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ONSOZ

Finans, yalnizca sermayenin temini ve yOnetimiyle sinirlt
olmayan; ekonomik, sosyal, ahlaki ve kurumsal boyutlariyla ¢ok
katmanli bir yapiya sahiptir. Gilinlimiiz kiiresel ekonomi diizeninde
finansal kararlar, isletmelerin biliyiime stratejilerinden kurumsal
yonetisim yapilarina, etik ilkelere ve toplumsal refaha kadar genis
bir etki alan1 olusturmaktadir ve bu nedenle de finans literatiirti,
giiniimiizde yalnizca teknik analizler ve nicel modeller {izerinden
degil; sektorel farkliliklar, etik temeller ve kurumsal ydnetisim
yaklagimlar1 ¢er¢evesinde de ele alinmasi gereken ¢ok boyutlu bir
aragtirma alani haline gelmistir.

Bu baglamda finansin hem teorik temellerinin hem de
sektorel ve normatif yansimalarinin birlikte ele alinmasi, akademik
ve uygulamali c¢alismalar agisindan giderek daha fazla Gnem
kazanmaktadir.

Finansin s6z konusu ¢ok katmanli yapisini biitlinciil bir
perspektifle degerlendirmeyi amaglayan ¢aligmalarin bir araya
getirilmesiyle hazirlanan bu kitabin finans literatliriine ve ilgili
disiplinlere kalic1 bir katki saglamasini temenni eder, kitabin
hazirlanmasinda emegi gecen tiim yazarlara ve yayin siirecine katki
sunan herkese tesekkiir ederim.

Prof. Dr. MELIKE KURTARAN CELIK
TRABZON UNIVERSITESI
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BOLUM 1

BORSA iISTANBUL’DA KOVIiD-19 PANDEMISI
SONRASI YAPILAN iLK HALKA ARZLAR BiR
KURTARMA PLANI MIYDI?

ABDULLAH FERIT EROL!

Giris
Finansal piyasalarin gelismesine katki sunan ilk halka arzlar,
isletmelerin sermayesinin bir kisminin ilk kez halka arz edilmesini
ve nihayetinde borsaya kote olmasini ifade etmektedir. Boylece
isletmeler uzun vadeli ve disik maliyetli fon elde etmis
olmaktadirlar. ilk halka arzlar isletmeler icin disaridan elde edilen

bir finansman kaynagi saglarken yatirimcilar icin de biiylime
potansiyeli olan igletmelere yatirim yapma imkani sunmaktadir.

Isletmelerin finansman kaynaklar1 i¢ kaynak ve dis kaynak
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. I¢ kaynaklar isletme sahip ya da
sahiplerinin isletmeye getirdikleri kaynaklardir. I¢ kaynaklarin diger
bir ad1 ise 6zkaynaklardir. Ozkaynak artis1 yeni ortak alinmasi veya
sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilebilmektedir. Sermaye
artirnmu iki farkl sekillerde gerceklestirilebilir. Bunlardan birincisi

1 Dr. Ogr. Uyesi, Batman Universitesi, Kozluk MYO, Muhasebe ve Vergi Béliimii,

Orcid: 0000-0001-6898-7540
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ortaklarin bizzat sermayeye katki saglamasi seklinde olurken bir
digerinde ise satislardan elde edilen karin igletme igerisinde
birakilmasi (otofinansman) yoluyla sermayelerini artirmalaridir.
Diger taraftan dig kaynaklar ise isletmelerin iiclincii kisilerden
saglamis olduklar1 maddi kaynaklar1 (krediler, tahvil ihraglari,
finansman bonosu ihraglar1 vb.) ifade etmektedir. Isletmeler bu
kaynaklar i¢in belirli donemlerde ana para ve faiz 6demeleri
gergeklestirilmesi gerekmektedir. D1s kaynaklarin en avantajlisi ise
ilk kez halka arzdir. Hem uzun vadeli hem de diisiik maliyetli olmasi
isletmeler i¢in biiyiik bir avantaj saglamaktadir.

Isletmeler  &zellikle pandemi  sonrasinda  sermaye
piyasalarinda yasanan olumsuz makro ekonomik gelismeler (faiz
artis1, enflasyon vb.) nedeniyle yeterli sermayeye ulagmakta sikinti
yasamislardir. Bu nedenle alternatif finansman kaynagi olarak halka
arza yonelmiglerdir. Bu ifadenin kullanilmasindaki temel neden ise
ozellikle pandemi sonrasinda halka arz edilen sirket sayisindaki
onemli artiglardir. Pandemi oncesi ve sonrasi yapilan halka arzlara
iliskin sayisal veriler Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Pandemi Oncesi ve Sonrasi Ik Halka Arzlar
© 20102019 2020 20212024 2025

135 8 182 21%
*20.12.2025 itibari ile halka arzina onay verilen sirket sayisini ifade etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde pandemi 6ncesindeki son 10 yillik
donemde 135 isletmenin ilk halka arzi gerceklesirken pandemi
doneminde SPK sadece 8 isletmenin halka arzina onay vermistir.
Pandemi sonras1 donemde ise SPK sadece 3 yilda 182 isletmenin ilk
halka arzina onay vermistir. 2025 yili aralik ay1 itibari ile SPK
toplam 21 isletmenin ilk halka arzina onay vermistir. Pandemi 6ncesi
ve sonras1 donem karsilastirildiginda sayisal olarak oldukca biiyiik
bir fark bulunmaktadir. Bu durumda pandemi sonrasindaki ilk halka
arzlar isletmelerin finansal darbogazdan ¢ikisi i¢in bir kurtarma plani
miyd1? sorusunu akla getirmektedir. Diger taraftan halka arz olmak
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icin SPK’ye basvuru yapan Pakun Uretim Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. isletmesinin ise sadece 3 ay sonrasinda konkordato talebiyle
mahkemeye basvurmasi da calisma kapsaminda sorulan sorunun
gercegi yansittigi iddiasin1 gliglendirmektedir (Sozcii Gazetesi,
2025).

Bu calismanin amaci pandemi sonrasinda ilk kez halka arz
olan sirketlerin finansal yapilari1 ve bor¢ Odeme giiclerini
inceleyerek halka arzin nedenlerini arastirmaktir. Bu ¢alisma
kapsaminda oncelikle pandemi kavrami agiklanacak Pandeminin
ekonomiye ve isletmelere olan etkileri incelenecektir. Sonrasinda
halka arz kavrami aciklanacak halka arzin avantajlart ve
dezavantajlarindan bahsedilecektir. Nihayetinde pandemi sonrasinda
yani 2021 ve 2022 yillarinda halka arz olan sirketlerin finansal
oranlar1 yorumlanacaktir.

Pandemi, Pandeminin Ekonomik Etkileri ve Pandemi
Siirecinde Isletmeler

Pandemi, diinyanin birgok {ilkesinde ya da kitasinda etkisini
gosteren, hizli bir sekilde yayilan hastaliklarin genel adidir. Diinya
Saglik Orgiitine (WHO) gére bir hastaligin pandemi sayilabilmesi
icin daha Once Kkarsilasilmamis bir virlis olmasi, insanlara
bulasabilmesi ve insanlar arasinda hizli bir sekilde yayilmasi
gerekmektedir (TUBA, 2020, s.19). Pandemiler insanlarin sagligini
olumsuz etkilemekte hatta 6liimiine neden olabilmektedir. Diinya
tarthinde birgok pandemi yasanmustir. Ancak iilkelerin birbiri ile
olan etkilesimi 21. yilizy1lda oldugu gibi degildi. Giiniimiizde gelisen
teknoloji, ulasim alanindaki gelismeler, ticari iligkilerin gelisimi,
turizm faaliyetlerindeki gelisim gibi birgok nedenden dolay1 insanlar
arasindaki etkilesim oldukg¢a artmistir. Bu durum hastaliklarinda
diinya genelinde hizli bir sekilde yayilmasina neden olmaktadir.

Salgin hastaliklarin bu denli hizli bir sekilde yayilmasi
tilkelerin baz1 kisitlamalar uygulamasina bdylece iiretiminin
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diismesine neden olmustur. Uretimin diismesi ise uluslararasi ticareti
olumsuz olarak etkilemektedir. Ozellikle Covid-19 pandemi
stirecinde talep azalmasina bagli olarak nihai {irtinlerin fiyatlarinda
basta Cin olmak tizere bir diisiis meydana gelmistir. Ancak iiretimin
diismesi ile arz azalmis ve bu durum emtia fiyatlarini hizli bir sekilde
yukar1 ¢ekmistir (BIS, 2021). Girdi fiyatlarinda yani iiretici fiyat
endeksinde (UFE) meydana gelen artislar da nihai fiyatlara yansimis
ve enflasyonun artmasina neden olmustur. Enflasyon disinda
igsizligin  artmasi, faiz oranlarmmin artmasi gibi  bir¢ok
makroekonomik gostergeye de etki etmistir (Kdse, 2020, s.44).

Sekil 1: Pandemi Dénemi ve Sonrasi UFE
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Kaynak: Bank for International Settlemens (BIS), (2021). Annual Economic
Report. p.8.

Covid-19 pandemi doneminde risk ve belirsizligin artmasi
sermaye piyasalarint da oldukca derinden etkilemistir. Cin’de
baslayan ve etkisini tiim diinyanin hissettigi pandemi déneminde
Cin’in erken karantina uygulamalar1 finansal piyasalar1 ¢ok
etkilememistir. Ancak 2020 yilimin subat ay1 sonunda italya’da
viriistin farkli bir varyantinin yayildigi haberleri ile birlikte kiiresel

-l



capta finansal piyasalarda sert bir diislis yagsanmistir (BIS, 2020, s.9).
Benzer sekilde Tiirkiye borsasinin temel gostergesi niteligindeki
BIST 100 endeksinde de yerli ve yabanci yatirimcilarin panik satist
ile bliyiik diisiisler meydana gelmistir.

Pandemi doneminin olumsuz taraflar1 olmasma karsin
isletmeler icin bazi firsatlarda sunmustur. Ozellikle Covid-19
pandemisiyle birlikte salginlarin tespit edilmesi, hizli bir sekilde
aksiyon alinmasi, degerlendirme yapilmasi ve Onlem alinmasi
konusunda devletlerin ve isletmelerin yetersiz oldugu tespit
edilmigtir.  BOylece isletmelerin  teknolojik  gelismelerden
yararlanarak yeni araclar gelistirmesini dolayisiyla inovasyon
yapilmasin1 zorunlu hale getirmistir. Isletmeler ayni zamanda
teknolojik gelisimlerini saglayabilmek amaciyla yeni ortakliklar
kurmuslardir (WHO, 2024, s.7). Sonug olarak kurulan bu ortakliklar
sirketlerin daha teknolojik bir alt yapiya kavugsmasini hem alaniyla
hem de teknolojiyle ilgili gelismeleri takip etmesini ve rekabet
avantaj1 elde etmesini saglamistir. Bu durumlarin meydana gelmesi
ise igletmeler igin sermaye gereksinimini ortaya ¢ikarmistir (Gokalp,
2022, 5.63). Sermaye gereksiniminin tek nedeni teknolojik gelisme
olarak ifade edilmesi dogru olmayacaktir. Ayn1 zamanda isletmelerin
satislarinda meydana gelen diisiisler de sermaye birikimini olumsuz
etkilemistir.

Pandemi siirecinde uygulanan kisitlamalarin yavas yavas
gevsetilmesi ile birlikte tamamen kapanan igletmeler liretime tekrar
baslamis ve kismen kapatilan isletmeler ise tam kapasitede
caligmaya baglamiglardir. Enflasyonun artmasiyla birlikte girdi
fiyatlarinda meydana gelen artiglar isletmeleri yeni finansman
kaynagi bulmaya yoneltmistir. Isletmeler, kisa vadede finansal
krediler ile {iretimini gerceklestirmeye ¢alismislardir. Ancak
ilerleyen siireclerde igletmenin belirli bir kredibilitesinin olmast,
diger bir ifade ile isletmelerin kredi limitlerinin dolmasi (Gokalp,
2022, s.63) ve faiz oranlarinin artmasiyla birlikte finansman
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maliyetleri de oldukga artmistir. Bu durum isletmelerin iiretimlerini
aksatmalarina hatta durma seviyesine getirmistir. Bu durumda
isletmeler uzun vadeli ve diisiik maliyetli alternatif finansman
kaynaklar1 bulmaya calismislardir. Bu sartlara en uygun finansman
kaynagi ise halka arzdir.

Halka Arz Genel Bilgiler

Halka arz, Ozellikle hisse senetlerinin satin alinmasi igin
kamuya c¢agrida bulunulmasini, kamunun bir anonim sirkete
katilmaya ya da ortak olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin ise
organize piyasalarda islem gormesini, halka acik anonim sirketlerin
sermaye artirimlarint ya da ortaklarin sahip olduklar1 hisse
senetlerini satmay1 ifade etmektedir (Aydin vd., 2015, 5.266).

Hisse senedi ¢ikarma hakki kanunlara tabidir. Hisse senedi
cikarma hakki her kuruma ya da kurulusa verilmemistir
(KuveytTiirk, 2024). Hisse senedi ¢ikarma hakki verilen sirketleri su
sekilde siralayabiliriz;

e Anonim Ortakliklar

e Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler

e Anonim sirket olmas1 kosuluyla Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
e Limited Sirketler

Yukarida yer alan sirketler hisse senedi ¢ikartabilirler.
Limited sirketler sermayesi paylara boliinmiis olmasina ragmen
hisse senedi ¢cikarmasi ihtiyaridir. Eger hisse senedi ¢ikaracak olursa
bunlar nama yazili olarak diizenlenebilecektir. Ancak halka arz
olmak ve borsada islem gérmek i¢in anonim sirket olma zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu arastirma kapsaminda anonim ortakliklarin halka
arz olarak borsada islem gérmesi konusu incelenecektir.

Isletmeler neden halka arz olmak isterler? Oncelikle
isletmeler tretimlerini c¢esitlendirmek, yeni yatirnmlar yapmak,
teknolojiye uyum saglamak gibi nedenlerden dolay1r faizle
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bor¢lanmak yerine belirli donemlerde faiz ve ana para 6demesi gibi
zorunlu bir durumu olmayan finansal kaynak saglamak i¢in halka arz
olabilirler (Gokalp, 2022, s.65). Bunun diginda isletmelerin yurt
icinde ve yurt disinda taninir olmak ve daha kurumsal bir yapiya
kavusmak icin de halka arz olabilirler (Aydin vd., 2015, s.266).

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 16. Maddesinin 1.
fikrasma gore “Paylari borsada igslem géren ortakliklar ile kitle
fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak
tizere pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylart
halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka agik ortakiik
hiikiimlerine de tabi olurlar.” Ayni1 maddenin 2. fikrasina gore ise
“Paylart borsada iglem gormeyen anonim ortakliklar, halka agik
ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg iki yil i¢inde paylarinin
islem gormesi i¢in borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda,
Kurul, bu paylarin borsada islem gérmesi veya ortakligin halka a¢ik
ortaklik statiisiinden ¢ikariimasi igin, ortakligin talebini aramaksizin
gerekli kararlart alir” Ozet olarak ifade etmek gerekirse ortak sayis
500’1 asan sirketler halka agik sirket olarak kabul edilmektedirler.
Ortak sayist 500’1 asan bu sirketler 2 yil igerisinde borsada islem
gormek i¢cin SPK’ye basvuruda bulunmasi gerekmektedir. Aksi
halde sermaye piyasasi kurulu bu sirketlerin borsada islem gormesi
veyahut halka agiklik statiisiiniin kaldirilmasi islemlerini resen
gergeklestirmektedir.

Halka arz siireci Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Borsa Istanbul
gibi  diizenleyici  kurumlarin  gdzetiminde ilerlemektedir
(Kiigiikgolak vd., 2023, s.19). Cok asamali bir siireci iginde
barindiran halka arzda isletmeler su islem siralartyla halka arz
olmaktadirlar (Gokalp, 2022, ss.103-107).

e Halka acilmada 6n hazirlik
e Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuru
e SPK’nin borsadan goriis talep etmesi
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SPK ve BIST uzmanlarinin incelemeleri
On talep toplama siireci

SPK’ye goriis gonderilmesi

Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi
Hisse senetlerinin halka arz edilmesi
Satis sonuclariin bildirilmesi

Hisse senetlerinin borsada islem gormesi

Yukarida goriildiigii lizere bir isletmenin halka arzi, detayli
bir inceleme sonrasinda ve uzun bir siirecte olmaktadir. Isletme
tarafindan bu siire¢ ise su sekilde gergeklesmektedir (Kiiclikcolak
vd., 2023, ss5.28-29).

Dahili bir ¢alisma grubunun organizasyonu

Halka arz i¢in durum tespitinin yapilmasi

Araci kurum se¢imi ve yliriitme

Piyasa danigmanlig1 anlagmasi

Bagimsiz denet¢i se¢cimi ve mali tablolarin hazirlanmast
Ana sozlesme degisikligi

Fiyatlandirma

[zahnamenin hazirlanmasi

SPK ve Borsa Istanbul’a es anli basvuru

SPK’nin onay1

Onay sonrasinda BIiST’te ilgili pazarda islem gérmeye
basglamasi

Bu siireclerin tamamlanmasi i¢in halka arz olmay1 planlayan
isletmeler, aracilik ve danismanlik {icreti, bagimsiz denetg¢i ticreti,
SPK iicreti, merkezi kayit kurulusu iicretleri, Borsa Istanbul
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kotasyon {icreti, reklam ve tanitim giderleri gibi bazi maliyetlere
katlanmak zorundadir.

Isletmeler igin oldukga yorucu olan bu siire¢ sonrasinda halka
arz olmaktadirlar. Peki halka arz olan sirketler ne gibi avantajlar elde
etmektedirler? Bu avantajlar1 su basliklar altinda incelemek daha
uygun olacaktir (SPK, 2024).

Finansman Saglanmasi

Oncelikle isletmeler halka arz olarak finansman kaynagi
saglayabilmektedirler. Bu kaynak ile yeni yatirnmlar yapmakta ve
islerini biiylitebilmektedirler. Ayrica sirketler halka arz olduktan
sonra bor¢ senedi ihra¢ ederek de finansman saglayabilmektedirler.
Son olarak borsada islem gormeye bagladiktan sonra isletme
finansman ihtiyaglarin1  bedelli sermaye artirimlariyla da
saglayabilmektedirler.

Likidite Saglamasi

Isletmeler halka arz olduktan sonra organize bir piyasada
islem gormesi nedeniyle ortaklarin paylarimi arz ve talebe gore
olusan piyasa fiyat1 iizerinden hizli bir sekilde alip satmasina imkan
saglamaktadir.

Tanmmirhk

Halka arz olan isletmeler bu siire¢ igerisinde bazi tanitim
faaliyetleri gergeklestirmektedir. Bdylece yerli ve yabanci
yatirimcilar isletme hakkinda genel bilgilere ulasabilmekte ve
ilerleyen siireclerde ortaklik yapabilmektedirler. Ayrica borsada
islem gdrmek sirket icin bir prestij gostergesidir. Bu da isletmenin
hem ulusal hem de uluslararasi taniirligina katki sunmaktadir.

Kurumsallagsmaya Katkisi

Ulkemizde isletmeler genel olarak aile isletmesi olarak
kurulmakta ve kurumsallagma konusunda sikintilar yasamaktadirlar.
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Ancak isletmeler halka arz olduktan sonra bazi sorumluluklar
(kamuoyunu bilgilendirme, bagimsiz denetgiler tarafindan
denetlenme, uluslararast muhasebe standartlarina uyma gibi)
yiikklenmeyi kabul etmektedirler. Bu durum ise isletmelerin hizli bir
sekilde kurumsallasmasin1i saglamakta ve kurumsal yonetim
anlayisini hizli bir sekilde benimsemektedirler. Bdylece aile
isletmelerinin aksine sirket Omrii uzun olabilmektedir.

Halka arz olmak sirketlere avantajlar saglamakla birlikte bazi

gorev ve sorumluluklarda getirmektedir. Bu gérev ve sorumluluklar
su basliklar altinda incelenebilmektedir (SPK, 2024).

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiligii

Borsaya kote olan isletmeler hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyebilecek bilgileri ve olaylar1 6zel durum bilgilendirmeleri ile
kamuya aktarmasini ifade etmektedir. Boylece yatirimeilar borsada
islem goren sirketler hakkinda tam ve dogru bir sekilde bilgilenmis
olurlar. Bu nedenle isletmelerin bu yiikiimliliigli sermaye
piyasalarinin etkin bir sekilde isleyebilmesi ig¢in Onem arz
etmektedir.

Finansal Tablolarin ve Raporlarin Diizenlenmesi ve
Kamuoyuna Duyurulmasi

Borsada islem goren sirketler Tirkiye Muhasebe
Standartlarina (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina
(TFRS) gore finansal tablolarin1 diizenlemek zorundadirlar. Ayrica
TMS ve TFRS’ye gore diizenledikleri bu finansal tablolar1 ve
olusturulan ekleri kamuoyuyla paylagsmak zorundadirlar. Bu
tablolara ve eklere Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP)
ulasilabilmektedir.

Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Paylar1 borsada islem goren isletmeler finansal tablolar1 igin
bagimsiz denetim yaptirmak zorundadirlar. Ayrica isletmelerin

--10--



faaliyet raporlar1 da bagimsiz denetime tabidir. Boylece faaliyet
raporlar1 ile finansal tablolarda yer alan bilgilerin tutarli olup
olmadigr veyahut gercegi vyansitip yansitmadigi denetlenmis
olmaktadir.

Kurumsal Yonetime Iliskin Yiikiimliiliik

Halka arz olan isletmeler goniillii ilkelere uyum durumunu
raporlamak amaciyla Kurumsal Yonetim Uyum Raporu (URF) ve
mevcut kurumsal ydnetim uygulamalart hakkinda bilgi vermek
iizere Kurumsal Yonetim Bilgi Formunun (KYBF) hazirlanmasi
gerekmektedir. Tiim halka agik sirketler tarafindan diizenlenen bu
formlar sayesinde isletmelerin belirli bir zamandaki kurumsal
yonetimine iliskin durumu yillara ve diger sirketlere gore
kiyaslanmasini saglamaktadir.

Halka arz ile ilgili bilgiler bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde
isletmelerin halka arz olmalarinin 6ncesinde ve sonrasinda yapmast
gerekenler bulunmaktadir. Bunun disinda halka arzin isletmelere
sagladigi bazi avantajlar olmakla birlikte baz1 yiikiimliiliiklerde
getirmektedir.

Bu asamadan sonra 2021 ve 2022 yillarinda halka arz olan
sirketlere iliskin genel degerlendirmeler yapilacaktir. 2021 ve 2022
yillarinda halka arz olan sirketler Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: 2021-2022 Yillarinda Ilk Halka Arz Olan Sirketler

A1YEN* KTSKR AHGAZ ONCSM
ANGEN KZBGY ALFAS 0ZSUB
ARASE MAGEN AZTEK PLTUR
ATATP MANAS BARMA PNLSN
AYDEM MEDTR BMSTL PRDGS
BASGZ MERCN BRKVY RUBNS
BIOEN MIATK CONSE SDTTR
BMSCH MOBTL DAPGM SEGYO
BOBET MTRKS ENSRI SMRTG
BRLSM NTGAZ ERCB SNICA
CANTE ORCAY EUREN SUNTK
EDATA OYYAT EYGYO SUWEN
EGEPO PCILT GRSEL TERA
ELITE PENTA GZNMI YYLGD
ESCAR PSGYO HKTM
GENIL QUAGR HTTBT
GESAN RNPOL HUNER
GLCVY SELVA IMASM
GMTAS TEZOL INVES
GWIND TRILC KCAER
HEDEF TUREX KLRHO
IHAAS ULUFA KLSYN
ISKPL UNLU KMPUR
ISSEN VBTYZ KRPLS
KIMMR YEOTK LIDER
KLKIM ZRGYO MAKIM
KONKA OBASE
TOPLAM 53 TOPLAM 41

* A1YEN isletmesi halka arz oldugunda Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim AS.
(KARYE) adi ile halka arz olmus ancak sonradan A1 Yenilenebilir Enerji Uretim
AS. (A1YEN) olarak degismistir.

2021 yilinda toplamda 53 isletme halka arz olurken 2022
yilinda 41 isletme halka arz olmustur. 2021 yilinda halka arz olan
isletmelerden GLCVY, KONKA, KZBGY, MAGEN, PSGYO ve
ULUFA ve 2022 wyillinda halka arz olan BARMA, BRKVY,
EYGYO, KLSYN, PRDGS ve TERA isletmelerinin bazilarinin
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finansal sirket olmasi bazilarinin ise izahnamelerine ulasilamamasi
nedeniyle arastirmaya dahil edilmemistir.

Oranlarla i1k Halka Arz Degerlendirmesi

[lk halka arz olan isletmelerin ne amagla halka arz olduklarini
arastirmak amaciyla 2021 ve 2022 yillarinda ilk halka arz olan
sirketlerin bazi finansal oranlar1 kullanilarak degerlendirmeler
yapilmistir. Calismada degerlendirmeler Cari Oran, Toplam Borg
Orani, Kisa Vadeli Bor¢ Orani, Uzun Vadeli Bor¢ Orani, Faaliyet
Karlilig1, Ozsermaye Karlilig1 (ROE) ve Aktif Karlilik Oran1 (ROA)
kullanilarak yapilmistir. Oranlarin elde edilmesinde kullanilan halka
arz oOncesi degerler isletmelerin izahnamelerinden ve halka arz
olduktan sonraki degerler ise Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(KAP) elde edilmistir. Oranlara iliskin agiklamalar ve c¢alisma
kapsamima alinma gerekceleri asagida bagliklar halinde
aciklanmustir.

Likidite Oranm

Likidite oranlari, bir igletmenin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini
karsilama giliciiniin incelenmesinde kullanilmaktadir. Likidite
oranlari cari oran, asit test orani ve nakit oran olmak tlizere 3 tanedir.
Calismada kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama giiciinii aragtirmak
icin cari oran kullanilmistir. Cari oran, bir isletmenin kisa vadeli
borg¢larinin ne kadarlik kisminin dénen varliklarla karsilanabildigini
arastiran bir likidite gostergesidir. Cari oran, igletmenin genel
likiditesini  gostermesinden dolayr net ¢alisma sermayesinin
yeterliligini 6lgmek icinde kullanilmaktadir. Bu nedenle cari orana
net caligma sermayesi orani ismi de verilmektedir (Kazbek, 2015,
s.323). Cari oranin genel itibariyle en az 2 olmasi beklenir. Daha
anlasilir bir ifadeyle her 1 TL’lik kisa vadeli borca karsilik 2 TL lik
donen varlik olmasi gerekmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin yiiksek oldugunu
ifade etmektedir. Bor¢ verenler agisindan degerlendirildiginde
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yiiksek olmasi olumlu karsilanirken yatirimcilar ve nihayetinde
isletme i¢in olumsuz bir gosterge olarak nitelendirilir. Ciinkii bu
oranin yiiksek olmasi igletmenin elinde atil durumda bulunan bir
varligin oldugunu gosterir (Cabuk ve Lazol, 2017, s.204). Cari oran
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Toplam Donen Varliklar
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

CariOran =

Calisma kapsaminda cari oranin kullanilma amaci ise ilk kez
halka arz olan sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme
giiciinii  aragtirmaktir. Cari oranm1 yeterli diizeyde olmayan
isletmelerin kisa vadeli ytlikiimliiliiklerini 6deme konusunda sorun
yasayacagi dolayisiyla halka arz olma nedeninin kisa vadeli
yiikiimliiliikleri ile ilgili olup olmadig1 arastirilacaktir.

Finansal Yap1 Oranlari

Isletmelerin  varlik yapilart dénen varhk ve duran
varliklardan olusmaktadir. Isletmeler bu varliklar1 elde etmek igin
farkl1 finansman kaynaklar1 kullanmaktadirlar. Hangi varlik icin
hangi finansman kaynaginin kullanilacag: biiyiik bir dneme sahiptir.

Isletmelerin kullanabilecegi temel 2 finansman kaynagi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki 6zkaynaklar digeri ise yabanci
kaynaklardir. 1ki kaynaginda kendilerine gore maliyetleri
bulunmaktadir. Ozkaynaklar igin alternatif maliyet ve sahip ya da
ortaklarin isletmeye koyduklar1 sermayeden bekledikleri getiri orani
0zkaynak maliyetini olustururken yabanci kaynaklarin sadece faiz
maliyeti bulunmaktadir. Ayrica yabanci kaynaklar icin 6denen
faizler gider olarak yazildig1 i¢in vergi avantaji saglarken ortaklara
Odenen kar paylarinin gider yazilmasi gibi bir durumu olmayacagi
icin vergi avantaji da saglamamaktadir. Bu durum isletmelerin
faaliyetlerini gerceklestirmek i¢in daha fazla bor¢lanmasina neden
olmaktadir. Boylece isletmelerin finansal riski de artmaktadir
(Elmas, 2017, ss5.204-205).
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Finansal kaldira¢ derecesini belirlemek icin farkli oranlar
kullanilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda toplam bor¢ orani, kisa
vadeli bor¢ oranit ve uzun vadeli bor¢ orani olmak iizere 3 adet
kaldirag oran1 kullanilmistir. Bu oranlarin hesaplanma sekilleri ise su
sekildedir.

Toplam Yikumlilikler
Pasif Toplam

Toplam Borg Orani =

Toplam Kisa Vadeli Yikimlilikler
Pasif Toplam

KisaVadeli Bor¢ Oran: =

Toplam Uzun Vadeli Yikumlilikler

UzunVadeli Borg¢ Orant = Pasif Toplam:

Toplam bor¢ oranmnin %50’nin altinda olmasi beklenir.
Ancak isletmelerin satiglarinin diizenli olmasina, likidite durumuna
ve varlik yapisina gore degiskenlik gdsterebilmektedir. Diger bir
ifadeyle isletmenin satiglarinin diizenli olmasi1 ve bor¢ Odeme
giiciiniin yeterli olmas1 gibi durumlarda isletmeler faaliyetlerinin
finansmaninda daha fazla yabanci kaynak tercih edebilmektedirler.
Kisa vadeli borg¢ orani, igletmenin toplam varliklarinin ne kadarlik
kismin kisa vadeli yiikiimliiliikle karsiladigini ifade etmektedir. Bu
oranin 3’te 1 seviyesinin agsmamasi beklenir. Bu oranin yiiksek
olmasi varliklarinin biiylik bir boliimiiniin kisa vadeli borglarla
finanse edildigini ifade etmektedir. Bu durum ise isletmenin finansal
riskini 6nemli Ol¢lide artirmaktadir. Uzun vadeli bor¢ orani,
isletmeye ait varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli kaynakla
finanse ettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle uzun vadeli borg
orani, kaynak yapisi icerisindeki uzun vadeli kaynaklarin agirhig
hakkinda bilgi vermektedir (Miinyas ve Kargi, 2016, ss.60-64).

Bir isletmenin borg yapisi o isletmenin finansal saglamlig1 ve
giivenirligi hakkinda o©nemli bilgiler saglamaktadir. Calisma
kapsaminda bu oranlarin kullanilmasiyla igletmenin finansal durumu
hakkinda daha net bilgi sahibi olunacaktir. Finansal yap1 oranlarinin
yiikksek olmasi isletmelerin asir1 borg¢landigini ifade etmektedir.
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Isletmeler bu durumda borglarin1 5demek amaciyla halka arz olmak
isteyebilmektedirler.

Karhlik Oranlar

Karlilik, isletmelerin faaliyetlerinin ve uyguladigi satis
politikalarinin ~ performansin1 ~ gdstermektedir. Bu  nedenle
isletmelerin karlilik analizinin yapilmasi yine isletmelerin finansal
yapist hakkinda bilgiler i¢ermektedir. Karlilik oranlari ise bir
isletmenin karliliginin dl¢iilmesinde ve elde edilen karliligin yeterli
olup olmadiginin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Elmas,
2017, s.231). Bu nedenle aragtirma kapsaminda faaliyet karlilik
orani, 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) ve aktif karlilik oran1 (ROA)
kullanilmistir.

Faaliyet karlilik orani, isletmenin ana faaliyetlerinden elde
ettigi karin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bu oran
isletmelerin hem satis hem yatirim hem de finansman politikalar
hakkinda verdigi bilgilerden dolay1 6nemli bir karlilik gostergesidir
(Miinyas ve Kargi, 2016, s.55). Bu oranin yiiksek olmasi igletmenin
bor¢ 6deme kapasitesi hakkinda da bilgi vermektedir. Faaliyet
karlilik oraninin matematiksel gosterimi su sekildedir.

Esas Faaliyet Kar:
Hasilat

Faaliyet Karlilik Oran: =

Ozsermaye karlillk oram1 (ROE), isletme sahip ve
ortaklarinin isletmeye getirmis olduklar1 sermayenin karlilig1
hakkinda bilgi veren bir orandir. Bu oran ayn1 zamanda sirket
yonetiminin ne dl¢lide basarili oldugunu da gdstermektedir. Genel
itibariyle yiiksek olmasi beklenir. Ozsermaye karlilik orani su
sekilde hesaplanmaktadir.

Donem Net Kar:
ROE

- Toplam Ozkaynaklar

Aktif karlilik oran1 (ROA), isletmenin kullandig1 varliklarin
karlilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Diger bir ifadeyle varliklarin

--16--



etkin bir sekilde kullanip kullanmadig1 hakkinda bilgi vermektedir.
Bu oran ayn1 zamanda isletmelerin rekabet giicli hakkinda da bilgi
vermektedir (Buffett ve Clark, 2023, s.156). Bu nedenle arastirma
kapsaminda ¢alismaya dahil edilmistir. Aktif karlilik oran1 agsagidaki
gibi hesaplanmaktadir.

Donem Net Kar:
ROA =

Toplam Varliklar

Karlilik oranlar1 igletmeler hakkinda bircok ipucu
vermektedir. Ornegin karlilig1 yiiksek olan isletmeler yatirimlari iin
daha fazla yabanci kaynak kullanma egiliminde olabilirler. Bu
durum ise finansal yap1 oranlarinin biiylik olmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle bir isletmeyi degerlendirirken sadece bir
oran iizerinden yorum yapilmasi uygun olmayacaktir. Bu orani
etkileyebilecek oranlarinda analize dahil edilmesi yapilan
degerlendirmelerin giivenirliligini artiracaktir. Ozetle bu calisma
kapsaminda likitide orani, finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlari
birlikte degerlendirilecektir. Bdylece g¢alismanin giivenirliliginin
artacag diisiiniilmektedir.

2021 ve 2022 Yillarinda Halka Arz Olan isletmelerin Oran
Analizi

Bu boélimde 2021 ve 2022 yillarinda halka arz olan
sirketlerin Cari oranlar1, kaldirag oranlar1 ve karlilik oranlari tablolar
halinde sunulmus ve yorumlanmustir.

2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Analizi
Tablo 3: 2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Cari Oranlar

0.23 0.51 0.41 0.45 0.80 039 0.63
1.56 1.92 5.76 25.28 3394 15.70 8.66
0.70 0.92 1.18 1.30 1.25 1.92 1.56
1.49 1.19 1.06 2.71 297 217 237
0.40 0.36 0.36 1.99 1.91 227  1.00
0.74 1.10 1.15 1.13 086 059 048

0.20 0.58 1.07 1.44 096 0.71  0.64
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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PUBMSCGH™ 173 157 178 358  1.63
[UBOBET " 062 050 063 127 160
PUBRESMTY 098 112 139 155 135
[UCANTE"" 041 048 049 050 1.69
PUEDATAYY 240 192 237 3.8 311
[EGEPO 129 132 133 192 170
PEDITETY 144 233 201 206 2.58
[UESCART™ 059 061 08 189 210
PNGENIETY 112 143 148 184  2.89
[UGESANT 123 120 178 193 153
PGMTASTY 478 550 598 569  4.00
[UGWINDTT 082 184 057 135 846
PUHEDEFEY 11.00 110.16 153.38 244.73 22.94
[UIHAASTY 084 084 394 811  4.93
PSKPE 079 067 089 144 148
[ISSENTY 098 116 127 173 1.98
PKIViVIRY 089 120 118 173 1.38
PPREKIMTY 162 111 141 238 214
PUKTSKRIY 212 198 167 167 166
[TVMIANASTY 106 085 077 260 1.44
PVIEDTRI 253 227 275 487 497
[PMIERCGN™Y 110 090 129 185  1.68
POVIIATR 1.07 175 206 234  2.34
PMOBTETY 114 032 087 106 1.06
PVITREST 141 101 136 146 157
[ONTGAZTY 0.67 097 091 140 211
PORCGAY™ 124 114 119 148 155
OoYVATTY 124 121 122 131 130
PG 067 082 096 117 112
[UPENTATY 322 264 230 155 147
PQUAGRIY 091 088 144 142 150
[RNPOL " 1.89 233 191 295 237
PUSEIVATY 116 132 1.03 098  0.86
[TEZOL 242 353 353 290 3.07
PTRIEET 095 089  1.06 147 130
[TUREX " 075 863 127 170 1.06
PONEDTY 152 151 144 259 2.00
[VBIYZ | 136 155 145 149 127
PYEOTKY 1.09 128 145 1.82 142
[ZRGYO " 032 032 073 259 0.20

1.30
1.43
1.12
5.19
3.00
1.44
2.19
1.81
1.46
2.02
2.97
0.84
13.82
3.57
1.28
1.81
1.23
1.85
2.07
1.28
3.79
1.28
2.10
1.28
1.59
1.76
1.80
1.33
1.14
1.44
1.34
2.22
0.71
2.68
1.27
1.20
2.03
2.24
1.28
0.98

0.79
1.23
1.56
1.67
2.82
1.64
3.12
2.40
1.38
2.40
2.77
2.00
0.42
3.11
1.24
1.75
1.18
2.10
2.05
1.03
3.38
1.14
1.98
1.19
1.84
1.46
1.32
1.52
1.23
1.50
1.20
2.18
0.57
2.95
1.95
1.17
1.92
1.04
1.49
0.63



2021 yilinda halka arz olan isletmelerin yaklasik %79 nun
cari oranlarinin halka arz 6ncesi 2’nin altinda oldugu goriilmektedir.
Bu durum isletmelerin kisa vadeli borglarint 6deme konusunda
sikinti yasadigini ifade etmektedir. Diger bir deyisle isletmelerin
bliylik bir kismiin nakit gereksinimi oldugu yani finansman
kaynagina ihtiya¢c duydugu soylenebilir. Halka arz olunan yil ise
isletmelerin cari oranlarinda bir artis gerceklestigi goriilmektedir. Bu
durum isletmelerin halka arz gelirleriyle kisa vadeli borglarinm
odeme egiliminde oldugu sdylenebilir.

Tablo 4: 2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Kisa Vadeli Borg¢
Oranlart

0.073 0.045 0.034 0.061 0.065 0.059 0.052
0.326 0.287 0.139 0.033 0.021 0.034 0.049
0.483 0.469 0.440 0.414 0.440 0.187 0.218
0.470 0.538 0.612 0.300 0.258 0.281 0.205
0.137 0.083 0.073 0.039 0.045 0.038 0.121
0.441 0477 0473 0.517 0.737 0418 0.422
0.238 0.335 0.272 0.259 0.380 0.241 0.203
0.365 0.333 0346 0.201 0.320 0.230 0.289
0.859 0.651 0.481 0.270 0.274 0.268 0.240
0.803 0.767 0.697 0.591 0.702 0.808 0.546
0.225 0.350 0.239 0.195 0.163 0.046 0.124
0.382 0.493 0.404 0.236 0.297 0.271 0.291
0.088 0.114 0.170 0.131 0.143 0.097 0.103
0.554 0.337 0396 0.413 0.272 0.260 0.204
0.463 0.487 0374 0.202 0.197 0.191 0.157
0.575 0.468 0.416 0.375 0.186 0.352 0.341
0.428 0.536 0.426 0.384 0.482 0.364 0.291
0.055 0.062 0.053 0.064 0.054 0.070 0.071
0.142 0.077 0.187 0.163 0.044 0.043 0.054
0.020 0.002 0.001 0.001 0.001 0.003 0.018
0.772  0.668 0.210 0.106 0.170 0.183 0.200
0.594 0.582 0.426 0.334 0.273 0.267 0.278
0.629 0.526 0.571 0.408 0.287 0.229 0.225
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0.568 0.473 0.525 0.394 0407 0310 0.297
0.342 0.528 0.444 0321 0339 0.320 0.282
0419 0.467 0.171 0.181 0.231 0.162 0.174
0.479 0.584 0.516 0.221 0.440 0.313 0.356
0.298 0.332 0.256 0.177 0.132 0.150 0.163
0.649 0.627 0.549 0.418 0.428 0.406 0.326
0359 0.295 0.224 0.554 0.222 0.165 0.204
0.403 0.965 0.390 0.317 0.215 0.205 0.204
0.291 0.332 0.343 0.318 0.292 0.179 0.174
0.292 0.291 0.322 0.225 0.266 0.172 0.199
0.637 0.707 0.520 0.547 0.505 0.406 0.525
0.787 0.785 0.772 0.733 0.741 0.715  0.639
0.924 0.819 0.819 0.659 0.684 0.653 0.571
0.303 0.367 0.419 0.624 0.660 0.673 0.636
0.542 0.576 0.423 0.340 0.458 0.427 0.400
0.456 0.377 0408 0.273 0.314 0.288 0.294
0.799 0.708 0.417 0.382 0.304 0.287 0.291
0.245 0.183 0.190 0.267 0.218 0.176 0.159
0.533 0.656 0.526 0.419 0.394 0.344 0.267
0.514 0.046 0.275 0.211 0.324 0.118 0.173
0411 0.379 0.461 0.288 0.426 0.387 0.346
0.605 0.527 0.578 0.572 0.709 0.319 0.298
0.896 0.771 0.663 0.518 0.637 0.582 0.454
0.121 0.296 0.062 0.031 0.021 0.057 0.050
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Kisa vadeli bor¢ oraninin genel itibariye 1/3 olmas1 gerektigi
yukarida ifade edilmisti. Ancak 2021 yilinda halka arz olan
isletmelerin halka arz olmadan onceki donemde yaklasik %68
isletmenin kisa vadeli borg oranin istenilen diizeyin iizerinde oldugu
tespit edilmistir. Halka arzdan 6nceki donemlerde bazi isletmelerin
%090 ve lizerinde kisa vadeli bor¢larinin oldugu goriilmektedir. Daha
acik bir ifade ile sirketler faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in kisa
vadeli bor¢lanmay tercih etmektedirler. Bu durum ise isletmelerin
finansal risklerini artirmaktadir. Halka arz olunan yil ise kisa vadeli
bor¢ oranlarinda diisiis oldugu gozlemlenmistir. Dogal olarak halka
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arzdan elde edilen gelirlerin borclarin 6denmesi amaciyla
kullanildig1 soylenebilir.

Tablo 5 2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Uzun Vadeli Bor¢
Oranlart

0.710 0.586 0.431 0336 0.276 0.250 0.202
0.192 0.206 0.012 0.007 0.026 0.069 0.083
0.194 0.103 0.059 0.108 0.231 0.222 0.172
0.118 0.081 0.107 0.045 0.026 0.014 0.025
0.674 0.485 0.455 0.526 0.472 0.448 0.394
0.144 0.165 0.203 0.149 0.095 0.104 0.127
0.358 0.388 0.483 0.436 0399 0332 0.330
0.141 0.076 0.128 0.036 0.027 0.090 0.118
0.115 0.105 0.167 0.094 0.076 0.057 0.050
0.043 0.067 0.781 0.024 0.020 0.005 0.036
0.424 0372 0.474 0334 0.256 0.007 0.004
0.033 0.020 -0.316 0.010 0.016 0.012 0.021
0.276 0306 0.244 0.119 0.234 0.127 0.076
0.035 0.258 0.161 0.043 0.064 -0.029 0.028
0.400 0.328 0.353 0.341 0389 0.234 0.230
0.152 0.094 0.067 0.019 0.053 0.018 0.066
0.359 0.160 0.163 0.131 0.094 0.076 0.080
0.004 0.005 0.033 0.051 0.093 0.085 0.066
0.278 0312 0.241 0.273 0.190 0.190 0.239
0.119 0.163 0.186 0.108 0.164 0.124 0.142
0.234 0.410 0.143 0.080 0.062 0.101 0.105
0.120 0.146 0.102 0.053 0.032 0.091 0.061
0.076 0.111 0.167 0.139 0.151 0.059 0.110
0.053 0.194 0.166 0.135 0.168 0.221 0.249
0.239 0.038 0.049 0.024 0.032 0.025 0.022
0.030 0.029 0.143 0.142 0.132 0.147 0.127
0.270 0.188 0.131 0.042 0.119 0.087 0.101
0.171 0.094 0.108 0.032 0.061 0.068 0.041
0.237 0.137 0.189 0.047 0.009 0.030 0.016
0.020 0.018 0.067 -0.370 0.011 0.025 0.037
0.150 0.153 0.180 0.122 0.102 0.104 0.064
0.136 0.165 0.089 0.066 0.092 0.030 0.092
0.285 0.203 0.095 0.095 0.023 0.031 0.083
0.162 0.097 0.147 0.031 0.048 0.096 0.056
0.012 0.007 0.009 0.027 0.006 0.005 0.009
0.038 0.134 0.072 0.078 0.038 0.015 0.018
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0.542 0.502 0.461 0.008 0.013 0.011 0.015
0.152 0.087 0.097 0.274 0.079 0.037 0.064
0.231 0.304 0.194 0.095 0.183 0.139 0.134
0.111 0.211 0.358 0.230 0.162 0.048 0.100
0.145 0.114 0.141 0.178 0.115 0.074 0.061
0.137 0.099 0.103 0.058 0.065 0.026 0.251
0.179 0.499 0.182 0.108 0.087 0.179 0.163
0.193 0.190 0.133 0.065 0.053 0.034 0.084
0.136 0.119 0.076  0.021 0.036 0.025 0.301
0.040 0.055 0.090 0.062 0.057 0.204 0.252
0.000 0.011 0.001 0.001 0.040 0.041 0.076
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Uzun vadeli bor¢ oranlarinin kisa vadeli borglara nazaran
daha ¢ok olmasi beklenmektedir. Uzun vadeli borg¢larin isletmelere
sagladig1 vade avantaji sayesinde isletmeler borglarini daha iyi
yonetebilmektedirler. 2021 yilinda halka arz olan isletmelerin
bircogunun uzun vadeli borg¢larinin kisa vadeli borglarina kiyasla
daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin uzun
vadeli bor¢ bulmakta sikint1 yasadigi ve kisa vadeli bor¢lanmay1
tercih ettigi sOylenebilir.

Tablo 6 2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Toplam Borg¢
Oranlart

078 0.63 046 040 034 031 0.25
052 049 015 0.04 0.05 0.10 0.13
068 057 050 052 0.67 041 @ 0.39
059 062 072 035 028 029 0.23
081 057 053 056 052 049 051
058 0.64 068 067 0.83 052 0.55
060 0.72 075 070 0.78 057 053
051 041 047 024 035 032 041
097 076 0.65 036 035 033 0.29
08 083 148 0.62 0.72 0.81 0.58
065 072 071 053 042 0.05 013
042 051 009 025 031 028 031
036 042 041 025 038 022 0.18
059 060 056 046 034 023 0.23
08 081 073 054 059 042 0.39
073 056 048 039 024 037 041
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079 0.70 059 0.51 058 0.44 0.37
0.06 0.07 0.09 0.11 0.15 0.15 0.14
042 039 043 044 023 0.23 0.29
014 0.16 0.19 0.11 0.16 0.13 0.16
1.01 1.08 035 0.19 023 0.28 0.31
071 073 053 039 030 0.36 0.34
071 064 074 055 044 0.29 0.34
062 0.67 069 053 057 0.53 0.55
058 057 049 035 037 0.35 0.30
045 050 0.31 032 036 0.31 0.30
075 0.77 065 026 0.56 0.40 0.46
047 043 036 0.21 019 0.22 0.20
089 076 074 046 044 0.44 0.34
038 0.31 029 0.8 023 0.19 0.24
055 112 057 044 032 031 0.27
043 050 043 038 038 0.21 0.27
058 049 042 032 029 0.20 0.28
080 080 067 058 0.55 0.50 0.58
080 0.79 078 076 0.75 0.72 0.65
096 095 089 074 0.72 0.67 0.59
084 087 088 0.63 0.67 0.68 0.65
0.69 0.66 0.52 0.61 0.54  0.46 0.46
069 0.68 060 037 050 043 0.43
091 092 0.78 0.61 047  0.33 0.39
039 030 033 044 033 0.25 0.22
0.67 0.76 063 048 046 0.37 0.52
069 054 046 032 041 0.30 0.34
060 057 059 035 048 042 0.43
074 0.65 065 059 075 0.34 0.60
094 083 075 058 0.69 0.79 0.71
012  0.31 0.06 0.03 0.06 0.10 0.13
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugtur.

2021 yilinda ilk halka arz1 gerceklesen isletmelerin yaklasik
%60’ n1n yiiksek bor¢lanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu durum isletmelerin bir¢ogunun faaliyetlerinin devaminm
saglayabilmek  amaciyla  yliksek  oranda  borg¢landigin
gostermektedir. Ayrica yiiksek oranli borglanmaya sahip isletmelerin
halka arzdan sonra bor¢lanma oranlarinda diisiisler oldugu
goriilmektedir. Bu durum yine halka arz gelirlerinin borglarin
Odenmesi i¢in kullanildigini gdstermektedir.
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Tablo 7 2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Faaliyet Karlilik
Oranlar

0.665 0.517 0.789 0.256 0.502 0.174 0.382
0.094 0.421 0.831 0.828 0.684 0.299 0.119
0.207 0.186 0.212 0.101 0.090 0.185 0.148
0.096¢ 0.159 0.205 0.177 0.164 0.145 0.210
0370 0.561 0.510 0.363 0.709 0.481 0.294
0.095 0.092 0.089 0.077 -0.004 0.042 0.066
0.31S 0.273 0.282 0.119 0.302 0.071 -0.135
0.035 0.022 0.057 0.074 0.065 0.042 -0.068
0.069 0.120 0.101 0.045 0.157 0.222 0.084
0.050 0.108 0.125 0.050 0.111 0.097 0.213
0.086 0.122 0.277 0.210 0.343 0.104 0.069
0.123 0.077 0.146 0.183 0.132 0.056 0.023
0.171 0.139 0.329 0.149 0.016 0.051 -0.117
0.368 0.275 0.343 0.402 0.314 0.410 0.309
0.184 0.351 0.540 0.559 0.667 0.496 0.038
0.043 0.096 0.103 0.081 0.142 0.055 0.074
0.173 0.065 0.306 0.305 0.270 0.243 0.175
0.002 0.076 0.129 0.126 0.140 0.097 0.105
0.218 0.705 0.825 0.750 0.932 0.792 0.476
1.086 0984 0.997 0931 0995 0.961 0.551
0.002 0.027 0.243 -0.026 0.062 -0.028 -0.162
0.163 0.112 0.272 0.220 0.151 0.097 0.096
0.238 0.157 0.312 0339 0.235 0.281 0.192
-0.029 0.049 0.031 0.029 0.002 0.033 0.027
0.119 0.131 0.164 0.156 0.198 0.201 0.173
0.090 0.158 0.136 0.111 0.384 0.162 0.017
0.160 0.121 0.175 0.186 0.213 0.262 0.251
0.127 0.159 0.266 0.213 0.281 0.187 0.109
0.130 0.092 0.148 0.200 0.158 0.113  0.098
0.178 0.153 0.250 0.329 0.527 0.433 0.584
0.055 0.043 0.047 0.079 0.075 0.067 0.051
0.022 0.093 0.144 0.134 0.225 0.146 0.292
0.054 0.162 0.150 0.084 0.208 0.095 0.135
-0.023 -0.041 0.041 0.056 0.219 0.221 0.225
0.005 0.007 0.010 0.014 0.049 0.174 0.215
0.005 0.022 0.052 0.038 0.043 0.059 0.071
0.037 0.036 0.033 0.030 0.040 0.040 0.033
0.218 0.164 0.305 0.628 0.370 0.188 0.047
0.161 0.522 0.191 0.271 0.116 0.184 0.215
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0.098
0.241
0.367
0.101
0.018
0.033
0.104

ZRGYO 2.858

0.003
0.221
0.294
0.170
0.017
0.104
0.125
2.929

0.137
0.253
0.331
0.175
0.022
0.137
0.194
2.446

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 8 2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Aktif Karlilik

0.13

0.02

0.16
0.17
-0.16
0.08
-0.01
0.07
-0.05
-0.03
-0.04
0.21

0.06
0.27
0.00
0.02

-0.02
0.01

0.03

-0.12
0.00
0.00
0.07
-0.07
0.08
0.11

0.03

0.06
-0.01
0.07

Oranlar

0.07
0.19
0.24
0.19
-0.06
0.08
0.01
0.02
0.01
0.07
-0.05
0.10
0.04
0.16
0.05
0.26
0.05
0.04
0.05
0.41
0.02
0.00
0.06
0.03
0.08
0.17
0.01
0.12
0.05
0.20

0.05
0.80
0.21
0.22
-0.04
0.09
0.06
0.09
0.03
0.11
0.01
0.18
0.15
0.10
0.12
0.19
0.07
0.10
0.10
0.53
0.17
0.04
0.10
0.02
0.18
0.04
0.01
0.18
0.11
0.23
--25--

0.128
0.175
0.112
0.112
0.011
0.109
0.202
6.687

0.05
0.52
0.15
0.15
-0.01
0.10
0.00
0.10
0.03
0.04
-0.03
0.24
0.04
0.09
0.23
0.15
0.12
0.13
0.10
0.09
0.05
0.11
0.09
0.02
0.22
0.11
0.03
0.23
0.18
0.18

0.142
0.241
0.136
0.111
0.020
0.095
0.158
17.635

0.06
0.39
0.14
0.20
0.03
0.03
0.10
0.12
0.19
0.09
0.28
0.26
0.01
0.21
0.17
0.30
0.13
0.17
0.42
0.53
0.14
0.11
0.11
0.03
0.29
0.20
0.08
0.27
0.18
0.44

0.007
0.127
0.138
0.169
0.016
0.054
0.098
1.518

0.00
-0.10
0.32
0.10
-0.02
0.13
0.14
0.02
0.21
-0.06
0.03
0.09
0.07
0.09
0.18
0.06
0.07
0.00
0.07
-0.26
-0.17
0.06
0.06
0.09
0.12
0.06
0.05
0.01
0.03
0.23

-0.017
0.079
0.210
0.101
0.012
0.098
0.236
2.113

0.07
-0.12
0.01
0.21
-0.21
0.05
0.01
-0.12
0.02
0.13
-0.05
-0.06
-0.01
0.20
0.03
0.01
0.07
0.11
0.06
-0.40
-0.14
0.10
-0.03
0.06
0.15
0.06
-0.08
0.03
-0.02
0.36



0.01
0.06
-0.12
-0.02
0.04
0.00
0.01
0.04
-0.02
0.01
0.18
0.08
0.05
0.00
0.09
0.07
0.07

0.00
0.16
0.11
0.00
0.07
0.01
0.03
0.03
0.01
0.00
0.23
0.05
0.16
0.03
0.12
0.14
0.05

0.17
0.26
0.22
0.02
0.09
0.06
0.01
0.20
0.04
0.08
0.20
0.08
0.15
0.10
0.12
0.12
0.07

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9 2021 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Ozsermaye

0.60
0.04
0.49
0.42
-0.89
0.19
-0.01
0.06
-1.80
-0.17
-0.11
0.37
0.09
0.66
0.00
0.06
-0.07
0.01
0.05
-0.14
0.36

0.19
0.32
0.03
0.01
0.11
0.06
-0.01
0.20
0.07
-0.02
0.20
0.06
0.10
0.08
0.10
0.11
0.15

Karlilik Oranlar

0.18 0.08 0.08
0.37 0.94 0.54
0.55 0.41 0.32
0.51 0.78 0.22
-0.13 -0.09 -0.01
0.22 0.28 0.30
0.03 0.25 0.01
0.04 0.16 0.13
0.06 0.08 0.04
0.40 0.40 0.09
-0.20 0.05 -0.07
0.20 0.32 0.31
0.06 0.26 0.06
0.40 0.22 0.16
0.25 0.43 0.49
0.58 0.37 0.24
0.15 0.16 0.25
0.04 0.11 0.14
0.08 0.17 0.17
0.49 0.65 0.10
-0.29 0.26 0.07
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0.26
0.41
0.42
0.10
0.15
0.13
0.02
0.21
0.06
0.09
0.36
0.06
0.11
0.16
0.09
0.17
0.54

0.08
0.41
0.41
0.28
0.06
0.21
0.44
0.19
0.29
0.32
0.48
0.38
0.01
0.31
0.42
0.39
0.31
0.20
0.55
0.64
0.18

0.05
0.24
0.03
-0.04
0.11
0.13
0.02
0.03
-0.02
0.09
0.01
0.05
0.09
0.01
0.13
0.07
0.10

0.00
-0.11
0.54
0.14
-0.04
0.28
0.33
0.03
0.31
-0.33
0.03
0.13
0.09
0.12
0.31
0.09
0.13
0.00
0.09
-0.30
-0.24

0.02
0.18
0.07
-0.10
0.01
0.08
0.03
-0.20
0.03
0.01
0.02
0.02
0.03
0.03
0.02
0.10
0.05

0.09
-0.14
0.01
0.27
-0.43
0.12
0.02
-0.20
0.03
0.32
-0.05
-0.09
-0.02
0.26
0.06
0.02
0.11
0.12
0.08
-0.48
-0.21



0.01 001 008 018 015 0.09 0.16
025 016 037 020 020 0.08 -0.04
-0.18 008 008 005 008 020 0.12
019 019 035 033 046 0.18 0.22
021 033 005 016 032 0.08 0.08
0.14 006 0.04 0.04 0.17 0.08 -0.14
012 021 028 029 033 0.02 0.03
-0.09 023 041 034 032 005 -0.03
012 030 033 022 057 029 047
0.02 -0.03 040 034 038 0.07 0.02
010 032 046 051 067 031 0.24
029 021 039 005 059 004 0.10
-0.09 002 006 002 023 -0.09 -0.25
021 034 041 047 060 039 0.03
008 029 059 021 046 038 0.21
0.07 022 005 -0.02 0.07 0.08 0.10
012 008 043 051 045 0.05 -0.36
-0.07 0.02 010 0.1 0.12 -0.04 0.05
012 0.01 038 -0.05 0.17 0.14 0.02
029 032 030 037 053 0.01 0.03
023 021 023 011 012 0.09 0.04
016 035 028 014 018 013 0.04
0.00 006 025 013 030 0.02 0.05
035 034 035 024 033 020 0.05
1.07 080 047 027 054 032 035
0.08 007 007 016 057 011 0.06

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Karlilik oranlar birlikte degerlendirildiginde sirketlerin
cogunlugunun karlhilik durumlarinin nispeten daha iyi oldugu
goriilmektedir. Bu durum isletmenin genel itibariyle bor¢larinm
odeyebildigini gostermektedir.

2022 Yih Halka Arz Olan Sirketlerin Analizi
Tablo 10 2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Cari Oranlari

0.47 0.43 0.68 1.12 1.29 1.10
1.40 1.45 1.23 1.67 1.72 1.36
1.92 1.71 1.63 2.09 1.70 1.79
0.98 0.82 0.99 1.50 1.35 1.09
0.65 0.43 0.51 0.70 0.38 0.39
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1.45 1.29 1.59 1.12 1.86 1.92
0.90 0.95 0.78 1.30 1.55 1.69
1.21 1.27 1.12 1.11 1.16 1.21
1.07 1.28 0.15 2.48 2.35 1.98
0.83 1.09 0.82 1.17 1.54 1.69
0.96 1.09 1.20 2.75 1.61 1.34
0.97 1.16 1.25 1.41 1.16 0.93
2.86 1.86 1.62 4.44 4.88 2.37
0.64 0.15 0.82 0.36 0.25 0.52
1.68 1.76 1.18 1.93 1.58 1.58
8.46 7.14 8.48 15.76 19.51 25.52
0.80 0.81 1.00 1.19 1.44 1.27
1.20 1.67 1.96 2.03 1.66 241
1.37 1.24 1.27 1.46 1.34 1.11
1.37 1.36 1.80 2.27 1.83 1.63
0.37 0.66 0.73 1.18 2.20 5.14
4.46 4.52 4.71 3.98 291 2.42
1.51 1.60 1.22 2.13 1.55 1.03
0.99 1.16 1.94 2.00 2.16 2.70
1.23 1.15 1.18 1.59 1.24 1.21
1.45 0.99 1.30 2.01 2.15 2.49
1.11 1.05 1.20 1.71 1.46 1.60
0.51 0.93 1.40 1.78 2.44 2.55
1.66 1.80 2.49 3.27 2.71 2.53
139.01 1.89 1.45 2.36 1.28 0.90
1.15 1.14 1.23 1.34 1.11 0.94
2.59 1.68 1.31 1.97 2.73 1.69
1.19 1.18 1.27 1.96 1.63 1.58
0.72 0.84 1.03 1.60 1.95 1.60
0.10 1.67 1.55 1.65 1.40 1.13
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2022 yilinda halka arz olan isletmelerin yaklagik %89 nun
cari oranlarinin halka arz 6ncesi 2’nin altinda oldugu goriilmektedir.
u  durum isletmelerin  finansal sikinti  yasayabilecegini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle isletmelerin biiyiik bir kisminin
nakit gereksinimi oldugu yani finansman kaynagina ihtiya¢ duydugu
seklinde yorumlanabilir. Halka arz olunan yil ise isletmelerin cari
oranlarinda bir artis gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum
isletmelerin halka arz gelirleriyle kisa vadeli borglarim1 6deme
egiliminde oldugu sdylenebilir. Sonraki yillarda ise bircok
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isletmenin yine cari oranlarinda diisiis gergeklestigi goriilmektedir.
u  durum isletmenin  bor¢larin1  yonetemedigi  seklinde
yorumlanabilir.

Tablo 11 2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Kisa Vadeli Bor¢
Oranlart

oy

0.80 0.79 0.67 0.33 0.21 0.41
0.65 0.64 0.74 0.51 0.43 0.39
0.49 0.56 0.57 0.44 0.54 0.52
0.54 0.61 0.53 0.35 0.29 0.34
0.34 0.36 0.32 0.29 0.46 0.38
0.32 0.40 0.20 0.26 0.24 0.21
0.50 0.46 0.52 0.42 0.29 0.24
0.39 0.43 0.43 0.50 0.54 0.56
0.42 0.35 0.37 0.24 0.15 0.13
0.69 0.36 0.30 0.25 0.23 0.25
0.98 0.87 0.79 0.35 0.47 0.49
0.73 0.64 0.52 0.51 0.53 0.54
0.14 0.24 0.21 0.10 0.09 0.15
0.23 0.16 0.09 0.12 0.16 0.12
0.46 0.45 0.28 0.18 0.33 0.24
0.09 0.11 0.01 0.01 0.01 0.00
0.61 0.54 0.61 0.49 0.36 0.41
0.35 0.26 0.28 0.28 0.28 0.15
0.62 0.73 0.74 0.61 0.64 0.72
0.54 0.51 0.42 0.33 0.29 0.33
0.53 0.40 0.36 0.32 0.19 0.12
0.20 0.19 0.17 0.17 0.22 0.20
0.28 0.28 0.45 0.31 0.28 0.39
0.24 0.27 0.34 0.35 0.27 0.21
0.63 0.62 0.75 0.56 0.66 0.57
0.37 0.40 0.32 0.24 0.12 0.14
0.65 0.74 0.69 0.44 0.46 0.32
0.48 0.26 0.25 0.29 0.14 0.13
0.48 0.44 0.35 0.28 0.33 0.33
0.00 0.09 0.20 0.06 0.10 0.06
0.73 0.76 0.71 0.65 0.61 0.65
0.32 0.52 0.57 0.44 0.26 0.41
0.43 0.53 0.58 0.34 0.34 0.33
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0.51 0.57 0.55 0.43 0.28 0.38
0.49 0.43 0.54 0.51 0.51 0.50
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kisa vadeli borg¢ oraninin genel itibariye 1/3 olmas1 gerektigi
bilinmektedir. Ancak 2022 yilinda halka arz olan isletmelerin
yaklasik %46’simin halka arz olmadan 6nceki donemde kisa vadeli
bor¢ oranin istenilen diizeyin iizerinde oldugu tespit edilmistir.
Halka arz olunan yil ise kisa vadeli bor¢ oranlarinda diisiis oldugu
gozlemlenmigtir. Dogal olarak halka arzdan elde edilen gelirlerin
or¢larin 6denmesi amaciyla kullanildig1 soylenebilir. Son olarak
halka arz olduktan sonraki yillarda isletmelerin bazilarinda yine kisa
vadeli bor¢ oranlarinda bir artis oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletmelerin bor¢ yoOnetimi ve politikalarinda basarili olmadigi

on

seklinde yorumlanabilir.

Tablo 12 2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Uzun Vadeli
Bor¢ Oranlar:

0.464 0.441 0.425 0.087 0.215 0.191
0.108 0.040 0.010 0.001 0.032 0.085
0.125 0.040 0.038 0.017 0.021 0.024
0.337 0.251 0.154 0.076 0.135 0.107
0.375 0.367 0.326 0.258 0.190 0.180
0.543 0.378 0.524 0.412 0.325 0.336
0.138 0.142 0.157 0.049 0.093 0.141
0.279 0.241 0.203 0.137 0.159 0.162
0.116 0.197 0.149 0.100 0.181 0.129
0.088 0.191 0.201 0.156 0.149 0.089
0.015 0.111 0.007 0.003 0.002 0.122
0.134 0.174 0.072 0.036 0.058 0.070
0.061 0.047 0.077 0.045 0.047 0.053
0.672 0.505 0.534 0.415 0.370 0.312
0.255 0.211 0.144 0.117 0.107 0.120
0.065 0.091 0.045 0.050 0.028 0.097
0.286 0.284 0.119 0.063 0.095 0.111
0.066 0.015 0.015 0.034 0.049 0.113
0.018 0.011 0.005 0.083 0.053 0.006
0.362 0.308 0.192 0.049 0.165 0.149
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0.325 0.365 0.345 0.168 0.127 0.156
0.013 0.019 0.029 0.023 0.054 0.099
0.091 0.137 0.066 0.062 0.051 0.021
0.196 0.152 0.052 0.030 0.047 0.073
0.174 0.192 0.085 0.066 0.054 0.179
0.159 0.216 0.233 0.166 0.180 0.178
0.135 0.067 0.044 0.044 0.041 0.049
0.320 0.201 0.132 0.056 0.068 0.066
0.173 0.259 0.094 0.068 0.047 0.033
0.003 0.296 0.294 0.131 0.067 0.094
0.225 0.112 0.047 0.044 0.192 0.153
0.197 0.117 0.097 0.077 0.069 0.021
0.247 0.155 0.137 0.072 0.081 0.087
0.497 0.330 0.227 0.107 0.152 0.138
0.264 0.344 0.184 0.082 0.173 0.100
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Uzun vadeli bor¢ oranlarinin kisa vadeli borglara nazaran
daha ¢ok olmas1 beklenmektedir. 2022 yilinda halka arz olan
isletmelerin  birgcogunun uzun vadeli borclarinin kisa vadeli
borglarina kiyasla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum
isletmelerin uzun vadeli bor¢ bulmakta sorun yasadig ve kisa vadeli
bor¢lanmayzi tercih ettigi soylenebilir. Pandemi sonrasi donemde risk
ve belirsizligin artmis olmasi ayrica enflasyon oranlarinin hizli bir
sekilde artmasi da uzun vadeli bor¢ bulma konusunda isletmeleri
zorlamaktadir.

Tablo 13 2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Toplam Borg
Oranlart

1.27 1.23 1.10 0.42 0.42 0.60
0.76 0.68 0.75 0.51 0.46 0.48
0.61 0.60 0.61 0.46 0.56 0.55
0.88 0.86 0.69 0.43 0.42 0.45
0.71 0.73 0.64 0.55 0.65 0.56
0.87 0.78 0.72 0.67 0.57 0.55
0.64 0.60 0.67 0.47 0.39 0.38
0.67 0.67 0.64 0.64 0.69 0.72
0.54 0.54 0.52 0.34 0.33 0.26
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0.77 0.55 0.50 0.41 0.38 0.34
1.00 0.98 0.79 0.36 0.47 0.62
0.87 0.81 0.59 0.55 0.59 0.61
0.21 0.29 0.28 0.15 0.13 0.20
0.90 0.67 0.62 0.53 0.53 0.43
0.71 0.66 0.42 0.30 0.44 0.36
0.16 0.20 0.05 0.06 0.03 0.10
0.89 0.82 0.73 0.55 0.45 0.52
0.42 0.28 0.30 0.31 0.33 0.27
0.64 0.74 0.74 0.69 0.69 0.73
0.90 0.82 0.61 0.38 0.45 0.48
0.85 0.77 0.71 0.49 0.32 0.28
0.21 0.21 0.19 0.20 0.27 0.30
0.37 0.42 0.52 0.37 0.33 0.41
0.44 0.42 0.39 0.38 0.32 0.28
0.81 0.81 0.84 0.63 0.71 0.75
0.53 0.62 0.55 0.40 0.30 0.32
0.79 0.81 0.73 0.49 0.50 0.36
0.80 0.46 0.38 0.35 0.21 0.20
0.65 0.70 0.44 0.35 0.38 0.36
0.01 0.38 0.50 0.19 0.17 0.15
0.96 0.87 0.75 0.70 0.80 0.80
0.52 0.64 0.66 0.52 0.33 0.43
0.67 0.69 0.71 0.42 0.42 0.42
1.01 0.90 0.78 0.54 0.43 0.52
0.76 0.77 0.73 0.59 0.69 0.60
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2022 yilinda ilk halka arz1 gerceklesen isletmelerin yaklasik
%72’sinin yliksek bor¢lanma oranina sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu durum isletmelerin birgogunun faaliyetlerinin devamim
saglayabilmek  amaciyla  yiiksek  oranda  borglandigini
gostermektedir. Ayrica yiiksek oranli bor¢lanmaya sahip isletmelerin
halka arzdan sonra bor¢lanma oranlarinda disiisler oldugu
goriilmektedir. Bu durum yine halka arz gelirlerinin borglarin
O0denmesi icin kullamildigimi gostermektedir. Ayrica halka arzdan
sonraki donemlerde bor¢glanma oranlarinin ¢cogu sirkette tekrar artig
gosterdigi tespit edilmistir. Isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmek
icin yine yabanci kaynaga bagvurdugu sdylenebilir.

--32--



Tablo 14 2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Faaliyet Karlilik
Oranlari

0.083  0.101  0.107  0.061 0.164  0.170
0090 0.176 0.038 0.171  0.109  0.038
0.146  0.140  0.122  0.147 0.157 0.121
0031 0.114 0.168 0.120 0.074  0.046
-0.180 0250 0.228  0.184 -0.187  0.023
0395 0456 0422 0480 0.600 0.746
0.046 0.450 0.466  0.422 0.250 -0.026
0.114 0228 0.167 0.165 0.113  0.072
0.063  0.080 0.166 0.224  0.222  0.138
0067 0.139 0.098 0.144 0.228  0.269
0.028  0.026  0.072  0.074  0.012  0.082
0.106 0.167 0259 0.098 0.025  0.088
0.338 0.265 0.214  0.256  0.230  0.220
0238 0233 0390 0.288 0351  0.399
0.157  0.144 0.156 0.240  0.168  0.215
1.178 4554 5428 0998 0.643  0.983
0.051  0.173  0.228  0.149  0.118  0.061
-0.299 0.183 0242 0314 0.191  0.249
0.118  0.167 0.247  0.152  0.155  0.103
0.128 0225 0.176 0.156 -0.015 0.011
0415 0.519 0.540  0.657 0.289  0.057
0291 0326 0389 0348 0361 0.174
0.159  0.173  0.118  0.034 -0.073  0.001
0.159 0271 0559 0.231 -0.265 0.016
0.103  0.123  0.107  0.179 -0.017 -0.031
0238 0321 0411 0364 0216 0.253
0.055  0.087  0.132  0.121  0.137  0.101
0.105 0208 0294 0.232 0.196 0.223
0316 0.254 0316 0317 0.252  0.143
0426 -0.141 0314 0473 0.651 -0.012
0.035  0.105 0.171  0.135 0.211  0.117
0248 0.287 0.283 0266 0357  0.100
0.089  0.137 0.129 0.128 0.112  0.100
0.108 0.080 0.195 0241 0.093 0.113
0.113  0.117  0.168  0.122  0.132  0.077
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 15 2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Aktif Karlilik
Oranlar

[TAHGAZ " 0.00  0.02
PACFAST 013 0.21
TAZTEKT 019 019
PBMSTEN -0.04  0.01
[TCONSETT -0.09  0.00
PUDAPGMI  0.05 0.7
[OENSRETTT 0.01 0.05
PNERCBI 0.2 0.03
[UEURENTT  0.04  0.09
PNGRSEDNN 011 0.15
PNGZNMITT  0.03  0.01
PHKTVM  0.04  0.07
HTTBT T 030 0.12
PHUNERI  0.02  0.00
IMASMTTT 0.0 0.08
PINVESS 014 0.22
[UKCAERTT -0.02  0.06
PUKERHOT -0.11 011
U KMPURT Y 0.06  0.08
PUKRPESI  0.04  0.10
T EDERTT 003 013
PVAKIME 027 0.27
[NOBASETT 012 0.4
PNONCSMI 0.2 0.14
[ozsuBT 0.2 0.02
PNPETORM 0.0 0.08
[ PNESNT T 002 0.05
PTRUBNSTY  0.01  0.06
fUSDTTR T 021 0.22
PNSEGYONY  0.09 0.1
[SMRTG 1 0.03 0.0
PSNICARY 013 0.12
SONTK T 012 0.10
SUWENTT  0.00  0.01
YYEGD T 004  0.02
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

0.04
0.11
0.16
0.08
0.03
0.12
0.09
0.01
0.12
0.10
0.12
0.17
0.06
0.13
0.08
0.65
0.04
0.30
0.14
0.01
0.14
0.41
0.12
0.55
0.02
0.11
0.12
0.11
0.30
0.08
0.10
0.08
0.12
0.16
0.15

0.01
0.28
0.21
0.12
0.02
0.23
0.13
0.04
0.15
0.10
0.44
0.03
0.06
0.04
0.15
0.53
0.10
0.36
0.13
0.15
0.29
0.42
0.11
0.15
0.10
0.17
0.14
0.11
0.32
0.45
0.09
0.03
0.24
0.24
0.15

0.10
0.20
0.09
0.01
0.06
0.10
0.13
0.01
0.10
0.22
-0.07
-0.02
0.08
0.01
0.02
0.00
0.10
0.16
0.07
-0.11
0.12
0.18
-0.05
-0.24
0.00
0.01
0.09
0.02
0.15
0.10
0.10
0.10
0.04
0.13
0.03

0.03
0.03
0.05
-0.01
0.04
0.04
0.10
0.00
0.11
0.19
-0.01
-0.08
0.11
0.06
0.07
0.07
0.00
0.05
-0.11
-0.08
0.09
0.05
-0.05
-0.15
-0.05
0.06
0.02
0.01
0.00
-0.05
0.02
-0.12
0.10
0.09
0.05

Tablo 16 2022 Yilinda Halka Arz Olan Sirketlerin Ozsermaye

Karlilik Oranlar
--34--



0.01 -0.08 -0.45 0.02 0.17 0.07
0.52 0.67 0.44 0.57 0.38 0.05
0.49 0.48 0.41 0.39 0.21 0.12
-0.37 0.07 0.27 0.20 0.02 -0.01
-0.32 0.01 0.07 0.05 0.16 0.08
0.40 0.80 0.42 0.69 0.24 0.08
0.03 0.12 0.29 0.24 0.22 0.17
0.06 0.10 0.02 0.10 0.03 0.00
0.10 0.20 0.24 0.23 0.15 0.15
0.48 0.32 0.19 0.16 0.35 0.19
9.28 0.73 0.56 0.68 -0.13 -0.02
0.30 0.36 0.42 0.07 -0.05 -0.19
0.38 0.17 0.09 0.07 0.09 0.13
0.18 0.01 0.35 0.09 0.02 0.11
0.33 0.25 0.13 0.22 0.03 0.11
0.17 0.27 0.68 0.56 0.00 0.07
-0.18 0.32 0.15 0.23 0.18 0.01
-0.19 0.15 0.43 0.52 0.24 0.07
0.17 0.29 0.56 0.42 0.22 -0.40
0.37 0.58 0.04 0.25 -0.20 -0.15
0.23 0.55 0.49 0.56 0.18 0.13
0.34 0.34 0.51 0.52 0.24 0.06
0.19 0.24 0.25 0.18 -0.07 -0.09
0.03 0.25 0.91 0.25 -0.34 -0.22
0.09 0.13 0.12 0.27 -0.01 -0.19
0.20 0.21 0.24 0.29 0.01 0.09
0.07 0.25 0.43 0.28 0.18 0.03
0.04 0.12 0.18 0.17 0.03 0.01
0.60 0.74 0.55 0.49 0.23 0.01
0.09 0.18 0.16 0.55 0.13 -0.06
0.63 0.78 0.42 0.31 0.49 0.12
0.26 0.34 0.24 0.06 0.15 -0.22
0.37 0.31 0.41 0.40 0.07 0.17
-0.07 0.09 0.73 0.51 0.23 0.18
0.17 0.07 0.54 0.37 0.08 0.11
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Karlilik oranlar birlikte degerlendirildiginde sirketlerin
cogunlugunun karlhilik durumlarinin nispeten daha iyi oldugu
goriilmektedir. Bu durum isletmelerin genel itibariyle bor¢larini elde
ettigi karla Odeyebildigini ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle
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isletmelerin karliliklarin1 dikkate alarak bor¢lanma egiliminde
olduklar1 seklinde yorumlanabilir.

Sonuc ve Oneriler

Isletmeler tanmirliklarini  artirmak, kurumsallasmay1
hizlandirmak ve finansman kaynagi saglamak gibi farkli amaglarla
halka arz olabilirler. Ozellikle pandemi donemi sonrasinda yasanan
ekonomik daralma isletmeleri finansal anlamda olumsuz
etkilemistir. Pazarin daralmasi ile birlikte satislar diismiis ve
isletmelerin bor¢ 6deme giicleri de diismiistiir. Boyle olunca
isletmeler alternatif finansman kaynagi aragtirmaya baslamislardir.
Pandemi doneminde devlet tarafindan isletmelere verilen desteklerin
yetersiz kalmasi da finansman kaynagi arastirmak i¢in ayrica bir
etken olmustur.

[1k halka arzlar, isletmeler i¢in uzun vadeli ve diisiik maliyetli
bir finansman kaynagi olarak alternatifler arasinda yer almaktadir.
Bu ¢alismanin temel amaci pandemi sonrasinda hizla artan ilk halka
arzlarin igletmeler i¢in bir kurtarma plan1 olup olmadigini
arastirmaktir. Bu amacla pandemi sonrasinda yani 2021 ve 2022
yillarinda halka arz olan isletmelerin likitite orani, finansal yap1
oranlari1 ve karlihlk oranlar1 kullanilarak degerlendirilmesi
yapilmistir.

Her iki donem igerisinde isletmelerin diisiik cari oranlara
sahip oldugu ve yiiksek bor¢lanmalarin oldugu tespit edilmistir.
Calisma kapsaminda arastirilan “Borsa Istanbul’da Kovid-19
pandemisi sonrasi yapilan ilk halka arzlar bir kurtarma plant miydi?”
sorusuna evet der niteliktedir. Ancak 2021 ve 2022 yillarinda halka
arz olan sirketlerin karlilik gdstergelerinin 6zellikle halka arzdan
onceki yilda iyi goriinmesi ise bu sorunun cevabini hayir olarak
vermektedir. Ozetle isletmenin finansal yap1 gostergeleri halka arzin
isletmeler i¢in bir can suyu oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli
borg yiiklerinin agir olmasi bu durumu kanitlar niteliktedir.
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Aragtirma kapsaminda sorulan sorunun daha detayli
incelenmesi  gerektigi asikardir. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda isletmenin farkli finansal gostergeleri incelenerek daha
derin bir analiz yapilabilir. Ayrica pandemi Oncesi veriler
kullanilarak Altman Z-Skoru gibi yaklagimlarla igletmelerin iflas
riski Olgiilebilir ayrica panel regresyon anali ile ekonometrik
degerlendirmelerde bulunulabilir. Ayrica giliniimiizde oldukca
popliler olan yapay zeka destekli (yapay sinir aglari, destek vektor
makineleri ve derin 6grenme gibi) yaklasimlarla isletmeler ayr1 ayri
incelenebilir.  Boylece isletmeler hakkinda daha net sonuclara
ulasilabilir.
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BOLUM 2

OTEL iSLETMELERINDE BUYUMENIN
FINANSMAN KAYNAKLARI

AHMET KURTARAN!
Giris
Turizm sektort, kiiresel 6l¢ekte ekonomik biiylime, istihdam
yaratma ve bdlgesel kalkinma agisindan stratejik Oneme sahip
sektorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Hizmetler sektorii
icerisinde yer alan turizm, yalnizca dogrudan yarattig1 gelirler
yoluyla degil; ulastirma, konaklama, yiyecek-igecek, eglence ve
perakende gibi ¢ok sayida alt sektorii harekete gecirmesi nedeniyle
carpan etkisi ylksek bir ekonomik faaliyet alani olarak One
cikmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan turizm
sektorili, doviz girdisi saglama, dis ticaret dengesini iyilestirme ve
istihdami artirma gibi makroekonomik hedeflerin
gerceklestirilmesinde 6nemli bir arag olarak degerlendirilmektedir.

Turizmin ekonomik 6neminin yani sira, sosyal ve kiiltiirel
etkileri de dikkate degerdir. Turizm faaliyetleri, kiiltiirler arasi
etkilesimi artirmakta, yerel degerlerin tanitimina katki saglamakta ve
bolgesel kalkinma politikalarinin uygulanmasinda tamamlayici bir
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rol iistlenmektedir. Bu baglamda turizm sektorii, yalnizca ekonomik
bliylimeyi degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir kalkinmayi
destekleyen ¢ok boyutlu bir sektor niteligi tagimaktadir. Ancak
sektoriin talep yapisinin konjonktiirel dalgalanmalara, politik
gelismelere, ekonomik krizlere ve kiiresel salginlara son derece
duyarli olmas, turizm isletmelerinin faaliyetlerini yiiksek belirsizlik
ortaminda siirdlirmelerine neden olmaktadir.

Kisaca turizm; diinya genelinde politik, sosyal, kiiltiirel ve
ekolojik ozelliklere sahip, hizli biiyliyen, dinamik ve ekonomik
etkileri olan bir sektordiir (Kurtaran Celik ve Mutlu, 2022) ve tek bir
disiplinin ilgi alanina sigmayacak kadar genis ve farkli konular
kapsamaktadir (Celik, Kurtaran ve Mutlu, 2021). Turizm sektdriiniin
temel yap1 taglarindan biri olan otel isletmeleri, sektdriin arz yoniinii
temsil etmekte ve turist deneyiminin sekillenmesinde merkezi bir rol
oynamaktadir. Otel isletmeleri; konaklama hizmetinin yani sira
yiyecek-igecek, rekreasyon, toplanti ve organizasyon hizmetleri
sunarak turistik lirtiniin biitiinlesik bir pargasi haline gelmektedir. Bu
nedenle otel isletmelerinin performansi, destinasyonun rekabet giicii
ve turizm gelirlerinin siirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici bir
faktor olarak kabul edilmektedir. Ozellikle biiyiik 6lgekli ve zincir
otel isletmeleri, hem ulusal hem de uluslararas1 pazarlarda turizm
hareketlerinin yonlendirilmesinde etkili olmaktadir.

Otel isletmelerinin faaliyet yapisi, ylksek sabit sermaye
yatirimlari, uzun geri doniis siireleri ve yogun rekabet kosullar ile
karakterize edilmektedir. Arsa, bina, tesis altyapisi ve donanim gibi
unsurlar, otel yatirnmlarini sermaye yogun yatirimlar héline
getirmekte; bu durum finansal planlamanin ve kaynak ydnetiminin
onemini artirmaktadir. Ayrica otel isletmelerinde kapasite kullanim
oranlarinin mevsimsellikten etkilenmesi, gelir akislariin diizensiz
olmasina yol agmakta ve finansal riskleri artirmaktadir. Bu
baglamda, otel isletmelerinin siirdiiriilebilirligini saglayabilmesi i¢in
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biiyiime kararlarinin stratejik bir bakis acisiyla ele alinmasi zorunlu
hale gelmektedir.

Biiyiime, isletmeler agisindan yalnizca fiziksel kapasitenin
artirtlmas1 anlamina gelmemekte; pazar paymnin genisletilmesi,
rekabet avantajinin giiclendirilmesi ve uzun vadeli karliligin
saglanmasi gibi stratejik hedefleri de igermektedir. Otel isletmeleri,
biliyiime yoluyla marka degerini artirmayi, maliyet avantajlar1 elde
etmeyi ve talep dalgalanmalarina karsi daha dayanikli bir yapi
olusturmay1 amacglamaktadir. Bu dogrultuda otel isletmelerinde
biliyiime; yeni tesis yatirimlari, mevcut tesislerin kapasite artirima,
cografi genisleme, zincirlesme, birlesme ve satin almalar gibi farkl
stratejiler araciligiyla gergeklestirilebilmektedir.

Ancak biiyime kararlari, beraberinde Onemli finansal
yiikiimliiliikler ve riskler getirmektedir. Ozellikle otel isletmelerinde
biliyiime yatirimlarinin yiiksek maliyetli olmasi, finansman ihtiyacini
kacinilmaz kilmaktadir. Biiyiimenin hangi kaynaklarla finanse
edilecegi, isletmenin sermaye yapisini, finansal risk diizeyini ve
karliligin1 dogrudan etkilemektedir. Bu noktada finansman kararlari,
biliylime stratejilerinin basarisini belirleyen temel unsurlardan biri
héaline gelmektedir. Yanlis yapilandirilmis bir finansman model,
isletmenin likidite sorunlar1 yasamasina ve hatta finansal
basarisizliga siirikklenmesine neden olabilmektedir.

Firma basarisizliklari, firma igi ve firma dis1 pek ¢ok c¢ikar
grubunu yakindan ilgilendirmektedir (Celik, 2010) ve Piyasa
kosullarinda ve uluslararast konjonktiirde, bircok firma kendi
dinamik yapilar1 ve ekonomik gelismelerden dolayi, finansal sikinti
ya da finansal basarisizlikla karsi karsiya kalmaktadir (Celik ve
Kurtaran, 2023). Firma basarisizliklar1 literatiirde; ekonomik
basarisizlik, is hayatindaki basarisizlik ve finansal basarisizlik olarak
cesitli acilardan ele alinmaktadir. Finansal basarisizligin gostergeleri
olarak ilk asamada; yonetimdeki hizl1 degisim, 6nemli miisterilerin

kaybedilmesi, faaliyet zararlari, nakit giris ¢ikisi arasindaki olumsuz
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fark, alacaklarin tahsilinde sorun yasanmasi gosterilebilir. Son
asamada ise faaliyetlerden kar etme ihtimali imkansiz hale gelir,
nakit aciklar1 giderek biiylir ve en 6nemlisi de nitelikli ¢alisanlarin
kaybedilmeye baslanmasidir (Celik, 2011).

Turizm sektoriine 6zgili belirsizlikler, otel isletmelerinin
finansmana erigimini zorlastiran faktorler arasinda yer almaktadir.
Talep dalgalanmalar1, déviz kuru oynaklig1 ve kriz donemlerinde
gelirlerin hizla diismesi, finansal kurumlarin turizm yatirimlarini
daha riskli gormesine yol acabilmektedir. Bu durum, otel
isletmelerinin 6zellikle uzun vadeli ve uygun maliyetli finansman
kaynaklarma erisimini  sinirlamaktadir.  Ayrica birgok  otel
isletmesinin aile isletmesi niteligi tasimast ve kurumsallasma
diizeyinin sinirli olmasi, sermaye piyasalarindan yararlanma
olanaklarini kisitlamaktadir.

Biiylimenin finansman1 siirecinde otel isletmeleri; i¢
kaynaklar (dagitilmayan karlar, amortisman fonlar1) ve dis kaynaklar
(banka kredileri, leasing, proje finansmani, ortakliklar) arasinda bir
denge kurmak durumundadir. Bu denge, isletmenin risk algisi,
bliylime hizi ve uzun vadeli stratejik hedefleri dogrultusunda
sekillenmektedir. Ozellikle zincir otel isletmeleri ve uluslararasi
markalar, bliylime finansmaninda farkli modeller gelistirerek riskleri
paylasmay1 ve sermaye maliyetlerini azaltmay1 amacglamaktadir.

Sonug olarak, turizm sektoriiniin dinamik yapis1 igerisinde
faaliyet gosteren otel isletmeleri ic¢in biiyiime, rekabetgi
kalabilmenin ve siirdiiriilebilirligi saglamanin temel kosullarindan
biridir. Ancak bliylimenin basarisi, yalnizca stratejik kararlarin
dogruluguna degil, ayn1 zamanda bu kararlarin nasil finanse
edildigine de baglidir. Bu nedenle bu calismada, otel isletmelerinde
biliylime-finansman 1iligkisinin biitiinciil bir bakis acisiyla ele
alinmasi amaglanmustir.



Biiyiime Finansmam Kavrami ve Onemi

Biiyiime finansmani, isletmelerin mevcut faaliyetlerini
genisletmek, yeni pazarlara girmek, kapasite artirimi saglamak veya
stratejik yatirimlar gerceklestirmek amacriyla ihtiyag duyduklari mali
kaynaklarin temin edilmesi ve yonetilmesi siirecini ifade etmektedir.
Isletmeler acisindan biilyiime, yalnizca satis hacminin artirilmasi ya
da fiziksel kapasitenin genisletilmesi anlamina gelmemekte; ayni
zamanda rekabet avantajinin gili¢lendirilmesi, pazar paymin
artirtlmast ve uzun vadeli siirdiriilebilirligin saglanmasi gibi
stratejik hedefleri de kapsamaktadir. Bu baglamda biiylime
finansmani, isletmenin stratejik yonetim siireciyle dogrudan iligkili
bir kavram olarak degerlendirilmektedir (Penrose, 1959; Higgins,
1977).

Literatiirde biiyiime finansmani, ¢ogunlukla igletmenin igsel
ve digsal biiylime stratejilerini destekleyen finansal kararlar biitiinti
olarak ele alinmaktadir. Igsel biiyiime finansmani; dagitilmayan
karlar, amortisman fonlar1 ve isletme ic¢i nakit akiglar1 gibi 6z
kaynaklara dayanmaktadir. Digsal biiyiime finansmani ise banka
kredileri, sermaye piyasas1 araglari, ortakliklar ve proje finansmani
gibi dis kaynaklar1 icermektedir. Isletmelerin biiyiime siirecinde
hangi finansman kaynagini tercih edecegi; sermaye maliyeti, risk
diizeyi, kontrol yapisi ve finansal esneklik gibi faktorlere bagl
olarak sekillenmektedir (Myers & Majluf, 1984). Biiyiime
finansman1 kavrami, isletmelerin gelisme ve genisleme siirecinde
ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin planlanmasi ve yonetilmesi olarak da ele
alinmaktadir. Akgii¢c (2017), biiyiime finansmanin1 isletmenin varlik
yapisinda meydana gelen artigin hangi kaynaklarla karsilanacaginin
belirlenmesi siireci olarak tanimlamakta ve bu slirecin finansal
planlamanin temel unsurlarindan biri oldugunu vurgulamaktadir.
Isletmelerin biiyiime kararlar1 ile finansman kararlar arasinda giiglii
bir etkilesim bulundugunu belirten yazar, ozellikle hizli biliylime
donemlerinde yetersiz veya yanlis yapilandirilmis finansman
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politikalarinin likidite sorunlarmma ve finansal basarisizliga yol
acabilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda biiylime finansmani,
yalnizca yatirimin finansmani degil, ayn1 zamanda isletmenin mali
dengesinin korunmasini saglayan stratejik bir yonetim alani olarak
degerlendirilmektedir  (Akgiig, 2017). Risk yOnetimi ise,
beklenmedik piyasa kosullarindan kaynaklanan risklerin firma
performansi lizerindeki istenmeyen etkilerini azaltmak amaciyla
kullanilan bir yontemdir. Klasik risk yonetimi sadece riskten
kaynaklanan tehlikelere ve negatif sonuglara odaklanmaktadir. Diger
taraftan, toplam risk yonetimi, hem risklerin sonucunda meydana
gelebilecek olast olumsuz etkileri ve hem potansiyel firsatlari
kapsamaktadir (Faedfar vd., 2021).

Firmalarin en 6nemli finans sorunlarindan birisi sermaye
yapilarinin  olusturulmasidir. Sermaye yapist yaklasimlarinda,
firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin ne kadarmmin borg, ne
kadarinin ise Ozsermaye yoluyla saglanacagi tartisilmaktadir
(Kurtaran Celik, 2024). Biiylime finansmaninin énemi, isletmenin
sermaye yapisi lizerindeki belirleyici etkisinden kaynaklanmaktadir.
Yanlis yapilandirilmig bir finansman modeli, isletmenin borg¢luluk
oranini artirarak finansal riskleri yiikseltebilmekte ve uzun vadede
stirdiiriilebilir  biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ozellikle sermaye yogun sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler icin
biiylime finansmani kararlari, likidite yonetimi ve karlilik arasindaki
dengenin saglanmasi acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle biiylime finansmani, yalnizca kaynak temini degil, aym
zamanda risk yonetimi ve finansal istikrarin korunmasi siireci olarak
da degerlendirilmektedir (Ross, Westerfield & Jordan, 2019).

Biiytime finansmani kavrami, siirdiiriilebilir  biiyiime
yaklasimiyla da yakindan iligkilidir. Higgins (1977) tarafindan
gelistirilen siirdiiriilebilir bliylime modeli, isletmelerin mevcut
finansal yapilariyla finanse edebilecekleri maksimum biiyiime
oranini ifade etmektedir. Bu yaklasim, biiyiimenin finansman
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kapasitesiyle uyumlu olmadigi durumlarda isletmelerin finansal
sikintilarla karsilagabilecegini vurgulamaktadir. Dolayisiyla biiyiime
finansmani, plansiz ve kontrolsiiz genislemenin Oniine gecerek
isletmelerin  uzun vadeli finansal sagligm1 koruma islevi
gormektedir.

Ozellikle turizm ve otelcilik gibi yiiksek sabit sermaye
gerektiren sektorlerde biliylime finansmaninin 6nemi daha da
artmaktadir. Bu sektorlerde yatirimlarin geri doniis siirelerinin uzun
olmasit ve talep dalgalanmalarina agik bir yap1 sergilenmesi,
finansman kararlarini stratejik bir zorunluluk haline getirmektedir.
Akademik caligmalar, uygun finansman yapisina sahip isletmelerin
kriz donemlerinde daha dayanikli oldugunu ve rekabet avantajlarim
stirdiirebildiklerini ortaya koymaktadir (Brigham & Ehrhardt, 2020).

Sonug¢ olarak biiyiime finansmani, isletmelerin stratejik
hedeflerini gergeklestirebilmeleri i¢in vazgecilmez bir unsur olup,
finansal performans, risk diizeyi ve siirdiiriilebilirlik tizerinde
dogrudan etkiye sahiptirr Bu nedenle biiylime finansmani
kararlarinin, kisa vadeli maliyet avantajlarinin 6tesinde, uzun vadeli
stratejik hedefler dogrultusunda ve biitiinciil bir yaklasimla ele
alinmas1 gerekmektedir.

Bilyiime ve Finansman Kararlarin Etkileyen Faktorler

Isletmelerin biiyiime ve finansman Kkararlar, stratejik
yoOnetim siirecinin en kritik bilesenleri arasinda yer almakta ve hem
isletme i¢i dinamiklerden hem de isletme dis1 ¢evresel kosullardan
etkilenmektedir. Biiyiime kararlari; isletmenin hangi hizda, hangi
pazarlarda ve hangi yontemlerle genisleyecegini belirlerken,
finansman kararlar1 bu biiyiimenin hangi kaynaklarla ve hangi
sermaye yapisi altinda gergeklestirilecegini ortaya koymaktadir. Bu
iki karar alan1 birbirinden bagimsiz olmayip, karsilikli etkilesim
icinde sekillenmektedir (Penrose, 1959; Higgins, 1977).

Isletme Ici Faktorler:
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Biiylime ve finansman kararlarini etkileyen temel igletme i¢i
faktorlerden biri, isletmenin finansal yapist ve karhilik diizeyidir.
Yiiksek karlihiga ve giicli nakit akismma sahip isletmeler,
biiytimelerini biiylik dl¢iide i¢ kaynaklarla finanse edebilmekte ve
dis finansmana olan bagimliliklarini azaltabilmektedir. Myers ve
Majluf’un (1984) finansal hiyerarsi teorisine gore isletmeler, bilgi
asimetrisi ve kontrol kaybi endiseleri nedeniyle Oncelikle i¢
kaynaklari, ardindan bor¢glanmayr ve son asamada Ozsermaye
thracin tercih etmektedir. Bu durum, biiylime kararlarinin finansal
kapasiteyle dogrudan baglantili oldugunu gostermektedir.

Bir diger 6nemli igsel faktor, isletmenin biiyiikliigli ve yasam
evresidir. Kurulus ve biiyliime asamasindaki isletmeler genellikle
sinirli 6zkaynaklara sahip olduklari i¢in dis finansman kaynaklarina
daha fazla ihtiya¢ duymakta; olgunluk donemindeki isletmeler ise
daha dengeli bir sermaye yapisi ile biiyiime kararlarin1 daha temkinli
bigimde almaktadir. Akademik calismalar, isletme yas1 ve Olgegi
arttitkca finansmana erisim olanaklarinin genisledigini ve sermaye
maliyetinin diistiiglinii ortaya koymaktadir (Ross, Westerfield &
Jordan, 2019).

Yonetim yapisi ve risk algisi da biiylime ve finansman
kararlarini belirleyen 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Risk
almaya daha yatkin yoneticiler, agresif biliylime stratejilerini ve
yliksek borclanma oranlarimi tercih edebilirken; riskten kaginan
yoneticiler daha kontrollii biiylime ve 6zkaynak agirlikli finansman
politikalarin1 benimseyebilmektedir. Ozellikle aile isletmelerinde
kontrol kayb1 endisesi, 6zsermaye yerine bor¢ finansmaninin tercih
edilmesine yol acabilmektedir (Akgiig, 2017).

Isletme Digi (Cevresel) Faktorler:

Biiyiime ve finansman kararlarini etkileyen en 6nemli digsal
faktorlerden biri, makroekonomik kosullardir. Ekonomik biiylime,
faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalari; igletmelerin

--47--



yatirim istahini ve finansman maliyetlerini dogrudan etkilemektedir.
Ozellikle yiiksek faiz oranlarinin hakim oldugu donemlerde
bor¢clanma maliyetleri artmakta ve isletmeler biiyiime kararlarini
erteleyebilmektedir.  Buna  karsilik  ekonomik  genisleme
donemlerinde krediye erisimin kolaylagsmasi, biiylime yatirimlarini
tesvik etmektedir (Brigham & Ehrhardt, 2020).

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi de isletmelerin
bliyiime ve finansman kararlar1 {lizerinde belirleyici olmaktadir.
Gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde isletmeler, banka
kredilerinin yami sira tahvil, hisse senedi ve alternatif finansman
araclarindan yararlanabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise
finansman olanaklarinin sinirli olmasi, isletmeleri banka kredilerine
bagimli hale getirmekte ve biiyiime kararlarini kisitlayabilmektedir
(Ceylan & Korkmaz, 2018).

Sektorel Ozellikler, biliylime ve finansman kararlariin
sekillenmesinde kritik bir diger faktordiir. Sermaye yogun, yliksek
sabit maliyetli ve uzun geri doniis siirelerine sahip sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelerin, biiyiime yatirimlari i¢in uzun vadeli
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duydugu gortilmektedir. Turizm ve
otelcilik sektorii bu baglamda 6ne ¢ikmakta; mevsimsellik, talep
belirsizligi ve krizlere duyarlilik, finansman kararlarin1 daha
karmagik hale getirmektedir. Literatiirde, bu tiir sektorlerde faaliyet
gosteren isletmelerin daha temkinli biiylime stratejileri benimsedigi
ve finansal esnekligi on planda tuttugu vurgulanmaktadir (Okka,
2018).

Yasal ve kurumsal diizenlemeler de biiyiime ve finansman
kararlarini etkileyen digsal unsurlar arasinda yer almaktadir. Vergi
politikalar1, yatirim tesvikleri, kredi garanti mekanizmalar1 ve kamu
destekleri, isletmelerin biiylime yatirimlarint tesvik edici veya
smirlayici bir rol oynayabilmektedir. Ozellikle devlet destekleri ve
tesviklerin etkin oldugu donemlerde, isletmelerin yatirim ve biiytime
egilimlerinin arttig1 gériilmektedi4r8 (Aydin, 2019).



Biiyiime ve Finansman Kararlarimin Etkilesimi:

Biiylime ve finansman kararlarinin birbirini karsilikli olarak
etkiledigini ortaya koymaktadir. Hizli biiyliyen isletmelerin
finansman ihtiyac1 artmakta; finansmana erisim kapasitesi ise
biliylimenin siirdiiriilebilirligini belirlemektedir. Higgins’in (1977)
stirdiiriilebilir bliyiime yaklasimi, isletmelerin finansal yapilariyla
uyumlu olmayan biiyiime hizlarinin finansal sikintilara yol
acabilecegini vurgulamaktadir. Bu nedenle biiylime ve finansman
kararlarinin biitiinciil bir ¢er¢evede ele alinmasi, isletmelerin uzun
vadeli basaris1 agisindan zorunlu goriilmektedir.

Kisaca, biiyiime ve finansman kararlarini etkileyen faktorler;
isletmenin igsel oOzellikleri, yonetsel tercihleri ve dis c¢evresel
kosullarin etkilesimi sonucunda sekillenmektedir. Bu kararlarin
stratejik uyum ic¢inde alinmasi, isletmelerin rekabet giiciinii
artirmakta ve siirdiirtilebilir biiyiimeyi miimkiin kilmaktadir.

Otel Isletmelerinde Biiyiimenin Finansman Kaynaklari

Otel isletmeleri, sermaye yogun yapilari, yiiksek sabit
maliyetleri ve uzun geri doniis siireleri nedeniyle biiylime
stireglerinde 6nemli 6l¢iide finansal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir.
Yeni tesis yatirimlari, mevcut tesislerin kapasite artirnmi, yenileme
faaliyetleri ve cografi genisleme gibi biiylime stratejileri,
isletmelerin finansal planlama ve kaynak ydnetimini stratejik bir
zorunluluk haline getirmektedir. Bu baglamda biiylimenin hangi
finansman kaynaklariyla gergeklestirilecegi, otel isletmelerinin
rekabet giicti, finansal istikrar1 ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligi
iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.

Isletmelerin mevcut rekabet ortaminda kaynaklarini en etkin
bicimde kullanmalar1 amaglanmaktadir. Optimum kaynak kullanimi
icin isletmelerin rekabet ettikleri sektor iginde performanslarini
goreli olarak degerlendirmeleri ve ayn1 zamanda da referans almalari
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gereken igletmeleri saptayarak kendi etkinlik sinirlarini belirlemeleri
gerekmektedir (Kurtaran Celik, 2016a).

Otel isletmelerinde biliylimenin finansman kaynaklari;
isletmenin dl¢egi, kurumsal yapisi, risk algis1 ve faaliyet gosterdigi
pazarin Ozelliklerine bagli olarak ¢esitlilik gostermektedir. I¢
kaynaklara dayali finansman, dis bor¢lanma araglar1 ve alternatif
finansman yontemleri arasinda kurulacak denge, biiylime hizinin ve
finansal risk diizeyinin belirlenmesinde kritik rol oynamaktadir. Bu
nedenle otel isletmelerinde biiylimenin finansman kaynaklariin
kapsamli bicimde ele alinmasi, biliyiime stratejilerinin etkinligini ve
stirdiiriilebilirligini anlamak agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Otel isletmelerinde biiylimenin finansman kaynaklarini
aciklamak i¢in bu kaynaklar1 temel olarak s0yle gruplandirabiliriz;

- I¢ Kaynaklarla Finansman,

- Dis Kaynaklarla Finansman,

- Sermaye Yapist Yoluyla Finansman,

- Alternatif ve Yenilik¢i Finansman Kaynaklari

- Zincir Otel yapilarma Iliskin Finansman Modelleri ve

- Uluslararas1 Finansman Kaynaklar1

I¢ Kaynaklarla Finasman

Ic kaynaklarla finansman, otel isletmelerinin biiyiime
yatirimlarini isletme blinyesinde yaratilan fonlarla
gerceklestirmesini ifade etmektedir. Bu finansman tiirli, digsal
bor¢lanmaya veya sermaye piyasalarina basvurmadan, isletmenin
kendi faaliyetlerinden elde ettigi gelirler araciligiyla biiylimesini
siirdiirmesini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle sermaye yogun yapiya
sahip olan otel igletmelerinde, finansal bagimsizligin korunmasi ve
risk diizeyinin kontrol altinda tutulmasi agisindan i¢ kaynaklarla

finansman 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Akademik literatiirde i¢
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finansman kaynaklari; dagitilmayan karlar, amortisman fonlari,
isletme i¢i nakit akislar1 ve yedek akgeler olarak siniflandirilmakta
ve bu kaynaklarin biiylime siirecindeki rolii vurgulanmaktadir
(Akgiic, 2017; Myers & Majluf, 1984).

Dagitilmayan Karlar

Dagitilmayan karlar, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi donem karlarinin ortaklara temettlii olarak dagitilmayarak
isletme biinyesinde birakilmasi yoluyla olusturulan i¢ finansman
kaynagidir. Bu kaynak, 6zkaynaklarin en temel ve en yaygin
unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Dagitilmayan karlar,
isletmenin finansal giiclinii artirmakta ve biiytime yatirimlarinin dig
finansmana ihtiyag duyulmadan gerceklestirilmesine olanak
tammaktadir. Ozellikle otel isletmeleri gibi uzun vadeli yatirim
gerektiren sektorlerde, bu fonlar siirdiiriilebilir biiylimenin temel
dayanaklarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Penrose, 1959).

Myers ve Majluf’a (1984) gore isletmeler, bilgi asimetrisi ve
kontrol kayb1 endiseleri nedeniyle Oncelikle i¢ finansman
kaynaklarini tercih etmektedir. Dagitilmayan karlar, bu baglamda en
diisik maliyetli ve en az riskli finansman araci olarak One
cikmaktadir. Ayrica bu fonlarin kullanimi, bor¢lanma maliyetlerini
ve faiz yiikiinii ortadan kaldirarak isletmenin finansal esnekligini
artirmaktadir.

Otel isletmelerinde dagitilmayan karlar, genellikle kapasite
artirimi, yenileme yatirimlart ve hizmet kalitesinin iyilestirilmesi
gibi biliylime amacl yatirimlarda kullanilmaktadir. Mevsimsellik ve
talep dalgalanmalarinin yogun oldugu turizm sektoriinde, bu fonlarin
varligi isletmenin kriz donemlerine karsi dayanikliligim
artirmaktadir. Ancak dagitilmayan karlarin kullanimi, ortaklarin kisa
vadeli getiri beklentileri ile igletmenin uzun vadeli biiyiime hedefleri
arasinda bir denge kurulmasini gerektirmektedir (Akgiic, 2017).
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Amortisman Fonlari

Amortismanlar, igsletmelerde bir yildan fazla kullanilan duran
varliklarin asinma, yipranma, teknolojik eskime gibi nedenlerden
dogan deger kayiplarinin dikkate alinarak, bu deger kayiplarinin,
duran varliklarin ekonomik Omiirleri i¢inde gider olarak
muhasebelestirilmesidir (Kurtaran Celik, 2016b).

Amortisman fonlar1, duran varliklarin ayrilan amortisman
tutarlarinin  isletme Dbiinyesinde fon olarak biriktirilmesiyle
olusmaktadir. Muhasebe teknigi agisindan amortisman, kar1 azaltan
bir gider kalemi olarak degerlendirilse de, nakit ¢ikisi
gerektirmemesi nedeniyle isletme icin onemli bir i¢ finansman
kaynagi olusturmaktadir. Bu yoniiyle amortisman fonlari, biliytime
yatirimlarmin  finansmaninda dolayli fakat etkili bir rol
tistlenmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2018).

Otel isletmeleri agisindan amortisman fonlarinin 6nemi daha
da artmaktadir. Clinkii otel yatirimlari; bina, tesis altyapisi, mobilya
ve teknik donanim gibi yiiksek tutarli ve uzun 6miirlii varliklardan
olusmaktadir. Bu varliklarin amortisman yoluyla yaratilan fonlari,
yenileme, modernizasyon ve kapasite artirrmi gibi yatirimlarin
finansmaninda  kullanilabilmektedir. Akademik ¢alismalarda,
amortisman fonlarinin ozellikle 6zkaynak yetersizligi yasayan
isletmeler i¢in stratejik bir finansman araci oldugu vurgulanmaktadir
(Okka, 2018).

Ancak amortisman fonlarmmin etkin kullanilabilmesi,
isletmenin finansal disiplinine ve planlama yetenegine baglidir. Bu
fonlarin biliylime yatirimlart yerine kisa vadeli likidite agiklarini
kapatmak i¢in kullanilmasi, uzun vadede sermaye yapisim
zayiflatabilmektedir. Bu nedenle amortisman fonlari, siirdiirtilebilir
biliylime stratejileriyle uyumlu bir bicimde yonetilmelidir (Brigham
& Ehrhardt, 2020).
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Isletme Ici Nakit Akaslart

Isletme ici nakit akislari, otel isletmelerinin temel
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit girislerinin, faaliyet giderleri
diisiildiikten sonra kalan kismini ifade etmektedir. Giiglii ve istikrarl
nakit akislari, isletmelerin biiyiime yatirimlarimi dig finansmana
ithtiyag duymadan gergeklestirebilmesine olanak tanimaktadir. Bu
durum, ozellikle finansal belirsizliklerin yiiksek oldugu turizm
sektoriinde dnemli bir avantaj saglamaktadir (Ross, Westerfield &
Jordan, 2019).

Otel isletmelerinde nakit akislari; doluluk oranlari, oda
fiyatlari, yan hizmet gelirleri ve mevsimsellik gibi faktorlerden
dogrudan etkilenmektedir. Giiglii nakit akisi yaratan isletmeler,
bliylime kararlarini daha esnek ve hizli bigimde alabilmektedir.
Literatiirde, yiiksek nakit akisi kapasitesine sahip isletmelerin
bor¢lanma oranlarinin daha diisiik oldugu ve finansal risklerinin
daha sinirli oldugu belirtilmektedir (Higgins, 1977).

Ancak nakit akislarma dayali finansman, talep
daralmalarinin ~ yasandigi dénemlerde stirdiiriilebilirligini
kaybedebilmektedir. Bu nedenle otel isletmelerinde nakit akisi
yonetimi, billylime finansmaninin siirekliligi agisindan kritik bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. Etkin gelir yOnetimi
uygulamalari, bu kaynagin istikrarini artirmada Onemli rol
oynamaktadir (Aydin, 2019).

Yedek Akceler

Yedek akceler, isletmelerin elde ettikleri karlardan belirli
oranlarda ayirarak olusturduklar1 ve olaganiisti durumlar ile
gelecekteki yatirimlar igin kullandiklari fonlar1 ifade etmektedir.
Tiirk Ticaret Kanunu ¢ercevesinde ayrilan yasal yedekler ile istege
bagli yedekler, Ozkaynaklarin Onemli bilesenleri arasinda yer
almaktadir. Bu fonlar, biiyiime yatirimlarinin finansmaninda giivenli
ve istikrarli bir kaynak olusturmaktadir (Akgii¢, 2017).
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Otel isletmelerinde yedek akgeler, Ozellikle kriz
donemlerinde finansal dengeyi koruma islevi gormektedir. Talep
soklari, ekonomik krizler veya beklenmeyen giderler karsisinda bu
fonlar, isletmenin faaliyetlerini kesintiye ugratmadan siirdiirmesine
yardimc1 olmaktadir. Akademik literatiirde, yeterli yedek akgeye
sahip isletmelerin finansal kirilganhiginin daha diisiik oldugu
vurgulanmaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2018).

Bununla birlikte yedek akgelerin asir1 birikimi, kaynaklarin
atil kalmasina ve biiyliime firsatlarinin kagirilmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle yedek akgelerin kullanimi, ihtiyatlilik
ilkesi ile biiylime hedefleri arasinda dengeli bir gekilde
planlanmalidir (Okka, 2018).

D1s Kaynaklarla Finansman

D1s kaynaklarla finansman, otel isletmelerinin biiylime
yatirimlarini isletme disindan saglanan ve geri 6deme yiikiimliligi
doguran fonlarla finanse etmesini ifade etmektedir. Bu finansman
tirti, Ozellikle o©zkaynaklarin yetersiz kaldigi durumlarda,
bliylimenin devamliligini  saglamak agisindan kritik bir rol
istlenmektedir. Otel isletmelerinin sermaye yogun yapisi, uzun
yatirim geri doniis siireleri ve yiiksek baslangic maliyetleri, dis
finansman kaynaklarina olan ihtiyaci artirmaktadir. Literatiirde dis
kaynaklarla finansman; banka kredileri, finansal kiralama (leasing),
factoring, sermaye piyasasi bor¢lanma araglar ve ticari krediler gibi
cesitli araglar araciligiyla ele alinmakta ve bu araglarin sermaye
yapist ile finansal risk Ttzerindeki etkileri vurgulanmaktadir
(Brigham & Ehrhardt, 2020; Ross, Westerfield & Jordan, 2019).

Banka Kredileri

Banka kredileri, otel isletmelerinin biiylime yatirimlarini
finanse etmek amaciyla en yaygin bicimde basvurdugu dis
finansman kaynaklarindan biridir. Kisa, orta ve uzun vadeli olarak

siiflandirilan banka kredileri; yeni otel yatirnmlari, kapasite
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artirimi, yenileme projeleri ve isletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasinda kullanilmaktadir. Literatiirde banka kredileri, borg
finansmaniin temel unsuru olarak degerlendirilmekte ve vergi
avantaji saglamasi nedeniyle sermaye maliyetini diisiiriicii etkisine
dikkat ¢ekilmektedir (Modigliani & Miller, 1963).

Otel isletmeleri agisindan banka kredilerinin tercih
edilmesinde, kredi vadeleri ve faiz oranlar belirleyici olmaktadir.
Uzun vadeli yatinmlarin kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi, vade
uyumsuzluguna ve likidite riskine yol agabilmektedir. Bu nedenle
literatiirde, otel yatirimlarinda uzun vadeli ve sabit faizli kredilerin
daha uygun oldugu vurgulanmaktadir (Akgiic, 2017). Ancak turizm
sektoriiniin krizlere ve talep dalgalanmalarina agik yapisi, bankalarin
bu sektore yonelik kredi verme konusunda daha temkinli
davranmasina neden olabilmektedir.

Banka kredilerinin asir1 kullanimi, borgluluk oranlarini
artirarak finansal riskleri yiikseltebilmektedir. Ozellikle yiiksek faiz
ortamlarinda bor¢ servis ylkiiniin artmasi, otel isletmelerinin
karliligin1 ve nakit akiglarin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
nedenle banka kredileriyle finanse edilen biiyiime stratejilerinin,
isletmenin  nakit yaratma kapasitesiyle uyumlu olmasi
gerekmektedir (Brigham & Ehrhardt, 2020).

Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal kiralama (leasing), otel isletmelerinin yatirim
mallarin1 miilkiyetini devralmadan uzun vadeli kullanim hakk: elde
etmelerine olanak taniyan bir dis finansman yontemidir. Otelcilik
sektorlinde leasing; mobilya, teknik ekipman, mutfak donanimu,
camagirhane sistemleri ve teknolojik altyapi yatirimlarinda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bu yontem, yliksek baslangic sermayesi
gerektiren  yatinimlarin daha  diisik  nakit = cikisiyla
gerceklestirilmesine imkan tanimaktadir (Ceylan & Korkmaz,
2018).
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Leasing, Ozellikle likiditeyi koruyan ve bilango dist
finansman imkani1 sunan bir arag¢ olarak degerlendirilmektedir. Otel
isletmeleri, leasing yoluyla biliylime yatirimlarini finanse ederken,
Ozkaynaklarini alternatif yatirnmlar i¢in kullanabilmektedir. Ayrica
leasing sozlesmelerinin esnek yapisi, teknolojik yenilenmenin hizli
oldugu alanlarda isletmelere 6nemli avantajlar saglamaktadir (Okka,
2018). Bununla birlikte leasing, uzun vadede toplam maliyet
acisindan banka kredilerine kiyasla daha pahali olabilmektedir.
Ayrica sozlesme sartlarinin kati olmasi, isletmelerin esnekligini
sinirlayabilmektedir. Bu nedenle leasing, otel isletmelerinde biiylime
finansmani igerisinde tamamlayici bir arag olarak degerlendirilebilir

Factoring

Factoring, otel isletmelerinin kisa vadeli alacaklarini bir
finans kurulusuna devrederek nakde doniistiirmesini saglayan bir
finansman yontemidir. Otelcilik sektoriinde factoring, 6zellikle tur
operatorleri ve acentelerle calisilan durumlarda ortaya ¢ikan vadeli
alacaklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu yontem, isletmenin
nakit akislarin1 hizlandirarak biiylime yatirnmlar1 igin gerekli
likiditenin saglanmasina katkida bulunmaktadir (Aydin, 2019) ve
bununla birlikte factoring, isletme sermayesi yonetiminin 6nemli bir
unsuru olarak ele almmmakta ve likidite riskini azaltic1 etkisi
vurgulanmaktadir.  Otel  isletmeleri  acisindan  factoring,
mevsimsellikten kaynaklanan nakit dengesizliklerinin
giderilmesinde etkili bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir (Ross et
al., 2019). Ancak factoring maliyetlerinin yiliksek olmasi, bu
yontemin uzun vadeli biiyiime yatirimlari i¢in siirh kullanilmasina
neden olmaktadir.

Ticari Krediler

Ticari krediler, otel isletmelerinin mal ve hizmet
tedarik¢ilerinden vadeli olarak sagladiklar1 finansman imkanlarini
ifade etmektedir. Bu krediler, biiylime siirecinde isletme
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sermayesinin desteklenmesine katki saglamaktadir. Akademik
literatiirde ticari krediler, kisa vadeli ve esnek bir finansman araci
olarak degerlendirilmektedir (Akgiic, 2017).

Ticari kredilerin asir1 kullanimi, tedarikgilerle iligkileri
zedeleyebilmekte ve maliyetleri artirabilmektedir. Bu nedenle ticari
krediler, biiyiime finansmani icerisinde destekleyici bir unsur olarak
dikkate alinmalidir.

Sermaye Piyasasi Yoluyla Finansman

Sermaye piyasast yoluyla finansman, isletmelerin uzun
vadeli biiyiime hedeflerini gergeklestirmek amaciyla, finansal
aracilar yerine dogrudan yatirimcilardan fon temin etmelerine imkan
saglayan bir finansman bi¢imidir. Bu yontem, tasarruflarin yatirima
yonlendirilmesi yoluyla ekonomik biiylimeye katki saglamakta ve
isletmelere genis Olgekli fonlara erisim olanagi sunmaktadir. Otel
isletmeleri gibi yliksek yatirirm maliyetlerine ve uzun geri doniis
stirelerine sahip isletmeler agisindan sermaye piyasalari, biiylimenin
finansmaninda stratejik bir alternatif olarak degerlendirilmektedir
(Brealey, Myers & Allen, 2020).

Sermaye piyasast finansmani, Ozsermaye temelli ve
bor¢lanma temelli araglar olmak {izere iki ana grupta ele
alinmaktadir. Bu araglar, isletmelerin sermaye yapisini yeniden
sekillendirmekte ve finansal risk ile getiri arasindaki dengeyi
dogrudan etkilemektedir. Literatiirde, sermaye piyasalarina erisimin
isletmelerin yatirim kapasitesini artirdigi ve uzun vadeli biiylime
performansini olumlu yonde etkiledigi ifade edilmektedir (Titman,
Keown & Martin, 2018). Literatiirde sermaye piyasasi finansmani;
Ozsermaye araglart (hisse senetleri) ve bor¢lanma araglari (tahvil,
bono) olmak iizere iki temel baslik altinda ele alinmaktadir (Brigham
& Ehrhardt, 2020; Ross, Westerfield & Jordan, 2019).

Hisse Senedi Ihraci ve Halka Arz
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Hisse senedi ihraci, otel isletmelerinin 6zkaynaklarini
artirarak yatirimcilardan fon saglamalarina imkan veren bir
finansman yontemidir. Bu yontem, geri 6deme zorunlulugu
dogurmadan kalic1 sermaye yaratmasi sayesinde bor¢lanmaya bagli
finansal risklerin azaltilmasina katki saglar ve isletmenin sermaye
yapisini giiclendirmektedir.

Firmalar i¢in 6nemli bir finansman imkani olan ilk halka arz
yabanc1 kaynak maliyetinin yiiksek oldugu durumlarda firmalar i¢in
onemli bir finansman kaynagi olmaktadir. Ancak ilk halka arzin
Oonemini firmalara yalnizca finansman imkani saglamasi olarak
degerlendirmek yanlis olur. Bunun yaninda firmalara g¢esitli
avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar arasinda firmalarin stirekli
yazili ve gorsel medyada yer almasi dolayisiyla taninirliginin
artmasi, kredibilitelerinin artmasi kurumsal yonetimi tesvik etmesi
ornek gosterilebilir. Ayrica bu avantajlar halka arzin zamanlamasi,
hisse senedinin ilk iglem fiyati, halka arz orani, satis yontemi, arza
aracilik eden kurumun itibar1 gibi bir¢cok faktére ve firmalara gore
degisik diizeylerde olabilmektedir (Celik, 2016¢).

Halka acilma siireci ise, otel isletmelerine yalnizca
finansman temin etme olanagi sunmakla kalmaz; ayni1 zamanda
kurumsal yapinin giiclenmesi, finansal seffafligin artmasi1 ve
isletmenin piyasa bilinirliginin yiikselmesi gibi stratejik avantajlar
da saglar. Bu ozellikleriyle hisse senedi finansmani, biiylime
hedefleri olan otel isletmeleri i¢in 6nemli bir finansal ara¢ olarak
degerlendirilmektedir.

Hisse senedi ihraci, otel isletmelerinin ortaklik yapisini
genisleterek sermaye artirimi yoluyla fon saglamasini ifade eden bir
0zsermaye finansmani yontemidir. Halka agilma siireci, isletmenin
paylarin1 organize piyasalarda yatirimcilara sunmasi yoluyla
gerceklesmekte ve geri 6deme yiikiimliiliigi dogurmayan kalici bir
finansman kaynag1 yaratmaktadir. Bu yoOniiyle hisse senedi
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finansmani, bor¢lanmaya kiyasla finansal iflas riskini azaltan bir
arag¢ olarak degerlendirilmektedir (Damodaran, 2015).

Otel isletmeleri acisindan hisse senedi ihraci, biiylik 6lgekli
yatirimlarin ~ finansmaninda O6nemli avantajlar sunmaktadir.
Akademik caligmalarda, halka agik isletmelerin kurumsal yonetigim
diizeylerinin daha yiiksek oldugu, finansal raporlamalarinin daha
seffaf oldugu ve yatirinme1 giivenini daha kolay tesis edebildikleri
belirtilmektedir (Hillier et al., 2019). Bu durum, otel isletmelerinin
ulusal ve uluslararast1 pazarlarda biiylime stratejilerini
desteklemektedir.

Bununla birlikte, hisse senedi ihract mevcut ortaklarin
miilkiyet paylarinin azalmasina ve kontroliin dagilmasina yol
acabilmektedir. Ayrica halka acik olmanin beraberinde getirdigi
diizenleyici yiikiimliiliikler, raporlama maliyetleri ve piyasa baskisi,
bu finansman yOnteminin her 6l¢ekten otel isletmesi i¢in uygun
olmamasina neden olmaktadir. Bu nedenle literatiirde, 6zsermaye
finansmaninin genellikle olgunluk asamasindaki ve kurumsallagmis
isletmeler i¢in daha uygun oldugu vurgulanmaktadir (Arnold, 2013).

Tahvil ve Bono Ihraci

Tahvil ve bono ihraci, otel isletmelerinin sermaye piyasalari
yoluyla borglanarak uzun vadeli finansman elde etmelerine olanak
tantyan bir yontemdir. Bu araglar araciligiyla isletmeler, belirli vade
yapisina sahip ve faiz 6demeleri iceren fonlara erisebilmekte,
boylece yatirim projeleri i¢in 6ngoriilebilir bir finansman yapisi
olusturabilmektedir. Tahvil ve bono ihraci, isletmelerin yalnizca
banka kredilerine bagimli kalmadan farkli bor¢lanma kanallarina
yonelmesini saglayarak finansman yapisinin c¢esitlendirilmesine
katkida bulunmaktadir.

Tahviller, belirli bir vade sonunda anaparanin geri
O0denmesini ve vade boyunca faiz 6demelerini i¢cermektedir. Bu
ozellikleriyle tahviller, yatirnm geri doniis siiresi uzun olan otel
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projeleriyle uyumlu bir bor¢lanma araci olarak
degerlendirilmektedir (Graham & Smart, 2012).

Ancak tahvil ihraci, yliksek kredi degerliligi, diizenli nakit
akist ve yatinmci giiveni gerektirmektedir. Otel isletmelerinin
gelirlerinin  mevsimsellikten etkilenmesi, tahvil finansmanina
erisimi sinirlayan 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Bu
nedenle literatiirde, tahvil finansmaninin daha ¢ok biiyiik Olcekli,
zincir ve uluslararasi otel isletmeleri tarafindan tercih edildigi ifade
edilmektedir (Watson & Head, 2021). Ozellikle kredi faizlerinin
ylikseldigi donemlerde, sermaye piyasalar1 yoluyla bor¢lanmanin
maliyet avantaj1 saglayabildigi belirtilmektedir (Berk & DeMarzo,
2020).

Alternatif Finansman Kaynaklar:

Giinlimiiz  kiiresel rekabet kosullarinda isletmelerin
varliklarimi siirdiirebilmeleri ve gelisebilmeleri i¢in yeni biiyiime
stratejilerine ve yeni yatirim planlarina ihtiyaclar1 vardir. Dolayisiyla
isletmelerin kuruluslarindan itibaren tiim yasam dongiileri boyunca
cesitli yollardan fon saglamalar1 gerekmektedir (Celik, 2016d).

Kiiresel finansal piyasalardaki doniisiim, bankacilik
sektorlindeki sikilasma ve turizm talebinin dalgali yapisi, otel
isletmelerini de geleneksel finansman yoOntemlerinin oOtesinde
alternatif ve yenilik¢i kaynaklara yoneltmistir. Ozellikle yiiksek
sermaye gereksinimi, uzun geri doniis siiresi ve mevsimsellik gibi
sektore Ozgli yapisal Ozellikler, otel isletmelerinin biiyiime
finansmaninda esnek, risk paylagimina dayali ve ¢esitlendirilmis
finansman araglarin1 tercih etmelerini gerekli kilmaktadir. Bu
baglamda alternatif ve yenilik¢i finansman kaynaklari, hem
finansman maliyetlerinin diislirilmesi hem de finansal risklerin
dagitilmas1 agisindan stratejik bir rol tistlenmektedir.

Alternatif finansman kaynaklari, genellikle geleneksel banka

kredileri ve sermaye piyasasi araglarmin disinda kalan, farkl
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aktorleri ve finansman modellerini iceren yontemler olarak
tanimlanmaktadir.

Yenilik¢i finansman ise dijitallesme, finansal teknolojiler ve
yeni yatirimci profillerinin ortaya ¢ikmasiyla gelisen modern
finansman uygulamalarini kapsamaktadir. Otel isletmeleri agisindan
bu tiir kaynaklar, biiyiime yatirimlarinin finanse edilmesinde
esneklik saglamakta ve 6zellikle orta olgekli isletmeler i¢cin 6nemli
firsatlar sunmaktadir.

Proje Finansmani

Proje finansmani, belirli bir yatirim projesinin gelecekte
yaratacagi nakit akislarinin teminat alinarak finanse edilmesini esas
alan bir yontemdir. Otel yatirrmlarinda bu model, yatirmmin geri
O0demesinin projenin kendi gelirleri lizerinden gergeklestirilmesini
ongormekte ve sponsor isletmenin bilangosu tizerindeki borg ytikiinii
sinirlamaktadir. Bu yoniiyle proje finansmani, biiyiik 6lcekli otel,
resort ve entegre turizm projelerinde sikga tercih edilmektedir
(Yescombe, 2018).

Proje finansmaninin riskin yatirimcilar, kredi verenler ve
proje paydaslar1 arasinda dagitilmasina olanak tanidigi ve uzun
vadeli yatirimlar i¢in uygun bir yap1 sundugu vurgulanmaktadir.
Ancak bu yontemin uygulanabilmesi, ayrintili fizibilite ¢alismalart,
giicli hukuki altyapt ve istikrarli nakit akisi projeksiyonlari
gerektirmektedir (Gatti, 2018).

Girisim Sermavesi ve Ozel Sermaye Fonlart

Girisim sermayesi ve 0zel sermaye fonlari, yiiksek biiyiime
potansiyeline sahip isletmelere ortaklik yoluyla sermaye
saglanmasimni ifade etmektedir. Bu finansman tiirli, yalnizca mali
kaynak sunmakla kalmamakta; ayn1 zamanda stratejik yonetim
destegi, kurumsallagsma ve pazarlama giicii kazandirmaktadir. Otel
isletmeleri agisindan Ozellikle konsept oteller, butik oteller ve

--61--



yenilik¢i konaklama modelleri bu tiir fonlar i¢in cazip yatirim
alanlar1 olusturmaktadir (Metrick & Yasuda, 2010).

Bununla birlikte bu finansman ydntemi, miilkiyet yapisinda
degisime ve yonetim kontroliiniin paylagilmasina yol agmaktadir. Bu
nedenle girisim ve 6zel sermaye finansmani, genellikle hizl1 bliytime
hedefi olan ve belirli bir ¢ikis stratejisini benimseyen otel isletmeleri
icin daha uygun bir secenek olarak degerlendirilmektedir (Gompers
& Lerner, 2004).

Kitle Fonlamasi (Crowdfunding)

Kitle fonlamasi, ¢ok sayida bireysel yatirimeinin dijital
platformlar aracilifiyla projelere kiiclik tutarlarla finansman
saglamasina dayanan yenilik¢i bir yontemdir. Otel isletmeleri bu
yontemi, 6zellikle yeni yatirnm projeleri, tesis yenilemeleri veya
stirdiiriilebilirlik odakli uygulamalar i¢in kullanabilmektedir. Kitle
fonlamasi, finansman saglamanin yani sira pazarlama ve tanitim
islevi de gorerek potansiyel miisteri kitlesinin olusturulmasina katki
sunmaktadir (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher, 2014).

Ancak bu yontemin etkinligi, yasal diizenlemeler, platform
giivenilirligi ve yatirimer algisi ile dogrudan iligkilidir. Literatiirde,
kitle fonlamasmin 6zellikle kiigiik ve orta Olgekli isletmeler icin
alternatif bir finansman kaynagi sundugu belirtilmektedir (Mollick,
2014).

Zincir Otel Yapilarina Ozgii Finansman Modelleri

Zincir otel isletmeleri, ulusal ve uluslararasi pazarlarda
bliyime hedeflerini gerceklestirebilmek amaciyla geleneksel
miilkiyet temelli yatirnmlarin 6tesinde, varlik sahipligi ile isletme
faaliyetlerini birbirinden ayiran esnek finansman ve organizasyon
modellerine y&nelmektedir. Ozellikle yiiksek sabit yatirim
maliyetleri, kiiresel Olgekte genisleme gereksinimi ve finansal
risklerin dagitilmasi ihtiyaci, zincir otel isletmelerinin alternatif
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bliyiime ve finansman modellerini benimsemesini zorunlu
kilmaktadir. Bu baglamda franchising, yonetim sozlesmeleri ve
ortak girisimler, zincir otellerin sermaye gereksinimini azaltan, risk
paylasimini artiran ve hizli biiylimeyi miimkiin kilan temel
finansman modelleri arasinda yer almaktadir (Ivanova & Ivanov,
2015; Okumus, Altinay & Chathoth, 2010).

Franchising

Franchising modeli, zincir otel isletmelerinin marka, isletme
bilgisi ve standartlarini, belirli bir bedel karsilifinda bagimsiz
yatirimcilara kullandirarak biiyiimesini ifade etmektedir. Bu
modelde fiziksel yatirnm genellikle franchise alan tarafindan
gerceklestirilirken, zincir otel isletmesi isim hakki bedeli ve stirekli
franchise tcretleri araciligiyla gelir elde etmektedir. Bu ydniiyle
franchising, zincir oteller agisindan diisiik sermaye gereksinimiyle
hizl1 cografi genisleme imkani sunan bir biiylime ve finansman
modeli olarak degerlendirilmektedir (Brookes & Roper, 2011).

Bununla birlikte Franchising, finansal riskin biiyiik 6lc¢lide
yerel yatirimciya aktarilmasi ve zincir otelin bilango tizerindeki
yatirim yiikiiniin azaltilmasi nedeniyle tercih edilen bir model olarak
ele almmaktadir. Ayrica bu yapi, yerel pazar bilgisine sahip
yatirimcilarin - sisteme dahil edilmesi sayesinde operasyonel
verimliligi artirabilmektedir. Bununla birlikte kalite standartlarinin
korunmast ve marka biitiinliigiiniin saglanmasi, franchising
modelinin en 6nemli yonetsel zorluklar1 arasinda yer almaktadir
(Contractor & Kundu, 1998).

Yonetim Sozlesmeleri

Yonetim  sozlesmeleri, otel miilkiyetinin  bagimsiz
yatirimeciya ait oldugu, ancak tesisin isletilmesinin zincir otel
tarafindan istlenildigi bir biliylime ve finansman modelidir. Bu
modelde zincir otel igletmesi, yatirirmcidan sabit ve/veya
performansa dayali yonetim iicretleri elde etmekte; yatirimin
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finansmant ve varlik riski ise milk sahibi tarafindan
tistlenilmektedir. Yonetim sozlesmeleri, zincir oteller agisindan
sermaye baglamadan biiyiime olanagi sunan 6nemli bir alternatif
olarak degerlendirilmektedir (Olsen, Tse & West, 2008).

Yonetim sozlesmelerinin 6zellikle uluslararasi1 pazarlara
giriste zincir oteller i¢in etkili bir ara¢ oldugu belirtilmektedir. Bu
model, zincir otellere marka giiclini ve yonetim uzmanligini
kullanarak gelir yaratma imkani sunarken, yatirimcilar agisindan da
profesyonel isletme bilgisine erisim avantaji saglamaktadir. Ancak
gelirlerin performansa bagli olmasi ve operasyonel risklerin dolayl
etkileri, bu modelin sinirliliklari arasinda gosterilmektedir (Ivanova
& Ivanov, 2015).

Ortak Girisimler (Joint Ventures)

Ortak girisimler, zincir otel isletmeleri ile yerel veya
uluslararas1 yatirnmcilarin belirli bir projede sermaye, risk ve
yoOnetimi paylasarak birlikte hareket etmelerini ifade etmektedir. Bu
model, 6zellikle yiiksek maliyetli ve karmasik projelerde finansal
yikiin ve riskin paylastirilmas: agisindan Onemli avantajlar
sunmaktadir. Zincir oteller, ortak girisimler araciligiyla hem sermaye
katkis1 saglayabilmekte hem de marka ve isletme bilgisini projeye
entegre edebilmektedir (Dev, Brown & Zhou, 2007).

Bununla birliktr ortak girisimler, zincir otellerin yeni
pazarlara giriste karsilastiklar1 hukuki, kiiltirel ve finansal
belirsizlikleri azaltan bir yap1 olarak degerlendirilmektedir. Yerel
ortaklarin pazar bilgisi ve finansal katkisi, zincir otellerin biiyiime
stirecini hizlandirmaktadir. Bununla birlikte ortaklik yapisinda karar
alma siireglerinin karmasiklagsmas1 ve ¢ikar ¢catismalari, bu modelin
temel riskleri arasinda yer almaktadir (Chen & Dimou, 2005).
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Uluslararas1 Finansman Kaynaklari

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve uluslararasi turizm talebinin artmasi, otel
isletmelerinin finansman yapilarinda uluslararas1 kaynaklarin
onemini giderek artrmustir. Ozellikle biiyiik &lgekli, zincir veya
uluslararas1 pazarlarda faaliyet gosteren otel isletmeleri, biiyltime ve
yatirim kararlarini finanse edebilmek icin yalnizca ulusal finansman
kaynaklarima bagli kalmamakta; uluslararast kredi kuruluslari,
yabanci yatirimcilar ve doviz bazli finansman araglarindan
yararlanmaktadir. Akademik literatiirde uluslararasi finansman,
isletmelere uzun vadeli ve gorece diisiik maliyetli fon saglama
potansiyeli sunarken, ayni zamanda kur riski ve iilke riskleri gibi ek
finansal riskleri de beraberinde getiren bir yapt olarak
degerlendirilmektedir (Brealey, Myers & Allen, 2020; Buckley,
2018).

Turizm yatirnmlarinin yiiksek sermaye gerektirmesi ve geri
doniis siirelerinin  uzun olmasi, otel isletmelerini oOzellikle
uluslararas1 finansman kaynaklarina yoOnelten temel unsurlar
arasinda yer almaktadir. Bu kaynaklar, otel isletmelerinin biiyiime
stratejilerinin ~ siirdiiriilebilirligi  acisindan  stratejik  bir  rol
oynamaktadir (UNWTO, 2019).

Uluslararas: Kalkinma Bankalari Kredileri

Uluslararast kalkinma bankalari, gelismekte olan {ilkelerde
ekonomik kalkinmay1 desteklemek amaciyla uzun vadeli ve uygun
kosullu krediler saglayan kurumlardir. Diinya Bankasi Grubu,
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Asya Kalkinma
Bankas1 gibi kuruluslar, turizm ve konaklama yatirimlarini istthdam
yaratma, bolgesel kalkinma ve siirdiiriilebilirlik  hedefleri
dogrultusunda desteklemektedir. Otel isletmeleri, 6zellikle biiyiik
Olcekli yatirimlar, yenileme projeleri ve g¢evresel siirdiiriilebilirlik
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odaklt uygulamalar i¢in bu kredilerden yararlanabilmektedir
(EBRD, 2020).

Kalkinma bankalar1 kredilerinin uzun vade yapisi ve gorece
diistik faiz oranlar sayesinde turizm yatirimlarinin finansmaninda
onemli avantajlar sundugu belirtilmektedir. Bununla birlikte bu
krediler, ayrintili fizibilite c¢alismalari, cevresel ve sosyal etki
analizleri ile kurumsal yOnetisim standartlarina uyum gibi kosullara
baglanmaktadir. Bu durum, s6z konusu finansman tiiriiniin daha ¢ok
kurumsal yapiya sahip ve biiyiik 6lgekli otel isletmeleri tarafindan
tercih edilmesine neden olmaktadir (Yescombe, 2018).

Yabanci Yatirimceir Ortakliklar

Yabanc1 yatirimer ortakliklari, uluslararasi yatirimeilarin otel
isletmelerine sermaye katkis1 saglayarak ortaklik yapisina dahil
olmalarini ifade etmektedir. Bu finansman modeli, dogrudan yabanci
yatirim (FDI) kapsaminda degerlendirilmekte ve yalnizca finansman
saglamakla kalmayip; teknoloji transferi, yonetim bilgisi ve
uluslararasi pazarlara erisim gibi stratejik avantajlar da sunmaktadir
(Dunning, 1993).

Otel isletmeleri acisindan yabanci ortakliklar, biiylime
yatirimlarmin finansmaninda sermaye yiikiinii azaltmakta ve
finansal riskin paylasilmasina olanak tanimaktadir. Literatiirde,
yabanct yatirimeilarin 6zellikle uluslararasi zincir oteller, resort
projeleri ve markali konaklama tesislerine yoneldigi belirtilmektedir.
Ancak bu ortakliklar, kontrol paylasimi, kiiltiirel uyum sorunlar1 ve
kar dagitimi gibi konularda yonetsel zorluklari da beraberinde
getirmektedir (Chen & Dimou, 2005).

Doviz Bazli Uzun Vadeli Krediler

Doviz bazli uzun vadeli krediler, uluslararasi bankalar veya
finans kuruluglar tarafindan yabanci para cinsinden saglanan
bor¢lanma araglarini ifade etmektedir. Otel isletmeleri, gelirlerinin
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onemli bir boliimiinii yabanci para cinsinden elde ettikleri
durumlarda bu kredileri tercih ederek gelir—gider uyumu saglamay1
amaglamaktadir. Akademik literatiirde bu yaklagim, dogal koruma
(natural hedge) stratejisi olarak tanimlanmaktadir (Madura, 2015).

Ayrica doviz bazli krediler, kur dalgalanmalarina bagli olarak
ciddi finansal riskler dogurabilmektedir. Ozellikle turizm talebindeki
ani diisiisler veya yerel para birimindeki deger kayiplari, borg servis
ylkiinii artirabilmektedir. Bu nedenle literatiirde, doviz cinsinden
bor¢lanmanin dikkatli risk yonetimi politikalar1 ve tiirev finansal
araclarla desteklenmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Eiteman,
Stonehill & Moffett, 2019).

Sonuc¢

Otel isletmeleri, turizm sektoriiniin sermaye yogun yapisi
icerisinde faaliyet goOsteren ve biiylime kararlarini uzun vadeli
stratejik  hedefler dogrultusunda sekillendirmek zorunda olan
isletmeler arasinda yer almaktadir. Yeni tesis yatirimlari, kapasite
artinmi, renovasyon ¢alismalari, markalasma ve uluslararasi
pazarlara agilma gibi biiyiime kararlari, onemli ol¢iide finansal
kaynak gerektirmekte ve bu kaynaklarin niteligi, maliyeti ve
sirdiiriilebilirligi  isletmenin  rekabet  giiclini  dogrudan
etkilemektedir. Bu baglamda biiyiimenin finansmani, otel isletmeleri
acisindan yalnizca bir muhasebe veya finansman sorunu degil, ayni
zamanda stratejik yonetim kararlarinin merkezinde yer alan ¢ok
boyutlu bir konudur.

Bu calisma kapsaminda otel isletmelerinde biiyliimenin
finansman kaynaklari; i¢ kaynaklar, dis kaynaklar, sermaye piyasasi
araglari, alternatif ve yenilik¢i finansman yontemleri, zincir otel
yapilarima 0zgii modeller ve uluslararast finansman kaynaklari
cercevesinde ele almmistir. Incelenen finansman tiirleri, otel
isletmelerinin farkli Glgekleri, miilkiyet yapilari ve biiylime
stratejileri  acisindan  ¢esitli  avantajlar ve  sinirhiliklar
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barindirmaktadir. Bu durum, biiylimenin finansmaninda tek bir
yontemin evrensel olarak en uygun secenek olmadigini, aksine
isletmeye 0zgii kosullar dogrultusunda dengeli bir finansman
bilesiminin olusturulmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

I¢ kaynaklarla finansman, o6zellikle dagitilmayan Kkarlar,
amortisman fonlar1 ve isletme i¢i nakit akislar1 yoluyla biiyiimenin
O0zkaynak temelli olarak desteklenmesini saglamaktadir. Bu
yontemler, finansal riskleri azaltmakta ve isletmenin bagimsizligini
korumasina katki sunmaktadir. Ancak otel yatirnmlarinin yiiksek
maliyetli yapis1 goz oniinde bulunduruldugunda, i¢ kaynaklarin tek
basina biiylime hedeflerini finanse etmede ¢ogu zaman yetersiz
kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle dis kaynaklarla finansman ve
sermaye piyasasit araclari, biliylimenin kag¢inilmaz tamamlayici
unsurlar haline gelmektedir.

Sermaye piyasasi yoluyla finansman, 6zellikle biiytik 6l¢ekli
ve kurumsallagmis otel igletmeleri i¢in uzun vadeli ve gorece diisiik
maliyetli fonlara erigsim imkani sunmaktadir. Hisse senedi ihraci,
isletmelere geri 0deme ylkiimliliigli olmayan kalici sermaye
saglarken; tahvil ve bono ihraci, vade uyumu sayesinde biiyiik
Olgekli yatirimlarin finansmaninda 6nemli avantajlar sunmaktadir.
Bununla birlikte sermaye piyasalaria erisim, yiiksek diizeyde
seffaflik, kurumsal yoOnetisim ve finansal disiplin gerektirmekte
olup, bu durum kiiciik ve orta 6lgekli otel isletmeleri igin sinirlayici
olabilmektedir.

Alternatif ve yenilik¢i finansman kaynaklari, son yillarda
otel isletmelerinin biiylime finansmaninda giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Proje finansmani, girisim sermayesi, 6zel sermaye
fonlari, kitle fonlamasi ve finansal kiralama gibi yoOntemler,
isletmelere esneklik saglamakta ve finansal risklerin paylasilmasina
olanak tanimaktadir. Ozellikle proje temelli finansman modelleri,
otel yatirnmlarinin uzun geri doniis siireleriyle uyumlu bir yap1

sunarak biliylimenin siirdiiriilebilirligini desteklemektedir. Ancak bu
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yontemlerin etkin bicimde kullanilabilmesi, ayrintili fizibilite
calismalari, giiclii nakit akisi projeksiyonlar1 ve profesyonel finansal
yonetim gerektirmektedir.

Zincir otel yapilarma 06zgii finansman modelleri olan
franchising, yonetim sozlesmeleri ve ortak girisimler, bilylimenin
finansmaninda miilkiyet ve isletme fonksiyonlarinin ayristirilmasina
dayanmaktadir. Bu modeller, zincir otel isletmelerinin sermaye
baglamadan hizli biiylime saglamalarina ve riskleri yerel
yatirimeilarla  paylasmalarina  olanak tanimaktadir.  Ozellikle
uluslararas1 pazarlara agilma siirecinde bu modellerin sundugu
esneklik ve Olgcek ekonomileri, zincir otellerin rekabet avantajini
giiclendirmektedir. Ancak kontrol paylasimi, kalite standartlarinin
korunmasi ve ¢ikar ¢atigmalari gibi yonetsel sorunlar, bu modellerin
dikkatle yonetilmesini gerekli kilmaktadir.

Uluslararas1 finansman kaynaklar1 ise otel isletmelerinin
bliyiime stratejilerinde giderek daha belirleyici  bir rol
istlenmektedir. Uluslararas1 kalkinma bankalar1 kredileri, yabanci
yatirimc ortakliklart ve doviz bazli uzun vadeli krediler, 6zellikle
biiyiik 6lgekli ve uluslararasi nitelikteki otel yatirimlari i¢in 6dnemli
firsatlar sunmaktadir. Bu kaynaklar, uzun vadeli ve yiiksek tutarli
finansman saglamalarma karsin, kur riski, iilke riski ve kiiresel
ekonomik dalgalanmalara bagli belirsizlikleri de beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla uluslararasi finansman kullaniminin etkin
risk  yoOnetimi politikalariyla  desteklenmesi  biiyiik  6nem
tasimaktadir.

Sonug olarak, otel isletmelerinde biiylimenin finansmani ¢ok
boyutlu, dinamik ve stratejik bir siirectir. Isletmelerin bilyiime
hedeflerine ulasabilmeleri i¢in finansman kaynaklarin1 yalnizca
maliyet unsuru olarak degil; risk, kontrol, esneklik ve
stirdiiriilebilirlik boyutlartyla birlikte degerlendirmeleri
gerekmektedir. En uygun finansman yapisi, isletmenin olgegi,

kurumsal yapisi, pazar konumu ve uzun vadeli stratejik hedefleri
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dogrultusunda olusturulacak dengeli bir finansman bilesimi ile
miimkiin olabilecektir. Bu ¢ercevede biiylimenin finansmani, otel
isletmelerinin rekabet giiclinii ve uzun vadeli basarisin1 belirleyen
temel unsurlardan biri olarak degerlendirilmelidir.
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BOLUM 3

DAVRANISSAL  FINANS  YANILGILARININ
INCELENMESIi: ASIRI GUVEN DAVRANISI
UZERINE SINIF iCi UYGULAMA

Aysegiil SAHIN!

Giris
Geleneksel finans teorileri bireylerin rasyonel hareket etmesi
gerekliligini savunmaktadir. Ote yandan davramigsal finans
yaklagimlar, kisilerin psikolojik ve sosyolojik etkenler altinda karar
aldiklarim1 ve her zaman rasyonel hareket edemediklerini One
siirmektedir. Davranigsal finans yaklasimlari, geleneksel finans

teorilerine psikoloji ve sosyoloji boyutunu ekleyerek yatirimciyi
daha 1yi tanimlar nitelikte arastirmalar sunmaktadir.

Glinlimiizde ilerleyen teknolojik imkanlarla finansal
araclardan faydalanmak kolaylasmistir. Bireyler kisisel telefonlart
tizerinden cesitli yatirim araglar1 alip satabilmekte, tUm yatirim
araglarina ulagabilmektedir. Yine sosyal medya kullanimimin ve
erisiminin artmastyla finansal araglara yonelik cok cesitli bilgiler
hizlica ulasilabilir durumdadir. Bu imkanlarin hepsi, yatirimeilarin
yatirim istahini arttirabilmektedir. Bu durumda mevcut ve potansiyel
yatirimcilarin finansal okuryazarliklarinin ytliksek olmasi, piyasa

1 Dr. Ogr. Uyesi, Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme, Orcid: 0000-0002-4005-1086
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dengesizliklerinden ve manipiilasyonlardan korunmak ve yatirime1
tasarruflarin1 korumak adina 6nem kazanmustir.

Son yillarda dikkat ¢ceken kripto piyasalar, genclerin finansal
araclara ve finansal yatirimlara olan ilgisini arttirmistir. Kripto
araclara ilgiyle baslayan yatirim meraki, hisse senedi ve diger
geleneksel finansal enstriimanlara da yayilmaktadir. Dolayisiyla
ozellikle z kusag1 genclerin finansal okuryazarliginin arttirilmasi ve
yatirimei psikolojisine yonelik bilgi birikimlerinin arttirilmasi kritik
onemdedir.

Bu kitap boliimiinde, tiniversite lisans diizeyinde ylrQtilen
“Yatirime1 Psikolojisi ve Davranissal Finans” dersinde uygulanan bir
smif i¢i uygulama ele alinmaktadir. Bu uygulama araciligiyla asirt
given davranis1  Ogrenciler tarafindan deneyimsel olarak
gbzlemlenmistir. Calismanin amaci, kiigiik bir 6grenci grubunda bu
yanilginin etkilerini ortaya koymak ve davranigsal finans egitiminde
mikro-deneylerin potansiyelini tartigmaktir.

1. DAVRANISSAL FINANSIN KURAMSAL
TEMELLERI: GELENEKSEL FINANS vs.
DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans, finansal piyasalar1 ve yatirimci
davraniglarini agiklarken bireylerin her zaman tam rasyonel hareket
etmedigi; psikolojik Onyargilar ve arbitrajin sinirlar1 gibi unsurlar
nedeniyle piyasa fiyatlarinin uzun siireli sapmalar gosterebildigi
varsayimina dayanan bir yaklasimdir (Barberis & Thaler,
2003: 1052). Bu yaklagim, yatirnmcilarin bilgi isleme ve karar verme
stireclerinde rasyonellikten sistematik bicimde sapabildigini ve
tercihlerin  her zaman beklenen fayda teorisiyle tutarh
olmayabilecegini Ongorur (Barberis & Thaler, 2003: 1053).
Davranissal finansin kuramsal temelleri, beklenen fayda teorisinin
bir model olarak eksikliklerine elestiri getirmekle birlikte, psikoloji

ve karar teorisi literatiiriine dayanmaktadir. Bu baglamda Kahneman
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ve Tversky, risk altinda karar verme siire¢lerinde beklenen fayda
teorisinin temellerinin sistematik bi¢imde ihlal edildigini gostererek,
bireylerin kazan¢ ve kayiplar1 referans noktasina gore
degerlendirdigi  beklenti  teorisi  yaklastmimi  gelistirmistir
(Kahneman & Tversky, 1979: 263).

Geleneksel finans yaklasimi ise finansal piyasalari, rasyonel
bireylerden olusan, bilgilerin hizli ve tam bigimde fiyatlara yansidigi
bir yap1 olarak ele alir. Bu ¢ergevede yatirimei kararlarinin normatif
olarak tutarli oldugu varsayilir (Barberis & Thaler, 2003: 1053).
Geleneksel finans literatiiriiniin temel dayanaklarindan biri olan
Etkin Piyasa Hipotezi, finansal varlik fiyatlarinin mevcut tiim
bilgileri yansittigin1 ve bu nedenle sistematik olarak anormal getiri
elde etmenin miimkiin olmadigini ileri stirer (Fama, 1970: 383). Bu
yaklagimda gézlenen fiyat sapmalar1 genellikle rassal ya da gegici
olarak degerlendirilmektedir.

Davranigsal finans ile geleneksel finans arasindaki temel
fark, piyasa aktorlerinin davraniglarinin nasil modellendigi
noktasinda ortaya c¢ikmaktadir. Geleneksel finans, bireylerin tam
rasyonel oldugu ve piyasa mekanizmasinin hatali fiyatlamalar1 hizla
diizelttigi varsayimina dayanirken; davranigsal finans, yatirimeilarin
biligsel yanilgilar1 ve duygusal egilimleri nedeniyle 6ngoriilebilir ve
sistematik hatalar yapabildigini savunur (Kahneman & Tversky,
1979: 263). Ayrica davranigsal finans literatiiri, arbitraj
faaliyetlerinin maliyetli ve riskli olabilecegini vurgulayarak, yanlis
fiyatlamalarin uzun siire devam edebilecegini teorik olarak
temellendirir (Barberis & Thaler, 2003: 1052-1053).

Bu baglamda davranigsal finans, geleneksel finansin
aciklamakta zorlandig1 ¢esitli piyasa anomalilerini ve yatirimel
davraniglarin1  anlamaya yonelik tamamlayici  bir cergeve
sunmaktadir. Thaler, iktisat ve finans teorilerinde normatif
modellerin ¢ogu zaman betimleyici kabul edildigini; ancak bunun
gercek hayattaki bireysel kararl7a7rl aciklamada yetersiz kaldigin



belirtmektedir (Thaler, 1980: 40-41). Davranigsal finans, psikolojik
temelli tercih sapmalarin1 ve piyasa aksakliklarini ayni analitik
cergevede ele alarak, fiyat olusum siireclerine daha ger¢ek¢i mikro-
temeller kazandirmayr amaclamaktadir (Barberis & Thaler,

2003: 1053).
2. BILISSEL VE DUYGUSAL YANILGILAR

Davranigsal Finans’in temelini atan Tversky ve Kahneman’in
en Onemli ¢alismalarindan biri 1974 yilinda yaymladiklar
“Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases” adh
makaledir. Calismada yazarlar, insanlarin belirsizlik altinda karar
verirken ve olasiliklar1 degerlendirirken bazi basit zihinsel kurallara
(heuristics) bagvurdugunu belirtir. Bu heuristikler ¢ogu durumda ise
yarar, ancak sistematik yanilgilara (biases) da yol acarlar.
Heuristikler karar verme siirecini hizlandiran ve basitlestiren
zihinsel kisayollar olarak tanmimlanirken, yanmilgilar (bias)
heuristiklerin kullanilmasindan kaynaklanan ve rasyonel karardan
sistematik olarak sapan ongoriilebilir hatalar olarak goriilmektedir.

Tversky ve Kahneman (1974) calismasinda temsiliyet,
erisilebilirlik ve demirleme olmak iizere {i¢ temel yanilgi ilizerinde
durmustur. Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalarla
literatiire ¢ok cesitli biligsel ve duygusal yanilgilar eklenmistir. Bu
yanilgilar ¢ergeveleme, onaylama, kendine atfetme, mental
muhasebe, pismanliktan kaginma, miilkiyet etkisi, kayiptan
kacinma, siirli davranisi gibi ¢ok ¢esitli yanilgilardir.

Davramgsal Finansta Yamlgilar: Asir1 Giiven Davranmsi

Asirt Giliven kavram, literatiir taramasi ile detayli sekilde
incelenmistir. Bu c¢alismanin temel amaci, 6grencilere asirt giiven
davramginin smif i¢i mini bir deney ile 6gretilmesidir. Ogrencilere
once uygulama yapilmig, daha sonra yapilan literatiir taramasi
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cergevesinde asir1 giiven kavrami anlatilmigtir. Asagida bu davranig
ile ilgili 6nde gelen aragtirma makaleleri 6zetlenmektedir.

Asir1 Giiven Davranisi Literatiir Taramasi

Asirt Giiven yanilgisi, 1982’te yayinlanan ¢alisma ile
davranigsal finans literatiiriinde ilk kez saglam bir zemine
oturmustur. Lichtenstein vd. (1982), insanlarin bilgi ve tahminlerinin
dogruluguna duyduklar1 giivenin, gercek dogruluk seviyesini
astigini ampirik bir ¢alisma ile gdstermistir. Calismada katilimcilara
cesitli genel kiiltiir sorular1 sorulmus, verdikleri cevaplara ek olarak
“cevaplarin dogru olma olasiligin1” belirtmeleri istenmistir. Bu
sekilde katilimcilarin kendi cevaplarina olan giiveni 6l¢iimlenmistir.
Bulgulara gore, katilimcilarin cevaplarinin dogruluguna duyduklar
ortalama giiven diizeyi, cevaplarin ger¢ek dogruluk yiizdesinden
yuksek bulunmustur.  Ayrica c¢alismada kalibrasyon Olc¢limii
yapilmistir. Bu deney icin kalibrasyon, cevap ve gerceklik arasindaki
sapmay1 ifade etmektedir. Ornegin, kisi cevabindan %100 eminse ve
cevap kesinlikle dogru ise, milkemmel kalibrasyon séz konusudur.
Yazarlar yapilan deneyde, katilimcilarin kotii kalibrasyona sahip
oldugunu, vyani giiven diizeylerinin ger¢eklikten saptigini
gostermiglerdir. Yazarlar, deneyin devaminda sorular gittikce
zorlastirdiklarinda  kalibrasyonun daha da  bozuldugunu
gozlemlemistir. Yani asir1 gliven yanilgis1t sorular zorlastikca
artmistir. Kolay sorularda bilgilerinin dogrulugundan emin olan ve
yanilmayan denekler, sorular zorlaginca sahip olduklar1 bilgilere
olan giivenlerini 6l¢gmede zorlanmiglardir.

Asin giiven ile ilgili yapilan bir diger 6nemli ¢alisma Barber
ve Odean'n 1997 yilindaki g¢alismasidir. Caligma, asirt giiven
davranigini, biiyiik 6l¢ekte ve gercek piyasa verileri ile kanitlamis ve
kavramin davranigsal finans alaninda yer bulmasi i¢in 6nemli zemin
hazirlamistir. Aragtirma anket veya psikolojik testlerle yapilmamus,
on binlerce bireysel yatirimcinin gercek islem kayitlar1 kullanilarak
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asirt islem davranisi iizerinden dolayli olarak oOlgiilmiistiir. Asiri
islem yapan yatirimcilarin islem maliyetlerinin yiiksek olusuna
odaklanan ¢aligma, asir1 islem yapan yatinmcilarin diger
yatirimcilara gore net getirisinin daha diisiik oldugunu gostermistir.
Dolayisiyla, fazla islem yapan yatirimcilarin kendileri ile ilgili agir
bir olumlu inanca yani asir1 giivene sahip olduklarini, ampirik bir
kanit olarak yorumlamiglardir. Asir1  giivenin neden oldugu
rasyonellikten uzak ve maliyetli islemler {izerinden asir1 giiven
davranisi Ol¢iilmiistiir.

Asirt giiven davranisi lizerine gerceklestirilen bir diger
onemli calisma Gervais ve Odean (2001)’1n gelistirdigi teorik bir
model olan hatali 6grenme siirecidir. Yazarlara gore, bireyler kendi
kendine atfetme yanliligina yenik diiserler. Gergeklestirdikleri karlt
islemleri kendi yetenekleri ve basarilar1 olarak goriirken, zarar
ettikleri islemleri sanssizlik olarak degerlendirirler. Bu diisiince
yapisi, bireylerin yetenek algisini sistematik olarak sisirir, her zarar
ettikleri duruma gerekceler bularak kendi yetenekleri {istiin gérmeye
devam ederler. Bu hatali 6grenme siireci, kisilerin asir1 giliven
duygusunun artmasina, asirt islem yapmalarina ve yiiksek risk
almalarina sebep olur. Yazarlar bu ¢alisma ile asir1 giiven davranigini
teorik olarak modellemis, ampirik ¢alismalara teorik ama giiclii bir
aciklama getirmislerdir.

Daniel, Hirshleifer ve Teoh (2002), asir1 giiven ve kendi
kendine atif yanlilig1 gibi biligsel Onyargilarin, piyasalarda fiyat
anomalilerine ve kaynaklarin yanlig tahsisine neden oldugunu
kanitlayan ampirik  bulgular1  derlemiglerdir. A1 giiven
davranigindaki yatirnmcilarin, piyasadaki bilgilere asir1 tepki
verdigini ve hisse senedi fiyatlarinin uzun vadede diisiis
gostermesine neden olduklarini savunmuslardir. Ayrica bu ¢aligmada
sunulan kanitlarin, finansal diizenleyiciler tarafindan dikkate
alimmasini1 onererek, davranigsal hiikiimet politikalar1 yaklagiminin
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ontinii agmislardir. Boylece biligsel yanilgilarin, piyasa bozucu bir
toplu davranis haline geldigini géstermis ve 6nem atfetmislerdir.

Glaser vd. (2006), asir1 giiven ile islem hacmi arasindaki
iligkiyi ampirik olarak inceleyen calismada, asir1 giiven davranigini
anketler aracilifiyla dogrudan psikometrik olarak ol¢miistiir.
Yatirimcilarin kendi bilgi ve yeteneklerinin dogruluguna duyduklari
Mutlak Asir1 Giivenin (Hatali Kalibrasyon), onlarin islem hacmini
pozitif  sekilde etkiledigini  gostermistir.  Bulgular, kendi
yeteneklerine asir1 giivenen yatirimcilarin daha fazla islem yaparak
yliksek islem maliyetlerine katlandig1 yoniindeki davranigsal finans
teorilerini ampirik kanitlarla giiglendirmis, asir1 giivenin psikolojik
temelini finansal davraniglar ¢ercevesinde saglamlastirmistir.

Pompian (2010), "Davranigsal Finans ve Servet Yonetimi"
adli yayminda onyargilar1 iki kategoriye (biligsel ve duygusal)
ayirarak literatiire onemli bir boyut getirmistir. Bilissel hatalarin
mantiksal diizeltme, egitim ve hesaplama yoluyla yonetilebilecegini
ve diizeltilebilecegini savunmustur. Bu c¢alisma ¢ergevesinde
bakildiginda, bilissel yanilgilar akademik bir konu olmaktan ¢ikip,
servet yonetiminde tanimlanabilir ve yOnetilebilir bir risk faktori
olarak tanimlanmistir. Calisma asir1 giiven davraniginin servet
yonetimi  iizerindeki etkisini inceleyen teorik bir kilavuz
niteligindedir. Yazar asir1 giiven davranigin1 yatirimcinin temel bir
ozelligi olarak kabul eder. Yatirnmc1 kendine asir1 giiven duydugu
icin yiiksek hacimli islemler yapmaya, asir1 risk almaya yatkindir.
Asir1 gliven davranisimi diizeltmek zor oldugu igin, yazara gore
onemli olan, finansal danismanlarin bu davraniglara uyum saglayan
stratejiler gelistirmesi ve karar alma limitleri belirleyerek
yatirimcilarin dogru yonlendirilmesidir.

Grinblatt ve Keloharju (2009), asir1 islem davranigi lizerine
yaptiklari ¢alismada, bu davranisin sebebinin asir1 gliven yanilgisina
bagli oldugu bilgisine ek bir boyut getirmislerdir. Asir1 islem
davraniginin sebebi, asiri gﬁvegf ek olarak heyecan arayisidir.



Finlandiya'daki yatirimer verilerini kullanan yazarlar, asir1 glivenin
ve heyecan arayisiin islem hacmini pozitif ve anlamli bir sekilde
artirdigin1 ampirik olarak kanitlamiglardir. Calismanin en onemli
bulgusu, heyecan arayisinin, asiri gilivenin etkisinden bagimsiz
olarak islem aktivitesini artirmasidir; dolayisiyla yazarlara gore bazi
yatirimcilar kendi yeteneklerine inandiklar1 i¢in degil, islem
yapmanin getirdigi heyecandan zevk aldiklar1 i¢in islem
yapmaktadir.

Hoffman ve Post (2017), yatirimcilarin iglem yapma
halindeki psikolojik mekanizmalarini, gegmis getiri deneyimlerinin
asirt giiven lizerindeki etkisini inceleyerek agiklamaktadir. Asiri
giiven davramisim1 U¢ asamada Ozetlemislerdir; oncelikle pozitif
getiri deneyimleri olusur, ardindan artan giiven diizeyi gozlemlenir,
son olarak yiiksek islem aktivitesi ortaya ¢ikar. Bulgulara gore,
yatirimcilarin gegmisteki yliksek getirili islemleri, kendi bilgi ve
yeteneklerine olan giivenini artirmaktadir. Artan giivenle de asir
islem etkisi goriilmektedir. Bu calisma ile asir1 islem yapma
davranisinin ardindaki yanilginin asir1 giivenden geldigi sonucu
cikarilmastir.

3. UYGULAMA TASARIMI, YONTEM VE
BULGULAR

Uygulama, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme
Bolimii  6grencilerinden se¢imlik  “Yatirnmci  Psikolojisi  ve
Davranissal Finans” dersini alanlar ile yapilmistir. Ogrenciler lisans
dordiincli sinifta olup, bu dersi kendi istekleri ile se¢imlik ders
havuzundan  se¢mis  Ogrencilerdir. ~ Dolayisiyla  finansal
okuryazarliklarin1 gelistirmek isteyen, finans alanina ilgi duyan bir
ogrenci grubu oldugu varsayilmaktadir. Bu sebeple derste mini
uygulamalar yapilmakta ve O&grencilerin Ogrenme becerilerini
arttirmak  hedeflenmektedir. Uygulamaya katilmaya istekli
ogrencilere mini bir anket kagidi dagitilmis, cinsiyet bilgisi harig
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herhangi bir kisisel bilgilerine basvurulmamistir. Sinifta bulunan
tiim 6grenciler (20) uygulamaya katilmigtir.

Uygulamada asir1 giiven etkisini 6lgmek amaglanmistir. Bu
sebeple 0grencilere 5 adet genel ekonomi/finans bilgisi igeren bir
mini-anket kagidi dagitilmistir. Sorulara olan cevaplarin1 yazmalari
istenmis, ayrica her sorunun yanina verdikleri cevaba olan giliven
diizeylerini yiizde (%) olarak belirtmeleri istenmistir.

Ogrencilere 5 farkli soru yoneltilmis, her soruya verdikleri
cevabin yam sira bu cevaplara olan giiven diizeyleri de ylizde
cinsinden veri olarak toplanmistir. Soru tipleri arasinda giincel doviz
ve altin fiyatlari, gegmis ekonomik veriler, borsa endeksi yonelimi
ve yillik enflasyon orani yer almaktadir. Ayrica her &grencinin
cinsiyet bilgisi de analiz i¢in kullanilmistir. Elde edilen veriler
dogrultusunda hem genel asir1 giiven diizeyleri hem de cinsiyet ve
soru bazli karsilastirmalar gerceklestirilmistir.

Verilen cevaplarin ilk olarak dogruluk degerlendirmesi
yapilmistir. Sayisal sorular i¢in toleransa gore dogru/yanlis kontrolii
yapilmistir. Sayisal sorular i¢in dogru cevap +%?2 toleransla kabul
edilmistir. S0zel sorularda (bir soru) birebir eslesme ile dogruluk
belirlenmistir.

Her cevap i¢in 6grencinin duydugu giiven ile gergekte dogru
olup olmamasina gore asir1 giiven skoru hesaplanmastir:

Asirt Giiven = Giiven (%) — (Dogruluk x 100)

Ornegin, 6grenci %90 giivenle yanlis bir cevap verdiyse, asir1
guveni 90 puan olur. Eger %70 giivenle dogru cevap verdiyse, asiri
giiveni -30 olur. Bu degerler her bir 6grenci ve soru i¢in hesaplanmus,
ardindan ortalamalar alinarak 6grenci bazli, cinsiyet bazli ve soru
bazli analizler yapilmistir.

Ayrica kalibrasyon analizleriyle, 0&grencilerin = giiven
diizeyleri ile gercek dogruluk oranlari arasindaki iligki grafiksel
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olarak  degerlendirilmistir.  Veriler —ayrica cinsiyete  gore
(Kadin/Erkek) ayristirilarak analiz edilmistir.

Kalibrasyon, bireylerin belirli bir bilgi ya da yarg
konusundaki 6znel giiven diizeylerinin, objektif dogruluk oranlariyla
ne derece uyumlu oldugunu 6lgmeye yarayan bir tekniktir. Bagka bir
ifadeyle kalibrasyon, bireyin kendi bilissel performansini ne kadar
dogru degerlendirebildigini gosterir. Asir1 giiven (overconfidence),
az giiven (underconfidence) ve 1yi kalibrasyon gibi davranis
ortintiileri bu analizle ortaya konabilir (Lichtenstein vd. 1982: 307).
Uygulamada 6grencilerin her bir soruya verdikleri cevaptan sonra
bildirdikleri giiven yiizdeleri (%0-100 aras1) temel alinmistir. Elde
edilen giliven verileri 10 puanhk araliklarla smiflandirilmistir
(6rnegin: %0-10, %11-20, ..., %91-100). Bu siniflama, istatistiksel
olarak anlamli gruplar iizerinden ortalamalarin hesaplanmasini
saglamistir. Her giiven aralig1 i¢in 68rencilerin ilgili cevaplarindaki
gercek dogruluk orani (1 = dogru, 0 = yanlis) hesaplanmistir.
Ornegin, %80-90 giiven bildiren 10 dgrenciden sadece 6's1 dogru
yanit verdiyse, bu grup i¢in dogruluk oram1 0.60 olarak
kaydedilmistir.

Elde edilen bu verilerle kalibrasyon egrisi olusturulmustur.
Bu grafikte yatay eksen, Ogrencilerin bildirdigi ortalama giiven
diizeyini; dikey eksen ise, o giiven diizeyine karsilik gelen ortalama
dogruluk oranini temsil etmektedir. Teorik olarak ideal kalibrasyon,
giiven ylizdesi ile dogruluk oraninin esit olmasi olarak kabul
edilmektedir. Bu durum grafik iizerinde y = x dogrusu ile temsil
edilmektedir. Ogrencilerin giiven-dogruluk iliskisi bu ¢izginin
altinda kaliyorsa asir1 giiven, istiinde kaliyorsa az giliven
sergiledikleri sOylenebilir.

Genel bulguya gore, 6grencilerin cevaplarina duyduklar
gliven ile gercek basar1 oranlar1 arasinda belirgin farklar
gozlemlenmistir. Ozellikle sayisal tahmin gerektiren sorularda
ogrenciler yiiksek giiven bildir§n4i§ ancak basar1 oranlar1 diisiik



kalmistir. Kalibrasyon analizleri ve asir1 gliven skorlart bu durumu
acikca ortaya koymaktadir. Genel olarak Ogrenciler, bilgilerine
oldugundan daha fazla giivenme egilimindedirler

Kalibrasyon egrisi, 6grencilerin giiven diizeylerinin gergek
dogruluk oranlartyla ne derece Ortiistiigiinii ortaya koymaktadir. Elde
edilen Grafik 1’de birgok giiven seviyesinde 6grencilerin gergek

basar1 oranlarinin giiven seviyesinden daha diisik oldugu
goriilmektedir. Bu da agir1 gliven davraniginin agik bir gostergesidir.

Grafik 1 Asir1 Giiven Davranusi igin Kalibrasyon Egrisi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada elde edilen kalibrasyon egrisi, 6grencilerin birgok
giiven seviyesinde, Ozellikle %70 tizerindeki giivenlerde gergek
dogruluk oranlarmin belirgin sekilde daha diisiik oldugunu ortaya
koymustur. Bu durum &grencilerin sistematik olarak kendilerini
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olduklarindan daha basarili sandiklarint ve dolayisiyla asir1 giivenli
davrandiklarini géstermektedir. Analiz kapsaminda ayrica cinsiyete
gore kalibrasyon egrileri de (Grafik 2) olusturulmus, kadin ve erkek
ogrenciler arasinda genel olarak benzer kalibrasyon egilimleri
gozlemlenmistir.

Grafik 2 Asir Giiven Davranist icin Kalibrasyon Egrisi

(Cinsiyetlere gore)
1.0} Kadin Ogrenciler 3
. ’
—a— Erkek Ogrenciler /,’
0.9H""" Mikemmel Kalibrasyon 47
0.8F
0.7+

o
o
T

Gergek Dogruluk Orani
o © o o
[\8] w E=d w

o
il
T

o
[=1
T

6 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Ortalama Gulven Duzeyi (%)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Soru bazli analizler sorulara dogru cevap verme orani,
verilen cevaba duyulan ortalama giliven diizeyi {iizerinden
gerceklestirilmistir. Tablo 1°de goriildiigii tizere ortalama agir1 giiven
diizeyleri hesaplanmistir. Bulgularin derinlemesine analiz ve
yorumlari su sekildedir:
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Tablo 1 Soru Bazli Analiz Sonuclart

Sorular Ortalama | Ortalama | Ortalama
Dogruluk | Gilven | Asir
Orani Diizeyi | Given

1.Su anda 1 euro kag¢ TL'dir? | %50 %82.05 %32.05

2. Bir sene once (Kasim %25 %57.55 %32.55

2024) 1 euro kag¢ TL idi?

3. Su anda 1 ¢eyrek altin kag | %20 %77.00 %57.00

TL'dir?

4. Bist-100 endeksi 2024 %80 %50.70 %-29.30

yilinda artt1 m1 azaldi m1?

5. 2024 yilinda Tirkiye'de %15 %52.10 %37.10

gergeklesen yillik enflasyon

orani yiizde kactir?

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Giincel ekonomik bilgiye dayali olan birinci soruda
ogrencilerin yaris1 dogru yanit vermistir. Ancak, ortalama %82
giiven bildirilmis ve bu da %32'lik bir asir1 giiven oranina yol
acmistir. Bu durum, 6grencilerin doviz kuru gibi giincel bilgileri
takip ettiklerini diisiindiiklerini ama bilgi diizeylerinin beklentilerle
ortlismedigini gostermektedir.

Ikinci soru, dgrencilerin gegmis ekonomik bilgileri ne dlgiide
dogru hatirladiklarin1 degerlendirmeye yoneliktir. Dogruluk orant
yalnizca %25 olmasina karsin ortalama giiven %57 diizeyindedir.
%32,5’1ik asir1 gliven diizeyi, dgrencilerin gegmis bilgiye giivenip
yanlis tahminde bulunduklarin1 gostermektedir. Hafiza yanliliklari,
ozellikle gecmis doviz kurlarna iliskin verilerde yaniltict olabilir.
Bu sonug, 6grencilerin yalnizca giincel degil, tarihsel ekonomik
verileri de yanlis hatirlayarak kendilerinden emin cevaplar
verdiklerini géstermektedir.

Uclincii soru, testteki en yiiksek asir1 giiven seviyesini
yansitmaktadir. Ogrenciler ortalama %77 giivenle cevap vermis
ancak yalmizca %20 dogruluk orani yakalayabilmislerdir. %57 gibi
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carpict bir asir1 giiven, bu sorunun Ogrencilere oldukga tanidik
gelmesine ragmen gergek fiyat bilgisinden uzak olduklarini
gostermektedir. Altin fiyatlariin giinliik hayatta sikca konusulmasi,
yaniltict bir aginalik yaratmig olabilir. Bu, bilissel psikolojide sik¢a
tartigilan 'bildigini sanma’ etkisinin tipik bir 6rnegidir.

Dordinci soru, 6grencilerin en yiiksek dogrulugu gosterdigi
sorudur. Dogruluk oran1 %80 gibi oldukga yiiksektir. [lging bigimde,
bu soruya verilen ortalama giiven diizeyi yalnizca %351'dir. Bu durum
da -%29'luk negatif bir asir1 giiven yani 'az giiven' durumunu
yansitmaktadir. Ogrenciler cevaplarindan emin olmamalaria
ragmen dogru tahmin yapmislardir. Bu durum, wunderconfidence
olarak  adlandirilan  ve  kalibrasyon agisindan  olumlu
degerlendirilebilecek bir oOriintiidiir. Borsa gibi genellikle riskli ve
belirsiz kabul edilen alanlarda ogrencilerin daha temkinli
davranmasi bu sonucu agiklayabilir. Sorunun iki sec¢enekli-sozel
olusu sebebiyle, rastgele cevap verilerek dogru cevaplanmis olmasi
g6z oniinde bulundurulmalidir.

Besinci soru, sinif genelinde en diisiik basar1 gosterilen
sorudur. Dogruluk orani yalnizca %15 olup Ogrencilerin biiyiik
cogunlugu bu soruya yanlis cevap vermistir. Ortalama gliven %52
seviyesinde gergeklesmis, bu da %37’lik yiiksek bir asir1 giivene yol
acmustir. Ogrencilerin enflasyon kavrami hakkinda genel bir bilgiye
sahip olmalar1, bu soruya emin sekilde cevap vermelerine neden
olmus olabilir. Ancak resmi istatistikler ile algilanan enflasyon
arasindaki fark, bu yiiksek asir1 giiveni acgiklayan temel unsurlardan
biridir. Bu, kamuoyunda sik tartisilan verilerde dahi bilgi belirsizligi
oldugunu ve Ogrencilerin bu alandaki gilivenlerinin yaniltict
olabilecegini gostermektedir.

Cinsiyet temelli analizde, erkek 6grencilerin ortalama asiri
giiven diizeyi %?26.36, kadin Ogrencilerin ise %24.77 olarak
hesaplanmistir. Bu fark istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Orneklem sayisinin 20 olmasi sebebiyle istatistiksel olarak anlamli
sonuglar vermemesi dogaldir. Uygulamada, konunun 0&grenci
grubuna deneysel yol ile 6gretilmesi amacglanmis olup, daha biiyiik
gruplara uygulanmasi durumunda istatistiksel anlamlilik saglayan
bulgulara ulasilabilecektir.

4. TARTISMA VE SONUC

Bu calisma, tiniversite lisans diizeyindeki bir sinifta
gerceklestirilen deneysel bir uygulama ile 6grencilerin bilissel
yanilgilardan biri olan agir1 gliven davraniglarii Olgmeyi ve
degerlendirmeyi amaglamistir. Calismanin 6zgiinliigli, yalnizca bir
gozlem degil ayn1 zamanda bir 6gretim stratejisi olarak tasarlanmis
olmasinda yatmaktadir. Ogrenciler, gercek diinyaya dair bilgi
gerektiren sorular1 yanitlamis ve her yanit i¢in Oznel giliven
dizeylerini belirtmislerdir. Bu veri seti tizerinden yapilan analizlerle,
ogrencilerin kendi bilgi diizeylerini nasil degerlendirdikleri ve bu
degerlendirmenin gercek dogruluk oranlariyla ne kadar ortiistiigi
Olciilmiistiir. Elde edilen bulgular, asir1 giiven davranisinin hem
bireysel hem de grup diizeyinde yaygin bigimde gozlemlendigini
ortaya koymaktadir.

Ozellikle say1sal bilgiye dayali sorularda dgrencilerin yiiksek
diizeyde giliven bildirmelerine ragmen, ger¢cek dogruluk oranlarinin
bu giivenle orantili olmadig: belirlenmistir. Altin fiyat1 ve gegmis
doviz kuru gibi sorularda 6grenciler yliksek giiven oranlariyla cevap
vermelerine karsin, dogru cevap verme oranlar1 oldukca diistktiir.
Bu durum, literatiirde 'illusion of knowledge' olarak tanimlanan,
bireyin bildigini sandig1 bilgiye olan asir1 giivenini agik bicimde
yansitmaktadir. Ote yandan, BIST-100 sorusu gibi daha genel ve
yonelimsel nitelikteki sorularda Ogrencilerin  daha temkinli
davranarak yiiksek dogruluk elde etmeleri, underconfidence
egilimine isaret etmektedir. Cinsiyet baglaminda yapilan
karsilagtirmalarda ise kadin ve erkek ogrenciler arasinda anlamli bir
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fark saptanmamis; ancak erkek Ogrencilerin bazi sorularda daha
yliksek asir1 gliven sergileme egiliminde olduklar1 gozlemlenmistir.

Bu ¢alismanin en 6nemli yonlerinden biri, yalnizca bir 6lgme
faaliyeti degil, ayn1 zamanda bir Ogretim stratejisi olmasidir.
Ogrencilere ilk olarak asir1 giiven Olciimiinii igeren uygulama
yaptirilmis, ardindan sonraki derste bu uygulamanin sonuglari
paylasilmadan once asir1 giiven kavrami detayli bigcimde literatiir
baglaminda ele alinmistir. Bu siirecte Ogrencilerin metabilissel
farkindaliklarinin ~ artirilmasi1  hedeflenmistir.  Asir1  gilivenin,
akademik bagaridan giinliik hayattaki karar alma siireglerine kadar
birgok alanda etkili oldugu vurgulanmis; 6grencilerin hem kendi
biligssel smirliliklarini  tanimalari hem de elestirel diisiinme
becerilerini gelistirmeleri tesvik edilmistir.

Sonug olarak, bu ¢alismanin hem biligsel bir yanilginin sinif
diizeyinde somut bicimde gosterilmesi hem de Ogrencilerin 6z-
farkindaliklarinin artirilmasi agisindan 6nemli bir katki sundugu
sOylenebilir. Elde edilen veriler, 6grencilerin kendi bilgi diizeylerini
cogu zaman oldugundan yliksek degerlendirdiklerini ve bu durumun
olgtimlerle celistigini gostermektedir. Bu tiir uygulamalarin, 6gretim
programlarina daha sistematik bi¢gimde entegre edilmesi,
ogrencilerin biligsel hatalarini fark etmelerini ve daha gergek¢i 6z-
degerlendirmelerde bulunmalarin1 saglayabilir. Gelecekte, benzer
uygulamalarin daha genis 6rneklemlerle yiiriitiilmesi, asir1 giiven ve
diger bilissel yanilgilarin egitsel etkilerini daha kapsamli bigimde
ortaya koyacaktir.
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BOLUM 4

DOGAL AFET SIGORTALARI VE EKONOMIiK
DAYANIKLILIK: TURKIYE, JAPONYA VE ABD
KARSILASTIRMASI

1. Cemil SENEL!

Dogal afetler, toplumlarin ekonomik, sosyal ve cevresel
yapisint ¢ok boyutlu olarak etkileyen ve devletlerin kalkinma
stireclerini ciddi bicimde sekteye ugratan olaylardir. Deprem, sel,
kasirga, toprak kaymasi, firtina ve orman yangini gibi afet tiirleri;
iiretim kapasitesinin azalmasina, kamu maliyesinin bozulmasina,
gelir dagiliminin derinlesmesine ve toplumsal refahin diismesine
neden olmaktadir. Bu nedenle afet risklerinin ydnetimi,
stirdiiriilebilir  kalkinma politikalarinin  temel bileseni haline
gelmistir.

Afetlerden kaynaklanan ekonomik kayiplar yalnizca
dogrudan fiziki hasarlar ile sinirl degildir. Altyapinin zarar gérmesi,
iiretim zincirlerinin kesintiye ugramasi, ticari faaliyetlerin durmasi,
i glicli kaybr ve tiiketici davraniglarinin degigsmesi gibi dolayh
etkiler, toplam ekonomik kaybi katlanarak artirmaktadir. Diinya
Bankasi'na gore dogal afetler kiiresel dlgekte her yil ortalama 250-

! Do¢.Dr., AHBV Universitesi Finansal Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik
Boliimii Orcid: 0000-0001-65066842
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300 milyar dolar ekonomik kayba yol agmaktadir. Bu kayiplarin
biiylik kismi sigortasiz varliklardan kaynaklanmakta, bu durum ise
iilkelerin ekonomik toparlanma siirecini yavaglatmaktadir.

Bu noktada sigortacilik sektorii, afetlerin ekonomik etkilerini
hafifletmede stratejik bir rol tistlenmektedir. Sigorta, risk transferi
yoluyla bireylerin, isletmelerin ve ulusal ekonomilerin maruz kaldig1
finansal soklar1 azaltmakta; yeniden insa siirecini hizlandirarak
ekonomik dayanikliligi giiclendirmektedir. Afet sigortacilig
yalnizca tazminat saglayan bir mekanizma degil; ayn1 zamanda
siirdiirtilebilir kalkinmanin sosyal, ekonomik ve ¢evresel boyutlarini
destekleyen onemli bir politika aracidir.

Bu boliim, dogal afetlerin ekonomik ve toplumsal etkilerini
bilimsel literatiir 15181nda incelemekte; kalkinma siireclerine
yanstyan sonuclarini analiz etmekte ve sigortacilik sektdriiniin bu
etkileri hafifletmedeki roliine teorik bir temel sunmaktadir.

DOGAL AFETLERIN EKONOMIK VE SOSYAL ETKIiLERI:
KURAMSAL CERCEVE

Dogal afetlerin etkileri makroekonomik gdstergelerden
beseri sermayeye, kamu maliyesinden sosyal yapiya kadar genis bir
alanda hissedilmektedir. Literatiirde dogal afetlerin etkilerini
belirleyen faktorler arasinda ekonomik kalkinma diizeyi, gelir
dagilimi, kurumsal kapasite, demografik yap1 ve finansal sistemin
giicliiliigli 6nemli yer tutmaktadir (Benson & Clay, 2004; Kahn,
2005).

Bu bolimde dogal afetlerin etkileri ekonomik ve sosyal
boyutlariyla ele alinmaktadir.

MAKROEKONOMIK ETKILER

Dogal afetlerin makroekonomik etkileri ii¢ ana baslik altinda
toplanabilir: iiretim ve GSYH tizerindeki etkiler, sermaye birikimi
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ve yatirim siiregleri lizerindeki etkiler, kamu maliyesi ve bor¢lanma
tizerindeki etkiler.

GSYH UZERINDEKI ETKIiLER

Dogal afetlerin GSYH iizerindeki etkileri hem kisa hem uzun
donemde farklilasmaktadir. Afetlerin hemen ardindan {retim
kapasitesinin azalmasi, tedarik zincirlerinin bozulmasi ve tiiketici
davranislarindaki degisim nedeniyle ekonomik biiylime olumsuz
etkilenmektedir.

1999 Marmara Depremi iizerine yapilan ¢aligmalarda, afetin
GSYH iizerindeki etkisinin % -4,5 ile % +0,8 araliginda degistigi
tahmin edilmistir (Selguk & Yeldan, 2001). Bu fark, sektorlerin
afetlerden farkli derecelerde etkilenmesi, yeniden inga faaliyetlerinin
bliyimeye  pozitif  katki  yapmasi  gibi  faktorlerden
kaynaklanmaktadir.

Benson (1997), dogal afetlerin ozellikle gelismekte olan
iilkelerde biiylime {izerinde kalici negatif etkiler biraktigini
belirtmektedir. Sermaye stokundaki ani azalma, altyap: hasarlari,
tiretim kesintileri ve finansal piyasalarda artan belirsizlik bu etkilerin
temel nedenleridir.

YATIRIMLAR VE SERMAYE BiRiKiMi

Dogal afetler iilkelerde sermaye birikimini olumsuz etkiler.
Yikilan isletmeler, hasar géren makineler, altyap1 kayiplar1 ve iiretim
tesislerinin zarar gormesi sonucunda sermaye stokunda azalma
yasanir. Bu durum yatirnm ortamini bozar ve yatirimer giivenini
azaltir.

Ek olarak afet sonrasi harcamalarin kamusal kaynaklardan
karsilanmasi1 nedeniyle kamu yatirimlarinda erteleme veya iptal
yasanabilir. Diinya Bankasi raporlari, yiiksek afet riski bulunan
bolgelerde 6zel sektor yatirnmlarinin %15-25 oraninda daha yavas
gergeklestigini gostermektedir.
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KiSi BASINA GELIR VE GELIR DAGILIMI ETKiLERI

Afetlerin gelir dagilimi iizerindeki etkisi literatiirde genis
bicimde analiz edilmistir. Yiiksek gelirli iilkeler afetlerden daha hizli
toparlanirken diisiik gelirli {ilkeler daha kalict refah kayiplar
yasamaktadir.

Kellenberg ve Mobarak (2008), kisi basina gelir ile afetlere
kars1 kirillganlik arasinda ters yonlii bir iliski tespit etmistir. Yani
gelir arttikca afetlerin etkileri azalmakta, diistik gelirli tilkelerde ise
afetlerin yol actig1 kayiplar daha yikici hale gelmektedir.

New Orleans’ta Katrina Kasirgasi sonrasinda yapilan
calismalar, en biiyiik etkiyi diisiik gelirli hane halklarinin yasadigini
ve bu gruplarin %70’inin ciddi maddi kayiplara ugradigim
gostermektedir (Masozera et al., 2006).

Bu nedenle afet politikalar1 yalnizca risk azaltimi degil, aynm
zamanda gelir dagilim politikasi olarak da degerlendirilmelidir.

KALKINMA UZERINDEKI ETKIiLER

Dogal afetler, kalkinma hedefleri iizerinde uzun vadeli
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Pelling, Ozerdem ve Barakat (2002),
afetlerin kalkinma programlarini dogrudan sekteye ugrattigini ve
kaynaklar1 acil miidahale alanlarina yonlendirdigini belirtmektedir.

Kalkinmanin olumsuz etkilenmesinin baslica nedenleri:
e Yatirnm programlarinin ertelenmesi
e [Egitim ve saglik altyapisinin zarar gérmesi
e Bolgesel kalkinma farkliliklarinin artmasi
e Yoksullugun derinlesmesi

2023 Kahramanmaras Depremleri sonrasinda 11 ilin ihracat
paymnin %8,6’dan %6,7’ye gerilemesi (TERRA, 2023), afetlerin
kalkinma tizerindeki giincel etkilerini agik¢a ortaya koymaktadir.
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BESERI SERMAYE UZERINDEKI ETKILER

Beseri sermaye kayiplar1 afetlerin en kalici etkilerinden
biridir. Egitim kesintileri, saglik sorunlari, gog, psikolojik travmalar
ve is glicii kayb1 ekonomik biiylime iizerinde uzun vadeli olumsuz
sonuglar dogurur.

Arastirmalar, kurumsal kapasitenin giiclii oldugu {ilkelerde
afet kaynakli beseri sermaye kayiplarinin daha diisiik oldugunu
gostermektedir (Raschky, 2008). Kahn (2005) ise demokrasi diizeyi,
ekonomik gelismislik ve afet yonetimi altyapisinin 6liim oranlarini
onemli Olgiide azalttigini ortaya koymustur.

Bilimsel ¢alismalar ek olarak:
e Egitim kesintilerinin bireylerin yasam boyu gelirini
diisiirdiigiinii,
e Travmanin iiretkenligi azalttiini,
e Zorunlu gdciin sosyal baglari zayiflattigini

gostermektedir.

KAMU MALIYESI VE DIS TICARET UZERINDEKI
ETKILER

Dogal afetler kamu maliyesini ciddi bicimde zorlamaktadir.
Vergi gelirlerinde azalma, kamu harcamalarinda artis ve bor¢lanma
ihtiyacinin yiikselmesi bu etkiler arasinda yer almaktadir.

Oh ve Reuveny (2010), dogal afetlerin 6zellikle iiretim ve
lojistik altyapisi zarar gordiigiinde dis ticaret {izerinde olumsuz etki
yarattigini belirtmektedir.

Ornegin:
e iiretimin azalmasi ihracati diistiriir,

¢ yeniden insa i¢in ithalat artar,
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e cari acik biiyiir.

Bu etkiler ozellikle gelismekte olan iilkelerde mali
stirdiiriilebilirligi tehdit eder.

SOSYAL ETKILER

Dogal afetlerin sosyal etkileri ekonomik etkiler kadar
giicliidiir. Depremlerin ve diger afetlerin hemen ardindan:

e Travma sonrasi stres bozuklugu,
e Uyku bozukluklari,

e Kaygi diizeyinde artis,

e Sosyal baglarin zayiflamasi,

e Zorunlu gb¢ ve yer degisimi

yaygin olarak goriilmektedir (Ke et al., 2010; Xu & Song,
2011).

Toplumsal dayanikliligin saglanmasinda sigorta sistemleri,
hane halklarimin ekonomik kayiplarin1 azaltarak sosyal ¢okiisiin
derinlesmesini engelleyen kritik bir aragtir.

SiGORTA SEKTORUNUN EKONOMIK DAYANIKLILIGA
KATKISI

Dogal afetlerin ekonomik sonuglar1 incelendiginde, sigorta
sektorliniin bu etkileri hafifletmede kritik bir role sahip oldugu
goriiliir. Sigorta, risklerin finansal sonuglarini toplumsallastirarak
hem bireyleri hem isletmeleri hem de devletleri koruyan bir
mekanizma gorevi goriir. Bu yoniiyle sigorta sektorii, ekonomik
dayaniklilik ve siirdiiriilebilir biiyiimenin temel yap1 taglarindan
biridir.

Sigortanin ekonomik dayanikliliga katkisi bes baslik altinda
incelenebilir: risk transferi, kamu maliyesinin korunmasi,
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yatirimlarin ve {liretimin siirdiiriilebilirligi, reasiirans ve kiiresel risk
paylasimu ile teknolojik yeniliklerin sektore entegrasyonu.

RISK TRANSFERI VE FINANSAL SOKLARIN
AZALTILMASI

Sigorta mekanizmasinin temel islevi risk transferidir. Bu
sistem sayesinde bireylerin ve isletmelerin maruz kaldigi ani ve
yuksek maliyetli kayiplar, genis bir risk havuzuna yayilir. Boylece
afetlerin olusturdugu finansal soklarin yikici etkisi azalir. Literatiirde
sigorta, ekonomik soklara kars1 bir “finansal tampon” veya “sok
emici” olarak tanimlanir (Thompson, 2021).

Risk transferinin ekonomik etkileri:
e Hanelerin varlik kayiplarinin hizla telafi edilmesi,

e Isletmelerin  faaliyetlerine  kesintisiz ~ devam
edebilmesi,

e Tedarik  zincirlerinin  daha  hizli  yeniden
kurulabilmesi,

e Toparlanma siiresinin kisalmasi,
e Tiiketici gliveninin daha hizli geri kazanilmasidir.

Bu mekanizma, ozellikle yiiksek afet riski tasiyan tilkelerde
ekonomik istikrarin korunmasi agisindan hayati 6neme sahiptir.

KAMU MALIYESININ KORUNMASI

Dogal afetler kamu harcamalarinmi artirirken vergi gelirlerini
diistirerek biitce dengesi lizerinde ciddi baski yaratir. Sigorta sistemi
ise kamu maliyesinin bu baskilardan etkilenmesini Onleyerek
biitgenin siirdiiriilebilirligini korur.

Bunun temel nedenleri:
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e Hasarlarin Onemli bir boliimii 6zel sektor ve
reasiirans sirketleri tarafindan karsilanir,

e Devletin dogrudan fonlama ihtiyaci azalr,

¢ Yeniden insa maliyetleri sigorta havuzlari araciligiyla
paylasilir.

OECD verilerine gore sigortalilik oraninin yiiksek oldugu
iilkelerde afet sonras1 kamu bor¢lanmasi ortalama %30 daha diisiik
gergeklesmektedir (OECD, 2021).

Sigortanin kamu maliyesine katkis1 yalnizca tazminat
O0demeleriyle sinirli degildir. Ayn1 zamanda:

e Afet sonrast ekonomik toparlanmanin hizlanmasi,
e Istihdam kayiplarmin azaltilmasi,
e Vergi tabaninin daha hizli genislemesi
dolayli mali faydalar yaratmaktadr.
YATIRIMLARIN VE URETIMIN DEVAMLILIGI

Yatirim faaliyetleri ve iiretim siiregleri belirsizlikten olumsuz
etkilenen ekonomik unsurlardir. Yiiksek afet riski, yatirimlarin
ertelenmesine, sermayenin riskten kaginmasina ve is gilci
planlamasinda belirsizliklere yol acabilir.

Sigorta, isletmelere ii¢ temel giivence sunar:

e Sermayenin korunmasi: Fiziksel varliklarin kaybi
telafi edilir.

e Faaliyetlerin siirdiiriillmesi: Is durmasi teminatlar1
gelir kayiplarini azaltir.

e Yatinnm ortaminin gii¢clenmesi: Sigorta teminati
yatirimci giivenini artirir.
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Zhang ve Managi (2020), sigortaliligin yiiksek oldugu
iilkelerde afetlere ragmen tiretimdeki uzun vadeli kayiplarin belirgin
sekilde daha az oldugunu gostermistir. Bu bulgular, sigorta
sektoriiniin ekonomik biliylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik
roliinii ortaya koymaktadir.

REASURANS VE KURESEL RiSK PAYLASIMI

Dogal afet riskleri cogu zaman ulusal sigorta piyasalarinin
tek basina tastyamayacagi kadar biiyiiktiir. Bu durumda reasiirans
sektorli devreye girerek riskleri uluslararasi sermaye piyasalarina
yayar. Reasiirans, 0zellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal
istikrarin korunmasi agisindan hayati 6nem tasir.

Reasiiransin sagladig1 avantajlar:
e Biiyiik afetlerde 6deme kapasitesinin korunmasi,
e Primlerin daha makul seviyelerde tutulabilmesi,
e Ulusal sigorta havuzlarinin iflas riskinin 6nlenmesi,

e Afet tahvilleri ve diger 6zel finansal araglar yoluyla
sermaye piyasalarina erisimdir.

Afet tahvilleri (CAT bonds), son yillarda artan iklim riskleri
karsisinda onemli bir finansal ara¢ haline gelmistir. Bu tahviller,
sigorta sektoriinlin risklerini yatirimcilara devrederek finansal
sistemin dayanikliligini artirmaktadir.

TEKNOLOJIK YENILIKLER VE SIGORTACILIKTA
DONUSUM

Sigorta sektoriinde dijitallesme, risk yonetimini daha etkin
hale getirmekte ve zarar azaltma kapasitesini artirmaktadir.
Blokzincir teknolojisi, akilli sézlesmeler, biiyiik veri analitigi, uydu
gorlintiileri  ve IoT sensorleri, hasar tespit siireglerini
otomatiklestirerek tazminat 6demelerini hizlandirmaktadir.

--101--



Bu teknolojilerin afet sigortasina katkilari:
e Hasar tespitinde dogruluk oraninin artmast,
o Insani hatalarin azaltilmasi,
e Tazminat 6deme siireclerinin kisalmasi,
e Sigorta maliyetlerinin diismesi,

e Endeks bazli sigortacilik modellerinin
yayginlagsmasidir.

Ozellikle tarim ve sel sigortalarinda endeks bazli poligeler,
anlik hava verileri ve uydu goriintiileri sayesinde nesnel ve hizlh
0deme imkan1 sunmaktadir. Bu tiir yenilikler afet sonrasi toparlanma
siirecini belirgin bi¢imde hizlandirmaktadir.

KARSILASTIRMALI DOGAL AFET SiGORTA
SISTEMLERI

Bu boliimde Tirkiye, Japonya ve ABD’nin dogal afet
sigortaciligt  modelleri  karsilagtirmali  bir yaklasimla ele
almmaktadir. Ulkelerin risk profilleri, sigorta penetrasyonlar,
kurumsal yapilar1 ve kamu-6zel is birligi diizeyleri degerlendirilerek
giiclii ve zayif yonleri belirlenmektedir.

TURKIYE: DASK MODELI

Tiurkiye’de deprem sigortaciligi Dogal Afet Sigortalar
Kurumu (DASK) tarafindan yiiriitiilen kamu-6zel is birligi temelli
bir modelle uygulanmaktadir. 2000 yilinda hayata gegen sistem,
zorunlu deprem sigortasi ile konutlarin deprem risklerine karsi
sigortalanmasini hedeflemektedir.

TEMEL OZELLIKLER
DASK modeli:
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Tim meskenlerde zorunlu deprem sigortasini
kapsamaya alir,

Primleri deprem risk bdlgelerine gore belirler,
Policeyi yalnizca bina hasari ile sinirlandirir,

Yiiksek reasiirans kapasitesi sayesinde giiclii bir
O0deme giicii olusturur.

GUCLU YONLER

Diinyanin en biiyiik devlet destekli deprem reasiirans
havuzlarindan biri,

Genis kapsamli risk modelleme altyapisi,
Tazminat siire¢lerinde dijitallesme,

Uluslararas1 ~ reasiirans  piyasalaniyla  giiglii
entegrasyon.

ZAYIF YONLER

Kapsam yalnizca bina hasari ile sinirhidir,

Esya, kira kayb1 veya is durmasi teminati police
kapsaminda degildir,

Sigorta penetrasyonu heniiz istenen seviyeye
ulagsmamustir.

Tiirkiye icin DASK modeli temel bir kurumsal yap1
sunmakla birlikte, kapsam genisletme ve sigortalilik oranini artirma
acisindan geligime agiktir.

JAPONYA: JEI SISTEMi VE YANGIN SiGORTASI
ENTEGRASYONU

Japonya, deprem riski en yiiksek iilkelerden biri olarak gii¢lii
ve ¢ok katmanli bir afet sigortaciligi sistemine sahiptir. 1966 yilinda
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kurulan Japan Earthquake Insurance (JEI) sistemi, yangin sigortasi
policeleriyle entegre bir sekilde ¢alismaktadir.

MODELIN TEMEL OZELLIKLERI

e Deprem sigortast goniilliiliik esasina dayanir, ancak
sigortalilik orani yiiksektir,

e Primlerin bir kism1 6zel sigorta sirketlerince, biiytlik
kismui ise devlet tarafindan karsilanir,

e Sigorta poligelerine deprem teminati ek zeyilname
seklinde eklenir,

e Devlet, biiylik hasar senaryolarinda kayiplarin 6nemli
kismini iistlenir.

TOPLUMSAL FARKINDALIK VE EGIiTiM

Japonya modelinin en gii¢lii yonlerinden biri, toplumun
afetlere kars1 yiiksek farkindalik diizeyidir. Ulke genelinde diizenli
deprem tatbikatlari, afet egitimleri ve risk iletisimi kampanyalari
yuritiilmektedir. Bu toplumsal hazirlik diizeyi, sigortaciligin
etkinligini de artirmaktadr.

GUCLU YONLER
e Yiiksek sigortalilik oran,
e Kamu-06zel sektor arasinda gii¢lii koordinasyon,

e Bilimsel risk modellerinin  diizenli  olarak
giincellenmesi,

e Toplumsal direng kiiltiirinlin gelismis olmasi.
ZAYIF YONLER

e Cok biiyiik felaketlerde devletin mali yiikii artabilir,
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e Police teminat limitleri bazi senaryolarda yetersiz
kalabilir.

Japonya modeli, risk paylasimi ve toplumsal dayaniklilik
acisindan 6rnek niteligindedir.

ABD: FEMA, CEA VE FON BAZLI SIGORTA YAPILARI

ABD’de deprem sigortasi zorunlu degildir ve sigorta
penetrasyonu nispeten diisiiktiir. Ulkede afet ydnetiminin merkezi
kurumu Federal Emergency Management Agency (FEMA) olup,
afet sonrast yardim ve yeniden inga faaliyetlerinin énemli kismi
kamu kaynaklariyla finanse edilmektedir.

TEMEL OZELLIKLER
e Sigorta goniillii esasina dayalidir,

e (alifornia Earthquake Authority (CEA) gibi eyalet
bazli fonlar risk havuzu olusturur,

e Federal hiikiimet biiylik afetlerde hibe destegi saglar,

e Afet yonetimi federal, eyalet ve yerel diizeyde
kurumsallagmustir.

GUCLU YONLER
e Esnek fon ve finansman mekanizmalari,
e Gelismis hasar tespit ve acil miidahale kapasitesi,
e Teknolojik altyap1 ve veri yonetimi sistemleri.
ZAYIF YONLER
e Sigortalilik oran1 diisiik (%20-30),
e QGelir dagilimi esitsizligi sigorta erisimini sinirlar,

e Federal biitce afetlerde biiyiik yiik tistlenmektedir.
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ABD modeli, piyasa ve kamu miidahalelerinin bir arada
bulundugu hibrit bir yap1 sunmakta; ancak sigortalilik diizeyinin
diisiikliigii sistemin etkinligini sinirlamaktadir.

UC ULKENIN KARSILASTIRMALI ANALIZI

Asagidaki tablo Tiirkiye, Japonya ve ABD’nin afet
sigortaciligi sistemlerini temel unsurlar bakimindan
karsilagstirmaktadir.

Tablo 1 Tiirkiye, Japonya ve ABD ’nin Afet Sigortaciligt
Sistemlerinin Temel Unsurlar Bakimindan Karsilastirilmasi

.. Model Devlet |[Sigortahhk | Giiglii
1k V/ luluk
Ulke Tipi oruniuiu Rolii  |[Oram Yan
Kamu-
570l Reasi
Tiirkiye | Zorunlu  [Yiiksek|[%55-60 [ oo
havuz giicli
(DASK)
Karma
k Topl 1
Japonya|model Gondlli Ci;)ksek %70+ bi(ili)numsa
(JEI) v ¢
Fon bazl
sistem Cok Esnek fon
ABD onilli %20-30
(FEMA- Gondlld yiiksek o yapisi
CEA)

Bu karsilagtirma, iilkelerin farkli risk profilleri ve kurumsal
gelenekleri  dogrultusunda gelistirdikleri sigorta modellerinin
birbirinden 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. Tiirkiye
kurumsal yap1 bakimindan giiclii, Japonya toplumsal hazirlik
bakimindan 6rnek, ABD ise fon cesitliligi acisindan dikkat ¢ekicidir.
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SIGORTA SISTEMLERININ SURDURULEBILIR
KALKINMA HEDEFLERIYLE UYUMU

Siirdiiriilebilir  kalkinma; ekonomik biiylimenin sosyal
esitlik, cevresel koruma ve kurumsal istikrar ile dengeli bi¢imde
gerceklesmesini esas alan biitiinciil bir yaklasimdir. Dogal afetlerin
bu ii¢ bilesenin tamami tizerinde yikici etkiler yaratmasi, afet
sigortaciligin stirdiiriilebilir kalkinmanin stratejik bir unsuru haline
getirmektedir. Sigorta sistemleri, afetlerin ekonomik ve sosyal
sonuglarin1  azaltarak wuzun vadeli kalkinma politikalarinin
devamliligini gliclendirmektedir.

Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) ile sigortacilik
sektorii arasindaki iliski, afet riskinin finansmani, iklim
degisikliginin etkilerinin azaltilmasi ve toplumsal dayanikliligin
artirllmasi gibi alanlarda belirginlesmektedir. Sigorta sektorii, hem
koruyucu 6nlemleri tesvik eden hem de afet sonrasi toparlanmay1
hizlandiran ikili bir islev tistlenmektedir.

IKLiM DEGISIKLiGi VE ARTAN AFET RiSKi

Kiiresel iklim degisikligi, dogal afetlerin hem sikligin1 hem
siddetini artirarak sigortacilik sektoriinlin risk yapisini yeniden
sekillendirmektedir. [IPCC raporlarina gore agir1 hava olaylari son 40
yilda li¢ kat artmig, afet kaynakli ekonomik kayiplar ise yedi kat
yukselmigtir. Bu egilim, sigorta sektoriini hem finansal hem de
operasyonel acidan baski altina almaktadir.

Iklim degisikligi ile artan riskler sigorta sektdriinde su
sonuclara yol agmaktadir:

e Primlerin risk dogrultusunda yiikselmesi,

e Yiiksek riskli bolgelerde kapsama almabilirligin
azalmasi,
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e Bazi cografyalarin “sigortalanamaz” hale gelme
tehlikesi,

e Daha biiyiik reasiirans kapasitesi ihtiyaci,

e Devlet destekli sigorta programlarinin Oneminin
artmasi.

Bu nedenle dogal afet sigortast modellerinin gelecegi, iklim
degisikligine uyum saglayabilen esnek ve yenilik¢i finansal araglarin
tasarlanmasina baglhdir.

SIGORTA SEKTORUNUN SURDURULEBILIR KALKINMA
HEDEFLERINE KATKISI

Sigorta sektorii SKH’nin bir¢ok bagligina dogrudan katki
sunmaktadir. Afet riskinin azaltilmasi, ekonomik kirilganligin
diistiriilmesi ve sosyal refahin korunmasi, sigorta sistemlerinin dogal
islevleriyle uyumludur.

Sigortanin SKH’ye katkilar1 asagidaki Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2 Sigortanin SKH ye Katkilart

SKH Sigortanin Katkisi

Afet sonras1 varlik kayiplarini tazmin

Hedef 1:  Yoksullugun ederek hanehalki  yoksullagmasini

Azaltilmasi ..
Onler.

Hedef 8: insana Yakisir i Uretim siireglerinde kesintiyi azaltr,

ve Ekonomik Biiyiime isletmelerin faaliyetlerini

stirdiirmesini saglar.
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SKH Sigortanin Katkisi

Hedef 11: Siirdiiriilebilir|Kentsel dayaniklilig1 artirir ve giivenli
Sehirler yerlesim politikalarini destekler.

Hedef 13: iklim Eylemi Afet riskinin ﬁnansman} yoluyla iklim
adaptasyonuna katki1 saglar.

Reasiirans ve afet tahvilleri gibi
araglarla uluslararasi1 finansal is
birligini giliclendirir.

Hedef 17: Kiiresel
Ortakhklar

Bu katkilar, sigortaciligin yalnizca ekonomik bir faaliyet
degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir kalkinma icin kritik bir politika
aract oldugunu gdstermektedir.

TEKNOLOJIK DONUSUM: BLOKZINCIR, BUYUK VERI
VE YAPAY ZEKA

Sigortacilik sektdriinde teknolojik dontisiim, 6zellikle dogal
afet sigortast uygulamalarinda Onemli firsatlar yaratmaktadir.
Dijitallesme, hasar tespit siireclerini hizlandirmakta, maliyetleri
azaltmakta ve risk ongoriisiinii gelistirmektedir.

BLOKZINCIR VE AKILLI SOZLESMELER

Blokzincir teknolojisi, sigorta poligelerinin saklanmasi, hasar
taleplerinin dogrulanmasi ve tazminat O0demelerinin
otomatiklestirilmesinde kullanilmaktadir. Akilli sozlesmeler ile
belirlenen kosullar gergeklestiginde insan miidahalesine ihtiyag
olmadan 6deme yapilabilmektedir.

ENDEKS BAZLI SIGORTACILIK
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Tarim ve sel sigortalarinda yayginlagan endeks bazl
modeller, yagis, sicaklik veya zemin sarsintisi gibi otomatik
Olciilebilen veriler iizerinden 6deme yapilmasini saglar. Bu yontem,
hasar tespitinde zaman kaybini ortadan kaldirarak hizli likidite
saglar.

UYDU GORUNTULERI VE 10T SISTEMLERi

Uydu goriintiileri ve sensor tabanl sistemler, yangin, sel ve
deprem sonrast hasarlarin tespitinde yiiksek dogruluk orani
sunmaktadir. Bu sistemler sayesinde sigorta sirketleri daha hizl,
daha seffaf ve daha adil bir degerlendirme yapabilmektedir.

YAPAY ZEKA DESTEKLI RiSK MODELLERI

Yapay zeka, gecmis afet verilerinin analiz edilmesi, risk
bolgelendirme haritalarinin olusturulmasi ve fiyatlama modellerinin
gelistirilmesinde kullanilmaktadir.

Teknolojik doniisiim, sigortanin siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekleyen etkisini daha da giiclendirmektedir.

POLITIiKA VE MODEL GELISTIRME ONERILERIi

Afet sigortacilig sistemlerinin etkinligi, kamu politikalar1 ve
kurumsal yap1 ile dogrudan iligkilidir. Bu nedenle farkli {ilke
modellerinden elde edilen deneyimler 1s18inda politika Onerileri
gelistirmek onem tagimaktadir.

JAPONYA MODELINDEN CIKARILABILECEK DERSLER

Japonya, deprem riskinin ¢ok yiiksek oldugu bir iilke
olmasina ragmen, giliclii kurumsal yap1, bilimsel altyap1 ve yiiksek
toplumsal farkindalik sayesinde afetlerle basa ¢ikmada basarili bir
ornektir.

Japonya’dan ¢ikarilabilecek temel dersler sunlardir:
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. Afet egitiminin toplumun tiim kesimlerine sistematik

olarak verilmesi,

Okullarda zorunlu afet hazirlik programlarinin
uygulanmasi,

Bina giiclendirme politikalarinin tesvik
mekanizmalari ile desteklenmesi,

Yerel yonetimlerin afet hazirlk ve miidahale
kapasitesinin artirilmast,

Kamu ile sigorta sektorii arasinda  giiglii
koordinasyonun saglanmasi.

Bu unsurlarin her biri, sigorta sistemlerinin etkinligini artiran
tamamlayict yapilardir.

ABD MODELINDEN CIKARILABILECEK DERSLER

ABD’de sigorta penetrasyonu diisiik olmasina ragmen fon
bazli esnek modeller, federal destek mekanizmalar1 ve FEMA’ nin

koordinasyon kapasitesi, afet yonetiminde farkli bir perspektif

sunmaktadir.

Tiirkiye acisindan ABD modelinden ¢ikarilabilecek dersler:

l.
2.

Bolgesel afet sigorta fonlarinin olusturulmast,

FEMA benzeri giiclii bir ulusal koordinasyon ve hibe
mekanizmasi,

Afet sonrasi iyilestirme fonlarinin yerel otoritelerle
paylasilmasi,

Teknolojik altyapiya dayali hasar tespit sistemlerinin
yayginlastiriimast,

Sigorta erisimi diigiik gelir gruplar1 i¢in sosyal destek
modelleri.
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Bu yapi, oOzellikle gelir adaletsizliginin yiiksek oldugu
bolgelerde sigorta sistemlerinin kapsayiciligini artirma potansiyeline
sahiptir.

TURKIYE ICIN POLITIKA ONERILERI

Tiurkiye’de afet risklerinin yiiksekligi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, mevcut sigorta yapisinin giiclendirilmesi
stratejik Onem tagimaktadir.

1. Sigortalihik Oranlarinin Artirilmasi

e Zorunlu deprem sigortasinin diger afet tiirlerini
kapsayacak sekilde genisletilmesi,

e Prim tegvikleri ve vergi indirimlerinin uygulanmasi,

e Sosyal konut projelerinde otomatik sigorta
entegrasyonu.

2. Kapsamin Genisletilmesi

e [Esya, kira kaybi, i3 durmasi gibi teminat tiirlerinin
zorunlu modele eklenmesi,

e Mikro sigortacilik ¢oziimlerinin gelistirilmesi.
3. Veri Entegrasyonu ve Risk Haritalar

e AFAD, DASK ve yerel yonetimler arasinda ortak veri
tabanlarinin kurularak risk haritalarinin
giincellenmesi,

e Dijital ikiz ve senaryo modelleme uygulamalarinin
sigorta sektoriine entegre edilmesi.

4. Yap1 Denetimi ve Gii¢lendirme Politikalar:

e Riskli binalara yiiksek prim, giiclendirilmis binalara
diistik prim uygulanmasi,
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e Giiglendirme  ¢aligmalarima  finansal  tesvik
saglanmast.

5. inovatif Finansal Araclarin Kullanim

e Afet tahvilleri (CAT bonds) gibi sermaye piyasasi
araclariin yayginlagtirilmasi,

e Kamu-ozel is birligi ile yeni risk havuzlarinin
kurulmasi.

Bu politika onerileri, Tiirkiye’ nin afet karsisindaki ekonomik
ve toplumsal dayanikliligini 6nemli Ol¢lide artirma potansiyeline
sahiptir.

SONUC

Dogal afetlerin ekonomik ve sosyal etkileri derin, c¢ok
boyutlu ve uzun siireli olabilmektedir. Afetlerin yikici sonuglarinin
azaltilmasi, yalnizca miidahale kapasitesinin degil, risk yonetimi ve
finansal dayaniklilik stratejilerinin giiglendirilmesini gerektirir.
Sigorta sektorli, bu stratejilerin merkezinde yer alan temel bir
unsurdur.

Tiirkiye, Japonya ve ABD Ornekleri incelendiginde {i¢
tilkenin farkli kurumsal yapilar ve toplumsal dinamikler
dogrultusunda kendine 6zgii afet sigortaciligi modelleri gelistirdigi
gorlilmektedir. Tirkiye’nin DASK modeli kurumsal agidan giiclii bir
yap1 sunarken; Japonya toplumsal biling ve risk azaltma kiiltiirtinde
diinya lideridir. ABD ise fon ¢esitliligi ve federal destek
mekanizmalariyla dikkat ¢ekmektedir.

Bu calismanin bulgulari, etkili bir afet sigortacilig
sisteminin:

e ckonomik dayaniklilig1 artirdigini,

e kamu maliyesinin yiikiinii azalttigini,
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¢ sosyal refah1 korudugunu,

e siirdiiriilebilir kalkinmanin tiim boyutlarinda olumlu
katkilar sagladigini

ortaya koymaktadir.

Gelecekte afet risklerinin artmasi, sigortacilik sektoriiniin
yenilik¢i ¢oziimler ve kapsayict politikalarla desteklenmesini
zorunlu kilmaktadir. Dijital doniisiim, veri yonetimi, iklim uyumlu
finansman araglar1 ve biitiinlesik kamu-6zel sektor is birlikleri,
afetlere kars1 direncli toplumlar insa etmenin anahtar1 olacaktir.
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BOLUM 5

FINTECH VE YESIL FINANS ETKILESIMI:
BIiBLIYOMETRIK BiR INCELEME

HATICE ELANUR KAPLAN!

Giris
Kiiresel  ekonomik  sistemin  doniisiimiinde  dijitallesme  ve
stirdiiriilebilirlik  kavramlari, son yillarda finansal sektdriin  yeniden
yapilanmasinin iki temel ekseni haline gelmistir. Artan ¢evresel kaygilar, iklim
degisikligine bagl risklerin finansal piyasalar {izerindeki etkisi ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin politika diizeyinde oncelik kazanmasi, finansal yapinin
dogasint kokten degistirmektedir. Bu doniigiimiin merkezinde, hem teknolojik
yeniliklerin finansal sisteme entegrasyonunu hem de gevresel sorumluluklarin

ekonomik karar alma siireglerine dahil edilmesini saglayan FinTech ve Yesil
Finans kavramlarini 6ne ¢ikmaktadir:

FinTech, finansal hizmetlerin dijitallesmesini saglayarak verimliligi
artiran, aracilik maliyetlerini diisiiren ve finansal erisimi genisleten bir yenilik
ekosistemi sunmaktadir. Yapay zeka, blok zinciri, biiyiik veri ve bulut biligim gibi
teknolojiler iizerine insa edilen bu sistem, finansal faaliyetlerin daha hizli, seffaf
ve kapsayict hale gelmesine olanak tanimaktadir. Bununla birlikte, dijital finansal
teknolojiler yalnizca ekonomik etkinligi artirmakla kalmamakta, ayni zamanda
gevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilmasinda da 6nemli bir arag olarak
kullanilmaktadar.

! Dog. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Finans Bankacilik ve

Sigortacilik, ORCID: 0000-0002-4722-3434
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Diger taraftan, yesil finans; finansal sistemin g¢evreyle uyumlu hale
getirilmesi, siirdiiriilebilir yatirimlarin  desteklenmesi ve diisiik karbonlu
ekonomiye gecisin tesvik edilmesini amaglayan bir paradigma olarak
tanimlanmaktadir. Bu gercevede, finansal kaynaklarin cevre dostu projelere
yonlendirilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyen finansal iirlinlerin
gelistirilmesi giderek 6nem kazanmaktadir.

Bu ¢ercevede FinTech, yalnizca finansal sistemin dijitallesmesine katki
saglayan bir teknoloji alan1 olmaktan ¢ikmis; yesil ekonomi ve siirdiiriilebilir
kalkinmanin dijital altyapist haline gelmistir. Literatiirdeki egilimler, FinTech’in
stirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine (SDG) ulasmada stratejik bir ara¢ olarak
konumlandigini ortaya koymaktadir (Zhou ve Wang, 2024).

Bu c¢alisma, FinTech ve Yesil Finans alanlari arasindaki akademik
etkilesimi ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu dogrultuda, 2016-2025 dénemini
kapsayan bibliyometrik bir analiz gerceklestirilmis ve literatiirdeki egilimler,
anahtar kavram aglari, 6nde gelen arastirmacilar ve yayin alanlar1 incelenmistir.
Elde edilen bulgular, dijital finansal teknolojilerin siirdiiriilebilir kalkinma ile nasil
biitiinlestigini, arastirma giindeminin hangi yonlerde yogunlastigini ve gelecekteki
olas1 arastirma eksenlerini ortaya koymaktadir.

Fintech ve Yesil Finans

Son yillarda bankacilik sektorii, kiiresel finansal krizlerin ardindan artan
diizenlemeler ve finansal teknolojilerdeki hizli gelismeler nedeniyle dnemli bir
doniisiim siirecine girmistir. Ozellikle 2007-2008 krizinden sonra getirilen yeni
standartlar sektdrde daha siki bir diizenleme ortami yaratirken, FinTech tabanli
yenilik¢i ¢oziimler bankaciligin ayrilmaz bir pargast haline gelmis ve finansal
hizmetlerde rekabetin boyutunu genisletmistir.

Yeni ve gelismekte olan teknolojiler, finans sektoriinii koklii bigimde
doniistiirerek paranin  kiiresel dolagimint hizla degistirmektedir (Laven ve
Bruggink, 2016). Dijital finans ve FinTech, geleneksel finansal hizmetlerin Stesine
gegerek yazilim, teknoloji, is modelleri ve uygulamalar araciligiyla yenilik¢i
finansal ¢oziimler sunmakta ve sektorde yeni bir kiiltiir olusturmaktadir (Suryono
vd., 2020; Firmansyah vd., 2023). FinTech olgusu, yalnizca finans kuruluslari i¢in
degil, yatirimcilar ve arastirmacilar gibi dig paydaslar agisindan da 6nemli bir
gelismedir (Siddiqui & Rivera, 2022).

Finans sektoriinde teknolojik yeniliklerin tarihsel gelisimi, 1945 yilinda
¢eklerin bir 6deme araci olarak kullanilmaya baglanmasiyla sekillenmistir. Bunu
takiben, Bank of America tarafindan 1958 yilinda ilk kredi kartinin gelistirilmesi,

--118--



finansal islemlerin gergeklestirilme bi¢iminde Onemli bir doniim noktasi
olusturmugtur. 1967 yilinda otomatik vezne makinelerinin (ATM) finansal
islemlerin islenmesini desteklemek amaciyla kullanima sunulmasi ve sonrasinda
banka kartlarinin islem araci olarak piyasaya girmesi, finansal hizmetlerin
dijitallesme siirecini hizlandirmustir.

1990’11 yillarda internet teknolojilerindeki gelismelerle birlikte internet
bankacilig1 uygulamalar1 yayginlagmis; 2000°1i yillardan itibaren ise mobil 6deme
sistemleri ve kitlesel fonlama gibi FinTech odakli yenilikler finansal ekosisteme
dahil edilmistir. Bu gelismeler, FinTech’in dinamik ve hizli biiyiiyen bir alan
oldugunu ortaya koymakta olup, finansal hizmetlerin gegirdigi doniisiimiin
biitlinciil bir bi¢imde anlasilabilmesi agisindan mevcut literatiiriin sistematik
olarak gozden gegirilmesini gerekli kilmaktadir(Suryono vd. ,2020).

FinTech kavramu, ilk kez 1990’11 yillarda Citibank Baskani John Reed
tarafindan kurulan Akilli Kart Forumu kapsaminda dile getirilmistir (Puschmann,
2017). FinTech, kesin smnirlart ¢izilemeyen, teknolojik ilerlemelerle birlikte
stirekli evrilen ve finans sektdriiniin hemen her alaninda etkisini gosteren dinamik
bir kavramdir. Kitle fonlamasindan blok zinciri tabanli ¢6ziimlere kadar uzanan
genis bir etki alanina sahiptir. Kavramsal olarak FinTech, bulut bilisim, biiyiik veri
analitigi, blok zinciri teknolojisi ve yapay zeka gibi dijital teknolojiler tarafindan
yonlendirilen bir finansal yenilik siirecini tanimlamaktadir. Bu siireg, yalnizca
finansal iirlin ve hizmetlerin dijitallesmesini degil, ayn1 zamanda finansal sistemin
yapisal igleyisini, aracilik mekanizmalarini ve miisteri etkilesim bigimlerini koklii
bi¢cimde yeniden sekillendirmektedir.

Finans sektorii, son on yilda FinTech temelli girisimlerin ortaya koydugu
yenilikler aracilifiyla kapsamli bir doniisiim siirecine girmistir. Bu doniisiim,
finansal aracilik maliyetlerinin azalmasina, finansal kapsayiciligin artmasina ve
stirdiiriilebilir finansal ¢dziimlerin hizla yayginlagsmasina katkida bulunmaktadir.
Dolayisiyla FinTech, giiniimiiz finansal sisteminde yalnizca teknolojik bir yenilik
alan1 degil, ayn1 zamanda finansal istikrar, verimlilik ve siirdiiriilebilir biiyiime
acisindan stratejik bir itici gli¢ olarak konumlanmaktadir (Mete, 2025).

Fintek’in gelisim siireci iic donemde ele alinmaktadir: 1866’da
transatlantik telgraf kablosunun désenmesiyle baslayan ve 1967’ye kadar devam
eden siireg Fintek 1.0 olarak adlandirilmakta; 1967°de ilk ATM nin kullanilmaya
baslanmasindan 2008 Kiiresel Krizi’ne kadar gegen donem Fintek 2.0 olarak
tanimlanmakta; kriz sonrasi giinlimiize uzanan siire¢ ise Fintek 3.0 donemi olarak
ifade edilmektedir (Arner vd., 2017).
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FinTech’in gelisimi, bankacilik sektoriinii giderek daha fazla
etkilemektedir. Modern veri analitigi ve bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler,
finansal hizmetlerin dijital ortamda kisisellestirilmesine imkan tanryarak msteri
odakli bir yapmin giiglenmesini saglamaktadir (Dapp, 2014). Dolayisiyla
bankalarin rekabet giiciinii koruyabilmesi i¢in FinTech girisimleriyle ortakliklar
kurmasi veya kendi biinyesinde benzer ¢oziimler gelistirmesi kritik bir dnem
tagimaktadir.

Nicoletti (2017), Fintech kavramini sadece mevcut teknolojilerin finansal
hizmetlere uygulanmasi olarak degil, ayn1 zamanda dijital bankacilik modellerinin
yeniden ingast siireci olarak tanimlamaktadir. Fintech sistemleri; dijital 6demeler,
robo-danismanlik hizmetleri, dijital kredi platformlar1 ve blockchain uygulamalari
gibi ¢ok sayida alt skoru kapsayan genis bir teknoloji ekosistemi iizerine
kuruludur. Bu yoniiyle Fintech hem hizmetlerin sunum seklini degistirmekte hem
de yeni finansal iirlinlerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Nicoletti’ye gore bu
stire¢, yalnizca teknolojik adaptasyon degil, ayni zamanda is modellerinin
evrimidir. Bu da Fintech’in tanimini teknikten stratejik bir zemine tasimaktadir
(Nicoletti, 2017, s. 69).

Teknolojik ve finansal yenilikler, bu zorlugun iistesinden gelmek i¢in
doniistiiriicii bir potansiyel sunmaktadir. Daha spesifik olarak, finansal teknoloji
(FinTech), finansal sistemlerin temel islevlerini (deger transferi, depolama,
degisim, deger yaratma ve risk altindaki deger yonetimi) gelistirirken ayni
zamanda seffafligi, hesap verebilirligi, finansal sistemin
merkeziyetsizlestirilmesini, risk yoOnetimini iyilestirmeyi, rekabeti artirmayi,
maliyetleri diigiirmeyi, verimliligi artirmay1, hizi artirmay1 ve sektdrler arast ig
birligini ve entegrasyonu artirmayi saglayabilir. Yapay zeka (YZ), dagitilmis
defter teknolojileri (DLT) veya blok zinciri, esler arasi kredi platformlari, biiyiik
veri, internet tabanli ve mobil tabanli demeler, Nesnelerin interneti (IoT), kitlesel
kredilendirme de dahil olmak fiizere eslestirme platformlar1 ve yesil varlik
tokenizasyonu gibi teknolojiler, yesil finansmana erigimi genisletmek ve enerji
gecisini hizlandirmak i¢in umut vadeden yollar sunmaktadir(Taghizadeh-Hesary
vd., 2025).

FinTech, finansal sektoriin gelisimine dnemli 6l¢iide katki saglamaktadir.
Ozellikle finansal piyasalarda veri toplama ve analiz siireglerinin gelismesi, piyasa
bilgisine daha etkin erisimi miimkiin kilarak bilgi asimetrisinin azaltilmasina
yardimc1 olmaktadir. Yapay zeka ve biiyiik veri temelli islem ve yatirim stratejileri,
finansal piyasalarda fiyat olusum mekanizmasini yeniden sekillendirme
potansiyeline sahip olup, islem hizim artirmakta ve piyasa likiditesini
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desteklemektedir. Bu gelismeler, finansal piyasalarin etkinligini ve istikrarin
giiclendirmektedir.

Diizenleyici kurumlar agisindan bakildiginda, FinTech uygulamalar1
sayesinde sistemik risklerin izlenmesi, 6ngoriilmesi ve dnlenmesi daha hizli ve
etkili bir sekilde gerceklestirilebilmektedir. Ayrica biiyiik veri ile yapay zekanin
biitiinlesik kullanimi, finansal kuruluslarin operasyonel siireglerini optimize
etmelerine, ig giicli maliyetlerini azaltmalarina ve personel tekrarlarini en aza
indirmelerine olanak tanimaktadir. Son olarak, FinTech’in gelistirilmesi ve
yayginlagmasi, 6zellikle diisiik gelirli ve dezavantajli gruplar basta olmak iizere
daha genis kesimlerin finansal hizmetlere daha diisiik maliyetle ve daha kolay
erismesini saglayarak finansal kapsayiciligi artirmakta ve ekonomik doniigiimiin
kazanimlarinin daha adil paylasilmasina katki sunmaktadir (Li, ve Xu, 2021).

Geemiste bilgi  teknolojileri finans sektoriinde agirlikli  olarak
destekleyici bir arag olarak goriiliirken, giiniimiizde FinTech girisimleri ve finansal
hizmet alanina yonelen teknoloji sirketleri sektorde dnemli bir ivime kazanarak
geleneksel finansal kuruluslarin hizmet sundugu miisteri kitlelerine ulagmaktadir.
Bu doniigiimiin temelinde, FinTech sirketlerinin mevcut saglayicilar tarafindan
yeterince karsilanmayan miisteri ihtiyaglarina yonelik yenilikgi iiriin ve ¢oziimler
sunmasi, yeni teknolojilerin ve dijital kavramlarin benimsenmesiyle iriin ve
hizmetlerin pazarlanmasina yonelik alternatif firsatlar yaratilmasi ve giiglii bilgi
teknolojileri altyapisina sahip bu firmalarin hizli degisen ve yenilik¢i bir ortamda
daha cevik bicimde faaliyet gosterebilmesi yer almaktadir. iletisim ve bilgi
teknolojilerindeki hizli ve dinamik gelismeler, bu sirketlerin geleneksel finansal
kuruluslardan farkli bir kurumsal kiiltiire sahip olmasini beraberinde getirirken,
diisiik maliyetli ve internet tabanli i3 modelleri sayesinde rekabet baskisin
artirmaktadir. Nitekim literatiirde, gelecekte bankalarin temel olarak mevduat
toplama isleviyle sinirli kalabilecegi, diger birgok finansal hizmetin ise FinTech
sirketleri araciligiyla sunulacagi yoniinde gorisler ileri siiriilmektedir(Gomber
vd., 2017).

Veri Seti ve Metodoloji

Bu c¢alismada, FinTech ve Green Finance alanlari arasindaki iliskiyi
incelemek igin bibliyometrik analiz ile igerik analizi bir arada uygulanmustir.
Analizlerde, R yazilim1 kapsaminda gelistirilen ve grafiksel bir arayliz sunan
Bibliometrix paketi (biblioshiny) kullanilmis; ayrica ag yapilarinin
gorsellestirilmesi icin  VOSviewer yazilimindan yararlamlmistir (Aria ve
Cuccurullo, 2017; Van Eck ve Waltman, 2010). Finans literatiiriinde yapilan cesitli
caligmalar, bibliyometrik analizlerin bu alandaki arastirmalar icin Onemli
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metodolojik iistiinliikler sagladigini vurgulamaktadir (Bahoo et al., 2020; Khan et
al., 2022). Daha ozelde, akademik ve profesyonel g¢evrelerde bibliyometrik
analizlerin, sistematik veri isleme kapasitesi sayesinde insan kaynakli hatalarin
azaltilmasina katki saglayan etkili bir aragtirma araci oldugu yoniinde genel bir
gOriis birligi bulunmaktadir.

Veriler Web of Science veri tabanindan elde edilmis olup, yalnizca
hakemli dergi makaleleri dikkate alinmistir. Calismada, R yazilimindaki
Bibliometrix paketi ve biblioshiny arayiizii ile VOSviewer yazilimi kullanilarak
gorsellestirmeler gergeklestirilmistir. Baslangigta 1352 yayin tespit edilmis,
incelemeler sonucunda 484 makale analiz kapsamina alinmigtir. Arastirma
dénemi, 2016 yilindan Eyliil 2025°¢ kadar olan siireyi kapsamaktadir.

Keywords: ("FinTech" OR "Digital Financ*" OR "Digital Bank*" OR
"Artificial Intelligence" OR "ICT" OR "Machine Learning" OR "Blockchain" OR
Cryptocurrenc* OR "Mobile Money" OR "Electronic Money" OR "Internet
Financ*" OR "Technolog*" OR "Industry 4.0" OR "Big Data") AND "Green
Finance".

Bulgular

Bu bélimde, yaymlarin yillar igindeki artis egilimi, alandaki temel
dergiler, en iiretken yazarlar ve iilkelere gore yayin dagilimi gibi bibliyometrik
analiz sonuglart sunulmaktadir. Bu analiz, arastirma alaninin yapisint ve gelisim
egilimlerini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Tablo 1: Genel Bilgi Tablosu

VERILER HAKKINDA TEMEL BILGILER

Zaman Aralig1 2016:2025
Kaynaklar (Dergiler, Kitaplar vb.) 180
Belgeler 611
Yillik Biiytime Oran1 % 81,43
Belge Ortalama Yasi 1.24
Belge Basina Ortalama Atif Sayisi 2,6,3
Referanslar 26646
BELGE ICERIGI

Anahtar Kelimeler Art1 (ID) 737
Yazar Anahtar Kelimeleri (DE) 1821
YAZARLAR
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Yazarlar 1352
Tek Yazarli Belgelerin Yazarlari 51
YAZAR IS BIRLIGI

Tek Yazarli Belgeler 62
Belge Basina Ortak Yazar Sayisi 3.39
Uluslararas1 Ortak Yazarlik Yiizdesi 3;’22
BELGE TURLERI

Makale 484

Kaynak: Bibliometrix R Package

Grafik 1: Yillik Bilimsel Uretim

Annual Scientific Production
Articles

Year

Grafik 1°de, 2016-2025 yillar1 arasinda segilen akademik ¢aligmalarin
yullar itibartyla dagilimi sunulmaktadir. Veriler degerlendirildiginde, s6z konusu
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aragtirma alanlarinin 6zellikle son donemde kayda deger bir ivme kazandig1 ve
yayin sayilarinda belirgin bir artig egilimi ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Grafik 2: Yazar Yillik Uretim Miktar

Authors' Production over Time
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Kaynak: Bibliometrix R Package

Grafik 2’de, literatiirde 6ne ¢ikan arastirmacilarin yillar itibartyla yayin
performanslar1 ile bu g¢alismalarin atif etkileri birlikte degerlendirilmektedir.
Grafik bulgulari, 2023 sonras1 donemde akademik tiretimde dikkat ¢ekici bir artig
yasandigim gostermektedir. Bu zaman araligi, fintech ile yesil finans arasindaki
iligkinin arastirma giindeminde daha yogun bigimde ele alinmaya baslandig1 ve
konuya yonelik calismalarin belirgin sekilde hiz kazandigi bir doneme isaret
etmektedir.
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Grafik 3: Trend Konular

fintech- @

tochnolngical innovation ']

articial inteligence - ]
green finance- .
innovation= &

Term frequency
£ impact- . [}
=
5 & 1o
= eneryy-consumption- @ § =0

®m

energy efficiency - &
oredit- L
tetiewable energy Investment- L5
)
quanlc regrossion . [ 3]
reduction- .
] 8
8 E
& H
Year

Kaynak: Bibliometrix R Package

Grafik 3, 2021-2025 déneminde akademik literatiirde one ¢ikan temel
aragtirma basliklari1 ve bunlarin  kullanim yogunlugunu gostermektedir.
Gorsellestirmede, balonlarin biiyiikliigl terimlerin literatiirdeki tekrar sikligini
ifade etmekte olup, bu durum ilgili alanlarin akademik ilgi diizeyine isaret
etmektedir (Van Eck & Waltman, 2010).

Sonuglara gore, “green finance”, “fintech” ve “technological innovation”
kavramlar1 ¢alismalarda en yogun sekilde ele alinan basliklardir. Bu bulgu,
literatiirde de vurgulandig1 gibi (Zou vd., 2023), dijital finansal teknolojiler ile
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin giderek daha fazla kesistigini gostermektedir.
Ayrica, “artificial intelligence” teriminin 2023 sonrasi belirgin bir sekilde artig
gostermesi, finansal siirdiiriilebilirlik ve ¢cevresel yonetim siireclerinde yapay zeka
tabanli ¢oziimlere duyulan ilginin hizla arttigin1 ortaya koymaktadir (Gallego-
Losada et al., 2023).

Enerji odakli terimler arasinda “energy efficiency”, “energy
consumption” ve “renewable energy investment” dikkat ¢ekmektedir. Bu egilim,
finansal teknolojilerin yalnizca sermaye piyasalar1 ve bankacilik acisindan degil,
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aynt zamanda enerji gecisi ve diisiik karbon ekonomisine yonelik yatirimlar
acisindan da kritik rol iistlendigini gostermektedir (Ahmed et al., 2022).

Metodolojik ve analitik kavramlar da trendler arasinda yer almaktadir.
Ozellikle “quantile regression”, finans ve siirdiiriilebilirlik arastirmalarinda daha
sofistike ekonometrik yontemlerin kullanildigini gostermektedir. Bu durum,
alanin yalnizca kavramsal degil, ayn1 zamanda metodolojik olarak da gelismekte
oldugunu isaret etmektedir (Mukherjee et al., 2022).

Son olarak, “credit” ve “impact” gibi kavramlarin 6ne ¢ikmasi, finansal
erisim, kredi kanallart ve bu siireclerin gevresel-sosyal etkilerinin literatiirde
yogun tartisildigini gostermektedir (Ellili, 2022). Bdylece, aragtirma giindeminin
teknolojik yenilik, siirdiiriilebilir finansman ve enerji doniisiimii ekseninde
sekillendigi anlagilmaktadir.
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Grafik 4: Anahtar kelimeler, yazarlar ve iilkeler arasindaki iligkiyi
gosteren ti¢ alanli grafik ( Sankey Diyagrami).
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Grafik 4, FinTech ve yesil finans literatiiriindeki tematik kiimelenmeleri
gosteren lic alanli bir Sankey diyagramidir. Gorselde “green” ve “finance”
terimlerinin merkezde yer aldig1, bu kavramlarin “innovation”, “technology” ve
“development” ile yogun bigimde iliskili oldugu goriilmektedir. Bu durum,
FinTech arastirmalarinin giderek siirdiiriilebilirlik ve teknolojik yenilik ekseninde
biitiinlestigini gostermektedir. Ayrica “carbon”, “energy” ve “sustainability” gibi
kavramlarin ¢evresel alt kiimelerde yer almasi, dijital finansin yesil doniisim
politikalartyla yapisal bir bag kurdugunu ortaya koymaktadir. Yazar diizeyinde
Taghizadeh-Hesary, Bouri, Zhang ve Chang gibi isimlerin 6ne ¢ikmasi, alanin
entelektiiel ¢ekirdegini ve Asya merkezli akademik iiretimin baskinlhigini isaret

etmektedir.
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Sekill:

Anahtar Sozciik Sayilarina Gore Renklendirilmis Harita
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Kaynak: VOSviewer.

Bu gorsel, VOSviewer yazilimi kullanilarak  gergeklestirilen
bibliyometrik analiz sonucunda elde edilen anahtar kelime es-olusum (co-
occurrence) ag haritasin1 gostermektedir. Haritada yer alan diiglimler, literatiirde
siklikla birlikte kullanilan kavramlar: temsil ederken, diigiimler arasindaki
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baglantilar bu kavramlar arasindaki iliskisel yogunlugu gostermektedir.
Diiglimlerin biiyiikligii kavramin yaymnlardaki kullanim sikligini, renkler ise
belirli tematik kiimeleri (6rnegin yesil inovasyon, enerji verimliligi, stirdiiriilebilir
kalkinma veya finansal teknoloji) ifade etmektedir.

Analiz sonucunda “green finance” (yesil finans) kavramimin agin
merkezinde konumlandigr ve yiiksek diizeyde baglantisalliga sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durum, yesil finansin literatiirde FinTech, siirdiiriilebilir
kalkinma, yenilenebilir enerji ve yesil inovasyon temalartyla giiglii bigcimde
iligkilendigini ve disiplinler arasi bir arastirma cksenine doniistiiglini
gostermektedir. Ayrica, agin ¢evresel bolgelerinde yer alan “carbon emission”,

“Al-driven finance”, “green technology” gibi alt kavramlarin, yesil finansin farkli
boyutlarini temsil eden yeni arastirma yonelimlerine isaret ettigi sdylenebilir.

Bu bulgu, Sethi vd. (2025) ve Kumar vd. (2022) tarafindan
gerceklestirilen  bibliyometrik ¢aligmalarla da  ortiigmektedir. S6z konusu
aragtirmalar, FinTech ve siirdiiriilebilir finans literatiiriiniin evrimsel egilimlerini
incelemis ve “green finance” temasinin zaman igerisinde giderek merkezi bir
konuma yerlestigini ortaya koymustur. Bu dogrultuda, elde edilen ag haritasi, yesil
finansin yalnizca siirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin degil, ayn1 zamanda
dijital finansal inovasyonlarin da odak noktasina yerlestigini ampirik bigimde
dogrulamaktadir.
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Sekil 2:Ortak Yazarlik Haritasu.
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Kaynak: VOSviewer

Sekil 2, literatiirdeki calismalar arasindaki iligkileri gosteren bir ag
haritasin1  sunmaktadir. Diiglimler yayin kaynaklarini, diiglimler arasindaki
baglantilar ise caligmalar arasindaki etkilesim ve iligki yogunlugunu temsil
etmektedir. Harita incelendiginde, People’s China merkezli yayinlarin agin
¢ekirdek yapisinda yer aldigi ve diger caligmalarla giiglii baglantilar kurdugu
goriilmektedir. Farkli renklerle gosterilen kiimeler, literatiirde tematik
ayrigmalarin ve ¢ok boyutlu bir arastirma yapisinin varligina isaret etmektedir.

Sonug¢

Kiiresel olcekte siirdiiriilebilir kalkinma anlayisinin derinlesmesiyle
birlikte, finansal siirdiiriilebilirlik kavrami giderek daha fazla 6nem kazanmustir.
Bu baglamda, cevre ile ekonomi arasindaki dengenin korunmasina yonelik bir
finansal yaklasim olarak yesil finans, giiniimiizde finansal sistemin temel yap1
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taglarindan biri haline gelmistir. Geleneksel finans modellerinden farkli olarak
yesil finans, ekonomik biiylimenin ¢evresel etkilerini minimize etmeyi ve finansal
kaynaklarin siirdiiriilebilir projelere yonlendirilmesini hedeflemektedir.

Finans sektoriinde dijital teknolojilerin hizla gelismesi, bu dontigiimii
daha da hizlandirmustir. Ozellikle yapay zeka, biiyiik veri analitigi, blok zinciri ve
mobil finans teknolojilerinin yayginlagsmasiyla birlikte FinTech, yesil finansin
onemli bir tamamlayicist haline gelmistir. FinTech ¢oziimleri, bilgi asimetrisini
azaltarak finansal erisimi genigletmekte, kaynak tahsisini optimize etmekte ve
¢evreye duyarli yatirimlarin etkinligini artirmaktadir (Huang 2022). Bu yoniiyle
FinTech, yalnizca finansal verimliligi artiran bir ara¢ degil, ayni zamanda
stirdiiriilebilir kalkinmanin dijital altyapisi olarak konumlanmaktadir (Zhou ve
Wang 2024).

Bu calismada gergeklestirilen bibliyometrik analiz, FinTech ve yesil
finans literatiiriiniin 2016-2025 doéneminde hizli bir gelisim gosterdigini ortaya
koymustur. Ozellikle son yillarda “green finance”, “technological innovation” ve
“artificial intelligence” kavramlarimin birlikte anilma sikligimin artmasi, dijital
finans teknolojilerinin  siirdiiriilebilir kalkinma glindemiyle daha fazla
biitiinlestigini gostermektedir. Ayrica, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji
yatirimlart ve karbon emisyonlariin azaltimi gibi temalarin literatiirde merkezi
konuma gelmesi, FinTech’in ¢evresel siirdiiriilebilirlik iizerindeki etkisinin

giderek giiclendigini dogrulamaktadir.

Bulgular genel olarak, dijital finansal yeniliklerin yesil doniisiim
stirecinde kritik bir rol oynadigin1 gostermektedir. FinTech uygulamalari, karbon
salmimini  azaltmanin yani sira akilli iiretim siirecleriyle temiz iretimi
desteklemekte; finansal kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak yesil
yatirimlarin hizlanmasina katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla, FinTech’in gelisimi
yalnizca finansal sistemin dijitallegsmesine degil, ayn1 zamanda g¢evresel ve sosyal
stirdiiriilebilirligin giiclenmesine hizmet etmektedir.

Sonug olarak, yesil finans ve FinTech arasindaki etkilesim, gelecegin
stirdiiriilebilir finansal mimarisinin temel dinamigini olusturmaktadir. Bu
dogrultuda, politika yapicilarin ve finansal kurumlarm, dijital teknolojilerin
sundugu imkanlar1 ¢evresel hedeflerle uyumlu hale getirmesi biiyiikk &nem
tasimaktadir. Gelecek ¢aligmalarda, FinTech’in farkli boyutlarimin (6rnegin yapay
zeka tabanli kredi sistemleri, blockchain destekli karbon ticareti, yesil yatirim
tokenizasyonu vb.) siirdiiriilebilir finans politikalarina entegrasyonu iizerine
odaklanmak, bu alanin kuramsal ve uygulamali derinligini artiracaktir.
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BOLUM 6

BOLGESEL VE KURESEL BELIiSiZLIiKLERIN
ICINDE FINANSAL SESSiZ KALKAN: NAKIT

Hidayet Zahid GURBUZ!

Giris

Kiiresel finansal sistem, 21. ylizyilin ilk ¢eyregini geride
birakirken, iktisat literatiiriinde polikriz olarak adlandirilan karmagsik
bir belirsizlik sarmalinin  i¢inden geg¢mektedir. Jeopolitik
catigsmalarin derinlesmesi, kiiresel tedarik zincirlerindeki yapisal
kirilmalar, pandemi sonrasi kalic1 hale gelen enflasyonist baskilar ve
merkez bankalarmin sikilasma dongiileri, kurumsal finans
yonetiminde geleneksel yaklagimlarin sorgulanmasma neden
olmustur. Bu kaotik atmosferde, ekonomik biiyiime ve istikrar
donemlerinde genellikle atil, getirisiz ve yiiksek firsat maliyeti
nedeniyle marjinalize edilen nakit varliklar; paradoksal bir bicimde
finansal hayatta kalmanin ve stratejik esnekligin en kritik
enstriimanina doniismiistiir.

Finansal varlik degerlemelerinin asir1 oynaklik gosterdigi ve
piyasa korelasyonlarinin birbirine yaklastig1 kriz anlarinda, altin

' Dr. Ogr. Uyesi, Karabiik Universitesi, Finans ve Bankacilik Béliimii, Orcid:
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veya devlet tahvilleri gibi geleneksel giivenli limanlar dahi beklenen
korumay1 saglamakta yetersiz kalabilmektedir. Bu noktada nakit;
mutlak likiditesi, aninda doniistiiriilebilirligi ve bor¢lanma
maliyetine maruz kalmadan yatirim yapabilme giiciiyle isletmeler
icin "Finansal Sessiz Kalkan" roliinii listlenmektedir. Literatiirde
genellikle Keynesyen '"ihtiyat giidiisii" (precautionary motive)
cergevesinde ele alman nakit tutma davranigi, giiniimiiziin ¢ok
katmanli belirsizlik ortaminda sadece bir riskten kaginma araci degil,
ayni zamanda operasyonel dayaniklilik ve stratejik saldirganlik
kapasitesini belirleyen bir kaldirag niteligindedir.

Ozellikle gelismekte olan piyasalar ve Tiirkiye gibi jeopolitik
risklerin (GPR) odaginda yer alan ekonomiler i¢in nakit politikalari,
firmanin piyasa degerini ve siirdiiriilebilirligini dogrudan etkileyen
bir unsurdur. Ekonomi politikasi belirsizligi (EPU) ve bolgesel
gerilimler, dig finansman maliyetlerini artirirken, bilangosunda
yeterli nakit tamponu bulunduran firmalar bu soklar1 rakiplerine gore
daha verimli yonetebilmektedir. Ancak nakit tutmanin bu koruyucu
giicli, beraberinde getiri kayb1 ve vekalet maliyetleri gibi
ddiinlesimleri de getirmektedir.

Bu calisma, nakdin modern finansal sistemdeki stratejik
konumunu; kurumsal nakit tutma motivasyonlari, kiiresel belirsizlik
tiirleri ve nakdin firmanin dayaniklilik kapasitesi tizerindeki etkileri
ekseninde kapsamli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde sirasiyla; nakit tutmanin teorik
temelleri, jeopolitik ve ekonomik belirsizliklerin ampirik
yansimalari, Tiirkiye literatlirtindeki gilincel bulgular ve son olarak
nakit yoOnetiminin avantaj ve maliyet dengesi analiz edilerek
yoneticiler ve regiilatorler i¢in stratejik oneriler sunulacaktir.

Teorik Arka Plan: Nakit Tutma Motivasyonlari

Finans literatiiriinde firmalarin neden nakit ve nakit benzeri
varliklart tuttuklar1 {izerine yapilan calismalar, temel olarak
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Keynes'in (1936) oOne siirdiigii islem (transaction) ve ihtiyat
(precautionary) giidiileri etrafinda sekillenmistir. Zamanla bu klasik
goriige, vekalet teorisi (agency theory), vergi giidiisii ve davranigsal
finans perspektifleri de eklenmistir. Bu kapsamda firmalarin nakit
tutma motivasyonlar1 asagidaki basliklar altinda 6zetlenebilir.

Islem Giidiisii (Transaction Motive) ve Likidite Thtiyaci

Firmalarin nakit tutmasinin en temel nedenlerinden biri,
giinliik operasyonlarini siirdiirebilmek ve ddemelerini yapabilmek
icin gereken likiditeyi saglamaktir. Keynes (1936) tarafindan
tanimlanan islem giidiisii, nakit dis1 varliklar1 nakde ¢evirmenin bir
maliyeti olmasindan kaynaklanir (Opler vd. 1999). Bu modele gore
firmalar, dig finansman kaynaklarina bagvurma veya varliklarini
likide etme maliyetlerinden tasarruf etmek amaciyla nakit tutarlar.
Eger bir firma likidite sikintisi cekerse, yatirimlarini kismak,
temettiileri azaltmak veya varlik satmak zorunda kalabilir; bu durum
islem maliyetleri modelinin temelini olusturur (Opler vd., 1999;
Akhtar, 2025).

Boileau ve Moyen (2009), likidite giidiisiinii, firmalarin cari
likidite ihtiyaclarini karsilama zorunlulugu olarak tanimlar ve bunun
gelecekteki soklara karsi korunma amaci tagtyan ihtiyat giidiisiinden
ayrilmasi gerektigini savunur. Onlara gore, firmalarin kendine 6zgii
risklerindeki artig, 6zellikle likidite giidiisii kanaliyla nakit tutma
oranlarini yiikseltmektedir (Boileau ve Moyen, 2009).

Ihtiyat Giidiisii (Precautionary Motive) ve Finansal Kisitlar

Ihtiyat giidiisii, firmalarin gelecekteki belirsiz nakit
akiglarina ve maliyetli dis finansman kosullarina kars1 bir tampon
olusturma istegidir. Sermaye piyasalarindaki kusurlar nedeniyle dis
finansman maliyetli oldugunda, firmalar karli yatirim firsatlarini
kacirmamak veya finansal sikintt maliyetlerini azaltmak i¢in nakit
biriktirirler (Opler vd., 1999; Amess vd., 2015).
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Arastirmalar, finansal kisitlarla karsilasan firmalarin, kisith
olmayanlara gore nakit akislarindan daha fazla tasarruf etme
egiliminde olduklarin1 gostermektedir (Amess vd., 2015). Sanchez
ve Yurdagul (2013) de belirsizlik ve kredi kisitlamalarinin ihtiyat
giidiisityle dogrudan etkilesim halinde oldugunu belirtmistir.
Ozellikle kiigiik firmalar ve AR-GE yogun sektérlerdeki firmalar, dis
finansmana erisim zorluklar1 ve yliksek belirsizlik nedeniyle daha
fazla nakit tutma egilimindedir (Sanchez ve Yurdagul, 2013; Akhtar,
2025). Weidemann (2018), bu durumu esneklik hipotezi altinda
smiflandirarak, yoneticilerin gelecekteki finansal esnekligi mevcut
yatirimlara tercih ettiklerini ve dis piyasa disiplininden kaginmak
istediklerini belirtir.

Vekalet (Agency) Giidiisii ve Nakit birikimi

Vekalet teorisi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catigmalarinin nakit tutma politikalarin1 nasil etkiledigini agiklar.
Jensen'in (1986) serbest nakit akisi teorisine gore, yoneticiler
hissedar servetini maksimize etmek yerine, kendi c¢ikarlar
dogrultusunda kullanmak (6rnegin yonetsel c¢ikarlar1 artirmaya
yonelik firma biiytlitme stratejileri veya verimsiz yatirim projelerine
harcama) amaciyla firma iginde asir1 nakit tutmayi tercih edebilirler
(Opler vd., 1999; Amess vd., 2015).

Weidemann (2018), bu kapsamda harcama hipotezine dikkat
ceker; buna gore zayif denetlenen yoneticiler asir1 yatirim yapma
egilimindedir. Ayrica, nakit varliklar, yoneticilerin dis sermaye
piyasalarinin disiplininden kagmmalarina ve firmayr devralma
tehditlerine karsi korumalarina olanak tanir (Weidemann, 2018).
Ancak Opler vd. (1999), ampirik bulgularinin, yoneticilerin sadece
hissedar refahin1 azaltmak i¢in nakit biriktirdigine dair ¢cok az kanit
sundugunu, asil nedenin ihtiyat giidiisi ve islem maliyetleri
oldugunu belirtmistir.

Vergi Giidiisii (Tax Motive)
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Cok uluslu sirketler i¢in vergiler, nakit tutma kararlarinda
onemli bir faktordiir. Ozellikle ABD merkezli firmalar igin, yurt
disinda elde edilen kazanglarin iilkeye geri getirilmesi durumunda
yiiksek vergi maliyetleriyle karsilasilmasi, bu firmalarin nakitlerini
yurt dis1 istiraklerinde tutmalarina neden olmaktadir (Sanchez ve
Yurdagul, 2013). Amess vd. (2015) de vergiye dayali agiklamalarin,
ozellikle biiylik ABD firmalarinin yiiksek nakit tutma egilimlerini
aciklamada kullanildigin1 belirtmektedir.

Sermaye Yapisi Teorileri Baglaminda Motivasyonlar

Nakit tutma politikalari, sermaye yapist teorileri
cergevesinde de ele alinmaktadir. Bunlardan ilki olan Dengeleme
Teorisinde (Trade-off Theory) firmalar, nakit tutmanin marjinal
faydas1 (islem maliyetlerinden tasarruf ve finansal sikintidan
kacinma) ile marjinal maliyetini dengeleyerek optimal bir nakit
seviyesi belirler (Opler vd., 1999; Weidemann, 2018).

Bir diger sermaye yapist baglaminda olan Finansman
Hiyerarsisi Teorisine (Pecking Order Theory) gore ise, optimal bir
nakit seviyesi yoktur. Nakit, firmalarin karlilig1 ve yatirim ihtiyaclari
arasindaki farkin bir sonucu olarak tampon gorevi goriir. Bilgi
asimetrisi nedeniyle dis finansman pahali oldugundan, firmalar 6nce
i¢ kaynaklar1 (nakit) kullanmay1 tercih ederler (Opler vd., 1999;
Akhtar, 2025).

Yonetici Iyimserligi

Son donem caligmalari, yonetici 6zelliklerinin de nakit tutma
motivasyonlarin1 etkiledigini gdstermektedir. Huang-Meier vd.
(2016), iyimser yoneticilerin nakit tutma motivasyonlarinin, iyimser
olmayanlardan farklilastigini ortaya koymustur. lyimser yéneticiler,
dis finansman1 maliyetli bulduklar i¢in biiylime firsatlarini finanse
etmek amaciyla nakit biriktirirken, ihtiyat amaciyla daha az nakit

tutma egilimindedirler. Bu yoneticiler riskleri oldugundan disiik

tahmin ettikleri icin ihtiyat giidiisii zayiflamakta, ancak biiylime
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odakli nakit istifleme davramisi artmaktadir (Huang-Meier vd.,
2016).

Bolgesel ve Kiiresel Belirsizlik Tiirleri

Finansal piyasalarin dogasi geregi barindirdigi risk ile
belirsizlik kavrami birbirinden farklidir. Knight (1921), riski olasilik
dagilimi  bilinen durumlar olarak tanimlarken, belirsizligi
olasiliklarin hesaplanamadig1 durumlar olarak ayirir. Nakdin "sessiz
kalkan" islevi, riskin hesaplanabildigi durumlardan ziyade,
ongoriillemezligin hakim oldugu belirsizlik ortamlarinda kritik hale
gelir. Bu boliimde, firmalarin nakit tutma davranisini dogrudan
etkileyen modern belirsizlik kaynaklart siniflandirilmaktadir.

Jeopolitik Riskler

Kiiresel belirsizlik literatiirtinde, ekonomik politika
belirsizliginden ayr1 olarak ele alinan ve son yillarda 6nemi giderek
artan bir diger belirsizlik tiirii jeopolitik risklerdir. Jeopolitik risk,
uluslararas iligkilerde yasanan gerilimlerin, savaglarin ve teror
eylemlerinin, kiiresel ekonomiyi ve finansal piyasalar
etkileyebilecek potansiyel olumsuz soklara doniisme olasilig1 olarak
tanimlanmaktadir (Caldara & lacoviello, 2022). Caldara ve
lacoviello (2022), jeopolitik riski, "savaglar, terdr eylemleri ve
devletler arasindaki gerilimlerle iliskili riskler ile bu olaylarin
uluslararast iligkilerin normal ve bariscil seyrini etkilemesi" seklinde
kavramsallagtirmistir.

Jeopolitik riskler, dogas1 geregi dissal soklar olarak kabul
edilir ve ekonomik aktorlerin kararlarin1 dogrudan etkileyen
belirsizlik ortamlar1 yaratir (Wang vd., 2025). Literatiirde jeopolitik
risklerin, EPU veya makroekonomik belirsizlikten farkli bir dinamik
izledigi ve genellikle askeri catismalar, niikleer tehditler veya
diplomatik krizler gibi olaylarla tetiklendigi vurgulanmaktadir
(Gkillas vd., 2020; Khatib vd., 2025). Ornegin, Rusya-Ukrayna

savaglt veya Orta Dogu'daki gerilimler gibi olaylar, enerji arz
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giivenliginden tedarik zincirlerine kadar pek ¢ok alanda belirsizlik
yaratarak kiiresel piyasalar1 sarsmaktadir (Umar vd., 2024).

Ekonomik acidan bakildiginda, jeopolitik risklerin artmasi
bekle ve gor yaklagimini tetikleyerek firmalarin yatirim kararlarim
ertelemesine, inovasyon faaliyetlerini azaltmasina ve ihtiyat
amaciyla nakit varliklarini artirmasina neden olmaktadir (Li vd.,
2024; Wang vd., 2025). Reel opsiyonlar teorisine gore, jeopolitik
belirsizligin  ylikseldigi donemlerde, geri doniisii olmayan
yatirimlarin maliyeti artmakta, bu da firmalar1 daha likit kalmaya ve
riskli projelerden kaginmaya itmektedir (Wang vd., 2025). Ayrica,
jeopolitik riskler hisse senedi piyasalarinda oynaklig: artirarak getiri
oranlarin1 diigiirmekte ve o6zellikle kirilgan ekonomilerde sermaye
cikislarina yol acabilmektedir (Hoque & Zaidi, 2020).

Sonug olarak, jeopolitik riskler, sadece politik bir olgu
olmanin &tesinde, yatirim, inovasyon ve finansal istikrar ilizerinde
belirleyici etkileri olan temel bir kiiresel belirsizlik tiiri olarak
degerlendirilmektedir (Khatib vd., 2025).

Ekonomik Belirsizlik

Ekonomik belirsizlik, genel anlamda ekonomik aktorlerin
(firmalar, hanehalki ve politika yapicilar) gelecekteki ekonomik
kosullar1, olaylar1 veya soklar1 tam olarak ongdrememesi durumu
olarak tanimlanmaktadir. Bu belirsizlik ortami, ekonomik kararlarin
ertelenmesine, maliyetlerin artmasima ve piyasa dinamiklerinin
bozulmasima neden olan kritik bir faktdr olarak kabul edilir
(Gholipour, 2019; Al-Thageb ve Algharabali, 2019). Literatiirde
ekonomik belirsizlik genellikle finansal piyasa oynakligi,
analistlerin tahminlerindeki anlagmazliklar ve o6zellikle EPU
izerinden ele alindig1 goriilmektedir (Ghirelli vd., 2021).

Ekonomik belirsizligin en Onemli ve ilizerinde en ¢ok
caligilan bilesenlerinden biri Ekonomik Politika Belirsizligi'dir.

EPU, hiikiimetin gelecekteki ekonomi politikalarimin (vergi,
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harcama, regiilasyonlar vb.) ne olacagi, bu politikalarin ne zaman
uygulanacagi ve ekonomik etkilerinin ne olacagi konusundaki
belirsizlikleri ifade eder (Al-Thageb ve Algharabali, 2019;
Gholipour, 2019). Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen ve
literatiirde standart bir Olciit haline gelen EPU endeksi; gazete
haberlerindeki  belirsizlik  terimleri, vergi  mevzuatindaki
degisiklikler ve ekonomik tahminciler arasindaki goriis ayriliklarini
temel alarak hesaplanmaktadir (Isik, vd., 2020; Chen vd., 2019).

Ekonomik belirsizlik ve 6zellikle EPU, yatirim kararlarinin
geri dondiiriilemez dogasi nedeniyle firmalart bekle ve gor
stratejisine itmekte; bu durum, hatali yatirim riskinden kaginmak
isteyen isletmelerin sermaye harcamalarini ve istihdam kararlarini
ertelemesine yol agmaktadir (Chen vd., 2019; Gholipour, 2019).
Yatirimlar iizerindeki bu daraltict etki, makroekonomik diizeyde
GSYH ve toplam talep lizerinde negatif soklar yaratirken, etkinin
siddeti baglangicta yiiksek olup zamanla soniimlenmektedir (Ghirelli
vd., 2021).

Tiiketim tarafinda ise hane halki, gelecekteki gelir akiglarina
dair endigelerle ihtiyat giidiisiiyle hareket ederek tasarruf egilimini
artirmakta; bu da turizm, dayanikl tiiketim mallar1 ve sigorta gibi
istege bagli harcamalarin kisilmasina neden olmaktadir (Balcilar vd.,
2020; Isik vd., 2020). Es zamanl olarak finansal piyasalarda artan
bilgi asimetrisi, yatirimcilarin talep ettigi risk primini ve dis
finansman maliyetlerini yiikselterek hisse senedi piyasalarinda
oynakliga ve sektorel bazda asimetrik getiri kayiplarina yol
acmaktadir (Al-Thageb ve Algharabali, 2019; Younis vd., 2024).

Sektorel/Endiistriyel Soklar

Kiiresel belirsizliklerin dnemli bir boyutu, belirli sektorleri
veya iiretim aglarin1 dogrudan etkileyen ve endiistriyel baglantilar
aracilifiyla genel ekonomiye yayilan soklardir. Saglanan literatiir
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1s181nda, bu soklar temel olarak enerji fiyat soklar1 ve kiiresel tedarik
zinciri aksamalar1 ekseninde, birbirleriyle etkilesimli iki ana risk
faktorii olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Enerji, tiretim endiistrileri i¢in kritik bir girdi oldugundan,
enerji fiyatlarindaki ani dalgalanmalar ve arz giivenligi endiseleri,
firmalar ve tedarik zincirleri lizerinde onemli bir teknik risk ve
belirsizlik kaynagi olusturmaktadir (Mulhall ve Bryson, 2014). Kang
ve Lee (2017), endistrilerin enerji sektdriine olan bagimlilik
yapilarinin, onlar1 arz ve talep soklarina karsi savunmasiz biraktigini
vurgulamaktadir. Yaptiklari analizde, soklarin sadece dogrudan
enerji tiiketen sektorleri degil, endiistriyel girdi-¢ikt1 aglart yoluyla
diger tiim sektorleri de etkileyerek etki puani yliksek bir sistemik
riske doniistiigiinii gostermislerdir (Kang ve Lee, 2017).

Enerji fiyatlarindaki oynaklik, emtia piyasalari iizerinde de
genis capli bir belirsizlik yaratmaktadir. Min (2022), petrol
fiyatlarindaki soklarin, sadece enerji maliyetlerini degil, gida ve
giyim gibi giinliik ihtiya¢ maddelerinden isletme faaliyetlerine kadar
genis bir yelpazeyi etkiledigini, bunun da politika yapicilar ve
isletmeler icin yOnetilmesi zor bir ortam olusturdugunu
belirtmektedir. Benzer sekilde Nguyen vd. (2024), Giineydogu Asya
ekonomileri 6zelinde, enerji fiyat artiglariin sektorel {iretim
maliyetlerini yiikselterek ekonomik sistemler ve emisyon seviyeleri
tizerinde karmasik ve olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymustur.
Ebrahim vd. (2014) ise petrole dayali yakitlara olan yliksek
bagimliligin, kiiresel ekonomiyi bu tiir fiyat soklarinin yarattig
makroekonomik yan etkilere karsi son derece kirilgan hale
getirdigini ifade etmektedir.

Kiiresel belirsizlik literatiiriinde giderek daha fazla yer bulan
bir diger endiistriyel sok tiirii, iiretim ve dagitim aglarinda yasanan
kirilmalardir. De Santis (2024), Euro bolgesi iizerine yaptigi
caligmada, tedarik zinciri aksamasi soklarini, enerji arz1 soklarindan

ve talep soklarindan ayr1 bir kategori olarak tanimlamistir. Elde ettigi
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bulgular, tedarik zinciri aksamalarmin enflasyon beklentileri ve
cekirdek enflasyon iizerinde, enerji soklarina kiyasla daha giicli ve
kalic1 bir artirict etkiye sahip oldugunu gostermektedir (De Santis,
2024).

Yang ve Fu (2025) ise bu aksamalarin izole olaylar
olmadigint; enerji krizi, petrol piyasasi oynaklig1 ve kiiresel tedarik
zinciri baskilar arasinda giiglii bir karsilikli bagimlilik bulundugunu
belirtmektedir. Caligmalari, enerji belirsizligi ve tedarik zinciri
baskilarinin ekonomik istikrar iizerinde negatif bir nedensellik
iliskisi yarattigin1 ve ekonomik dayanikliligi zayiflattifini ortaya
koymustur (Yang ve Fu, 2025). Ayrica Mulhall ve Bryson (2014),
enerji tedarik sdzlesmelerindeki uzun vadeli taahhiitlerin, firmalarin
fiyat soklarina kars1 esnekligini azalttigin1 ve bu durumun soklarin
tedarik zinciri boyunca aktarilmasina neden olarak endiistriyel
stirdiiriilebilirligi tehdit ettigini vurgulamaktadir.

Sonug¢ olarak, sektorel soklar; enerji maliyetlerindeki
belirsizlikler ve tedarik aglarindaki fiziksel aksamalarin
birlesimiyle, firmalarin {iretim kararlarini, maliyet yapilarin1 ve
makroekonomik enflasyon dinamiklerini derinden etkileyen bir
belirsizlik tiirli olarak degerlendirilmektedir.

Nakitin Stratejik Rolii: Finansal Sessiz Kalkan

Belirsizligin norm haline geldigi modern piyasa kosullarinda,
nakit varliklar1 geleneksel finansin 6ngordiigi "getirisiz atil varlik"
tamimindan siyrilarak, firmanin hayatta kalma ve biiylime
stratejisinin merkezine yerlesmistir. Bu bdliimde, nakdin pasif bir
giivenlik stogu olmanin Gtesinde; firmalar1 dis soklardan izole eden,
yonetimsel esneklik saglayan ve kriz anlarinda rakiplere karsi
asimetrik bir avantaj yaratan "sessiz bir kalkan" olarak islevselligi
analiz edilmektedir.

Belirsizlik Altinda Firma Kararlar
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Firmalar, operasyonel ve makroekonomik belirsizliklerin
arttigi donemlerde, nakit varliklarimi stratejik bir "sessiz kalkan"
olarak kullanma egilimindedirler. Literatiir, belirsizlik ortaminda
nakit tutmanin pasif bir eylemden ziyade; yatirim stirekliligini
saglamak, inovasyonu korumak ve finansal kisitlar1 agmak adina
alinan aktif bir karar oldugunu ortaya koymaktadir.

Belirsizlik, firmalarin yatirim kararlarin1 dogrudan etkileyen
en kritik faktorlerden biridir. EPU artti§i donemlerde firmalar,
finansman maliyetlerinin yiikselmesi veya gelecekteki talep
endisesiyle yatirim projelerini erteleme egilimine girerler (Trinh vd.,
2022). Ancak nakit varliklari, bu siirecte dis soklara kars1 bir tampon
gorevi gormektedir.

Yang vd. (2017) tarafindan Cin piyasalar iizerine yapilan
caligma, siki para politikast donemlerinde nakit tutmanin kritik
roliinii ortaya koymaktadir. Para politikas1 sikilastiginda (faizler
artiginda veya kredi arzi kisildiginda) kurumsal yatirimlar
genellikle diiser. Ancak, bilangosunda yiiksek nakit bulunduran
firmalar, bu olumsuz etkiden daha az zarar goriirler. Nakit, firmalarin
dis finansmana olan bagimliligini azaltarak, kredi piyasalarinin
daraldigi donemlerde dahi yatirim firsatlarini degerlendirmelerine
olanak tanir. Bu durum, nakdin sadece bir likidite araci degil, ayni
zamanda yatirim verimliligini artiran stratejik bir kaynak oldugunu
gostermektedir (Yang vd., 2017).

Arastirma ve Gelistirme (AR-GE) yatirimlari, dogasi geregi
yiiksek risk tasiyan ve geri doniisii uzun vadeli olan harcamalardir.
Beladi vd. (2021), nakit akis1 belirsizliginin AR-GE yatirimlari
iizerindeki etkisini inceledikleri caligmalarinda, belirsizligin
firmalar1 daha muhafazakar davranmaya ittigini ve inovasyon
yatirimlarini azalttigini belirtmiglerdir.

Bu noktada stratejik nakit tutma politikas1 devreye girer.
Yiiksek nakit akisi belirsizligiyle kars1 karsiya kalan firmalar, eger
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yeterli nakit rezervine sahiplerse, inovasyon faaliyetlerini kesintiye
ugratmadan siirdiirebilirler. Finansal kisitlar, belirsizligin AR-GE
iizerindeki negatif etkisini siddetlendirirken; nakit varliklari,
firmalarin  inovasyon projelerini piyasa dalgalanmalarindan
yalitmasina yardimci olur (Beladi vd., 2021).

Firma yoneticileri, temettli ©6demelerini diisiirmekten
kacinirlar ¢iinki bu durum piyasaya firmanin gelecegi hakkinda
olumsuz bir sinyal olarak algilanir. Bradley vd. (1998), gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 iizerine yaptiklar1 analizde, gelecekteki nakit
akist oynakliginin temettii politikasin1 sekillendiren temel bir
belirleyici oldugunu gostermistir.

Teoriye gore, gelecekteki nakit akiglarinin belirsizligi ne
kadar yiiksekse, firmalar o kadar diisiik temettii 6deme orani belirler.
Bunun nedeni, gelecekte yasanabilecek bir nakit sikisikliginda
temettiileri kesmek zorunda kalma riskini minimize etmektir.
Dolayistyla nakit tutma motivasyonu ile temettii dagitimi arasinda
bir 6diinlesim bulunur; belirsizlik arttik¢a nakit sirket biinyesinde
ihtiyat amaciyla tutulur ve kar pay1 dagitimi sinirlandirilir (Bradley
vd., 1998). Ayrica Tekin (2020), Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda
firmalarin nakit tutma seviyelerini artirdigini ve finansal krizlerin
firmalar1 daha ihtiyatli nakit politikalarina ydnlendirdigini
vurgulamistir.

Finansal kisitlar altinda faaliyet gosteren firmalar i¢in nakit,
hayati bir isletme sermayesi kaynagidir. Yang vd. (2000), finansman
hiyerarsisi teorisine atifla, firmalarin dis finansmanin maliyetli
olmas1 (bilgi asimetrisi nedeniyle) durumunda Oncelikle i¢
kaynaklara, yani birikmis nakit ve nakit akislarmma yoneldigini
belirtir. Ozellikle temettii 5demeyen veya finansal kisitlar1 yiiksek
olan firmalarda, yatirimlarin nakit akigina duyarliligi daha ytiksektir.
Trinh vd. (2022) de enerji firmalarinin belirsizlik donemlerinde
isletme sermayesi ihtiyaglarini giivence altina almak ve maliyetli dig
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finansmandan kag¢inmak igin nakit seviyelerini artirdiklarini
dogrulamaktadir.

Nakitin Firmanin Dayamkhlik Kapasitesini Artirmasi

Finansal belirsizlikler ve kriz donemlerinde, firmalarin
hayatta kalabilmesi ve rekabet avantajini koruyabilmesi biiyiik
Olglide sahip olduklar1 finansal esneklige ve dayaniklilik
kapasitesine baglidir. Saglanan literatiir, nakit rezervlerinin kriz
oncesi ve kriz anindaki stratejik kullaniminin, firmalarin soklara
kars1 direncini artiran en 6nemli faktorlerden biri oldugunu ortaya
koymaktadir.

Kriz Oncesi nakit varliklari, firmalarin  finansal
dayanikliliginin temel yap1 taslarindan biridir. Nguyen (2025),
firmalarin kriz oncesinde biriktirdikleri nakit tamponlarinin, kriz
sonrasinda kredi riskini azaltmada ve finansal iyilesmeyi
hizlandirmada kritik bir rol oynadigini belirtmektedir. Nakit
rezervleri, dig finansman kanallarinin kurudugu veya maliyetli hale
geldigi donemlerde firmalara operasyonel siireklilik saglayan bir
likidite kaynag olarak islev goriir (Nguyen, 2025).

Troi ve Imelda (2023) ise bu durumu "nakit odakli
dayaniklilhik" kavramiyla aciklar. Arastirmalari, firmalarin kriz
(6rnegin COVID-19) sirasindaki dayaniklilik seviyelerinin, kriz
oncesi donemdeki nakit yonetimi ve likidite pozisyonlariyla
dogrudan iligkili oldugunu gostermistir. Yeterli nakit rezervine sahip
firmalar, beklenmedik gelir kayiplarinin 6niine gegmede yardimeci
olabilir ve kriz aninda daha giiclii bir finansal durus sergileyebilirler
(Troi ve Imelda, 2023).

Nakit, firmalar icin en likit atil kaynak olarak
tanimlanmaktadir. Agusti vd. (2020), kot giinler i¢in biriktirme
stratejisinin onemine dikkat ¢ekerek, finansal bollugun firmalara
kriz donemlerinde stratejik manevra alani sagladigini vurgular.

Kaynak tabanli goriise gore, nakit gibi atil kaynaklar, firmalarin
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sadece hayatta kalmasini1 degil, ayn1 zamanda kriz sirasinda ortaya
cikan firsatlar1 degerlendirmesini de saglar. Agusti vd. (2020)'nin
bulgulari, finansal bolluga sahip firmalarin  ekonomik
durgunluklarda daha iyi performans gosterdigini ve bu kaynaklarin
firmalar1 dis soklarin yikici etkilerine karsi koruyan bir kalkan
gorevi gordiigiinii dogrulamaktadir.

Benzer sekilde Lee vd. (2024), konaklama endiistrisi iizerine
yaptiklar1 karsilastirmali analizde (2008 Finansal Krizi ve COVID-
19), finansal kaynaklarin (6zellikle likidite) firma dayanikliligim
artiran en belirleyici faktorlerden biri oldugunu tespit etmistir. Kriz
donemlerinde nakit akigi ve likiditeye erisim, firmalarin operasyonel
yeteneklerini siirdiirebilmeleri i¢in hayati 6nem tasir (Lee vd., 2024).

Dayaniklilik kapasitesi sadece nakit stokuyla degil, ayni
zamanda nakit akiginin etkin yonetimiyle de ilgilidir. Sekhar vd.
(2025), KOBIi'ler iizerine yaptiklari calismada, biitceleme,
tahminleme ve alacak yonetimi gibi yapilandirilmis nakit akis
uygulamalarinin, firmalarin finansal istikrarint ve operasyonel
direncini dnemli Ol¢lide artirdigini gostermistir. Etkin nakit akisi
yOnetimi, is stirekliligini saglamak i¢in gerekli olan likiditeyi garanti
altina alir.

Gasimov (2025) da modern nakit akisi yOnetimi
uygulamalarinin (6rnegin yapay zeka destekli tahminleme ve isletme
sermayesi optimizasyonu), firmalarin 6deme giiciinii artirarak uzun
vadeli istikrar sagladigini belirtir. Alacaklar, borglar ve stoklarin
verimli yOnetimiyle optimize edilen isletme sermayesi, likiditeyi
artirir ve firmay1 finansal soklara karsi daha direngli hale getirir
(Gasimov, 2025).

Kriz donemlerinde nakit tutma davranisi, firmalarin finansal
stirdiiriilebilirligi ile dogrudan baglantilidir. Bistrova vd. (2021), kriz
donemlerinde sermaye yonetimi verimliliginin ve finansal istikrarin,
firmalarin  hayatta kalma kapasitesini belirledigini vurgular.
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Sastrasasmita vd. (2023) ise imalat firmalar1 {izerine yaptiklar
calismada, kriz donemlerindeki (COVID-19) nakit tutma
seviyelerinin, firmanin dayanikliligimi yansittigin1 ve karlilik ile
likidite kisitlarinin bu kapasiteyi etkileyen temel belirleyiciler
oldugunu ifade etmistir. Nakit rezervleri, firmalarin krizin en derin
anlarinda dahi ytkiimliiliiklerini yerine getirebilmelerini ve kriz
sonrasinda toparlanma siirecine daha hizli uyum saglayabilmelerini
saglar (Sastrasasmita vd., 2023).

Ozetle, nakit varliklar1 ve etkin nakit yonetimi; firmalara
belirsizlik ortaminda hareket alan1 saglayan, kredi riskini diigiiren ve
operasyonel siirekliligi garanti altina alan stratejik bir "sessiz
kalkan" olarak firmanin genel dayaniklihik kapasitesini
artirmaktadir.

Finansal Esneklik ile Nakit Arasindaki iliski

Finansal esneklik, firmalarin deger maksimizasyonunu
zedelemeyecek sekilde finansman kaynaklarma diisiikk maliyetle
erisebilme ve sermaye yapisint yeniden diizenleyebilme kapasitesi
olarak tanimlanmaktadir (Gamba ve Triantis, 2008). Literatiirde
nakit varliklari, kullanilmamis bor¢lanma kapasitesi ile birlikte
finansal esnekligin en onemli iki bileseninden biri olarak kabul
edilir.

Bir goriise gore, dis finansman kaynaklarina erisim kolayligi
(finansal esneklik), firmalarin yliksek miktarda nakit tutma ihtiyacini
azaltir. Chen vd. (2014), gayrimenkul fiyatlarindaki degisimleri
teminat degeri lizerinden bir finansman kapasitesi soku olarak
inceledikleri ¢aligmalarinda, finansman kapasitesindeki artisin
kurumsal nakit rezervlerini azalttigini bulgulamistir. Bu bulguya
gore, eger bir firma dis kaynaklara (6rnegin teminat gostererek kredi
cekme yoluyla) kolayca erisebiliyorsa, nakit tutmanin marjinal
degeri diiser ve firma daha az nakit tutar. Yani, "digsal finansal
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esneklik" (bor¢lanma kapasitesi), "i¢sel finansal esnekligin" (nakit)
yerini alir (Chen vd., 2014).

Benzer sekilde, Endonezya piyasasi iizerine yapilan bir
calismada Setianto ve Kusumaputra (2017), finansal esneklik ile
nakit tutma seviyesi arasinda negatif bir iligki tespit etmistir.
Finansal ac¢idan esnek olan firmalar, yatinm firsatlarim
degerlendirmek ic¢in nakit stoklamak yerine, ihtiya¢c aninda dis
finansmana bagvurma yeteneklerine giivenirler.

Diger yandan, 6zellikle finansal piyasalarin daha az geligmis
oldugu veya kriz donemlerinde, nakit ve finansal esneklik arasinda
pozitif bir iligki gdzlemlenmektedir. Yung vd. (2015), 33 gelismekte
olan tilkeyi kapsayan caligmalarinda, finansal esnekligin firmalarin
yatirim yetenegini artirdigini ve nakit tutma oranlarini yiikselttigini
belirtmistir. Gelismekte olan piyasalarda dis finansmana erisimdeki
siirtiinmeler, firmalarin esnek kalabilmek icin bilangolarinda daha
fazla nakit biriktirmeyi tercih etmelerine neden olur. Bu baglamda
nakit, finansal esnekligin bir sonucu degil, bizzat kaynagidir (Yung
vd., 2015).

Ahmad vd. (2023) de Pakistan 6rneginde, finansal esnekligin
yatirim faaliyetleri ve nakit tutma {izerinde belirleyici bir rol
oynadigini, firmalarin siirdiiriilebilir biiyiime i¢in nakit odakli bir
esneklik stratejisi izledigini vurgulamaktadir.

Finansal krizler ve belirsizlik déonemlerinde nakit, finansal
esnekligin en somut gostergesi haline gelir. Bancel ve Mittoo (2010),
Kiiresel Finansal Kriz sirasinda Fransiz firmalari iizerine yaptiklari
arastirmada, CFO'larin likidite sorunlarmmi ve bankalarin kredi
vermedeki isteksizligini en biiyiik tehdit olarak gordiiklerini, bu
nedenle igsel finansal esnekligin (nakit) hayati bir tampon goérevi
gordiiglinti raporlamustir.

Meier vd. (2013) ise kriz Oncesi olusturulan finansal
esnekligin (diisiik kaldirag ve yliksek nakit) kriz sirasindaki firma
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degerine etkisini incelemistir. Caligma, kriz Oncesi yliksek
bor¢lulugun (diisiik esneklik) firma degerini negatif etkiledigini,
ancak sadece nakit tutmanin deger yaratmada tek basina yeterli
olmayabilecegini, asil degerin yatirnm firsatlarim1 fonlayabilme
kapasitesinden geldigini gostermistir.

Rapp vd. (2012), finansal esneklik degerinin temettii
politikalarini sekillendiren ana faktorlerden biri oldugunu belirtir.
Finansal esneklige yliksek deger atfeden firmalar, bu esnekligi
korumak amaciyla kar pay1 dagitmaktan kaginir veya temettii yerine
hisse geri alimlarini tercih ederler. Bu durum, firmanin nakdi
dagitmak yerine biinyede tutarak gelecekteki belirsizliklere karsi
esnek kalma stratejisinin bir pargasidir (Rapp vd., 2012).

Sonu¢ olarak; nakit, firmalar i¢in finansal esnekligi
saglamada stratejik bir aractir. Kuti'nin “Cash-Flow-at-Risk”
caligmasinda belirttigi gibi, nakit akis1 oynakliginin yarattig1 asagi
yonlii risklere karsi, risk yonetimi ve nakit rezervleri firmaya gerekli
finansal manevra alanini saglar (Kuti, 2011).

Literatiir Incelemesi (Ampirik Bulgular)

Bu boliimde, teorik cergevesi ¢izilen "Sessiz Kalkan"
hipotezini destekleyen ulusal ve uluslararasi literatiirdeki temel
ampirik bulgular sentezlenmistir. Farkli piyasalarda, farkli
belirsizlik tiirleri (jeopolitik, ekonomik, pandemik) altinda yapilan
ekonometrik caligmalar, nakit tutma davraniginin stratejik dnemini
istikrarl bir sekilde dogrulamaktadir.

Jeopolitik Risk ve Nakit Tutma Tliskisi

Jeopolitik risklerin kurumsal nakit tutma politikalar
tizerindeki etkisi, finans literatiiriinde agirlikli olarak "ihtiyat
giidiisii" (precautionary motive) ve "vekalet teorisi" (agency theory)
cercevesinde incelenmis olup, ampirik bulgular gelismis ve
gelismekte olan piyasalar, ticaret hacimleri ve sektorel dinamiklere
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gore farklihlk goOstermektedir. Birgok calisma, jeopolitik
belirsizliklerin ~artti§i  donemlerde firmalarin dig finansman
maliyetlerinin  ylikselmesi ve gelecekteki nakit akislarinin
ongoriilemezligi nedeniyle nakit rezervlerini artirma egiliminde
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Tekin vd. (2022), 18
farkl1 piyasay1 kapsayan genis Olgekli ¢aligmalarinda, jeopolitik
riskin nakit tutma tizerindeki etkisini kiiresel ticaret hacmiyle birlikte
degerlendirmistir. Bulgulari, yiiksek jeopolitik riske sahip ve ticaret
hacmi diisiik olan tilkelerdeki firmalarin daha yiiksek nakit bakiyesi
tuttuklarin1 gostererek ihtiyat giidiisii hipotezini dogrulamaktadir.
Yazarlar ayrica, 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi gibi tiirbiilans
donemlerinde bu etkinin 6nem kazandigini vurgulamiglardir.

Benzer sekilde, Kore piyasasint inceleyen Cho (2024),
jeopolitik risklerin kurumsal nakit varliklarin1 pozitif yonde
etkiledigini ve bu etkinin 6zellikle finansal kisitlar1 olan firmalarda
daha giiclii hissedildigini tespit etmistir. Hindistan gibi gelismekte
olan bir ekonomide Behera ve Mahakud (2025) da jeopolitik riskin
nakit tutma {lzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu,
firmalarin belirsizlik donemlerinde bir tampon olusturmak amaciyla
nakit biriktirdiklerini raporlamistir. Cin piyasast 6zelinde Lee ve
Wang (2021), ABD-Cin ticaret savasi ve artan jeopolitik gerilimler
baglaminda firmalarin ihtiyat amaciyla daha fazla nakit tuttuklarini,
bu davranisin 6zellikle imalat sektoriinde ve finansal kisit altindaki
firmalarda belirginlestigini belirtmistir.

Sektorel incelemeler de bu pozitif iliskiyi destekler
niteliktedir. Kiiresel denizcilik endiistrisini ele alan Kotcharin ve
Maneenop (2020), jeopolitik risklerdeki artigin nakliye firmalarinin
nakit rezervlerini énemli Ol¢iide artirmasina neden oldugunu; bu
etkinin kuru yiik ve konteyner tasimacilig1 yapan firmalar ile Asya
merkezli sirketlerde daha baskin oldugunu gostermistir. Tiirkiye
orneginde Aksoy-Hazir ve Tan (2023), 2005-2019 ddénemini
kapsayan analizlerinde, jeopolitik risklerin Tiirk firmalarinin nakit
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tutma diizeylerini artirdigini, 6zellikle yiliksek yabanci satist olan
firmalarim bu iliskiyi gili¢lendirdigini belirlemistir. Ayrica, 14
gelismekte olan piyasay1 kapsayan ¢aligmada Pringpong vd. (2023),
artan jeopolitik riskin firma degerini diislirdiigiinii, ancak firmalarin
yiiksek dissal belirsizlik donemlerinde igsel riski azaltmak amaciyla
daha fazla nakit tutarak tepki verdiklerini ortaya koymustur.

Ote yandan, literatiirde jeopolitik risk ile nakit tutma arasinda
negatif bir iliski oldugunu veya etkinin sektdrel bazda degistigini
savunan zit bulgular da mevcuttur. Wang vd. (2024), Cinli firmalar
izerinde yaptiklar1 ¢alismada, genel kaninin aksine jeopolitik riskin
kurumsal nakit varliklarin1 azalttigin1 bulgulamistir. Arastirmacilar
bu durumu ihtiyat giidiisiiyle degil, vekalet problemleri ile
aciklamig; jeopolitik risk arttifinda yoneticilerin  vekalet
maliyetlerini hafifletmek amaciyla finansman faaliyetlerinden gelen
nakit akigim1 kistiklarini ve temettii 6demelerini artirarak nakit
seviyesini digiirdiiklerini belirtmiglerdir. Sektdrel heterojenlige
dikkat ¢ceken Wang vd. (2021) ise Cin petrol endiistrisindeki
firmalarin jeopolitik riske verdikleri tepkinin faaliyet alanlarina gore
degistigini gostermistir. Buna gore, petrol arama ve iiretim firmalari
yiiksek risk donemlerinde daha fazla nakit tutarken, rafineri ve satig
odakl1 firmalarin nakit seviyeleri jeopolitik riskle negatif iligkilidir.

Finansman kararlar1 baglaminda ise Guizani (2024), Suudi
Arabistan piyasasinda jeopolitik riskin, dis finansmanin igsel nakit
akisina olan duyarliligmi azalttigin1 tespit etmistir. Bu bulgu,
jeopolitik risklerin arttigi donemlerde dis finansman maliyetlerinin
yiikselmesi nedeniyle firmalarin yatirimlarini finanse etmek i¢in dig
kaynaklardan ziyade igsel fonlara (nakit) daha fazla bagimli hale
geldiklerini gostermektedir. Sonug olarak, ampirik literatiir biiyiik
olgtide jeopolitik riskin firmalar1 ihtiyath olmaya ve nakit
biriktirmeye ittigini (pozitif iliski) dogrulasa da; Tekin vd. (2022)'nin
isaret ettigi ticaret hacmi gibi makro faktorler, vekalet sorunlar1 ve
sektorel dinamikler bu iligkinin yoniinii degistirebilmektedir.
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Tablo 1: Jeopolitik Risk ve Nakit Tutma Arasindaki Iliski

Calismalar
Yazar(lar) ve Ir}celenen Temel Odak / One Cikan Ampirik
Piyasa / .
Yil Metodoloji Bulgular ve Sonuglar
Kapsam
Yiiksek jeopolitik riske
GPR, Kiiresel sahip ve ticaret hacmi
. - 18 Piyasa Ticaret Hacmi diisiik iilkelerdeki
Tekin, Giirbiiz RO . .
. (Gelismis ve | ve Nakit Tutma | firmalar, ihtiyat
& Kayadibi . . e .
(2022) Geligmekte | (Kiiresel giidiistiyle daha yiiksek
Olan) Finansal Kriz nakit tutmaktadir. Kriz
Donemi) dénemlerinde bu etki
belirginlesmektedir.
Jeopolitik risk artisi,
GPR'nin nakit firmalarin nakit
tutma varliklarini artirmasina
Cho (2024) Giiney Kore | iizerindeki neden olur. Bu etki,
etkisi ve finansal kisit altindaki
finansal kisitlar | firmalarda daha
giiclidiir.
GPR ile nakit tutma
arasinda pozitif ve
Behera & Gehsmekte an!am.h blr 1.11§k1 tespit
. olan piyasada edilmistir. Firmalar
Mahakud Hindistan . Lo .
(2025) GPR ve nakit belirsizlik donemlerinde
tutma iliskisi bir tampon olusturmak
amactyla nakit
biriktirmektedir.
Artan jeopolitik
ABD-Cin gerilimler firmalari
Lee & Wang . Ticaret Savasi, | ihtiyat amamyla daha
(2021) Cin GPR ve fazla nakit tutmaya
Finansal itmektedir. Bu davranig
Kisitlar ozellikle imalat
sektoriinde belirgindir.
GPR artis1 denizcilik
Sektorel bazda firmalarinin nakit
Kotcharin & Kiiresel GPR etkisi rezervlerini artirir. Etki,
Maneenop Denizcilik (Kuru ytk, kuru yiik ve konteyner
(2020) Endiistrisi Konteyner, tasimaciliginda ve Asya
Tanker) merkezli firmalarda daha

baskindir.
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. GPR Tiirk firmalarinin
Gelismekte . N ..
olan piyasada nakit tutma diizeylerini
Aksoy-Hazir & . . artirmaktadir. Yiiksek
Tiirkiye GPR ve nakit
Tan (2023) . yabanci satist olan
politikalar: firmalarda bu iliski daha
(2005-2019) el }
giiclidiir.
GPR firma degerini
. GPR'nin firma dlfsururken, ﬁrme.lla.r .
Pringpong, o . yiiksek digsal belirsizlik
14 degeri ve risk .. . . .
Maneenop & . IO donemlerinde igsel riski
i Gelismekte | yOnetimi - .
Jaroenjitrkam . L . azaltmak i¢in nakit ve
Olan Piyasa | iizerindeki . o
(2023) etkisi borg seviyelerini
artirarak tepki
vermektedir.
Genel kaninin aksine,
GPR arttiginda nakit
GPR ve Nakit: | tutma seviyesi
Wang, Wang & Cin Ihtiyat Giidiisii | diigmektedir. Yoneticiler
Wu (2024) mii, Vekalet vekalet maliyetlerini
Problemi mi? azaltmak i¢in nakit
akisini kismakta ve
temettiileri artirmaktadir.
Sektorel alt Etki sektore gore .deglslr:
Wang, Xiong . kirilimlarda Petrol ararpa/uretlm .
.2 ? Cin (Petrol . firmalar riske kars1 nakit
Mirza, Shao & N GPR etkisi .
Endiistrisi) artirirken, rafineri/satis
Yue (2021) (Upstream vs. .
firmalarinda nakit
Downstream)
azalmaktadir.
GPR ve ekonomik
belirsizlik, dis
Icsel Nakit finansmanin igsel nakit
. Suudi Akist - Dis akisina duyarliliginm
Guizani (2024) Arabistan Finansman azaltir; firmalar dis
Duyarlilig1 kaynak yerine i¢sel
fonlara (nakit) daha fazla
bagimli hale gelir.

Ekonomik Belirsizlik ve Nakit fliskisi

Ekonomik politika belirsizligi ve politik belirsizliklerin
kurumsal nakit tutma kararlar tizerindeki etkisi, finans literatiiriinde
genis bir ampirik arastirma sahasi bulmus ve bulgular agirlikli olarak
ihtiyat giidiisii cergevesinde sekillenmistir. Genel kabul géren goriise

gore, makroekonomik belirsizliklerin arttifi donemlerde firmalar,
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dis finansman maliyetlerinin yiikselmesi veya finansmana erisimin
zorlagmasi riskine karst nakit rezervlerini artirma egilimindedir.
Ormegin, BRIC iilkelerini (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin)
kapsayan calismalarinda Demir ve Ersan (2017), ekonomik politika
belirsizliginin nakit tutma kararlar1 {izerinde pozitif ve anlaml bir
etkisi oldugunu, firmalarin belirsizlik donemlerinde bir giivence
olarak daha fazla nakit tuttuklarini tespit etmistir. Benzer sekilde
uluslararas1 bir 6rneklem kullanan Li (2019), ekonomik politika
belirsizligi ile nakit varliklar1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu, bu
etkinin Ozellikle dis finansman kisitlar1 yasayan firmalarda daha
giiclii hissedildigini ve belirsizligin firmalarin isletme nakit
akiglarindan tasarruf etme egilimini artirdigini ortaya koymustur.

ABD piyasas1 Ozelinde yapilan c¢aligmalar, belirsizligin
tiirtine ve kaynagina gore ayrigan ancak sonug itibariyla nakit artigin
isaret eden bulgular sunmaktadir. Cheng vd. (2018), politik
belirsizlik ile ekonomik politika belirsizligi soklarini ayristirdiklar
analizlerinde, her iki belirsizlik tiirliniin de ABD firmalarinin toplam
nakit varliklarinda artigsa neden oldugunu gostermistir. Hankins vd.
(2019) de benzer bir ayrima giderek, firmalarin politik belirsizlik
soklarina nakit rezervlerini artirarak tepki verdiklerini, ancak bu
tepkinin ekonomik politika belirsizligi soklarina verilen tepkiden
farkl1 dinamiklere sahip oldugunu belirtmistir. Ayrica Das vd.
(2023), ABD firmalar1 iizerine yaptiklart giincel ¢alismada,
ekonomik politika belirsizligi ile enflasyon riskinin ortak etkisini
incelemis hem EPU'nun hem de enflasyon riskinin temel senaryoda
nakit tutma iizerinde pozitif etkisi oldugunu, ancak belirli kosullarda
(6rnegin  siyasi parti donemlerine gbére) bu iliskinin
karmasiklasabilecegini raporlamistir.

Gelismekte olan piyasalardan Cin {izerine yapilan
arastirmalar, belirsizlik ve nakit iligkisinin altinda yatan
mekanizmalara ve miilkiyet yapisinin roliine 151k tutmaktadir. Zhao
ve Niu (2023), ekonomik politika belirsizliginin kurumsal nakit
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varliklarimi artirdigini, ancak firmalarin bu nakdi yaratmak igin
sermaye harcamalarini kistiklarini belirlemislerdir. Bu etki, 6zellikle
devlete ait olmayan ve finansal kisit altindaki firmalarda daha
belirgindir. Su vd. (2020) ise Cin'deki ekonomik politika belirsizligi
ile ihtiyat amacl nakit tutma arasinda "U-seklinde" bir iligki
oldugunu; bu etkinin devlete ait isletmelerde, KOBI'lerde ve
rekabet¢i firmalarda daha giicli gozlemlendigini ifade etmistir.
Vietnam 6rneginde ise Tran vd. (2024), belirsizligin nakit tutma
tizerindeki pozitif etkisinin, firmalarin sahip oldugu politik
baglantilar tarafindan zayiflatildigini bulgulamigtir. Buna gore,
politik baglantilar1 olan firmalar, belirsizlik donemlerinde dis
kaynaklara daha kolay erigebildikleri i¢in rakiplerine kiyasla daha az
nakit tutma ihtiyaci hissetmektedirler.

Literatiirde belirsizligin sadece seviyesi degil, oynaklig1 ve
nakdin piyasa degeri lizerindeki etkileri de incelenmistir. Goodell vd.
(2021), 22 iilkeyi kapsayan calismalarinda belirsizligin belirsizligi
kavramma odaklanmis ve ekonomik politika belirsizliginin
volatilitesinin artti§1 donemlerde firmalarin daha fazla nakit
tuttugunu, bunun da reel opsiyonlar teorisiyle uyumlu oldugunu
gostermistir. Ote yandan Tran (2020), 19 iilkeden firmalar1 inceledigi
caligmasinda, ekonomik politika belirsizliginin nakit varliklarin
degeri tlizerindeki etkisinin kriz Oncesi ve sonrasi donemlerde
farklilagtigini; kriz 6ncesinde belirsizligin nakit degerini diigiiriirken,
kriz sonrasinda (6zellikle finansal kisith firmalar i¢in) nakit degerini
artirdigin1 ortaya koymustur.

Tablo 2: Ekonomik Belirsizlik ve Nakit Arasindaki Iliski

Calismalar
Yazar(lar) Ir}celenen Temel Odak / | One Cikan Ampirik Bulgular
Piyasa / .
ve Y1l Metodoloji ve Sonuglar
Kapsam
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Ekonomik politika belirsizligi

BRIC . . .| ile nakit tutma arasinda
. Ulkeleri EPU'nun nakit g ere
Demir & . pozitif bir iligki vardir.
(Brezilya, tutma ) S
Ersan Rusva kararlarina Firmalar belirsizlik
(2017) 15Ya, .. donemlerinde finansal
Hindistan, etkisi .. .
Cin) giivenlik amaciyla daha fazla
nakit tutmaktadir.
EPU, firmalarin nakit
EPU, finansal | varliklarini ve isletme nakit
Uluslararasi
. kisitlar ve akislarindan tasarruf etme
Li(2019) (Coklu ki ¢ silimini Bu etki
Ulke) nal 1.t ta.lsarru egilimini artirir. Bu et. 1
egilimi finansal kisit altindaki
firmalarda daha giicliidiir.
Cheng, Politik Hem politik belirsizlik hem
Chiu, catisma ve de EPU soklart, firmalarin
Hankins & | ABD EPU toplam nakit varliklarinda
Stone soklarinin artisa neden olmaktadir
(2018) ayristirilmasi (pozitif iliski).
. Politik Firmalar politik belirsizlik
Hankins, - . ..
belirsizlik soklarina nakit rezervlerini
Stone, soklarina artirarak tepki verirler. Bu
Cheng & ABD . . )
) verilen tepki, genel EPU soklarina
Chiu . .
(2019) kurumsal verilen tepkiden farkli
tepkiler dinamikler gosterir.
Temel senaryoda hem EPU
hem de enflasyon riski nakit
Das, Hasan EPU ve tutma tlizerinde pozitif etkiye
& ABD (2011- | Enflasyon sahiptir. Ancak siyasi
Sutradhar 2021) Riskinin ortak | donemlere
(2023) etkisi (Demokrat/Cumhuriyetci)
gore sonuglar
karmagiklagabilmektedir.
Nakit tutma EPU nakit varliklar artirir.
artisinin Firmalar bu nakdi biriktirmek
Zhao & Niu Cin altinda yatan icin sermaye harcamalarini
(2023) mekanizma kisarlar. Etki, devlete ait
(Sermaye olmayan firmalarda daha
Harcamalar1) | belirgindir.
EPU ile nakit tutma arasinda
Su, Zhou, Ihtiyat giidiisii U-.§ek.1 m.de blr. 1.11§l§1 tespit
; . i edilmistir. Bu iliski
Xue & Tian | Cin ve miilkiyet KOBi'lerde. rekabetci
(2020) yapist ’ ¢

firmalarda ve devlete ait
isletmelerde daha giicliidiir.
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Belirsizlik nakit tutmay1
Politik artirr, ancak politik
Tran, Tu & Vietnam baglantilarin baglantilar bu etkiyi zayiflatir.
To (2024) diizenleyici Politik giice yakin firmalar,
rolii dis kaynaga erisebildikleri
icin daha az nakit tutarlar.
Sadece belirsizlik seviyesi
gg;gf gc, ) Belirsizligin degil, EPU'nun volatilitesi de
Urquhart 22 Ulke Belirsizligi nakit tut.mayl al’tlI'lI': Bulgular
(2021) reel opsiyonlar teorisiyle
uyumludur.
19 Ulke Nakit Kriz éncesinde EPU, nakdin
(Gelismis ve | Varliklarin pryasa degerini d.l.lsurl.lrken;
Tran (2020) Gelismekte | Degeri ve kriz sonrasinda (6zellikle
Olan) Finansal Kriz kisithi firmalar i¢in) nakdin
degerini artirmaktadir.

Tiirkiye ve Yiikselen Ekonomiler Literatiirii

Tiirkiye’nin cografi konumu ve gelismekte olan bir ekonomi
olmasi, kurumsal finansal kararlarin kiiresel ve bdlgesel
belirsizliklere olan duyarliligini artirmaktadir. Tirkiye iizerine
yapilan ampirik c¢aligmalar, jeopolitik risklerin ve ekonomik
belirsizliklerin nakit tutma, yatirim ve vergi stratejileri iizerindeki
etkilerine odaklanmaktadir. Aksoy-Hazir ve Tan (2023), 2005-2019
donemini jeopolitik risklerin  Tiirk
firmalarinin nakit tutma diizeylerini anlamli bir sekilde artirdigini

ortaya koymustur. Bu bulgu, firmalarin digsal soklara karsi bir

kapsayan analizlerinde,

tampon olusturma istegi olan ihtiyat giidiisii ile aciklanmaktadir.
Ancak bu iliski sektorel bazda farklilik gosterebilmektedir; nitekim
aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu gelismekte olan yedi tilkeyi
inceleyen Demir vd. (2019), konaklama sektorii 6zelinde jeopolitik
risklerin nakit varliklarin1 negatif etkiledigini bulgulamistir. Bu
durum, s6z konusu sektoriin jeopolitik sarsintilara olan yiiksek
hassasiyeti ve nakit akislarindaki ani daralmalar nedeniyle
rezervlerin hizla tiilkenmesiyle iliskilendirilmektedir (Demir vd.,

2019).
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Tiirkiye literatiiriinde nakit yonetiminin performansa etkisi
sektorel bazda da incelenmis; 6rnegin Goktas ve Cokmutlu (2024),
2018-2022 déneminde BIST otomotiv sektdrii firmalarinin nakit
akim temelli performanslarini oyun teorisi yaklagimiyla analiz
ederek, kriz ve belirsizlik donemlerinde nakit akis yOnetiminin
finansal basaridaki belirleyici roliinii ortaya koymuslardir.

Ekonomik belirsizlik kanadinda, Dingergok (2023), BIiST
100 endeksindeki firmalar iizerinde yaptigi calismada, ekonomi
politikas1 belirsizliginin nakit oranlari iizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu tespit ederek Tiirkiye drneginde ihtiyat giidiisii hipotezini
desteklemistir. Benzer bir yaklagimla, Tan ve Aksoy-Hazir (2022),
ABD kaynakl1 belirsizlik yayiliminin Tiirk firmalarinin nakit tutma
davraniglarini nasil etkiledigini incelemis ve kiiresel belirsizliklerin
yerel firmalar1 daha fazla nakit tutmaya ittigini, reel opsiyonlar
perspektifinden ise yatirimlarin bu donemlerde ertelendigini
raporlamistir. Yatirnrm harcamalart {izerindeki bu baski, Tan vd.
(2022) tarafindan da teyit edilmistir; arastirmacilar jeopolitik
risklerin Tirk firmalarinin kurumsal yatirnm kararlarimi negatif
yonde etkiledigini ampirik olarak kanitlamigtir.

Belirsizligin sadece nakit seviyesi degil, diger stratejik
finansal kararlar tizerindeki etkileri de literatiirde tartisiimaktadir.
Aksoy Hazir (2025), jeopolitik risklerin vergi kaginma davranislari
iizerindeki etkisini inceledigi c¢aligmasinda, artan risklerin
Tiirkiye'deki firmalarin vergi kacginma faaliyetlerini azalttigini
bulgulamistir. Bu durum, vekalet teorisi ¢ergevesinde, yiiksek risk
donemlerinde izleme maliyetlerinin artmasi ve yoneticilerin riskli
vergi stratejilerinden kaginmasiyla agiklanmaktadir (Aksoy Hazir,
2025). KOBI’ler diizeyinde ise Yilmazer (2024), finansmana erisim
ve ekonomik belirsizligin Tiirkiye ve Avrupa’daki isletmeler
tizerindeki etkisini inceleyerek, belirsizlik donemlerinde finansal
kisitlarin nakit yOnetimi iizerindeki belirleyici roliine dikkat
cekmistir. Son olarak, Corsetti vd. (2025), Rusya’nin Ukrayna’y1
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isgali gibi biiyiikk jeopolitik soklarin Tiirk ihracatgr firmalar
tizerindeki etkilerini inceleyerek, firmalarin bu tiir krizler karsisinda
ticaret rotalarim1 ve finansal pozisyonlarini "jeopolitik etrafinda
ticaret yaparak" nasil yeniden sekillendirdiklerini ortaya koymustur.

Tartisma: Nakit Tutmanin Bedeli ve Avantajlar

Kurumsal finans yazininda nakit tutma karari, likiditenin
sagladig1r marjinal fayda ile bu likiditeyi elde tutmanin dogurdugu
marjinal maliyetin dengelenmesi esasina dayanmaktadir (Opler vd.,
1999). Ozellikle kiiresel belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttig1
konjonktiirde nakit, firmalar i¢in pasif bir varlik olmaktan ¢ikarak
stratejik bir "sessiz kalkan" islevi gormektedir.

Nakit Tutmanin Avantajlar:

Firmalarin bilancolarinda nakit biriktirmesi, 6zellikle piyasa
stirtinmelerinin ve dig finansman maliyetlerinin yiiksek oldugu
donemlerde birgok stratejik iistiinliik saglamaktadir.

Nakit rezervleri, finansal krizler veya COVID-19 pandemisi
gibi sistemik soklar sirasinda firmalarin operasyonel siirekliligini
koruyan en kritik unsurdur (Troi ve Imelda, 2023). "Nakit odakl
dayaniklilik" kapasitesi yiiksek olan firmalar, gelir akiglarinin durma
noktasina geldigi donemlerde dahi yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmekte ve rakiplerine gore daha hizli toparlanabilmektedir
(Sastrasasmita vd., 2023).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore firmalar, bilgi asimetrisi
nedeniyle pahali olan dis finansman yerine i¢sel fonlar1 kullanmay1
tercih ederler (Akhtar, 2025). Elde tutulan nakit, firmay1 bankalarin
kredi verme isteksizliginden ve yiliksek faiz maliyetlerinden
koruyarak, yatirimlarin 6zkaynakla finanse edilmesine olanak tanir
(Yang vd., 2017).

Stratejik yonetim perspektifinden nakit, bir orgiitsel bolluk
kaynagidir. Bu kaynak, firmayr digsal makroekonomik soklara ve
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jeopolitik risklere karsi bir yastik gibi korur (Agusti vd., 2020).
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, jeopolitik risklerin arttig
donemlerde nakit tutmanin artmasi, bu ihtiyat glidiisiiniin somut bir
yansimasidir (Aksoy-Hazir ve Tan, 2023).

Spekiilatif giidii cergevesinde nakit, belirsizlik donemlerinde
ortaya c¢ikabilecek ani ve karli yatirim firsatlarin1 veya ucuz varlik
alimlarin1 degerlendirme giicii verir (Huang-Meier vd., 2016).
Finansal esneklige sahip firmalar, kriz donemlerinde rakipleri
daralirken pazar paymi artirma potansiyeline sahiptir (Gamba ve
Triantis, 2008).

Sekil 1: Nakit Tutmanin Avantajlar

Spekiilatif Firsat . Diisik Pazar Payi
Degerlendime  Iflas Riski Kazanlmyl

(Yatinm Gevikligi)

(Fir”wnsal Va:llk /,Orgiilsel Bolluk)
MAKROEKONOMIK SOKZAR® i s

(Enflasyon, Kur)
A | Operasyonel Stireklilik
& Odeme Giicii ' /

Dis Finansman /3

Maliyetinden
Korunma

Nakit Tutmanin Maliyetleri

Avantajlarina ragmen, nakit rezervlerinin asir1 seviyelere
ulagsmas1 firma {izerinde ¢esitli ekonomik ve yapisal maliyetler
yliklemektedir.

Nakit, diisiik getirili bir varliktir. Paranin nakit olarak
tutulmasi, bu kaynagin daha yiiksek getiri potansiyeli olan fiziksel
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yatirimlarda  veya finansal araglarda  kullanilmamasindan
kaynaklanan likidite primi kaybina yol agar (Opler vd., 1999). Bu
durum, sermayenin verimsiz tahsisi anlamima gelebilmektedir
(Weidemann, 2018).

Serbest nakit akisi teorisine gore, yoneticiler ellerindeki
nakdi hissedarlarin yararma kullanmak yerine, kendi kisisel
giiclerini artiracak verimsiz projelerde harcama veya piyasa
disiplininden ka¢gmak i¢in gereksiz yere istifleme egilimi
gosterebilirler (Jensen, 1986; Amess vd., 2015). Jeopolitik risklerin
artt1g1 donemlerde Cin gibi piyasalarda gézlemlenen nakit azaliglari,
yoneticilerin bu vekalet problemlerini azaltmak i¢in nakdi dagitma
baskist altinda kalmasiyla agiklanmaktadir (Wang vd., 2024).

Ekonomik politika belirsizligi donemlerinde nakit biriktirme
motivasyonu, reel yatirnmlarin finansmanindan c¢alabilmektedir.
Yapilan ampirik caligmalar, firmalarin ihtiyat amaciyla nakit
toplarken sermaye harcamalarin1 énemli dl¢lide kistiklarini ve bu
durumun uzun vadede iiretim kapasitesini olumsuz etkiledigini
gostermektedir (Zhao ve Niu, 2023). Benzer sekilde, nakit akisi
belirsizligi AR-GE yatirimlarinin daha muhafazakar bir sekilde
yapilmasina veya ertelenmesine neden olur (Beladi vd., 2021).

Finansal esnekligi koruma arzusu, firmalari asir1 riskten
kacinan bir yapiya biirlindiirebilir. Gelecekteki belirsizliklerden
korkarak siirekli nakit biriktiren bir yonetim anlayisi, biliylime
potansiyeli yiiksek ancak riskli projelerin reddedilmesine (yetersiz
yatirim) ve dolayisiyla firmanin pazar rekabetinde geri kalmasina
yol agabilir (Bradley vd., 1998; Su vd., 2020).
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Sekil 2: Nakit Tutmanin Maliyetleri

FIRMA PERFORMANSI ve
O BUYUME POTANSIVELI

DUSUK GETIRi ve FIRSAT MALIYETI :
(Olumsuz Etki)

(Likidite an| Kayb| / Sermaye Venmsnzllg|)

My

ASIRI NAKIT
REZERVLERI

VEKALET MALIYETLERi 7@4
(Yénetici Davramslan)

ASIRI RISKTEN KAGINMA

" e ., . =
(Rekabet Kaybr) Z

ve YETERSIZ YATIRIM

Sonug¢ ve Oneriler

Bu calisma, kiiresel ve bdlgesel belirsizliklerin kurumsal
finansal politikalar iizerindeki etkisini inceleyerek, nakdin kriz
anlarinda isletmeler i¢in goriinmeyen ama hayati bir savunma
mekanizmasi islevi gordiiglinii ortaya koymustur. Literatiirde "sessiz
kalkan" olarak kavramsallagtirilan bu metafor, ampirik bulgularla
desteklenen ihtiyat gilidiisii ve finansal esneklik teorileri
cergevesinde bilimsel bir temele oturmaktadir (Opler vd., 1999;
Caldara ve lacoviello, 2022). Ozellikle jeopolitik risklerin ve
ekonomik politika belirsizliginin arttig1 donemlerde nakit rezervleri,
firmalarin finansal kisitlar1 agmasin1 ve operasyonel dayanikliligini
korumasin1 saglayan en stratejik enstriiman haline gelmektedir
(Aksoy-Hazir ve Tan, 2023).

Bu dogrultuda, isletme yoneticilerinin jeopolitik ve
ekonomik soklari takip edebilecek belirsizlik erken uyari sistemleri
olusturmalar1 ve statik nakit oranlar1 yerine, risklerin yogunluguna
gore degisen dinamik nakit hedefleri belirlemeleri kritik 6nem arz
etmektedir. Likidite yonetiminin ¢evik bir yapiya kavusturulmasi ve
nakit politikalarinin sektdrel bazdaki 6zgiin belirsizlik dl¢timlerine
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gore uyarlanmasi, firmalarin hem soklara dayanikli kalmasini hem
de kriz anlarinda dogabilecek stratejik firsatlar1 degerlendirme
giiciinii korumasinm1 saglayacaktir (Kotcharin ve Maneenop, 2020;
Gasimov, 2025). Regiilatorler ve politika yapicilar tarafinda ise,
makro-bazl likidite politikalarinin gelistirilmesi ve finansal stres
testlerinin belirsizlik senaryolarini kapsayacak sekilde artiriimasi
ekonomik istikrar icin elzemdir. Ayrica, jeopolitik risk
gostergelerinin ulusal finansal istikrar raporlarina resmi olarak dahil
edilmesi, piyasa aktdrlerinin risk algisini daha gergekei bir zeminde
yonetmelerine yardimci olacaktir (Yilmazer, 2024). Sonug¢ olarak
nakit, dogru yonetildigi ve stratejik bir  perspektifle
konumlandirildig: takdirde, belirsizlik firtinalarina karsi isletmeleri
koruyan en gii¢lii finansal kalkan olma 6zelligini siirdiirmektedir.
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BOLUM 7

ISLAM FINANSININ AKSiYOMLARINDAN
FELAH AKSiYOMUNUN RiSALE-i NUR’A GORE
OKUNMASI

ISMAIL CELIK!

Giris
Biitiin semavi dinlerde oldugu gibi Isldm dininin esas
gonderilis gayesi insanlara dogru yolu gostererek onlarin ebedi
kurtulusa ermeleridir. Ciinkii insan bu diinyaya ilim ve dua gibi
vesilelerle olgunlasarak ebedi bir hayata hazirlik yapmak igin
gonderilmis ve bunun i¢in de bir imtihan siirecine tabi tutulmustur.
Imtihan ise igerisinde ¢eldiricilerin oldugu ¢ok cetrefilli bir ortamdhr.
[ste bu ortamda insanlarin iradesini kullanarak dogru yasam
standartlarin1 elde etmesi ona Ilahi bir yardimla ancak miimkiin
olmaktadir. Ciinkii yaratilan bir varlik, yaraticinin bildirmesi
olmadan kendinden beklenen misyonu kavrayip da hayatina dogru
bir sekilde tasimas1 miimkiin degildir. Bu yoniiyle isldm dinin temel
referans kaynaklarina bakildiginda zaten bu format rahatlikla
goziikmektedir. Insan yasaminmn nihai duraklar1 olan cennet ve
cehennem olgular1 vurgulanmakta ve buralara giris vesileleri ise
acikca ifade edilmektedir. Zamana gore bu kaynaklarin sundugu
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kurtulus igerikleri de zamanin bilim insanlar1 tararfindan 6zellikle
giindeme taginmaktadir. Giiniimiiz sartlarinda insanlarin geldigi
yasam standartlarinda insanlarin muhatap olduklari igeriklere gore
nasil bir son bekledigi ve bunlarin tehlike ve firsat boyutlar: ifade
edilerek insanlarin oncelikleri vurgulanmak zorundadir. Bdyle bir
vazifeyi yaptigini iddia eden Risale-i Nur da bu amagla igeriginde
cok ciddi konulara yer vererek misyonunu tamamlama kararlhiliginda
olan bir yazin olarak varligini siirdiirme idealinde olan bir Kur’an
tefsiri olarak giincelligini korumaktadir.

Islam finansmmn en temel aksiyomlarmmn neler oldugu
konusunda yazinda farkli igerikler bulunmaktadir (Celik, 2016:167).
Fakat bu konuda Uluslararasi Islami Finans igin en kapsamli temel
aksiyomlar1 belirleyip yaymlayan kurulus Islim Hukuku
Arastirmalart Akademisi (ISRA) (2011) olmustur. Bu ¢alismaya
gore; Islam finansal sistemin temel aksiyomlari; tevhit, rububiyet,
hilafet, tezkiye, adalet, ihsan, farz, ihtiyar, risalet, ahiret, kefalet ve
felah kavramlar1 olarak ifade edilmistir. Bu boliimde onlarca dillere
cevrilerek biitlin insanligin ebedi kurtulusu i¢in Kur’ani bir regete
olan Risale-i Nur miinderacatinda felah konusunun nasil islendigi
ifade edilmeye ¢alisilarak kurtulusa ermek isteyenlere ¢ok degerli
Kur’ani bir ipin varhiginin alt1 ¢izilmeye, 6zellikle kiiresel bir ag olan
ve her insanin bir sekilde kendini igerisinde buldugu finansal
sistemin dayattig1 tehditlerden korunmanin en temel konular1 ana
hatlar1 ile giindeme tasmmaya ¢aligilacaktir.

Genel Tehlikeler

Felah; dinin men ettigi hususlardan c¢ekinip emrettigi
icerikleri de yerine getiren bir kimsenin ebedi yasam yeri olan
ahiretteki hesap esnasinda kurtulusa ererek sonsuz saadet ve huzura
ermesi olarak tammlanabilir (Pusmaz, 2011:26). Diyanet Islam
ansiklopedisinde ise bu kavram; “bireyin dini ve ahlaki
miikellefiyetlerini ifa ya da i¢tinap ettikten sonra bu diinyada huzura
erme ve nihai agamada ise ahirette nail olacagi baki kurtulus ve
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selamete kavusmay1 ifade eden bir kavramdir (Bebek, 2000:300)
mealinde yer almistir.

Bir seyden kurtulabilmek icin oncelikli olarak s6z konusu
tehlikelerin ortaya konulmus olmas1 gerekir. Oyle ki bu tehlikelerin
de imtihan formatma da uygun hale gelebilmesi i¢in insanin ig
dinamiklerinde bu tehlikeleri géz gore gore isteyip isleyebilecek
donanimlarinin olmasi gerekir. Diger taraftan da bu gibi faktorleri
sahiplenerek bunu bir inan¢ meselesinin pratik yasamda tatbikati
olarak kabul edip bu gibi unsurlar1 yaymak i¢in bir bilince sahip
olmasi1 gereken varliklar da olmas1 gerekir.

Oncelikli olarak yaratilistan gelen ve insanin fitratinda
bulunan ciddi olarak da insan1 helakete gotiirecek unsurlar1 nazara
vermek gerekir. Hz. Allah, Hz. Adem’i yarattiginda meleklerin
verdigi “Orada bozgunculuk yapacak, kan dokecek birini mi
yaratacaksin?” (Bakara,2;30)? cevabi oldukca manidar
goziikkmektedir. Iste bu konunun izah edildigi yerde daha fiiliyata
gecmeyen insanlik ikliminin nasil bir yapida oldugunu ifade
edilmistir. Ciinkii insandaki kuvve-i seheviye ve gadabiye
Ozelliklerinin bunu netice verecegini idrak ederek bu suali
sormuslardir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyat, Isarat-iil I'caz,
1992:202).

Nitekim insanlik diinyada yasamaya basladiginda da bu
istifsar karsiligini bulmus ve su sekilde kiilliyatta ifade edilmistir:

“Iste, o secerenin kuvve-i seheviye-i behimiye dalinda
beserin enzarma verdigi meyveler ise; esnamlar ve dlihelerdir...
O secerenin kuvve-i gadabiye dalinda, bicare beserin basinda
kiiciik  biiyilk ~ Nemvrutlar, Firavunlar, Seddadlar =~ meyvelerini
yetistirmis; kuvve-i akliye dalinda, dlem-i insaniyetin dimagina
dehriyyun  maddiyyun, tabiiyyun gibi meyveleri vermis, begerin
beynini bin parga etmistir.” (Nursi, Risale-1 Nur Kiilliyati, Sozler,
1992:541)

2 Ayet Mealleri; genellikle https://www.kuranmeali.com/ adresindeki ayet
karsilastirma sekmesindeki Diyanet Isleri Meali (Yeni)’nden faydalanilmustir.
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Diinyanin en genel karakteristik 6zelliklerinden biri de pratik
hayatta s6z konusu tehlikeleri sahiplenerek hayata tastyan insanlarin
olmasidir. Bu ince nokta ise Sozler adli kitapta; Insan, yaratilisi
itibartyla “ahsen-i takvim” mertebesinde var edilmis ve son derece
kapsamli bir istidatla donatilmistir. Bu sebeple, en asagi
mertebelerden en yiice derecelere; yeryiiziinden Ars’a, zerreden
giinese kadar nasil mertebeler, kod farklar1 insanlik aleminde de
genis bir makam ve mertebe skalasinda yiikselme veya diisme
kapasitesi vardir. Boylece insan, sinirsiz bir yiikselis ve diisiis
imkaninin bulundugu bir imtihan alanina génderilmis; kudretin bir
mucizesi, yaratilisin nihai hedefi ve sanatin hayranlik uyandiran bir
numunesi olarak diinyada yerini almustir. Insanlik tarihindeki bu
carpici terakki (yiikselis) ve tedenninin (diisiis) temel sirr1 da burada
yatmaktadir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Sozler, 1993:319). Iste
yanlig ve tehlikeli yollarda gidip de sonunda hiisrana ugrayanlar
tercihlerine gore o yollar1 sectikleri i¢in buradaki mesuliyeti
yaratictya vermek dogru degildir. Hele hele bir de bunu yasam
mecburiyeti olarak kabul edip de muhatap oldugu kitleye dayatmaya
calismanin elbette yaptirimi1 daha ¢ok ¢etin olacaktir.

Iste burada devreye seytan dedigimiz ¢ok dehsetli bir insan
diismani olan varlik devreye girmektedir. Onun i¢in Kur’an’da
seytan imgesini ciddi vurgular yapilmasi ne kadar asikar bir durumsa
kiilliyatta da seytan olgusuna ayni siddette vurgu yapilmistir.
ozellikle 13. Lem’a adindaki bir risale bu konuda kiilliyatta ayr1 bir
hususiyeti olan konu olarak nazarlara sunulmustur. Bu risalede
goriilmeye ama varligi kesin olan bir seytanin varligi yaninda insan
suretinde olan seytanlardan da bahsedilerek her yanlis yolu insanlik
aleminde yerlestirmeye calisan kimselerin de seytan smifina dahil
oldugu su sekilde ifade edilmistir:

Insanlar arasinda, seytani 6zellikler tasiyan ve “cesetli habis
ruhlar” olarak nitelenebilecek kimselerin fiilen var oldugu
gozlemlenmektedir. Ayni sekilde, beden sahibi olmayan cinni
varliklar arasinda da habis ruhlarin bulundugu kabul edilmektedir.
Bu iki tiir arasindaki benzerlik dyle belirgindir ki, eger cinni habis
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ruhlar maddi bir beden giyseydi, bugiin gordiigiimiiz serli insanlar
ile ayn1 mahiyeti sergileyeceklerdi. Benzer bi¢imde, insan
bicimindeki  bu  serli  kimseler = maddi  bedenlerinden
soyutlanabilseydi, cinni seytanlara benzeyecekleri rahatlikla ifade
edilebilir. Bu giiclii benzerlik sebebiyle bazi batil mezhepler, “Insan
stiretinde iken asir1 derecede serre sapmis habis ruhlarin 6ldiikten
sonra seytana doniistiigii” seklinde bir goriis ortaya atmmslardir.
Bilindigi iizere, degeri yiiksek olan bir sey bozuldugunda, degeri
diistik bir seyin bozulmasindan daha agir bir bozulma ortaya ¢ikar.
Ornegin, siit veya yogurt bozuldugunda belli dl¢iide tiiketilebilir
durumda kalabilirken, yag bozuldugunda ¢ogu zaman zehir etkisi
olusturacak derecede zararli hale gelir. Benzer sekilde,
yaratilmiglarin en miikerremi olan insan da istidatlarin1 kotiiye
kullandiginda, siradan bir hayvanin bozulmasindan daha ileri
diizeyde bir bozulusa siiriiklenebilir. Bu tiir kimseler, tipki les ve pis
kokularla beslenen haserat veya baskalarma zarar vermekten haz
alan zehirli yilanlar gibi, sapkinlik ortamindaki kotiiliiklerden,
karanlik davranis kaliplarindan ve zuliimden haz duyar hale gelirler.
Boylece, adeta seytani bir mahiyet kazanirlar. Bu nedenle, cinni
seytanlarin varligmma iliskin en gii¢lii delillerden biri, insanlar
arasinda  seytani  vasiflar tasiyan  kimselerin  varhiginin
gbzlemlenebilir olmasidir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Lem'alar,
1993:283). Bu husus da zaten “Cinlerden ve insanlardan; insanlarin
kalplerine vesvese veren sinsi vesvesecinin kotiiliigiinden, insanlarin
Rabbine, insanlarin Melik 'ine, insanlarin [ldh ina siginrim.” (Nas,
114;1-6) suresinde agikg¢a ifade edilmistir.

Diger taraftan da her insan i¢in nasil bir nezaret¢i hususi bir
melek varsa gorevli hususi bir seytanin varligindan da ayrica
bahsedilmektedir ~ (Risale-i Nur Kiilliyati, Lem’alar;474).
Seytanlarin en biiyiik iistddlar1 olan “Iblis” denen biiyiik seytan ile
hususi seytanlarin insanlarin i¢ dinamiklerinde insani tahrik edecek
de araglar1 vardrr. Bu araglar ise yine ayni eserde “Kuvve-i
seheviye ve gadabiye ise, seytamin desiselerine hem kabile (kabul
eden, yuklenen), hem nakile (nakleden, transfer eden) iki cihaz
hikmandedir. ” (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Lem’alar;1992:74)
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olarak ifade edilmesinin yaninda ilave olarak da baska bir konu
baglaminda “Evet, insam diinyaya ¢agiran ve sevk eden esbab
coktur. Basta nefis ve hevas: ve ihtiya¢ ve havass: ve duygulari ve
seytani ve diinyanin SUN tatliligi ve senin gibi kétii arkadaslart gibi
cok daileri var. ” (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Lem’alar;1992:122)
diyerek bu araglarin digerleri de ayrica ifade edilmistir.

Iste bunlar insanm yaratilistan potansiyelinde olan ve insanimn
terakki ve alcalmasi i¢in olmazsa olmaz nitelikleridir. Bu
ozelliklerin ise ne zaman, ne sekilde devreye girecegi ise hi¢ belli
olmayacak bir yapidadir. Onun i¢in de insanin siirekli bir sekilde
ikaz ve tehditle uyanik olmasi saglanmaya ¢alisilmistir. Bu tarzdaki
uslib ise insanin serefini kiran bir durum degil diismanin oyun ve
tuzaklarinin ¢ok ¢etin oldugunun nazara verilmesi ve insanin serefli
kimligini muhafaza etmek icindir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati,
Lem’alar;1992:77-78).

Diger taraftan da insanligin gelmis oldugu seviyeye gore de
dinden ve gerg¢ek insanlik niteliklerinden uzaklasmalarin da olacagi
ifade edilerek bu gibi gelismelerin de ¢ok biiyiik tehlikelerle
insanlig1 felaket ve helakete gotiirecegi ihbar edilmistir. Nemrutlar,
Firavunlar, Seddatlar, Deccallar ve Siifyanlardan bahsedilerek bu
tehlikelerden korunmak i¢in ciddi Ogretiler ve kurtulma careleri
ifade edilmistir. Bu gibi kisilerin icraatlarina karsi genelde biitiin
semavi dinlerin, 6zelde Islam dininin nasil bir ¢dziim iirettigi de
aciklanmistir. Ornegin;

Tarihsel baglam, peygamberlerin mucizelerinin tiiriinii
belirleyen onemli bir unsurdur. Hz. Msa’nin yasadigi donemde
sthir toplumda genis kabul gordiigiinden, mucizeleri sihir alanini
dogrudan etkisiz birakan nitelikte tezahiir etmistir. Hz. Isa’nin
doneminde ise tip ve sifa uygulamalar1 revagta oldugundan,
mucizelerin ¢ogunlukla o zamanki tibbi miidahaleleri de olaganiistii
tedavi metotlar1 ve hastaliklara ve hatta 6lime dahi careler
tiretilmistir.
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Hz. Muhammed (a.s.m)’in yasadig1 Arap toplumunda dort
bilgi ve kultiir alan1 6ne ¢ikmaktaydi: belagat ve fesahat, siir ve
hitabet, kahinlik ve gaybi haberler ile tarihsel ve kozmolojik bilgilere
dair sdylemler. Kur’an’in niizulii, bu dort alanda otorite iddiasinda
bulunan kisilere karsi dogrudan bir meydan okuma teskil etmis ve
onlarin iddiali olduklar1 konular1 asan istiinliikte bir beyan olarak
ortaya ¢ikarak onlarim biitiin otoritelerini darmadagin etmistir (Nursf,
Risale-i Nur Kiilliyati, Mektubat, 1992:184-185).

Yine diger taraftan muasir oldugu donemlerde bu icraatini
mucizevari bir sekilde siirdiirmekle birlikte gelecekte de zamanina
uygun dinden uzaklasmalarin ve bozulmalarin olacagmi beyan
ederek onlara kars1 da gerek Kur’an’da gerekse de hadislerde nasil
davranilmas1 gerektigi hususu yer yer beyan edilmistir. Ozellikle
ahirzaman ve kiyamet olgularma yogun bir sekilde yer verilmis, o
zamandaki dehsetli sahislarin ve donemlerin Ozelliklerinden
bahsedilerek feraset ve basiretli bir durus sergilenmesi igin uyarilar
yapilmistir. Bu Oyle bir ikaz dozunda olmus ki daha peygamber
donemindeki sahabeler dahi bu konularin dehset ve tehlikelerinden
korunmak i¢in ciddi olarak Allah’a sigmip bu kisiler ve donemlerin
ser, fitne ve tuzaklarindan korunmak ig¢in virtlerinde yogun bir
sekilde istianelerini dile getirmislerdir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati,
Sozler;343-344).

20. Yiizy1l ve Sonrasi Donemlere Has Tehlikeler ve Felah
Careleri

Risale-i Nur Kiilliyatmin yazildig1 ve miiellifinin kendini bu
noktada bir misyon sahibi oldugunu kabul ettigi yirminci yiizyil ve
devamindaki donemlere has 6zellikler tasiyan ve ona gore de ¢oziim
careleri sunarak insanlarin felaht icin ciddi olarak saglam bir
yapilanma birakan nur kiilliyat: bu noktada Islam diinyasinda ayri
bir imtiyaza sahiptir. Gerek tiretmis oldugu emsalsiz soylemleri ve
icerikleri ile gerekse de vizyonunun kiyamete kadar bir perspektif
cizmesi ile de uzun soluklu bir feldhiyet savasgist oldugunu ifade
etmek abart1 degildir. Nitekim “Lilldhilhamd, Risaleti'n-Nur, bu
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asri, belki gelen istikbali tenvir edebilir bir mu'cize-i Kur’aniye
oldugunu ¢ok tecrlibeler ve vikialarla korlere de gostermis.” (Nurst,
Risale-i Nur Kiilliyat1, Kastamonu Lahikasi, 1993:6) ifadeleri de bu
konuda ¢ok yerinde oldugu konunun uzmanlarinca gozlemlenerek
tescillenmektedir.

O zaman bu zamandaki devam eden bu ozel nitelikteki
tehlikeleri ve bunlardan korunma ve felah carelerini ana hatlar1 ile
ifade etmek yerinde olacaktir.

En temelde boyle bir kiilliyatin ortaya ¢ikmasindaki en
onemli itici gic¢ olan tehlikeyi ifade etmek gerekir. Dikkat ¢ekici ve
anlamli bir tevafuk olarak, Risale-1 Nur Miiellifi’nin 1316 (yaklasik
1900) yillarinda Onemli bir zihinsel doniisim yasadigi
goriilmektedir. Soyle ki: Bu tarihe kadar g¢esitli ilim dallarini
yalnizca bilgi edinme ve zihni aydinlanma amaciyla merak eder, bu
dogrultuda okur ve okuturdu. Ancak s6z konusu donemde, merhum
vali Tahir Pasa aracilifiyla Avrupa’da Kur’an’a karsi ciddi pervasiz
girisimlerin bulundugunu 6grendi. Hatta bir gazetede, Ingiliz
somiirgeler bakanimnim “Bu Kur’an Miisliimanlarin elinde bulundugu
siirece onlara gergek anlamda hakim olamayiz; onu etkisiz hale
getirmeye calismaliyiz.” seklindeki ifadesini okudu. Bu durum onda
giiclii bir uyanisa vesile oldu. Bu esnada, ebced hesabiyla degeri
1316’ya denk gelen “Fea ‘riz ‘anhum” (Onlardan yiiz ¢evir) (En’am,
6;68) emrini manevi bir ikaz olarak degerlendirdi ve bu etkiyle
diisiince diinyasinda kokli bir degisim yasadi. Artik sahip oldugu
tiim ilimleri Kur’an’in anlasilmasi ve hakikatlerinin ispati i¢in birer
basamak olarak gdérmeye basladi. Ilmi calismalarinmn hedefini ve
hayatinin fitrl varolus gayesini yalnizca Kur’an’a hizmet olarak
belirledi. Kur’an’m manevi i’cdz1 yani Kur’an’m her asra bir
mesajinin olmasi dzelligi onun rehberi, miirsidi ve 6greticisi haline
geldi. Ne var ki, genclik donemine ait cesitli zorluklar ve dikkat
dagitict  kosullar  sebebiyle bu misyonu fiilen derhal
gerceklestiremedi. Ancak bir siire sonra Birinci Diinya Savasi’nin
sarsict sartlariyla yeniden bir silkelenis yasadi ve o zamana kadar
potansiyel halde tasidigi bu disiince giderek fiili bir faaliyete
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doniigerek Risale-i Nur Kiilliyatinin ¢ekirdekleri nevinden kisimlari
ortaya ¢ikmaya basladi (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, sikke-i
Tasdik-1 Gaybi, 1992:90-91). Bu husus kiilliyatta baska bir risalede
ayrica su sekilde ifade edilmistir:

“Beditizzaman, Van'da bulundugu zamanlarda, Vali Tahir
Pasa ile bazi gazetelerden havadis okurdu. Bilhassa Islamiyeti
alakadar eden hususlara dikkat ederdi. Van'daki ikameti
esnasinda, alem-i  Islamin vaziyetini  bir  derece  Ogrenmis
bulunuyordu. Birgiin Tahir Pasa bir gazetede su miithis haberi ona
gostermisti.  Haber su idi: Ingiliz  Meclis-i Meb usaninda
Mustemlekat Ndziri, elinde Kur'én-i Kerimi géstererek soyledigi
bir nutukta, "Bu Kur'dn Islimlarin elinde bulundukca biz
onlara hakim olamayiz. Ne yapwp yapmaliyiz, bu Kur'dnt onlarin
elinden  kaldvrmaliyiz;  yahut  Miisliimanlart  Kur'dn'dan
sogutmaliyiz” diye hitabede bulunmus. Iste bu miithis haber, onda
tarifin fevkinde bir tesir wyandirmusti. Istidad: simsek gibi alevii,
duygular: ve butin letaifi wyanik ve ilim, irfan, ihlas, cesaret ve
secaat gibi harika inayet ve seciyelere mazhar olan Bediiizzaman 'in,
bu havadis iizerine, “Kur’an’in sSonmez ve sondirilmez méanevi bir
glines hiikmiinde oldugunu, ben diinyaya ispat edecegim ve
gosterecegim” diye kuvvetli bir niyet ruhunda uyanir ve bu saikle
calistr.” (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Tarih¢e-i Hayat, 1992:49-
51)

Diger taraftan Islami literatiire iliskin yazinlarda Ahirzamana
iliskin degerlendirmelere gore, dinsizlik temelli iki gii¢lii fikri
akimm ortaya c¢ikacagi ifade edilmektedir. Bunlardan ilki, iman
karsit1 bir soylemi “nifak™ kisvesi altinda ytiriiterek Hz. Muhammed
(a.sm)’in risaletini inkar etmeye yonelen bir harekettir. Rivayetlerde,
bu cereyanin basinda “Siifyan” olarak anilan bir liderin bulunacagi
ve Islam seriatmi tahrip etmeye ¢alisacagi belirtilir. Buna karsilik,
Hz. Peygamber’in soyundan gelen bir liderin manevi rehberligiyle
bu hareketin etkisini ortadan kaldiracaktrr. Ikinci akim ise
materyalizm ve natiiralizm temelli bir felsefi yaklasgimin ilerleyen
donemlerde gli¢ kazanarak Allah’m varligint inkar etmeye
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yonelmesidir. Bu akim ayn1 ge¢mis donemlerde yasamis ve lahlik
dava etmis Nemrutvari bir cereyan gibi olacaktir. Bu diisiince,
Allah’1 reddeden bireyi, mutlak bir 6zne ve kendi nefsine adeta
kiiclik bir hakimiyet alani veren birer “kiiciik Nemrut” konumuna
getirir. Bu akimimn en asir1 temsilcisi olarak Deccal karakteri, sahip
oldugu olaganiistii etki giiciinii kullanarak diinyevi otoritesini bir tiir
ilahlik iddiasma doniistiiriir. Bu calkantili dénemde, Hz. Isa’nin
ogretilerinin 6zii olarak tanimlanan “hakiki Isevilik” yeniden ortaya
cikacak ve mevcut Hristiyanlik gelenegi hurafelerden armarak
Islam’n temel hakikatleriyle uyumlu bir yapiya déniisecektir. Bu
siirecte Hristiyanlik, manevi anlamda Islamiyet’e yakinlasacak;
Islam ise belirleyici konumda kalacaktir. Boylece iki dinin hakikate
dayali ittihadi, dinsizlik akimlarma kars1 gliclii bir Savunma unsuru
olusturacaktir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Mektubat;56-57).

Bu nitelikteki bagka bir risalede ise bu konulara ilave olarak
su sekilde bir tehlike ve felah caresi ifadelerine rastlanilmaktadir:

Insan dogasinda, akil uzun vadeli fayday:1 gérmesine ragmen,
duygular devreye girdiginde anlik hazlarin tercih edilmesi egilimi
baskin gelebilmektedir. Bu sebeple, ylizeysel ve gegici zevklere
yonelen bireyleri bu yanlis rotadan vazgegirmenin etkili yolu, s6z
konusu hazlarin kendi icindeki aci ve yikict sonuglarmin
gosterilmesi ile miimkiindiir. Gelinen s6zde modern ¢agda insanlar,
ahiretin kalic1 nimetlerini bilseler dahi, diinyevi ve gegici lezzetlere
yonelme tehlikesiyle karsi karsiyadiwr. Bu durum, iman sahibi
kisilerin  bile diinyevilesme sebebiyle yanlis egilimlere
kapilabilecegini gostermektedir. Risale-i Nur’un yaklasimi, yalnizca
ahiret azabmi hatirlatmakla smirli degildir; ayn1 zamanda kiiflir ve
dalaletin diinyada da ciddi ruhsal, toplumsal ve ahlaki acilara yol
actigini analitik bir dille ortaya koyar. Ciinkii ¢agdas donemde, bilim
kaynakli materyalist egilimlerin ve sefahetin bagimlilik
derecesindeki etkilerinin karsisinda, sadece cehennem korkusuna
dayali uyarilarin etkisi smnirli kalmaktadir. Bu sebeple kiilliyat,
cesitli  “muvazene” (karsilastirma) yontemleriyle gilinahkar
davraniglarin psikolojik ve toplumsal zararlarin1 gdstererek, en inatg1
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ve haz odakli bireylerde dahi bir yiizlesme ve pismanlik hissi
uyandirmayr amaglar. Ozellikle Altinci, Yedinci, Sekizinci
Sézlerdeki kisa karsilastirmalar ve Otuz ikinci Sozdeki kapsamli
analiz, en kayitsiz bireylerde bile dikkat ve ciddiyet olusturan garpici
ornekler niteligindedir  (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Sualar,
1992:675-678). Bu konunun devaminda ise bir 0nceki paragrafta
ifade edilen inkér-1 Uluhiyet fikri ile ilgili de soyle bir agilim s6z
konusudur:

Gegmis donemlerde, mutlak inkdr ve bilim kaynakli
materyalist egilimler bugiine kiyasla olduk¢a smirliydi. Bu nedenle,
klasik Islim Alimlerinin ortaya koydugu deliller ve metodolojik
aciklamalar, donemlerinin sliphe kaynaklarmi gidermekte yeterli
oluyor; Allah’a imanin toplum genelinde kabul gérmesi sebebiyle
insanlar1  ahlaki  zaaflardan  uzaklastrmak daha  kolay
gerceklesiyordu. Oysa giliniimiizde, mutlak inkarm yayginligr ve
modern bilimsel paradigmalarin yanlis yorumlanmasindan beslenen
ideolojik dalalet, ge¢mise oranla cok daha giiglii bir konuma
gelmistir. Eskiden bir bolgede nadiren rastlanan mutlak inkarci
tipolojisine karsilik, giinlimiizde ayn1 6zelliklere sahip kisilerin bir
kasabada dahi yuzlerle ifade edilebilmesi i¢ten bile degildir. Bu yeni
donemde, inan¢ karsiti sOylemler yalnizca siiphe {iretmekle
kalmamakta; ayn1 zamanda bireylerde entelektiiel inat, kibir ve asir1
bireycilik gibi unsurlarla birleserek, iman hakikatlerine kars1 direnci
daha da artrmaktadir. Bu nedenle, boylesi koklii ve yapisal bir
diren¢le miicadele edebilmek icin, hem akli hem de varolussal
diizeyde giiclii ve kusaticit bir epistemolojik yaklagimin gerekli
oldugu ifade edilmektedir. Bu baglamda, Risale-i Nur’un, Kur’an’in
manevi bir mucizesi ve ¢agin fikri yaralarina yonelik bir “panzehir”
niteliginde oldugu vurgulanmaktadir. Eser, iman—Kkufir ve hidayet—
dalalet karsilagtirmalarin1 kapsamli bicimde ele alarak, en inat¢1 ve
matemerrit zihinlerde bile bir ylizlesme ve ¢odziilme olusturmayi
amaclar. Risale-i Nur’un sundugu deliller, Allah’in birligine ve
temel iman esaslarina dair genis kapsamli bir perspektif sunmakta;
kainatin her bir unsurunu bu hakikatlerin bir delili olarak
yorumlamaktadir. Nitekim Yirmi ikinci S6z’tin iki makaminda,
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Otuz Ikinci S6z’iin birinci mevkifinda, Otuz Uciincii Mektup’un
pencerelerinde ve Asa-y1 Miusa risalesindeki hiiccetlerde ortaya
konan analizler, modern dénemin mutlak inkarini etkisiz kilabilecek
gucte arglmanlar olarak sunulmaktadir. Bu g¢ergevede, Risale-i
Nur’da tecelli eden Kur’ani hakikatlerin, giiniimiiziin kéklesmis
materyalist ve inat¢1 inkar anlayislarini ¢dzebilecek nitelikte oldugu
acikca ve sarsilmaz bir sekilde ifade edilmektedir (Nursi, Risale-i
Nur Kiilliyati, Sualar;678-679).

Ayni sekilde Risale-i Nur sosyal hayat ile ilgili tehlikeleri de
dikkate alarak cesitli ¢oziim careleri sunmustur. Toplumsal ve
styasal diizenin korunmasi, 6zellikle de bozguncu egilimlerden uzak
durularak milletin ve vatanin biiyiik tehlikelerden muhafaza
edilmesi, bes temel ilkenin varligina baghdir. Bu ilkeler; merhamet,
saygl, gulvenin yerlestirilmesi, helal-haram bilincinin diri tutularak
haramdan kaginilmasi ve basibozuklugu birakip itaat KaltlrinG
yerlestirme gayretinde olmaktir. Bu bes unsur, bir toplumun sosyal
barigini, ahlaki yapisim1 ve siyasal istikrarini siirdiirebilmesi
acisindan vazgecilmez niteliktedir. Risale-i Nur, toplum hayati
baglaminda incelendiginde, bu bes temel degeri gii¢clendirmeye
yonelik bir fonksiyonu tstlendigi goriilmektedir. Killiyat, hem
bireysel hem toplumsal diizeyde ahlaki biitiinliigli destekleyerek
toplumsal huzurun ve asayisin saglam temellere oturmasma katk1
sunmaktadir.

Bu nedenle, Risale-i Nur’a yonelik engelleyici tavirlarm,
dogrudan toplumsal diizeni ve asayisi zayiflatict sonuclar
doguracagi; dolayisiyla bu tiir miidahalelerin, farkinda olarak ya da
olmayarak, bozgunculuk egilimlere ve toplumsal huzursuzluga
hizmet edebilecegi ifade edilmektedir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyat,
Kastamonu Lahikas1;240-241).

Yine nihai noktada ise kiilliyatin miiellifinin verdigi son
derste ise su sekilde ifadelere yer verilmistir:

12
--186--



Glinlimiiz sosyal yasaminda dikkat edilmesi gereken 6nemli
meselelerden biri de gelinen medeniyetin, ihtiyag¢ algis1 lizerindeki
olusturmus oldugu etkileridir. Kur’ani  perspektiften
degerlendirildiginde, ¢agdas yasamin dayattigi kosullar sebebiyle
zorunlu ihtiyaglarin kapsami ge¢mis donemlere kiyasla oldukca
genislemistir. Eskiden dort temel unsurla smirli goriilen zaruri
ihtiyaclar, giiniimiizde yirmiye yakin igerige ¢ikmis durumdadir.
Ustelik bu genisleme, gercek bir zorunluluktan ziyade aliskanlik,
bagimlilik, tiiketim kiiltirii ve sosyal taklit gilidileri 1ile
beslenmektedir. Boylece aslinda zaruri olmayan bir¢cok unsur,
bireyler tarafindan zarurlymis gibi algilanmaya baslanmistir. Bu
durumun en 6nemli sonucu, ahirete inanan bireylerin bile “zaruret”
gerekcesiyle diinyevi menfaatleri ve gecim kaygilarmi oOncelik
haline getirmesi, hatta kimi zaman diinya hayatin1 ahirete tercih eder
derecede bir yanlishga disiilmektedir. Cagdas tliketim anlayist ve
genisleyen ihtiyaglar listesi, bireyin degerler hiyerarsisini alt (st
etmekte; ahiret bilincine sahip kisilerde dahi diinyevi kaygilarmn agir
basmasina yol agabilmektedir (Nursi,Risale-i Nur Kiilliyati,
Emirdag Lahikasi I1;242-243) (Nursi)

Finansal Konulardaki Tehlike ve Felah Careleri

Bu zamanin yaralarma merhem olma iddiasinda olan bir
kiilliyatin elbette finansal sistemle, 6zellikle de faiz ya da riba
konusu ile ilgili tehlikeyi nazara almamasi diisiiniilemedigi gibi felah
caresini de glindemine almamasi da goz ardi edilemez. Nitekim
kiilliyatin miiellifinin ilk donem eserlerinden baslayarak sonraki
donemlerde ve nihai olarak da Risale-i Nur Kiilliyatinin telif donemi
eserlerinde de bu konunun alt1 ¢izilmeye caligilmistir.

Insanlik alemindeki ihtilallerin en temelindeki sebebin emek-
sermaye kavgasi oldugunu ifade ettikten sonra hemen akabinde bu
korkung tehlikeden felah bulmanin caresini de su sekilde ifade
etmistir:

[slim’m en temel sartlarindan biri olan zekat uygulamasimin
toplumda cari olmasi ve faizin her ¢esidinin haramligmna riayet
edilmesi 1ile birlikte karsiliksiz bor¢ denilen karz-1 hasen
uygulamalarina toplumsal yardimlasma olarak uygulamanin
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yapilmast olarak bagvurulmalidir. Gelinen noktadaki sermaye
kralligimnin olusturdugu somiirii diizeninin yikilarak yerine sosyal
baris ve yardimlagsmanin tesisinin de ancak faizin her c¢esidinin
ekonomik ve finansal sistemden diglanmasi ile miimkiin oldugunun
alt1 da ¢izilmistir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyat1, ilk Dénem Eserleri,
278, 2025)

Devamindaki donemde telif edilen baska bir eserinde ise;
zekatm terkedilmesi ile toplumda ¢ogu ahlaki yozlagmalara sebep
olunacagi ve zekat verilmekle bir kimse belki az bir para kaybina
muhatap olsa da zekata muhta¢ olanlar desteklenmedigi taktirde
sosyal yozlasma ve hastaliklarin o toplumu sarip sarmalayacagi ifade
edilmistir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Isaratii’l Icaz, 42). Yine
ayni eserde namazla zekatin ayni surede takip ederek gegmesinin
sebebini; namazin dinin diregi oldugu gibi zekatin da sosyal asayisi
saglayan Islam’m tesis ettigi sosyal bir kdprii oldugu vurgulanmustir.
(Risale-i Nur Kiilliyat1, Isaratii’l Icaz,44). Devamindaki iceriklerde
de konu tam anlammyla 6zetlenerek ve de felah careleri de tekrar
edilerek cok onemli tespitlere s0ylece yer verilmistir:

Evet, eger tarihi bir nazarla sahife-i aleme bakacak olursan
ve o sahifeyi lekelendiren beserin mesavisine, hatdlarina dikkat
edersen, heyet-i  ictimaiyede  gdrinen ihtilaller, fesatlar  ve
bitun ahlak-: rezilenin iki kelimeden dogdugunu goriirsiin. Birisi:
"Ben tok olayim da, baskasi agligindan oliirse olsiin, bana ne!”

Ikincisi: "Sen zahmetler iginde bogul ki, ben nimetler ve
lezzetler icinde rahat edeyim."

Alem-i insaniyeti zelzelelere maruz birakmakla yikilmaya
vaklastiran ~ birinci  kelimeyi  sildiren ancak zekdttir.  Nev-i
beseri umumi feldketlere siiriikleyen ve Bolseviklige sevk edip
terakkiyat:, asayisi mahveden ikinci kelimeyi kokiinden kesip
atan, hurmet-i ribadr.

Arkadags! Heyet-i igtimaiyenin hayatini koruyan intizamin en
biiyiik sarti, insanlarin tabakalari arasinda bosluk kalmamasidir.
Havas kismi avamdan, zengin kismi fukaradan hatt-r muvasalay:
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kesecek derecede uzaklasmamalari lazimdir. Bu tabakalar
arasinda muvasalay: temin eden zekat ve muavenettir.

Halbuki viicub-u zekat ile hurmet-i ribaya miraat etmediklerinden,
tabakalar arasi gittikce gerginlesir, hatt-1 muvasala kesilir, sila-i
rahim kalmaz. Bu yiizdendir ki, asag1 tabakadan yukart
tabakaya ihtiram, itaat, muhabbet yerine ihtilal sada/ar:, haset bag
wrtilary, kin ve nefret vaveylalar: yiikselir. Kezalik, yiksek tabakadan
asagitabakaya merhamet, ihsan, taltif yerine zulim atesleri, tahakk
Umler, simsek gibi tahkirler yagryor.

Maalesef, tabaka-i havastaki meziyetler, tevazu ve terahuma
sebep iken, tekebblr ve gurura bais oluyor. Tabaka-i fukaradaki acz
ve fakirlik, ihsan ve merhameti mucip iken, esaret ve sefaleti intac
ediyor. Eger bu soylediklerime bir sahit istersen alem-i medeniyete
bak, istedigin kadar sahitler mevcuttur.

Hilasa, tabakalar arasinda musalahanin temini ve
minasebetin  tesisi, ancak ve ancak erkan-i  Isldmiyeden
olan zekat ve zekatin yavrular: olan sadaka ve teberruatin heyet-i
ictimaiyece yuksek bir distur ittihaz edilmesiyle olur. (Nursi,Risale-
i Nur Kiilliyati, Isaratii’l Icaz,45-46). Risale-i Nur’un esas telif
doneminin ¢ok Onemli bir eseri olan “Soézler” adli eserinde de
yukaridaki konu tekrar edilerek zekatin farziyetinin 6nemi ve ribanin
yani faizin her ¢esidinin finansal iligskilerden soyutlanmasi gerektigi
tekraren ifade edilmistir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati,
Sozler,1993:409).

Tehlikelerden Kesin Olarak Felaha Ermek i¢in Coziim
Careleri

Insanm bu diinyaya gelis sebebinin Halik’1 kdinat1 taniyip
ibadet etmek oldugunu siirekli olarak muhtelif eserlerinde israrla
konu yapmakla birlikte miiellif bunun elde edilmesini de iman
ilminde odaklanma olarak ifade etmektedir. Ilimlerin sahmm,
padisahinin Marifetullah oldugunu bunun en esas temelinin de Iman-
1 Billah oldugunu ifade etmektedir. Bu temel prensibin yaninda sahsi
hayatin da ise takva bilincinde olmak sart1 ile; farzlarmi yerine
getiren ve bilyiik giinahlar1 da islemeyenin ebedi felaha erecegi ifade
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edilmigtir ~ (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Kastamonu
Lahikas1,1993:148).

Iman ilminin kazanilmasinda da Risale-i Nur Kiilliyat:’'nin
ayr1 bir yerinin oldugu farkli yerlerde mevzu yapilmstir. Ozellikle
iman ilminin dnceki donemlerde uzun yillar gerektiren bir medrese
ve tarikatlar yolu ile elde edildigini hem de bu yontemlerin de
giinlimiiziin anlayis seviyesine uygun olmadigina yer verilerek
tefekkiir ve takim ruhu prensiplerine gore hem igerik olarak hem de
zaman olarak daha kisada bu ilmin elde edilebilecegi
savunulmaktadir. “Risale-i Nur dahi, ilm-i hakikatte ve imaniyede
on bes seneye mukabil, bu medresesiz zamanda on bes hafta kdfi
geldigini,  bu on bes senede  belki on bes bin  adam  kendi
tecriibeleriyle tasdik ediyorlar.” (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati,
Sualar,538) ifadesi onlardan sadece bir tanesidir.

Sahsi hayatta bagsar1 kazanmanin en temel sartmin “ihlas”
oldugunu miistakil bir risale olan “Ihlas Risalesi” olan Yirmi Birinci
Lem’a ile giindemine almig ve bu risalenin de hemen basina “ Bu
risale en az on bes giinde bir defa okunmali” diyerek bu hususun
ehemmiyetini nazara vermistir. Ayni sekilde Miisliimanlarin ittihadi
ve kardesliginin pekistirilmesi i¢in de “Yirminci Lem’a” ile “Yirmi
Ikinci Mektup” risalelerine de kiilliyatinda yer vermistir.

Risale-1 Nur, sadece sahsi hayatta degil ayni zamanda
insanlik aleminde de cok ciddi katkilarmin oldugunu mubhtelif
risalelerde aciklanmistir. Ozellikle sosyal yasamdaki cocuk, genc,
ihtiyar, hasta, musibete giriftar olmus kisiler hakkinda onlar1 teselli
edici ¢ok degerli bilgilere yer verilmistir (Nursi, Risale-i Nur
Kiilliyati, Mektubat,420-422).

Bunlarim yaninda  su iki suale cevap vererek de felahin
kapilar1 ifade edilmistir.

Biri dedi:

"Risale-i Nur'un iman ve tevhidicin blyik tahsidatlar:
ve kUllT techizatlar: gittikce ¢ogalyor. Ve en muannid bir dinsizi
susturmak icin ylzde birisi kafi iken, neden bu derece hararetle
daha yeni tahgsidat yapryor?"

Ona cevaben dediler:
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"Risale-i  Nur, yalmz  birclz'l tahribatt  ve  bir
kiictik haneyi tamir etmiyor. Belki kiillf bir tahribat: ve Islamiyeti
icine alan ve daglar biiyiikliigiinde taslar: bulunan bir muhit kal'ay:
tamir ediyor. Ve yalniz hususi bir kalbi ve has bir vicdani islaha
calismwyor. Belki, bin seneden beri tedarik ve terakiim edilen mifsid
aletlerle edilen mufsid aletlerle dehsetli rahnelenen kalb-i umumiyi
ve efkar-1 dmmeyi ve umumun ve bahusus avam-:  mii 'mininin
istinadgahlart olan Islami esaslarin ve cereyanlarin ve sedirlerin
kirtlmaswyla bozulmaya yiiz tutan vicdan-1 umumiyi, Kur’'an’in
i’cdziyla ve genis yaralarint Kur'an'in ve imamn ildglariyla tedavi
etmeye c¢alisiyor.  Elbette  béyle KUl ve dehsetli tahribata ve
rahnelere ve yaralara, hakkalyakin derecesinde, daglar kuvvetinde
hlccetler, cihazlar ve bin tiryak hasiyetinde miicerreb ilaglar ve
hadsiz edviyeler bulunmak gerektir ki, bu zamanda Kur‘an-:
Mucizi'l-Beyan:n i'céz-1 mdnevisinden ¢ikan Risale-i Nur o vazifeyi
gormekle beraber, imamn hadsiz mertebelerinde terakkiyat ve
inkisafata medardu" diye uzun bir mukaleme cereyan etti. Ben de
tamamen igittim, hadsiz siikrettim. Kisa kesiyorum... (Nursi,Risale-i
Nur Kiilliyati, Sualar,1992:179)

Diger konu ise soyle glindeme getirilmistir:

“Bugiinlerde hatirima geldi ki, hayat-1 ictimaiyeye giren
hangi seye temas etse, ekseriyetle glinahlara maruz kaliyor.
Her cihette giinahlar serbestce insan1 sariyorlar. "Bu kadar giinahlara
kars1 insanin Aususi ibadeti ve takvdst nasil mukabele edebilir?
diye meyusane diisiindiim.

Hayat-1  ictimaiyedeki  Risale-i ~ Nur  talebelerinin
vaziyetlerini tahattur ettim.  Risale-i ~ Nur sakirtleri  hakkinda
necatlarina ve ehl-i  saadet olduklarina  dair  kuvvetli isaret-i
Kur’aniyeyi ve besaret-i Aleviyeyi ve Gavsiyeyi diistindiim. Kalben
dedim ki: "Herbiri bin yerden gelen giinahlara karsi bir dille
nasil mukabele eder, galebe eder, necat bulur?" diye mitehayyir
kaldim. Bu tahayyurime mukabil ihtar edildi ki: Risale-i Nur’un
hakiki ve sadik sakirtlerinin mabeynlerindeki distur-u esasiye olan
istirak-i a'mal-i uhreviye kanunuyla ve samimi ve halis tesanid
sirriyla herbir halis, hakiki sakirt, bir dille degil, belki kardesleri
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adedince dillerle ibadet edip istigfar eder. Bin taraftan hiicum eden
gunahlara, binler dille mukabele eder. Bazi melaikenin kirk bin dille
zikrettikleri  gibi, halis, hakiki, muttakt bir sakirt dahi  kirk  bin
kardesinin dilleriyle ibadet eder, necata mistehak ve insaallah ehl-i
saadet olur.

Risale-i Nur dairesinde sadakat ve hizmet ve takva ve
ictinab-: kebair derecesiyle o ulvi ve killi ubudiyete sahip olur.
Elbette, bu biiyiik kazanct kagirmamak icin, takvada, ihlasta,
sadakatte ¢alismak gerektir.” (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati,
Kastamonu Lahikas1,1993:96).

Sonuc¢

Insanoglu ve onun her tiirlii karar ve uygulamalar1 ¢ok ciddi
bir muhasebe eleginden gegirilecektir. Giiniimiiz sartlarinda ise bir
insanin nelerle ve kimlerle ne sekilde denenip Omiir sermayesini
sekillendirecegi net bir sekilde belli degildir. Sadece belli olan yol
haritas1 ve yapilmas1 gerekenlerdir. Fakat gerek insanin ig
dinamikleri gerekse de diinya yasam dongiileri ¢cok farkli form ve
tiirevlerde insanin karsisina ¢ikabilmektedir ki bunlara gore insanin
dogru yolda kalma gayreti de bu durumda c¢ok anlam ifade
etmektedir. Ozellikle giiniimiiz sartlarinda bir insanm nihai olarak
felaha erebilmesi i¢in bu diinyada mesgul oldugu seylerden
bazilarmin insanin ebedi felahina sebep olacak ugrasilar olmasi
gerekmektedir. Iste Risale-i Nur Kiilliyat1 bu manada cok
ehemmiyetli bir vazife gerceklestirmekte ve kendi ile mesgul
olanlarm imanla kabre gitmek gibi bir nimete nail olmaya liyakat
kazandiklarini deklare etmektedir. Cilinkii Risale-i Nur Kiilliyatinin
icerigini yogun olarak bu asrin anlayisma uygun bir anlatim tarzi ile
imani konular olusturmaktadir.

Biiyiilk haramlardan uzaklagsmak ozellikle de faizin her
tliriinden i¢tinab etmek ancak kuvvetli bir iman ile olabilmektedir.
Faizin bir somiirii sistemin argiimani oldugu ve sermaye sahiplerinin
bunu kullanarak sosyal ¢okils ve dejenereyi artirdiklarindan bahisle
de bu sistemin insanliga uygun olarak ehlilestirilmesi i¢in finansal
sistemden riba uygulamalarinin ortadan kaldirilmas1 gerekmektedir.
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Bu uygulama ile insanlar arasinda yardimlasma, hiirmet, sevgi,
tevazu ve merhamet gibi insani degerlerin ortaya ¢ikmasi ve sosyal
dayanigmanin saglanmasi miimkiin olabilecektir. Bu zamandaki dini
zafiyetlerin ¢ogunun tistesinden gelebilmenin yolu da yeniden zihni
bir iman insasinin gergeklestirilmesi ve daima da bundan istifade
ederek dini hassasiyetlerin giindemde tutulmasi ve nihai olarak da
felaha erisilebilmesi saglanmig olunacaktur.
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BOLUM 8

ISLAM FINANSININ AKSiYOMLARINDAN
KEFALET AKSIYOMUNUN RISALE-i NUR’A
GORE OKUNMASI

ISMAIL CELIK!

Giris
Islam; her yonii ile insanin barisiklik halinde olmasinin
adidir. Bu dinin sunmus oldugu her tiirlii konular tamamen insanin
selameti igindir. Insanlik ancak Isldim dininin verilerine gore
kendisinden beklenen neticeye odaklanabilir, diinyada var olus
konumunu net olarak ¢dzebilir. Eger Islam dini gibi bir yol gosterici
olmazsa insanin var olmasinin da bir anlami kalmaz bilakis tamamen
gereksiz bir varlik olarak su diinya yasamiin bir iiyesi olmus olur.
Bu ise; Allah’m Alim ve Hakim isimlerine zit bir durum olur ki bu
da miimkiin degildir. Giinlimiizde gelinen insanlik devresinde ise
hem uzmanlasmay1 gerektirecek bir evreye hem de siirekli gelisen
diinyada insanlarin bu gelismeleri takip edebilmeleri imkansiz hale
gelmistir. Ozellikle finansal piyasalardaki kiiresel etkilesimler ¢oklu
parametrelerle anlik olarak dongiisiinii yasamaktadir. Boyle bir

! Dr. Ogr. Uyesi, Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Kegiborlu MYO, Finans
Bankacilik Sigortacilik Isparta/ Tiirkiye, ORCID: 0000-0002-1639-5276
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durum ise yatirimcilari, araci kurumlari, sermaye sirketlerini ve
isletmeleri oldugu gibi etkisi altina alabilecek bir yapidadir. Bir de
isin icine dini kaygilar ve sorumluluklar giriyorsa iste orda ¢ok yonlii
bakis acisina sahip bir uzmanlik gerektirecegi agikardir.

I[slim finansinin en temel aksiyomlarmm neler oldugu
konusunda literatiir ge¢cmisinde farkli igerikler bulunmaktadir
(Celik, 2016; Celik, 2016) Fakat bu konuda en kapsamli temel
aksiyomlar1 yaymlayan kurulus Isldim Hukuku Arastirmalar:
Akademisi (ISRA) (2011) olmustur. Bu ¢ahsmaya gore; Islam
finansal sistemin temel aksiyomlari; tevhit, rububiyet, hilafet,
tezkiye, adalet, ihsan, farz, ihtiyar, risalet, ahiret, kefalet ve felah
kavramlar1 olarak ifade edilmistir. Bu c¢alismada Risale-i Nur
Kiilliyatr’nin bakis acisina gore kefalet aksiyomu hakkinda ayrmtil
bilgi verilmeye ¢alisilacaktir.

Uzmanhg Gerektirecek insani Ozellikler

Kefalet; en genel anlami ile bir konuda uzman olan kisinin
ilgili 1isi lizerine almasi olarak kisaca tanimlanabilir. Finansal
konularin uzmanlik gerektirmesi neticesinde yapilmasi gereken
finansal aktivitelerin sorumlulugunu alan tarafin konu olarak da
ifade edilebilir. Bunun sebebi de herkesin tasarrufu olabilir ama
herkesin bu tasarruflar1 degerlendirebilecek kapasite ve bilgisi
olmayabilir. Iste finansal sistemde bulunan uzmanlar bu
sorumlulugun bilinciyle hareket etmelidirler. Asagidaki konular da
bu anlamda bu aksiyomu gerekli kilmaktadir.

Allah, teklif olarak hayir ve ser parametrelerine gore yaratma
secenekleri; oldugu gibi hayir isleyen melekler, sadece ser isleme
kapasitesinde olan seytani, her ikisinden mahrum olarak hayvan ve
bitkileri ve hem hayra hem de serre yatkin olarak da insanlar1 olarak
ortaya ¢ikmustir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Isarat-iil I'caz, 1992:
205). Bu yapiya bakildiginda ise ¢ok yonlii olarak etki alaninda
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olanin insanlar oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Fakat bu insan ise
yaratilis olarak da bu se¢enekleri saglikli olarak degerlendirebilecek
bilgiden de yoksun olarak yaratilip zamanla Ogrendikleri ile
kendinden beklenen gorevini ifa etmesi beklenir. Ozellikle insan ve
hayvanin karsilastirilmasi ile bu konu ifade edilmeye calisilir. Bu
karsilastirmada ise; hayvanlarin daha diinyaya gelislerinde kendine
atanan gorevi yapabilecek donanimda ve kabiliyette yaratildiklar1
birka¢ gilinliikk bir ugrasidan sonra o gorevi milkemmel olarak
yapabilecek bir durumda olduklar1 ifade edilirken insanin ise;
diinyaya gelisinde her seyi Ogrenmeye muhtag ve yasam
standartlarin1 belirleyen dinamikleri bilme noktasinda tamamen
cahil olmakla birlikte hayatina lazim olan seyleri dmriiniin sonuna
kadar 6grenmeye muhta¢ bir yapida yaratilmistir. Bu anlatim ile
hayvanm ilimle 6grenerek terakki etmek degil kendine atanan gorevi
eksiksiz bir sekilde yaparak varligmi sergilemek iken insanin ise bu
diinyadaki  vazifesinin  ilimle tekemmiil etmek oldugu
vurgulanmaktadir (Nursi, Risale-1 Nur Kiilliyati, Sozler, 1993:315-
316).

Ozellikle mutlak hakikat denen; neciyim, nereden geliyorum,
nereye gideceg§im, bu diinyanin ve varolussal sorularmin
halledilmesi ise ne tecriibe ne de akli ¢ikarimlarla idrak edilip net bir
sonug elde edilecek konular degildir (Nursi, Risale-1 Nur Kiilliyati,
Sézler, 1993:406) iste bu temel insani merak konusu olan meseleler
hallolmayinca da insanin diinyevi konular konusunda uzman
olmasinin da fazla bir anlam1 olmaz. Ciinkii fani olan diinya ve onun
isleri insan1 motive etmekte yetersiz kalmaktadir. Ciinkii insanin
ruhu fani olana bel baglamaz, ondan kendine kalici bir fayda
olmayacagmi bildigi icin de uzmanlagsma konusunda belli bir
asamadan sonra yorgunluk ve nemelazimcilik glindeme gelecektir.
Onun i¢in kiilliyatin genelinde bu sorularin cevaplar1 serpistirilmis
olarak yer almaktadir.
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“Evet, hakikat-1 mutlaka, mukayyet nazar ile ihata edilemez”
(Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Sozler, 1993:438) denilerek insanin
bu gibi konularda bas ucu referans kaynagi olarak bir rehbere
ihtiyaci vardur. Iste boyle bir kaynak da en son din olan Islam dininin
ve de Islam finansmin da en temel kaynag1 olan Kur’an’1 Kerim’dir.
Ciinkii Kur’an’t Kerim, her seyin yaraticis1 ve her anda onlara
miidahale eden Allah’mn bu konularda bildiklerini ifade ettigi kutsal
bir kitaptir. Insan1 yoktan yaratan ve onun da merak diinyasini ¢ok
mitkemmel bir sekilde bilen Allah elbette Rabb’lig1 geregi bu
konular hakkinda insana yardim edecektir.

Diger taraftan da insanlarin yaratilis geregi akli kapasitede,
kabiliyetleri farkli konularda uzmanlik yapabilecek niteliklere
acilimlara sahiptir. Bu husus ise insanlar arasinda mesleklerin ortaya
¢ikmasima sebep olmustur. Bu durum hem yardimlasmak hem de
uzmanlasarak kaliteli mal ve hizmetlerden faydalanmak i¢in ilahi bir
format olarak diinyanin en 6nemli sosyal ve ekonomik bir realitesidir
(Nursi, Risale-i Nur Kiilliyat:, Isarat-iil I’caz, 1992:84). Diger
taraftan da her insanin bir hakikatinin oldugu bunun da sebebinin
farkli Esma-i Ilahiye’nin farkli tonlarma mazhar olunmasi olarak
ifade edilmistir (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati, Sozler, 1993:473).

Bunlarla birlikte aslinda Allah insanlara lazim olacak uhrevi
hayata iliskin dini bilgileri peygamber kanaliyla Ogrettigi gibi
diinyevi gelismeler i¢in de onlar1 birer rehber ve ekol olarak istihdam
etmistir. Bunun i¢in de mu’cizelerle peygamberleri insanlarin
nazarinda tescilledigi gibi o mu’cizelerle ayn1 zamanda da bazi
teknolojilerin de ip uglarini insanlarin marifet diinyasina hediye
etmistir. Mesela;

“Iste, enbiyalarn manevi kemdldtini bahsetmekle insanlari
onlardan istifadeye tesvik ettigi gibi, mu'cizatlarindan bahis dahi,
onlarin nazirelerine yetismeye ve taklitlerini yapmaya bir
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tesviki ismam ediyor. Hattd denilebilir ki, manevi kemalat gibi,
maddi kemalan ve harikalar1 dahi, en evvel mu'cize eli nev-i besere
hediye etmistir. Iste, Hazret-i Nuh'un (aleyhisseldm) bir mu'cizesi
olan sefine ve Hazret-i Yusufun (aleyhisseldm) bir mu'cizesi olan
saati, en evvel besere hediye eden, dest-i mu'cizedir. Bu hakikate
latif bir isarettir ki, san'atkarlarin ekseri, herbir san'atta birer
peygamberi pir ittihaz ediyor. Meseld gemiciler Hazret-i Nuh'u
(aleyhisselam), saatgiler Hazret-i ~ Yusufu (aleyhisselam),
terziler Hazret-i Idris'i (aleyhisseldm)” (Nursi, Risale-i Nur
Kiilliyat1, Sozler, 1993:254) seklinde yer almistir.

Giiniimiiz sartlarinin Gerektirdigi Uzmanhk Sebepleri

Insanlik aleminin giiniimiiz kadar uzmanliga ihtiya¢ duydugu
bir zaman olmamistir demek gayet yerinde olabilecek bir
gercekliktir. Ciinkii mesela; ibn-i Sina gibi dahiler tip konusunda her
ne kadar bir ¢1g1r agmis olsalar da giinlimiizde uzmanlagmis bir brang
uzmani kadar acilimli bir uzmanhga sahip degildir. Ayni1 sekilde
bundan bes yiliz sene Once fizik konusunda ¢igirlar agan birinin
kazanimi ile bugiin fizik boliimiinde okuyan bir 6grencinin konulara
hakimiyeti ayn1 degildir. Ciinkii bilim adamlarmin hepsi Allah’in
yaratmis oldugu olgulari referans alip (Nursi, Risale-1 Nur Kiilliyati,
Mektubat, 1992:233) onlar1 inceleyerek uzmanlagirlar. Arastirma
tekniklerinin ve araglarinin yeni teknolojilere gore gelismisliklerinin
ve sayilarinin oldukca fazla olmasi, bilgi kaynaklarina ulagsmanin
151k hizi kadar cabuk olmasi bilimsel konularda agilimlara katki
saglayacak potansiyel ve kabiliyettedir.

Mazide oldugu gibi giiniimiizde islam dininin miintesibi olan
bilim insanlarmm insanlia sunabilecegi oldukc¢a ¢ok katkilari
mutlaka olacaktir. Fakat maalesef din ile bilimi ayr1 bir taraf gibi
goren diisiince egemen oldugu i¢in bu imtizacn yapilmasi ile bu
miimkiin olacaktir. Hatta giiniimiizdeki bilimsel ve teknolojik
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gelismelerin pozitif etki bagka bir dinin muteber olmasina yaramistir.
Onun i¢in Miisliman bilim insanlar1 olusan bu yanlis1 diizeltmek
icin bu alanda ciddi ¢alismalar yaparak bu kendi dinlerinin degerini
anlatmak i¢in kullanmalar1 gerekmektedir.

Bu zamanda i'la-y: kelimetullah, maddeten terakkiye
miitevakkif; medeniyet-i hakikiyeye girmekle i'la-y: kelimetullah
edilebilir.  Izzet-i  Islamiye’'nin iman ile kat'l verdigi  emri,
elbette Alem-i Isldm in sahs-1 mdnevisi, o kat'? emri istikbalde tam
yerine getirecegine stiphe edilmez.

Evet, nasil ki eski zamanda Islamiyet’in terakkisi, diismanin
taassubunu par¢alamak ve inadini kirmak ve tecavizatini def etmek,
sildh ile, kili¢ ile olmus. Istikbalde sildh, kili¢yerine hakiki medeniyet
ve maddi  terakki ve hak ve hakkaniyetin =~ mdnevi  kiliclar
diismanlart maglip edip dagitacak. (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati,
Ilk Dénem Eserleri, 545, 2025) ifadeleri konumuzu Ozetler
niteliktedir.

Giiniimiiz Finansal Sistemle Ilgili Uzmanlasma Geregi

Finansal hayat, oldukca eski donemlere kadar
dayanmaktadir. Ozellikle Yahudilerin bas rol oynadig1 bir alan olan
finansal piyasalar ve iiriinleri, olduk¢a uzmanlik gerektiren ve ¢ogu
zaman da insanlarin bilingsizce hareket ettikleri cazibe merkezi
durumundadir. Para ve sermaye hareketlerinin olduk¢a yogun
gerceklestigi anlik ya da durumluk kazanimlarin her an giindeme
gelebildigi pazar olarak goriilen finansal piyasalarda her an da
haksizliklarin olmasi kagmilmazdir. iste bu piyasalarda resmin
genelini goriip de gerekeni yapmak her kisinin uzmanlik alanma
girmez. Burada siyasetten kiiresel ekonomiye, toplumsal
hareketlerden teknolojik gelismelere kadar ¢ogu faktor bu piyasalar:
etkileme niteligine sahip bir yapida olabilmektedirler.

Yiizyillardir Miisliiman bilim insanlarinin géz ardi ettigi bir

alan olan bu sistem giiniimiiz sartlarinda her yoniiyle degerlendirilip
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bireysel, sektorel ve kamusal gelisme ve kalkinmanin ¢ok 6nemli bir
kaldiract konumundadir. Bu alanin hem diinyay1 her yonii ile kendi
menfaatlerine gore yonlendiren Yahudilerin hegemonyasindan
kurtarmak hem de Isldm prensiplerine gore finansal bir yapmin
kurgulanmasi elzem bir konu olarak dikkate alinmak zorunlulugu
vardir. 20 ylizyillin ikinci yarisinda bu sistemde yavas yavas
Miisliiman bilim adamlariin gayretlerine rastlanmaktadir. Fakat
gerek faizli geleneksel finansal sistemin koklesmis 6zelligi ve helal
finans uygulamalarinin kiiresellesmedeki cilizligi, insanligi hala
klasik kapitalist finansal sistemin somiirii atmosferine itmektedir.
Buradaki sorumluluk elbette Miisliiman finans uzmanlarmindir.
Ciinkii bu alan1 doldurmakta ve Isldm dininin vizyonuna gore dizayn
etmekte oldukca gec kalmiglardir.

Bu kiiresel kapitalist sistemden gerek Miisliimanlar1 gerekse
de insanlig1 kurtaracak olan Miisliiman finans uzmanlaridir. Bunun
icin de Isldm finansinin tiim insanligm refah ve huzuru icin ciddi
olarak uygulanmasi ve insanlarin hassasiyetleri goz Oniinde
bulundurularak  gerekli  girisim ve  finansal {riinlerde
cesitlendirmeler mutlaka yapilmalidir. Buradaki kaygi araci
kurumlarin, yatirimcilart ve miitesebbislerin gelir kaygist degil
I[slam’m izzet ve zamana hitap edebilmesi 6zelligi oldugunun
gosterilmesi gayreti olmalidir. Ciinkii;

“Onlardan ¢ogunun giinahta, diismanlikta, haram yemede
birbirleriyle yarigtiklarini goriirsiin. Yapmakta olduklar: sey ne
kétiidiir!”  (Maide,5;62)%,  “Onlar  yeryiiziinde — bozgunculuk
ctkarmaya ¢alisirlar. Allah, bozguncular: sevmez.” (Maide, 5:64)

2 Ayet Mealleri; genellikle https://www.kuranmeali.com/ adresindeki
ayet karsilastirma sekmesindeki Diyanet Isleri Meali (Yeni)’nden
faydalanilmistir.
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gibi ayetlerin tefsir edildigi risalede; “Yahudilere miiteveccih su
iki hiikm-ii Kur'dni, o milletin hayat-1 i¢timaiye-i insaniyede dolap
hilesiyle ¢evirdikleri su iki miithis diistur-u umumiyi tazammun eder
ki, hayat-1 ictimaiye-i begeriyeyi sarsan ve sa'v-u ameli, sermaye ile
miibareze ettirip fukarayt zenginlerle ¢arpistiran muzaaf ribd yapip
bankalar tesise sebebiyet veren ve hile ve hud'a ile cem-i mal eden
o millet oldugu gibi; mahrum kaldiklari ve daima zulmiinii
gordiikleri hiikiimetlerden ve galiplerden intikamlarini almak igin
her c¢esit fesat komitelerine karisan ve her nevi ihtildle parmak
karistiran yine o millet oldugunu ifade ediyor.” (Nursi, Risale-1 Nur
Kiilliyati, Sozler, 1993:402) ifadeleri bu anlamda gayet manidar
goziikkmektedir.

Diger taraftan da; “Su asirda sa'y, sermaye ile mibareze
neticesi herkesce malim olan Avrupa hadisat-: azimesi meydana
geldi. Iste, medeniyet, bitin cem'iyat-i hayriye ile ve ahlaki
mektepleriyle ve sedit inzibat ve nizamatiyla beserin o iki tabakasini
musaléha edemedigi gibi, hayat-1 beserin iKi miithis yarasini tedavi
edememistir. Kur'dn, birinci kelimeyi, esasindan "vicub-u zekat"
ile kal' eder, tedavi eder. Ikinci kelimenin esasimi "hurmet-i riba"
ile kal' edip tedavi eder. Evet, ayet-i Kur'aniye alem kapisinda
durup ribaya "Yasaktur” der. "Kavga kapisini kapamak icin banka
(ribd) kapisini  kapaymiz” diyerek insanlara ferman eder,
sakirtlerine "Girmeyiniz" emreder. ” (Nursi, Risale-i Nur Kiilliyati,
Sozler, 1993:409) ifadeleri ile de meseleyi sadece Yahudilere has
bir durum degil biitiin insanhigin ortak bir meselesi oldugu
vurgulanmustir. Yani milliyet olarak belki Yahudi olunmaz. Fakat
ahlak olarak herkes hem i¢ dinamiklerinde hem de hayatinin yasam
donemlerinde bir Yahudi olarak faizli muamelelere bel baglayabilir.

Buradaki esas dikkat edilmesi gereken husus ise riba tagmin
finansal sistemden uygun bir sekilde ¢ekilmesinin saglanmasidir.
Elbette bankalarin sundugu faizsiz uygulamalar insanliga hizmettir.
Fakat faizi tamamen dislayic1 farkli alternatiflerin kiresel finans
sisteminde uygulanarak faizin yerine ikame edilirse var olan finansal
sistem de insanligin faydasina kullanilmasi1 boylelikle gerceklesmis
olacaktir.
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Bu baglamda ifade edilmesi gereken 6nemli bir husus da dini
konular ile ihtisas isteyen konular1 bir tutup tutmamak meselesidir.
Eger mesele meslek ve sanat ise burada kriter o kisinin dini
hassasiyetleri degil mesleki uzmanlig1 ve o sahadaki yetkinligidir.
Omegin; “fasik bir adam giizel ¢obanlik edebilir. Ayyas bir
adam, ayyas olmadig vakitte iyi saat yapabilir.” (Nursi, Risale-i
Nur Kiilliyat, Ik Dénem Eserleri, 463, 2025) O halde faizli
sistemde yillarca gorev almis, uygulamalarda katkilarda bulunmus
kisilerin tecriibe ve kazamimlarindan da faydalanilmasi elzem
goziikkmektedir. Yani bir konu hakkinda saglikli ¢oziim iiretmek igin
konu biitiin taraflar1 ile birlikte miizakere edilmelidir.

Sonug¢

Gelinen noktada Islam finansinm hi¢ de yabana atilacak bir
durumda oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Gerek kendi
blinyesindeki finansal uygulamalar gerekse de klasik bankalarin
Islam finans pencereleri ile finansal piyasalardaki agirligi hissedilir
hacimlerdedir. Bununla birlikte diinyadaki faizin piyasalarda hakim
bir karabasan olarak varligini hissettirmesi Isldm dinini temsil eden
finans uzmanlarmm bir ayib1 olarak degerlendirmek yerinde
olacaktir. Fakat hicbir sey icin gec degildir deyip IslAm finans
uygulamalarinda yeni finansal tekniklerin gelistirilmesi, mevcut
uygulamalarm yayginlastirilmasi ve bu finansal sisteme olan giiven
ve beklentinin bosa ¢itkmamasi i¢in ilgili taraflarin bu sistemde olma
sebeplerinin sadece finansal bir beklenti degil esas konunun islam
dinin bu alanda da ¢ok degerli norm ve uygulamalarinin oldugunu
gostererek bu dinin evrenselligini biitlin insanliga gosterebilmektir.
Durum béyle olunca da bu gelisme Islam dinin ¢ok degerli bir
tanitim1 olarak kayda gecebilecektir. Nasil giinlimiiz medeniyetin
Avrupa ekraninda sunulmasi ile Hristiyanlik bu geligmelerden
pozitif olarak etkilenmistir. Eger her konuda oldugu gibi finansal
konularda da adaletli ve herkesin beklentilerine gére kurgulanmis bir
finansal sistemin varligi ve uygulanmasindaki yayginlik insanligin
Islam dinine olan yakinlasmasini ve o dinin miintesibi olma hizini
artirabilecek potansiyele sahiptir.
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Bu sistemde gorev alan 6zellikle aract kurumlar ve ¢alisanlari
vermis olduklar1 hizmetleri ve iceriklerini vekil olduklar1 taraflarin
emanetgisi bilinci ile gergeklestirmeleri kendi gelir kaygilarindan
daha c¢ok kendilerine emanet edilen fonlar1 verimli alanlara
yonlendirmek ve ilgili yerlerin verimini artirict yonde ¢alismalarinin
kapsamin1 zenginlestirmeleri gerekmektedir. Ciinkii bir taraf kar
pay1 beklerken bir taraf da karli yatirimlarla sistemin lokomotifi
olarak sistemde rol almak isterler. Iste burada hem yeni finansal
tekniklerin gelistirilmesi igin IslAm finans1 arge servisleri devrede
olmali hem de bu tekniklere gore faaliyet gosteren biitiin taraflar
bilinglenmeli ya da bilinglendirme ¢abalarini bir taraf misyon olarak
benimsemelidir ki bu konuya en uygun olan taraf da araci1 kurumlar
goziikmektedir.
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BOLUM 9

TCMB FAiZ KARARLARININ
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERE
ETKILERININ ANALiZi

ISMAIL OZTANIR
Giris
Merkez  bankalarimin  uyguladigi  para  politikalari,
makroekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilir biiylimenin
desteklenmesi acisindan modern iktisat literatiiriinde merkezi bir
konuma sahiptir. Bu politikalar icerisinde politika faizi kararlari,
enflasyon, ekonomik biiyiime, déviz kuru, kredi hacmi ve finansal
istikrar gibi temel makroekonomik gostergeler lizerinde dogrudan ve
dolayl etkiler yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde,
faiz oranlarinin hem ig¢ talep dinamikleri hem de sermaye hareketleri
iizerinden ekonominin genel dengesi lizerinde belirleyici oldugu
kabul edilmektedir (Mishkin, 2019: 603-635; Gertler & Karadi,
2015: 46-61).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), fiyat
istikrarin1 temel amag olarak benimseyen para politikasi ¢ergevesi
kapsaminda, politika faizini basta bir hafta vadeli repo faizi olmak

1 Ars. Gor. Dr., Aydin Adnan Menderes Universitesi, Isletme Boliimii, Orcid:

0000-0002-3299-034X
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lizere cesitli araglar lizerinden kullanmaktadir. TCMB’nin faiz
kararlari, yalnizca enflasyon goriiniimiinii degil; ayni zamanda déviz
kurlari, kredi kanallari, varlik fiyatlar1 ve beklentiler {izerinden
ekonomik aktivitenin seyrini de etkilemektedir. Bu yoniiyle
TCMB’nin faiz politikasi, klasik faiz-enflasyon iliskisinin 6tesinde
cok boyutlu bir makroekonomik etki alanina sahiptir (TCMB, 2023;
Clarida, Gali & Gertler, 1999: 1664-1682).

Para politikast aktarim mekanizmas1 literatlirii, faiz
kararlarinin ekonomi tizerindeki etkilerinin faiz kanali, kredi kanali,
doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve beklentiler kanali
araciligryla ortaya c¢iktigini ortaya koymaktadir (Bernanke &
Gertler, 1995: 27-34; Mishkin, 1996). Tiirkiye gibi finansal derinligi
gorece sinirli, dolarizasyon egilimi yiiksek ve sermaye hareketlerine
duyarli ekonomilerde, bu aktarim kanallarinin etkinligi zaman i¢inde
degiskenlik gdsterebilmektedir. Bu durum, TCMB’nin faiz
kararlarinin  makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin
donemsel ve yapisal farkliliklar gostermesine neden olmaktadir
(Ozatay, 2016; Alper, Kara & Yoriikoglu, 2013).

Son yillarda kiiresel finansal krizler, pandemi sonrasi
genisleyici para politikalar1 ve kiiresel enflasyonist baskilar, merkez
bankalarinin faiz kararlarimi daha karmagsik bir politika ortaminda
almasmna yol ac¢mistir. Tirkiye Ozelinde ise enflasyonun
kroniklesmesi, kur oynaklig1 ve kredi biiytimesindeki dalgalanmalar,
TCMB’nin faiz kararlarinin ekonomik biiylime ve fiyat istikrar
arasindaki dengeyi nasil etkiledigi sorusunu daha da 6nemli hale
getirmistir (IMF, 2022; BIS, 2023). Bu baglamda TCMB’nin faiz
politikalarinin makroekonomik sonuglarinin biitiinctil bir ¢ergevede
ele alinmas1 hem akademik literatiir hem de politika yapicilar
acisindan kritik bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu arastirma, TCMB’nin aldig1 faiz kararlarinin baslica
makroekonomik gdstergeler lizerindeki etkilerini teorik ve ampirik

literatiir 15181nda degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calismada, faiz
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kararlarinin enflasyon, ekonomik biiylime, déviz kuru, kredi hacmi
ve finansal istikrar iizerindeki etkileri, para politikasi aktarim
mekanizmalar ¢ergevesinde sistematik olarak ele alinmaktadir. Bu
yoniiyle boliim, Tiirkiye ekonomisine 6zgli dinamikleri dikkate
alarak faiz politikalarinin makroekonomik sonuglarina iligkin
kapsamli bir degerlendirme sunmay1 hedeflemektedir.

1-LITERATUR TARAMASI

Uluslararas1 literatiirde, merkez bankalarinin faiz kararlarinin
makroekonomik gostergeler Uzerindeki etkilerini inceleyen ¢ok
sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. (Gertler ve Karadi, 2015: 46-
61), gelismis ekonomilerde faiz artislarinin ekonomik biiylime ve
kredi hacmi {izerinde daraltici etkilere yol actigini, bu etkinin
finansal  aracilik  mekanizmas1  araciligiyla  gili¢lendigini
gostermektedir. Benzer sekilde, (Boivin vd. 2010: 372-401), para
politikas1 soklarinin enflasyon ve ¢ikti {izerindeki etkilerinin
zamanla degistigini ve kiiresellesme stireciyle birlikte aktarim
mekanizmasinin yapisal doniisiim gecirdigini ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan iilkelere odaklanan ¢aligmalar ise faiz kararlarinin
doviz kuru ve sermaye akimlari lizerindeki etkilerine 6zellikle vurgu
yapmaktadir. (Calvo vd. 1996: 125-133), faiz artislarinin kisa
vadede sermaye girislerini artirarak yerel para birimini degerli hale
getirdigini, ancak uzun vadede finansal kirillganliklar
artirabilecegini belirtmektedir. Checo vd. (2024) ve IMF (2022)
raporlari, yliksek enflasyon ortaminda faiz artiglarinin  fiyat
istikrarin1  saglamada etkili olmakla birlikte, biiyiime {izerinde
maliyetler yaratabilecegini vurgulamaktadir.

Son donemde yapilan ¢alismalar, para politikas1 belirsizligi ve
merkez bankasi iletisiminin de faiz kararlariin etkinligini

belirledigini gostermektedir. Forward guidance uygulamalarinin,
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piyasa beklentileri {izerinden makroekonomik degiskenler tizerinde
giiclii etkiler yarattigi ifade edilmektedir (Woodford, 2012: 33-58).

Tirkiye ekonomisine iliskin literatiirde, TCMB’nin faiz
kararlarinin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkileri yogun
bi¢imde incelenmistir. Alper, Kara ve Yoriikoglu (2013), Tiirkiye’de
para politikas1 aktarim mekanizmasinin 6zellikle kredi ve doviz kuru
kanallar1 izerinden g¢alistigini ve faiz degisikliklerinin enflasyon
iizerindeki etkisinin gecikmeli oldugunu ortaya koymaktadir. Ozatay
(2016), Tirkiye’de para politikasinin etkinliginin kur oynaklig1 ve
beklenti yonetimiyle yakindan iligkili oldugunu vurgulamaktadir.
(Ladin  Stimer, 2020: 55-63), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) faiz oranlar1 ile temel makroekonomik
gostergeler arasindaki etkilesimi Mayis 2010—-Eyliil 2019 dénemine
ait veriler iizerinden incelemistir. Calismada enflasyon, d6viz kuru,
yurti¢i kredi hacmi ve net portfoy yatirimlart degiskenleri dikkate
alinmis; s6z konusu degiskenler arasindaki dinamik iligkiler Vektor
Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular, TCMB faiz oranlar ile secilmis makroekonomik
gostergeler arasinda karsilikli etkilesimlerin istatistiksel agidan
sirlt diizeyde kaldigini gostermektedir. Bununla birlikte, ampirik
sonuglarin gorece zayif olmasma ragmen, teorik ¢ercevede
TCMB’nin faiz kararlar1 ile makroekonomik degigkenler arasinda
giclii bir iligki potansiyelinin bulundugu vurgulanmaktadir.
(Yicememis vd., 2015: 449) tarafindan yapilan arastirmada,
makroekonomik ve finansal degiskenlerde ortaya c¢ikan
belirsizliklerin azaltilmasi ve sermaye hareketlerinin bu degiskenler
iizerindeki etkilerinin sinirlandirilmast amaciyla uygulamaya
konulan faiz koridoru politikasi ele alinmistir. Tiirkiye’de 2010 y1li
itibartyla etkin bigimde kullanilmaya baglanan faiz koridoru
sisteminin enflasyon ile iliskisi, Ocak 2003—Aralik 2014 dénemine
ait aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu kapsamda,
serilerdeki olas1 rejim degisimlerini dikkate almak amaciyla
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Carrion-1 Silvestre (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testi ile Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikas1 Kurulu’nun
(PPK) odiing alma ve 0Odiing verme faiz oranlara iliskin
kararlarinin enflasyon iizerinde anlamli etkiler yarattigin1 ortaya
koymaktadir. Bulgular, faiz koridoru uygulamasinin enflasyon
dinamikleri {izerinde belirleyici bir para politikasi araci olarak islev
gordiigiine isaret etmekte ve Tirkiye’de para politikasinin
etkinliginin faiz oranlar1 {izerinden degerlendirilebilecegini
destekleyen ampirik kanitlar sunmaktadir.

Giler (2021), Tiirkiye’de para politikasinin faiz aktarim
mekanizmasini, TCMB’nin resmi politika faizleri ile fiili piyasa
faizleri arasindaki ayrimi dikkate alarak incelemistir. Calismada,
TCMB’nin gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) ve haftalik repo
faizleri ile ortalama fonlama faizi ve bankalararasi para piyasasi
gecelik faizi arasindaki iliskiler; bankalarin kredi ve mevduat
faizlerine kisa donemli yansimalari ¢ercevesinde analiz edilmistir.
2013:01-2018:11 donemine ait ayhk wveriler kullanilarak
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile gergeklestirilen
analiz sonuglari, banka kredi ve mevduat faizlerinin resmi politika
faizlerinden ziyade fiili piyasa faizlerine daha duyarli oldugunu
ortaya koymaktadir (Giiler, 2021: 21-29).

Bulgular ayrica, para politikasi1 aktarimimin agirlikli olarak
bankalararasi piyasa faizi ve kismen TCMB ortalama fonlama faizi
kanaliyla isledigine isaret etmektedir. Bunun yaninda, déviz kuru ve
enflasyon gibi makroekonomik gostergelerin banka faizlerinin
belirlenmesinde onemli rol oynadigi; tarim dist igsizlik oraninin
kredi faizleri tizerinde etkili oldugu, ancak mevduat faizleri tizerinde
belirleyici olmadig: tespit edilmistir. Kiiresel finansal oynakligin ise
kredi faizleri iizerinde sinirli, mevduat faizleri iizerinde ise anlamli
bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulagilmaistir.
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Ampirik c¢aligmalarin 6nemli bir boliimii, TCMB politika
faizindeki degisimlerin enflasyon ve ekonomik biiylime tizerindeki
etkilerini VAR ve SVAR modelleri araciligiyla analiz etmektedir.
(Berument ve Tasc1, 2004: 34-36), faiz soklarinin sanayi liretimi ve
fiyatlar iizerinde anlamli etkiler yarattigini, ancak bu etkinin
donemler itibariyla farklilik gosterdigini belirtmektedir.

Do6viz kuru kanalima odaklanan c¢alismalar, TCMB faiz
kararlarinin kisa vadede kur iizerinde etkili oldugunu, ancak ytiksek
dolarizasyon nedeniyle bu etkinin smirli  kalabildigini
gostermektedir (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018: 40-51). Son
donemde yapilan g¢aligmalar ise, politika faizi ile piyasa faizleri
arasindaki ayrigsmanin para politikas1 aktarimini zayiflattigini ve
makroekonomik gostergeler lizerindeki etkinin azalmasina yol
actigin1 vurgulamaktadir (TCMB, 2023; IMF, 2022).

Mevcut literatiir, TCMB’nin faiz kararlarinin
makroekonomik gdstergeler iizerinde dnemli ve ¢ok boyutlu etkiler
yarattigini ortaya koymakla birlikte, bu etkilerin donemsel kosullara,
politika cercevesine ve finansal yapiya bagl olarak degistigini
gostermektedir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de uygulanan para
politikas1 ara¢ setindeki ¢esitlenme ve faiz disi araglarin artan
kullanimi, faiz kararlariin etkilerinin yeniden degerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir.

Bu  baglamda, TCMB’nin faiz  politikalarinin
makroekonomik sonuglarini aktarim mekanizmalar1 g¢ergevesinde
biitiinciil olarak ele alan ¢aligmalarin smirli oldugu goriilmektedir.
Bu ¢alisma, mevcut literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 ve Tiirkiye
ekonomisi Ozelinde faiz politikalarinin makroekonomik etkilerine
iliskin kapsamli bir degerlendirme sunmay1 amaglamaktadir.
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2-TCMB PARA POLITIKASININ TARIiHSEL
ANALIZIi

Tiirkiye’de  para  politikast  uygulamalari, iilkenin
makroekonomik kosullari, kiiresel konjonktiir ve kurumsal yapidaki
degisimlere bagli olarak zaman i¢inde Onemli doniisiimler
gecirmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) para
politikasi rejimleri, yiiksek enflasyon donemleri, finansal krizler ve
yapisal reform siirecleri ¢ercevesinde farkli araglar ve hedefler
dogrultusunda sekillenmistir. Bu boliimde, TCMB’nin para
politikas1 rejimleri tarihsel bir perspektifle ele alinmaktadir.

1980 Oncesi Donem: Kontrollii Finansal Yap1 ve Dogrudan
Araclar

1980 oncesi donemde Tiirkiye’de para politikasi, agirlikli
olarak kamu finansmamim destekleyici ve idari kontrollerin
baskin oldugu bir yap1 icerisinde yiiriitiilmiistiir. Faiz oranlar1 ve
kredi tahsisleri biiytlik 6l¢iide idari kararlarla belirlenmis, TCMB’nin
temel islevi fiyat istikrarindan ziyade kamu agiklarinin finansmani
olmustur. Bu dénemde para politikas1 araclart sinirli olup, piyasa
mekanizmasina dayali bir faiz politikas1 uygulanmamstir (Ozatay,
2000).

Yiiksek enflasyon ve finansal baski (financial repression)
ortami, para politikasinin etkinligini ciddi 6l¢iide sinirlandirmis ve
makroekonomik dengesizliklerin kroniklesmesine yol agmustir.

1980-2001 Donemi: Finansal Serbestlesme ve Nominal Capa
Arayislar:

1980 sonras1 donemde uygulanan yapisal reformlarla birlikte
finansal serbestlesme siireci baslamis, faiz oranlar1 ve doviz kurlari
kademeli olarak piyasa kosullarina birakilmistir. Bu donemde
TCMB, parasal hedefleme ve doviz kuru ¢ipasi gibi nominal ¢apa
uygulamalarina yonelmistir. Ancak kamu aciklarinin yiiksek seyri ve
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mali baskinlik (fiscal dominance), para politikasinin etkinligini
zayiflatmistir (Celasun & Rodrik, 1989: 617-629).

1990’11 yillar boyunca Tiirkiye ekonomisi, yiiksek ve oynak
enflasyon, artan kamu borcu ve sik tekrarlanan finansal krizlerle
kars1 karstya kalmistir. Faiz oranlari, enflasyon beklentilerini kontrol
altina almakta yetersiz kalmis; kisa vadeli sermaye hareketlerine
bagimli bir biiylime yapisi olusmustur. Bu siire¢, 2000-2001 finansal
kriziyle sonuclanmis ve mevcut para politikast ¢ercevesinin
siirdiiriilemezligini ortaya koymustur (Onis, 2003: 25-26).

2001-2010 Donemi: Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi ve Enflasyon
Hedeflemesi

2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan Giigli
Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda, TCMB’nin kurumsal
yapisinda koklii reformlar gerceklestirilmistir. 2001 yilinda yapilan
yasal diizenlemelerle TCMB’ye fiyat istikrarimi saglama temel
hedefi verilmis ve arag bagimsizlig1 giiglendirilmistir. Bu donemde,
once oOrtilk enflasyon hedeflemesi, ardindan 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir (TCMB, 2006).

Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde politika faizi, para
politikasinin temel arac1 haline gelmis; beklenti yonetimi ve seffaflik
on plana ¢ikmistir. Bu donemde enflasyon oranlarinda belirgin bir
diisiis saglanmis ve makroekonomik istikrar giiclenmistir.
Literatiirde bu donem, TCMB’nin para politikasinin gorece basarili
oldugu bir donem olarak degerlendirilmektedir.

2010-2018 Donemi: Kiiresel Kriz Sonras1 Cok Arach Para
Politikasi

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda, sermaye
akimlarindaki oynaklik ve finansal istikrar riskleri, TCMB’nin para
politikas1 yaklagiminda yeni bir doneme girilmesine neden olmustur.
Bu stliregte TCMB, fiyat istikrar1 hedefinin yan1 sira finansal
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istikrar1 da gozeten cok aragli bir para politikasi cergevesi
benimsemistir.

Faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve makro ihtiyati araglar
aktif bicimde kullanilmis; politika faizi tek basina yeterli bir arag
olmaktan c¢ikmistir. Bu yaklasim, kredi biliylimesini ve sermaye
akimlarin1 yonetmeyi amaglamakla birlikte, para politikasinin sade
ve Ongoriilebilir yapisini zayiflattigi yoniinde elestirilere de konu
olmustur (Kara, 2015; IMF, 2016).

2018 Sonrasi Donem: Para Politikas1 Aktarimi ve Giiven
Tartismalari

2018 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisi, yliksek enflasyon,
kur soklar1 ve artan belirsizliklerle kars1 karsiya kalmistir. Bu siirecte
TCMB’nin faiz kararlar1 ile piyasa faizleri arasindaki ayrisma
belirginlesmis; para politikas1 aktarim mekanizmasimin etkinligi
tartismali hale gelmistir. Politika faizinin enflasyonun altinda
seyretmesi, reel faizlerin negatif diizeylere gerilemesine yol agmis
ve fiyat istikrar1 hedefi tlizerindeki baskiyr artirmistir (IMF, 2022;
BIS, 2023).

Son yillarda TCMB, parasal sikilasma ve sadelesme yoniinde
adimlar atmig; politika faizinin etkinligini yeniden tesis etmeye
yonelik bir c¢erceve olusturma cabasi igerisine girmistir. Bu
gelismeler, para politikasinin kredibilitesi ve beklenti yonetiminin
yeniden inga edilmesi acisindan kritik bir doneme isaret etmektedir
(TCMB, 2023).
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3-TCMB FAiZ KARARLARININ ENFLASYON,
KUR VE BUYUME UZERINDEKIi ETKIiLERIi

TCMB’nin politika faizi kararlarinin makroekonomik
sonuglari, Tiirkiye’de para politikasinin aktarimi (piyasa faizleri —
kredi kosullar1 — i¢ talep/kur — fiyatlar ve iiretim) ve bu aktarimin
para politikasi rejimi, kredibilite ve finansal yap1 gibi unsurlara bagl
olarak zaman ig¢inde degismesiyle agiklanir. Literatiir, 6zellikle
Tiirkiye gibi kur geciskenliginin nispeten gii¢clii oldugu ve bankalarin
kredi mekanizmalarinda aracilik fonksiyonunun yiiksek oldugu
ekonomilerde, faiz kararlarinin enflasyon—kur—biiyiime iliskisini
“esanli ve karsilikli etkilesimli” bir gercevede ele almanin gerekli
oldugunu vurgulamaktadir.

Faiz Kararlar1 ve Enflasyon: Talep, Beklentiler ve Kur
Geciskenligi

Standart aktarim mekanizmasina gore politika faizi artisi,
finansman maliyetlerini artirarak tiikketim ve yatirim harcamalarim
baskilar; ¢iktt acigini daraltir ve gecikmeli bicimde enflasyon
baskilarini azaltir. Tiirkiye tizerine yapisal VAR tiirii calismalar, para
politikas1 soklarinin fiyatlar ve reel aktivite lizerinde anlaml etkiler
drettigini; ancak etkinin biyiikliigiiniin donemsel kosullara ve
modelleme tercihlerine gore degisebildigini gdstermektedir. Ornegin
TCMB arastirma birimi ¢aligmalari, acik enflasyon hedeflemesi
doneminde para politikas1 soklarinin tanimlanmasi ve etkilerinin
izlenmesi baglaminda politika-faiz soklarinin makro degiskenlere
gecisini SVAR cergevesinde ele almaktadir (Kiling ve Tung, 2014).

Faiz kararlarinin enflasyona etkisinin c¢aligabilmesi igin
politika faizindeki degisimlerin mevduat ve kredi faizlerine
(dolayisiyla kredi kosullarina) aktarilmasi gerekir. Tiirkiye i¢in faiz
geciskenligini inceleyen ¢alismalar, politika faizinden banka
faizlerine gecisin “tam”
(ticari/konut/tiiketici kredileri) ve doneme gore farklilastigini
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raporlamaktadir. Aksehirli (2024) de Tiirkiye’de faiz geciskenligi
tartismasint koridor dénemi ve fonlama bilesimi gibi unsurlarla
iligkilendirerek ele almaktadir.

Literatiir, enflasyon cephesinde faiz kararlarinin etkisinin
cogu zaman kur gelismeleri ve beklenti kanaliyla gii¢lendigini; buna
karsilik faiz aktariminin zayifladigit donemlerde dezenflasyon
etkisinin sinirlanabildigini isaret eder. Sekil 1’de goriildigi gibi
2021 yilmin ortalarindan itibaren politika faizinin diisiiriilmesinin,
doviz kurunda yasanan yiikselisin de ivmesiyle enflasyonu 2022
yilimin baglangicindan itibaren belirgin bir bi¢cimde ziplamasina
neden oldugu goriilebilmektedir.

Sekil 1 Politika Faizi ve Enflasyon Iliskisi (2018-2024)

MB politika faizi ve yillik tiiketici enflasyonu (%)
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80
70
60
50
&0
30
20
10

0 2 ) N ; : 2 s : . ) 1 1 1
2018 06 2019 O& 2020 06 2021 06 2022 D06 2023 06 2024 /2

Kaynak: TCMB, ekonomigazetesi.com
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Sekil 2 Politika Faizi, Kredi Enflasyon Iliskisi*
TCMB Politika Faizi
l

Piyasa Faizleri (Para Piyasasi, Banka Faizleri)

l
Kredi Kosullar1 (Kredi Faizleri, Kredi Arz1)

l
Toplam Talep (Tiiketim & Yatirim)

1
Ekonomik Biiyiime (GSYH / Sanayi Uretimi)

!

Enflasyon

*Gorsel, ilgili literatiir (Bernanke & Gertler, 1995; Mishkin, 1996, Kara,
2015; TCMB Enflasyon Raporlari) temel alinarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Yukaridaki sekil 2, klasik faiz—kredi—talep—enflasyon
zincirini gostermektedir.

Faiz Kararlari ve Doviz Kuru

Kur—enflasyon iligkisinin gii¢lii oldugu ekonomilerde, faiz
kararlarinin kur tizerindeki etkisi enflasyona geri besleme iiretir: kur
istikrar1 giiclendik¢e maliyet baskilar1 zayiflayabilir; kur soklari ise
dezenflasyon siirecini zorlagtirabilir. Tiirkiye o6zelinde kur
geciskenligini tartisan TCMB ¢alismalart ve hedefleme donemi
kargilastirmalart  bu geri besleme kanalin1 oOzellikle One
cikarmaktadir (Kara vd. 2005). Akademik bulgular, Tiirkiye’de faiz—
kur iligkisinin varligini kabul etmekle birlikte, etkinin biiytikliigliniin
politika ¢ergevesi, beklentiler ve finansal kosullar tarafindan
belirlendigini;  koridor/likidite  uygulamalarinin ~ bu  iligkiyi
yorumlamada kritik oldugunu gostermektedir (Kara, 2015). Sekil

--218--



3’de ise enflasyonun trendinin yukartya dogru kirildigi 2019
yillarinin sonundan itibaren ortalama faizde bir siire diisiis goriilse
de 2020 y1linin ikinci yarisindan itibaren faizlerin de artig egiliminde
oldugu, doviz kurunun ise grafikte goziikken zaman araliginda zayif
da olsa bir yiikselis trendinde oldugu goriilmektedir. Grafikte
gosterilmeyen zaman araliginda yani 2021 yilinin sonundan itibaren
ise politika faizindeki diisiisle birlikte doviz kurunun biiyiik bir atig
trendine girdigi, tiikketici enflasyonunun da buna bagli olarak arttig1
gbzlenmektedir.

Sekil 3 Politika Faizi ve Enflasyon, Kur Iliskisi (2018-2021)

— Ortalama Faiz — Enflasyon — Kur

Sekil 4 Politika Faizi ve Enflasyon, Kur*
TCMB Politika Faizi

!
Sermaye Akimlar1 & Risk Algisi

l
Doviz Kuru (USD/TRY)

I
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Ithal Girdi Maliyetleri

!
Uretici Fiyatlar1 (UFE)

!

Tiiketici Enflasyonu (TUFE)

*Gdrsel, ilgili literatiir (Bernanke & Gertler, 1995; Mishkin, 1996, Kara,
2015; TCMB Enflasyon Raporlariy) temel alinarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Tiirkiye’de akademik ¢aligmalar, kur gegiskenliginin
enflasyon dinamiklerinde belirleyici oldugunu goéstermektedir. Bu
nedenle faiz kararlarinin enflasyona etkisi cogu zaman dolayli olarak
kur kanaliyla giiclenmektedir.

Faiz Kararlar ve Biiyiime: Kredi Kanali, Finansal Kosullar ve
Donemsel Asimetri

Tirkiye’de reel sektor finansmaninda bankacilik sisteminin
agirhigy, faiz kararlarinin bliytimeyi onemli 6lgiide kredi kosullar:
iizerinden etkilemesine yol acar. Politika faizindeki artis, kredi
faizleri ve kredi arzi kosullari iizerinden kredi genislemesini
yavaglatabilir; bu da tiiketim ve yatirimi sinirlayarak biiyiimeyi asagt
cekebilir. Faiz geciskenligine iliskin bulgular (kredi tiirlerine gore
farklilagan aktarim) bu kanalin biiytime etkisinin farklilagabilecegini
isaret etmektedir (Sahin ve Cigek, 2018: 845-853).

Tiirkiye’de  para politikasinin ~ enflasyon  ve  ¢iktt
belirsizligiyle iligkisini inceleyen c¢aligmalar, politika tepkisinin
donem icinde degisebildigini ve ¢ikti/enflasyon belirsizliginin faiz
kuralina yansiyabildigini gostermektedir. Bu bulgular, faiz
kararlarinin biiylime iizerindeki etkisinin yalnizca “faiz artis1 =
bliyiime diiser” seklinde mekanik okunmamasi; beklentiler,
belirsizlik ve gliven kanaliyla da degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir (Giiney, 2016: 55-56).
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Literatiir, faiz kararlarinin biiytimeyi ¢ogunlukla kredi kanal1
ve finansal kosullar iizerinden etkiledigini; ancak etkinin
bliyiikliginiin (i) faiz gegiskenligine, (ii) kur-enflasyon geri
beslemesine ve (iii) belirsizlik/rejim kosullarina gore degistigini
ortaya koymaktadir. Sekil 5’de goriildiigii gibi pandemi ile birlikte
gozlenen negatif biiylime degeri, 2021 yilinda politika faizindeki
diistisle paralel kredi kurumlarinin fonlama maliyetlerinde diisiis
olarak yansimasiyla yatirim ve tiikketimde artisa ve nihai olarak da
biiylime rakamlarina pozitif olarak yansimistir.

Sekil 5 GSYH Gergeklesme ve Tahmin (Yilltk % Degisim)

— Gerceklesme T 3hmin

AN A A
Y

-10

-15
1‘2‘3‘41
2024

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Kaynak: TUIK

Sekil 6 Faiz, Kredi ve Biiyiime Iliskisi*
TCMB Politika Faizi
!

Banka Fonlama Maliyeti

!
Kredi Faizleri & Kredi Arz1

!
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Kredi Biiylimesi

!
Yatirim & Dayanikli Tiiketim

!

Ekonomik Biiylime

*Gorsel, ilgili literatiir (Bernanke & Gertler, 1995; Mishkin, 1996, Kara,
2015; TCMB Enflasyon Raporlariy) temel alinarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Tiirkiye finansal sisteminin banka merkezli yapisi nedeniyle,
faiz kararlarinin biiylime iizerindeki etkisi biiylik 6l¢iide kredi kanali
iizerinden gerceklesmektedir.

4-GELECEGE YONELIK CIKARIMLAR

Bu calismada ele alinan literatiir ve tematik analiz,
TCMB’nin faiz kararlarinin enflasyon, doviz kuru ve ekonomik
biliylime iizerindeki etkilerinin tek boyutlu ve dogrusal bir iliskiyle
aciklanamayacagin1 ortaya koymaktadir. Akademik caligmalarin
ortak bulgusu, faiz kararlarmin etkisinin; para politikas1 rejimi,
aktarim mekanizmasinin giicli, kur gegiskenligi, beklentiler ve
finansal kosullarin biitlinsel durumu tarafindan belirlendigi
yoniindedir (Bernanke & Gertler, 1995: 27-34; Mishkin, 1996; Kara,
2015).

Enflasyon acisindan bakildiginda, literatiir faiz artiglarinin
dezenflasyonist etkisinin Tiirkiye’de ¢ogu zaman kur kanal
iizerinden dolayli bi¢gimde ortaya ciktigin1 gostermektedir. Bu
durum, klasik talep yonlii dezenflasyon anlatistnin Tiirkiye gibi
yiiksek ithal girdi bagimliligina ve dolarizasyon egilimine sahip
ekonomiler icin yetersiz kalabilecegini diisiindliirmektedir. Kur
istikrarinin saglanamadigi donemlerde, faiz kararlarinin enflasyon
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iizerindeki etkisinin zayifladigina iliskin bulgular (Alper vd., 2013;
TCMB Enflasyon Raporlari) bu yorumu desteklemektedir.

Doviz kuru cephesinde ise literatiir, faiz kararlarinin kur
iizerindeki etkisinin faiz farkindan ziyade politika giivenilirligi ve
beklenti yonetimi ile yakindan iligkili oldugunu vurgulamaktadir.
Ozellikle ¢ok aracli para politikas1 dénemlerinde, ilan edilen politika
faizinin tek basina para politikasinin durusunu yansitmamasi, kur
tepkilerinin zayiflamasina veya ongoriilemez hale gelmesine neden
olabilmektedir (Kara, 2015; BIS, 2023). Bu durum, para
politikasinda seffaflik ve sadelesme tartismalarini literatiirde daha da
onemli kilmaktadir.

Ekonomik biiyiime acisindan bulgular, faiz kararlarinin
biiytime tizerindeki etkisinin agirlikli olarak kredi kanali iizerinden
isledigini gostermektedir. Ancak kredi faizlerine gegisin heterojen
olmasi ve finansal kosullarin donemsel olarak sikilasmasi, faiz—
biiytime iliskisinin asimetrik ve rejime bagl bir yap: sergilemesine
yol agmaktadir. Bu ¢ergevede, kisa vadeli biiylime kayiplari ile orta
vadeli makroekonomik istikrar arasindaki denge, para politikasi
tartismalarinin merkezinde yer almaktadir (Gertler & Karadi, 2015;
IMF, 2022).

Gelecege yonelik olarak literatiir, TCMB faiz kararlarinin
etkinliginin artirilabilmesi i¢in beklentilerin daha giicli bi¢imde
cipalanmasi, politika ara¢ setinin tutarliligl ve iletisim stratejisinin
giiclendirilmesi  gerektigine isaret etmektedir. Ayrica, faiz
kararlarimin etkilerinin yalnizca kisa vadeli ¢ikti ve enflasyon
gostergeleriyle degil, finansal istikrar ve risk primi dinamikleriyle
birlikte degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

5-SONUC ve POLITIKA ONERILERI

Bu boliimde yapilan degerlendirmeler, TCMB’nin faiz
kararlarimin Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, doviz kuru ve
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ekonomik biiylime {izerinde ¢ok kanall, karsilikli etkilesim iceren
ve zamanla degisen etkiler yarattigini gostermektedir. Literatiirle
uyumlu bi¢imde ulasilan temel sonug, para politikasinin basarisinin
yalnizca faiz oranmin seviyesine degil; bu kararlarin nasil
algilandigina, hangi kanallar iizerinden aktarildigina ve hangi
kurumsal ¢ercevede uygulandigina bagli oldugudur.

Politika onerileri agisindan ilk olarak, fiyat istikrar1 hedefinin
acik ve tutarli bigimde 6nceliklendirilmesi gerekmektedir. Akademik
caligmalar, fiyat istikrarina yonelik giiclii ve inandirict bir durusun,
kur oynakligin1 ve enflasyon beklentilerini sinirlayarak para
politikasinin etkinligini artirdigini gostermektedir (Clarida vd.,
1999: 1664-1682; Mishkin & Schmidt-Hebbel, 2007).

Ikinci olarak, para politikas1 aktarim mekanizmasinin
sadelestirilmesi ve gili¢lendirilmesi énem arz etmektedir. Politika
faizi ile piyasa faizleri arasindaki bagin zayifladig1 donemlerde, faiz
kararlarinin reel ekonomi tizerindeki etkisi sinirli kalmaktadir. Bu
nedenle, faiz koridoru, likidite yonetimi ve makro ihtiyati araglarin
politika faiziyle tutarli bir ¢ergevede kullanilmasi onerilmektedir
(Kara, 2015; IMF, 2022).

Ucgiincii olarak, beklenti ydnetimi ve iletisim politikasi, faiz
kararlarinin enflasyon ve kur tizerindeki etkilerini gili¢lendiren temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Literatiirde sdzel yonlendirme ve
merkez bankasi iletisiminin, politika kararlarinin etkinligini
artirdigina dair giiglii kanitlar bulunmaktadir (Woodford, 2012). Bu
baglamda, TCMB’nin dngoriilebilir ve veri odakli iletisim stratejileri
gelistirmesi 6nem tagimaktadir.

Son olarak, faiz kararlarinin biiylime iizerindeki kisa vadeli
maliyetlerinin, finansal istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime hedefleri
ile birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Akademik literatiir,
diisitk ve ongdriilebilir enflasyon ortaminin uzun vadede yatirim
kararlarim1 ve verimliligi destekledigini ortaya koymaktadir. Bu
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nedenle, para politikasinin kisa vadeli biiyiime baskilar1 yerine orta
ve uzun vadeli makroekonomik istikrar1 dnceleyen bir perspektifle
yiritiilmesi, Tiirkiye ekonomisi agisindan temel bir politika ¢ikarimi
olarak one ¢ikmaktadir.
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BOLUM 10

GELENEKTEN GELECEGE FiNANSIN YENIDEN
DIZAYNI: KURAMSAL BiR INCELEME

1. DR. OGR. UYESI ISMET BOLAT !
2. DOC.DR. GULFERAH ERTURKMEN?

1. Giris

Finansal sistemler, uzun siire boyunca tasarruflarin yatirima
dontistiiriilmesini saglayan teknik ve etkin piyasalar olarak ele
alinmis; finans literatiirii de biiyiik dl¢lide rasyonel bireyler, etkin
piyasalar ve denge kosullar1 varsayimlari tizerine insa edilmistir. Bu
yaklagimda finans, reel ekonomiye hizmet eden tamamlayic1 bir alan
olarak konumlandirilmis; toplumsal, kurumsal ve etik boyutlar ¢cogu
zaman ikincil planda degerlendirilmistir. Ancak son kirk yilda hiz
kazanan kiiresellesme, finansallasma ve teknolojik doniisiim
stirecleri, finansin yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda toplumsal
ve siyasal sonuglar iireten merkezi bir yapir haline geldigini agik
bicimde ortaya koymustur.

Ozellikle kiiresel finans krizleri sonrasinda, finansal
piyasalarin reel ekonomi tizerindeki etkilerinin daha derin, yaygin ve
kalict hale gelmesi, geleneksel finans teorilerinin aciklayiciligin
sorgulanir kilmistir. Finansal dalgalanmalarin istthdam, gelir
dagilimi, enflasyon ve iiretim yapisi iizerindeki etkileri, finansin
artik yalnizca bir “ara¢” degil; ekonomik ve toplumsal dinamikleri
sekillendiren bir “yap1” olarak ele alinmasin1 zorunlu kilmaktadir.
Bu baglamda finans literatiiri, finansal sistemin isleyisini

! Dr. Ogr. Uyesi, Dr. Ogr. Uyesi, ismet BOLAT, Kahramanmaras Siitcii Iimam
Universitesi, Goksun MYO, Finans — Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, Orcid:
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2 Dog.Dr. Giilferah ERTURKMEN, Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi,
GUBYO, Bankacilik ve Finans Boliimii, Orcid: 0000-0003-2239-0241
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aciklamaya yonelik dar teknik analizlerin 6tesine gegerek, finansin
bilgi iiretme bi¢imini, deger anlayisim1 ve kurumsal yapisin
sorgulayan daha genis bir alana yonelmistir.

Giincel literatiirde bu doniisiim, biiylik Olgiide ii¢ temel
gelisme etrafinda tartisilmaktadir. ilk olarak dijitallesme ve veri
temelli teknolojiler, finansal karar alma siireglerini kokli bigimde
dontistiirmiis; algoritmalar, yapay zeka ve biiyiik veri uygulamalari,
kredi tahsisinden yatirim yonetimine kadar bir¢ok alanda insan
uygulamalariin yerini almaya baslamistir. Bu durum, finansal
rasyonalite kavraminin yeniden tanimlanmasina ve finansal bilginin
nasil tretildigi sorusunun merkezi hale gelmesine yol agmustir.
Ikinci olarak siirdiiriilebilirlik, etik ve ydnetisim temelli yaklasimlar,
finansin sadece ekonomiyle ilgili bir alan olmadigina isaret ederek,
finansal faaliyetlerin toplumsal ve ¢evresel sonuglarinin dikkate
alinmas1 gerektigini de vurgulamistir. Boylece finans, yalnizca
karlilik odakli bir mekanizma olmaktan ¢ikarak normatif bir ¢erceve
icinde yeniden tartisilmaya baslanmistir.

Ucgiincii ve belki de en radikal déniisiim alani ise kripto
varliklar ve merkeziyetsiz finans uygulamalariyla ortaya ¢ikmistir.
Blok zincir teknolojisi ve akilli sdzlesmeler, finansal giivenin
merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlar yerine algoritmik
dogrulama mekanizmalar1 iizerinden tesis edilebilecegini ileri
stirerek, finansal araciligin geleneksel yapisini sorgulayan alternatif
modellerin Oniinii acmustir. Bu gelismeler, finansal 06zgiirliik,
diizenleme, istikrar ve egemenlik kavramlarinin yeniden
diistiniilmesini gerekli kilmaktadir. Bu ¢ok boyutlu doniislim siireci,
finans literatiiriinde “yeni finansal paradigmalar” olarak adlandirilan
bir diisiinsel alanin ortaya c¢ikmasina zemin hazirlamistir. Yeni
finansal paradigmalar, finansin yalnizca nasil isledigini degil; kimin
icin, hangi degerler dogrultusunda ve hangi kurumsal yap1 i¢inde
isledigini de sorgulayan biitiinciil bir yaklasimi temsil etmektedir.
Bu béliimde, yeni finansal paradigmalar literatiirli; dijitallesme ve
algoritmik finans, siirdiiriilebilirlik ve normatif finans ile
merkeziyetsizlesme ve kripto finans eksenleri cergevesinde ele
almarak, finansin geleneksel yapisindan gelecegin finansal
mimarisine uzanan doniislim siireci kuramsal bir perspektifle
incelenmektedir.
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2. Geleneksel Finansin Temel Yapisi

Finans bilimi, ekonomik sistem igerisinde kaynaklarin
zaman, belirsizlik ve risk boyutlar1 dikkate alinarak tahsis edilmesini
inceleyen temel disiplinlerden biridir. Geleneksel finans yaklagima,
piyasa aktorlerinin rasyonel davrandigi, bilginin biiylik O6lgiide
simetrik oldugu ve fiyatlarin mevcut bilgiyi yansittig1 varsayimina
dayanmaktadir. Bu c¢ercevede finansal sistemin temel amaci,
tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi ve ekonomik biiyiimenin
desteklenmesi olarak tanimlanmaktadir (Braun, 2011). Ozellikle
kiiresellesmenin hiz kazandigi siiregte finansal piyasalar, ulusal
sinirlarin 6tesine gegcen sermaye hareketleri araciligiyla ekonomik
entegrasyonun temel tasi haline gelmistir (Demir & Yakisik, 2025).

Geleneksel finansal yapi, biiyiik 6l¢iide banka merkezli bir
aracilik mekanizmasi tizerine kuruludur. Bankalar ve diger finansal
kuruluslar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda koprii gorevi
iistlenerek likidite saglamakta ve 6deme sistemlerinin siirekliligini
giivence altina almaktadir. Bu yapi, uzun yillar boyunca finansal
istikrarin korunmasinda etkili olmus; ancak finansal piyasalarin
derinlesmesi ve karmasiklagsmasiyla birlikte yeni kirilganlik
alanlarim1 da beraberinde getirmistir (Farhi & Tirole, 2017).
Ozellikle golge bankacilik faaliyetlerinin yayginlagmasi, geleneksel
finansal aracilik anlayisinin sinirlarii gortiniir kilmistir.

2.1. Finansin Klasik Fonksiyonlari

Klasik finans literatiiriinde finansal sistemin fonksiyonlari;
kaynak tahsisi, risk paylasimi, likidite saglama ve bilgi liretimi
basliklar altinda ele alinmaktadir. Finansal piyasalar, tasarruflarin
iretken alanlara yonlendirilmesini saglayarak ekonomik biiyiimeye
katki sunan kurumsal yapilar olarak degerlendirilmektedir (Braun,
2011). Bu baglamda finans, yalnizca parasal islemler biitiinti degil,
ayn1t zamanda ekonomik koordinasyonun ve yatirimlarin
stirekliligini  saglayan temel bir mekanizma olarak kabul
edilmektedir.

Geleneksel yaklasimda risk, olgiilebilir ve yonetilebilir bir
unsur olarak ele alinmakta; portfdy cesitlendirmesi ve sermaye
yapist kararlar1 bu varsayim iizerine insa edilmektedir. Ozellikle
sermaye yapisi teorileri, firmalarin bor¢ ve 6zkaynak bilesimini
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optimize ederek firma deg8erini maksimize edebilecegini
savunmaktadir (Ardalan, 2017). Bununla birlikte klasik finans
anlayisi, riskin  yalmizca  nicel modeller araciligiyla
yOnetilebilecegini varsayarak, belirsizlik ve davranigsal unsurlari
biiyiik 6l¢iide ihmal etmektedir.

Finansal aracilar ayn1 zamanda asimetrik bilgi sorununu
azaltarak piyasa etkinligini artiran aktorler olarak goriilmektedir.
Kredi tahsisi, fiyatlama ve denetim mekanizmalar1 araciligiyla
piyasa disiplininin saglanmasi, klasik finans fonksiyonlarinin
merkezinde yer almaktadir (Danilov & Pivovarov, 2024). Ancak
kiiresel kriz deneyimleri, bu fonksiyonlarin her zaman istikrar
iiretmedigini ortaya koymustur.

2.2. Ana Akim Finans Teorileri ve Varsayimlari

Ana akim finans teorileri, finansal piyasalardaki aktorlerin
rasyonel oldugu, kararlarin1 tam bilgi altinda aldig1 ve ekonomik
davraniglarin1  fayda maksimizasyonu ilkesi dogrultusunda
sekillendirdigi varsayimina dayanmaktadir. Bu gergevede bireyler
ve kurumlar, risk ve getiri arasindaki dengeyi objektif bicimde
degerlendirerek optimal kararlar almaktadir. S6z konusu yaklagim,
finans arastirmalarinda teorinin roliinii merkezi bir konuma
yerlestirmis ve finansin matematiksel modelleme {izerinden
ilerleyen bir disiplin olarak sekillenmesine yol agmistir (Goldstein,
2025).

Ana akim teorilerin en temel bilesenlerinden biri olan Etkin
Piyasa Hipotezi, finansal varlik fiyatlarinin mevcut tim bilgileri
yansittigini ve piyasalarda sistematik bi¢imde anormal getiri elde
etmenin miimkiin olmadigin1 ileri silirmektedir. Bu yaklagim,
finansal piyasalarin kendi kendini diizenleyen mekanizmalar oldugu
varsayimint gliclendirmistir. Modern portfoy teorisi ve sermaye
varliklarini fiyatlama modelleri ise riskin 6lgiilebilir, dagitilabilir ve
matematiksel olarak yonetilebilir bir unsur oldugunu kabul
etmektedir (Dawi, Singh & Namazi, 2025). Boylece finansal karar
alma siirecleri biiylik 6l¢iide nicel analizlere indirgenmistir.

Firma diizeyinde gelistirilen ana akim finans teorileri,
ozellikle sermaye yapist ve yatirim kararlarina odaklanmaktadir.
Klasik sermaye yapisi yaklasimlari, bor¢ ve 6zkaynak bilesiminin

firma degeri ilizerindeki etkisini analiz ederek optimal finansman
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yapisinin belirlenebilecegini savunmaktadir. Bu ¢ercevede, finansal
kararlarin piyasa kosullarina duyarli ancak ongoriilebilir oldugu
varsayillmaktadir (Ardalan, 2017). Benzer sekilde, (S,s) modelleri
gibi klasik yatirim teorileri, firmalarin yatirim kararlarin belirli esik
degerler iizerinden sekillendirdigini ileri siirmektedir (Paseda,
2025).

Bununla birlikte ana akim finans teorileri, ekonomik sistemin
dengeye yonelen bir yap1 oldugunu varsaymakta; belirsizlik, kriz ve
yapisal kirilmalar gibi unsurlari ikincil onemde degerlendirmektedir.
Oysa kiiresel finansal krizler, bu denge varsayiminin pratikte sikca
ihlal edildigini ortaya koymustur. Ozellikle kiiresel finansal
stratejilerde ortaya c¢ikan aciklanamayan sapmalar, ana akim
teorilerin teorik bosluklarini goriiniir hale getirmistir (Sapiri, 2025).
Bu durum, finans teorisinin yalnizca denge modellerine dayali
olarak kurgulanmasinin yetersiz oldugunu gostermektedir.

Ana akim yaklagimin bir diger siirliligi, bireylerin ve
yatirimeilarin davranigsal 6zelliklerini biliylik Slgiide dislamasidir.
Karar alma siireclerinde psikolojik egilimler, bilissel yanilgilar ve
siirli rasyonellik unsurlarinin etkisi, klasik teorik c¢ergevede
yeterince yer bulamamaktadir. Bu noktada davranigsal finans
literatiirli, ana akim varsayimlara yonelik giiclii elestiriler sunarak
finans teorisinin kapsamimni genisletmistir (Zadorozhnia, 2025).
Ancak ana akim yaklasim, uzun siire bu elestirileri marjinal bir alan
olarak degerlendirmistir.

Makroekonomik diizeyde ele alindiginda, ana akim finans
teorileri para politikasi, finansal yap1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri cogunlukla piyasa etkinligi varsayimi lizerinden
yorumlamaktadir. Oysa gelismekte olan ekonomilerde finansal
sistemlerin yapisi, para politikast aktarim mekanizmalar1 ve dig
sermaye hareketleri cok daha karmagik bir goriiniim sergilemektedir
(Alev & Erdemli, 2024). Bu durum, finans teorisinin tek tip
varsayimlar iizerinden evrensel agiklamalar sunma kapasitesini
siirlamaktadir.

Son olarak, kiiresellesme ve teknolojik doniisiim siiregleri,
ana akim finans teorilerinin dayandigi kurumsal ve yapisal
varsayimlar1 yeniden tartismaya agmistir. Dijital finans, fintech
uygulamalar1 ve platform temelli finansal yapilar, geleneksel teorik

cergevenin Otesinde yeni kavramsallagtirmalart zorunlu kilmaktadir
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(Fenwick & Vermeulen, 2021). Bu gelismeler, ana akim finans
teorilerinin finansin gelecegini agiklamakta giderek daha siirh
kaldigini ve finansin yeniden dizaynina yonelik kuramsal agilimlara
ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.

3. Finansin Doniisiim Dinamikleri

Finansal sistemlerde yasanan doniisiim, yalnizca yeni araglarin ve
teknolojilerin ortaya ¢ikisiyla siuirlt bir siire¢ degildir. Aksine bu
doniisiim, finansin ekonomik sistem i¢indeki roliiniin, karar alma
mantiginin ve toplumsal islevinin yeniden tanimlanmasini igeren
yapisal bir kirilmaya igaret etmektedir. Geleneksel finans anlayisi,
sermayenin etkin tahsisini merkeze alan teknik bir ¢erceve sunarken;
giiniimiiz finansal sistemi, ekonomik deger iiretiminin yani sira
sosyal sorumluluk, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve teknolojik
adaptasyon gibi ¢ok katmanli hedefleri ayni1 anda gdzetmek zorunda
kalmaktadir (Nwoke, 2024).

Bu baglamda finansin doniisiim dinamikleri, mikro diizeyde finansal
kurumlarin is modellerini, makro diizeyde ise ekonomik biiylime,
gelir dagilmi  ve finansal istikrar iliskilerini  yeniden
sekillendirmektedir. Finansal serbestlesme ve kiiresel entegrasyon
stirecleri, sermaye hareketlerini hizlandirirken ayni1 zamanda
finansal krizlerin yayilma etkisini artirmugtir. Ozellikle orta gelirli ve
gelismekte olan iilkelerde finansal krizler ile ticaret rejimleri
arasindaki etkilesim, finansin artik yalmzca piyasa i¢i bir
mekanizma olarak ele alinamayacagini ortaya koymaktadir (Demir,
2017).

Finansallasmanin derinlesmesi, gelir dagilimi ve sosyal refah
iizerindeki etkileri agisindan da tartismalidir. Finansal sistemin
biiyiimesi her zaman reel sektor yatirimlarina eslik etmemekte; bazi
durumlarda gelir esitsizligini artirict sonuglar dogurabilmektedir
(Baylan, 2021). Bu nedenle finansin doniisiim dinamikleri, sadece
verimlilik artis1 perspektifiyle degil, toplumsal sonuglar1 da dikkate
alan biitiinciil bir ¢ergevede ele alinmalidir.

3.1. Dijitallesme ve Yeni Nesil Finansal Araclar

Dijitallesme, finansal sistemlerde tarihsel olarak goériilmemis 6lgekte

bir paradigma degisimine yol a¢gmaktadir. Yapay zeka, makine

ogrenmesi, biiylik veri analitigi ve bulut bilisim teknolojileri,
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finansal karar alma siireclerini yalnizca hizlandirmakla kalmamakta;
aynt zamanda bu kararlarin nasil iretildigine iliskin bilgi akisi
varsayimlarin1 da doniistiirmektedir. Geleneksel finans anlayisinda
insan muhakemesi ve uzman goriisii merkezi bir konumdayken,
dijital finans ¢aginda algoritmik karar mekanizmalar1 giderek baskin
hale gelmektedir (Challa, 2025).

Fintech ekosisteminin yiikselisi, finansal araciligin kurumsal
siirlarin belirsizlestirmistir. Bankalar, 6deme sistemleri ve yatirim
kuruluslar1 artik yalnizca finansal aktorler degil; ayn1 zamanda
teknoloji sirketleriyle rekabet eden veri odakli platformlar haline
gelmistir. Dijital bankacilik, acik bankacilik ve platform temelli
finansal hizmetler, finansal erisimi artirirken geleneksel bankacilik
yapilarinin  karlilhlk  ve risk yoOnetimi stratejilerini yeniden
sekillendirmektedir (Anifa vd.., 2022; Pramudito vd.., 2025).
Yapay zea destekli sistemlerin kredi degerlendirme, portfoy
yonetimi ve dolandiricilik tespiti gibi alanlarda yayginlasmasi,
finansal riskin dogasini da dontistirmektedir. Risk artik yalnizca
piyasa dalgalanmalarima bagl degil; veri kalitesi, algoritmik
onyargilar ve model belirsizligi gibi yeni unsurlara da bagli hale
gelmistir. Bu durum, finansal istikrar tartigmalarini geleneksel
likidite ve sermaye yeterliligi gostergelerinin 6tesine tasimaktadir
(Singh, 2025).

Tirkiye ve benzeri ekonomilerde dijitallesme, bankacilik
sektoriiniin likidite yonetimi ve performans iliskisini daha karmagik
hale getirmistir. Dijital kanallar araciligiyla hizlanan fon akislari,
bankalarin bilango yapilarint ve risk profillerini yeniden
sekillendirmektedir (Alev, 2023). Bu baglamda dijital finans,
yalnizca teknolojik bir ilerleme degil, finansal yonetisim acgisindan
da yeni diizenleme ihtiyacini giindeme getirmektedir.

3.2. Siirdiiriilebilirlik Odakh Finans: ESG (Environmental,
Social, Governance) Yaklasimlari

Stirdiirtilebilirlik odakli finans, finansal sistemin normatif bir
doniigiimiinii temsil etmektedir. ESG yaklasimi, yatirim kararlarinin
yalnizca finansal getiri kriterlerine degil; cevresel etki, sosyal
sorumluluk ve kurumsal yonetisim unsurlarmma dayandirilmasini
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ongormektedir. Bu yaklasim, finansin toplumsal roliinii yeniden
tanimlayarak, uzun vadeli deger yaratimimi merkeze almaktadir
(Kumar & Sinha, 2025).

ESG’nin yiikselisi, sirket davraniglari izerinde disipline edici
bir etki yaratmaktadir. Seffaflik, siirdiirtilebilir raporlama ve
yonetisim standartlari, firmalarin finansmana erisim kosullarini
dogrudan etkileyen unsurlar haline gelmistir. Bu durum, finansal
piyasalarin yalnizca fiyat sinyalleri iizerinden degil, normlar ve
beklentiler ilizerinden de isledigini gostermektedir (Sciarelli vd..,
2021).

Ancak ESG uygulamalarimin etkisi iilkeden iilkeye
farklilasmaktadir.  Gelismekte olan ekonomilerde finansal
gelismislik diizeyi, yonetisim kalitesi ve kurumsal yapi, ESG’nin
yatinm kararlar1 {lizerindeki belirleyiciligini sinirlayabilmektedir.
Finansal gelisme ve ticari serbestlesme siireglerinin yoksulluk ve
gelir dagilimi iizerindeki etkileri, siirdiiriilebilir finansin sosyal
boyutunu daha goriiniir hale getirmektedir (Celik, 2022).

ESG faktorleri ile finansal performans arasindaki iliski,
dogrusal olmaktan ziyade baglamsaldir. Yatirimci algilari, kurumsal
yonetisim  kalitesi ve siirdiiriilebilirlik  raporlamasi, piyasa
degerlemesi tizerinde birlikte etkili olmaktadir (Paranita vd.., 2025).
Bu durum, ESG entegrasyonunun tek bir teoriyle
aciklanamayacagini ve ¢ok teorili bir ¢ergceveye ihtiyag duyuldugunu
gostermektedir (Nguyen, 2025).

3.3. Kripto Varliklar ve Finansal Yenilikler

Kripto varliklar ve blokzincir teknolojisi, finansal sistemin
merkezi yapisini sorgulayan en radikal doniisiim unsurlarindan biri
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel finans sistemlerinde giiven,
merkez bankalari, diizenleyici otoriteler ve kurumsal aracilar
izerinden tesis edilirken; kripto varlik ekosisteminde giiven,
matematiksel algoritmalar, kriptografik dogrulama mekanizmalari
ve dagitik defter teknolojisi araciligiyla saglanmaktadir. Bu yoniiyle
blok zincir, yalnizca teknik bir yenilik degil, finansal giivenin
kurumsal temellerini doniistiiren yapisal bir paradigma degisimini
temsil etmektedir (Kayani & Hasan, 2024; Schér, 2020).
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Merkeziyetsiz finans (Decentralized Finance - DeFi)
uygulamalari, bu doniligiimiin en goriiniir yansimalarindan biridir.
Akilli sozlesmeler aracilifiyla otomatiklesen borglanma, kredi
verme, varlik ticareti ve tlirev iglemler, geleneksel finansal aracilig
teknik olarak ortadan kaldirma potansiyeline sahiptir. DeFi
ekosistemi, islem maliyetlerini diisiirme, finansal kapsayicilig
artirma ve smir Otesi finansal islemleri kolaylagtirma agisindan
onemli firsatlar sunmaktadir. Bununla birlikte, kod temelli yonetisim
yapilari, piyasa manipiilasyonu, likidite kirilganli§i ve siber
giivenlik riskleri, DeFi sistemlerinin yapisal zayifliklari arasinda yer
almaktadir (Far vd., 2023; Alamsyah vd., 2024).

DeFi literatiiri, bu ekosistemin heniiz olgunlagsmamis ve
deneysel bir finansal yap1 sunduguna isaret etmektedir. Ozellikle
diizenleyici ¢ercevenin belirsizligi, yatirirmci korumasinin sinirlilig
ve sistemik risklerin Olciilmesindeki gligliikler, merkeziyetsiz
finansin  siirdiiriilebilirligi  konusunda  6nemli  tartigmalari
beraberinde getirmektedir (Gramlich vd., 2023; Jaiswal vd.., 2023).
Bu baglamda DeFi, finansal yeniligin siirlarini genisletirken ayni
zamanda finansal istikrar kavraminin yeniden tanimlanmasin
zorunlu kilmaktadir.

Kripto varliklarin ve DeFi uygulamalarinin yayginlagmasi,
finansal yeniligin yalnizca teknolojik bir ilerleme olmadigini; ayni
zamanda hukuki, etik ve politik boyutlar1 olan ¢ok yonlii bir
doniislim siireci oldugunu ortaya koymaktadir. Merkeziyetsizlik
ilkesi, piyasa Ozgirliigiinii artirirken, diizenleme eksikligi kamu
otoritelerinin roliinli yeniden tartismaya agmaktadir. Bu g¢ercevede
finansal inovasyon, finansal Ozgiirlik ile kamusal denetim
arasindaki dengeyi yeniden tanimlamaktadir (Ghodke & Pawar,
2024; Schwarcz, 2024).

Uluslararas1 ticaret ve sermaye hareketleri baglaminda
degerlendirildiginde, merkeziyetsiz finans uygulamalar1 kiiresel
finansal entegrasyonu hizlandirabilecek bir potansiyele sahiptir.
Ancak bu durum, ulusal diizenleyici rejimlerin etkinlii ve para
politikas1 aktarim mekanizmalar1 agisindan yeni belirsizlik alanlari
da yaratmaktadir (Harvey & Rabetti, 2024). Dolayisiyla kripto
varliklar ve DeFi, finansal sistemin gelecegini sekillendiren hem
dontstiiriicii hem de istikrarsizlastirici bir gii¢ olarak ele alinmalidir.
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Bu noktada, Islami finans ve dongiisel ekonomi perspektifleri,
merkeziyetsiz finansal yeniliklerin etik ve siirdiiriilebilirlik
boyutunu degerlendirmek agisindan alternatif bir kuramsal ¢erceve
sunmaktadir. Faizsiz finans ilkeleri, risk paylasimi ve reel varlik
temelli finansman anlayisi, DeFi ekosisteminin toplumsal fayda
iiretme kapasitesini yeniden diisiinmeyi miimkiin kilmaktadir (islah
vd., 2025).

4. Yeni Finansal Paradigmalar Uzerine Literatiir incelemesi

Finans literatiiriinde son yillarda gozlenen doniisiim, yalnizca
yeni teknolojilerin ya da alternatif finansal araglarin ortaya ¢ikisiyla
aciklanabilecek bir olgu degildir. Aksine bu doniisiim, finansin
bilgiye yaklasimini, deger iiretme mantigin1 ve toplumsal islevini
yeniden tanimlayan daha derin bir anlam kaymasina isaret
etmektedir. Geleneksel finans literatiirii, rasyonalite, denge ve
etkinlik varsayimlar1 {lizerine insa edilmisken; giincel caligmalar,
finansal sistemin giderek daha karmasik, ¢cok aktorlii ve normatif
unsurlar iceren bir yapiya evrildigini ortaya koymaktadir (Murinde,
Rizopoulos & Zachariadis, 2022).

Bu baglamda finansal piyasalarin reel ekonomiyle kurdugu
iligkinin niteligi de doniismektedir. Finansal yatirim araglarinin
getiri yapilar ile enflasyon dinamikleri arasindaki iliskinin zaman
icinde farklilagtigin1 gosteren bulgular, finansal piyasalarin yalnizca
fiyat sinyalleri tireten alanlar olmaktan ¢ikarak makroekonomik
beklentilerin  sekillendigi bir zemine doniistiigiinii ortaya
koymaktadir (Glingor Karyagdi & Aytekin, 2023). Benzer bicimde
finansallagma siirecinin sektorel boyutlari, finansin toplumsal
sonuglarim daha goriiniir hale getirmektedir. Ozellikle tarim
sektoriinde finansallasmanin {iretim yapist ve gida gilivencesi
iizerindeki etkilerini ele alan c¢alismalar, finansin ekonomik
biliylimenin Otesinde toplumsal refah ve kirilganlik tizerinde de
belirleyici bir rol Gistlendigini gostermektedir (Baylan, 2025).

Kiiresel kriz deneyimleri ise bu doniisiimiin istikrar boyutunu
on plana ¢ikarmaktadir. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda finansal
kirilganlik ile igsizlik arasindaki iliskinin giiclendigini ortaya koyan
analizler, finansal soklarin reel ekonomi {izerindeki etkilerinin daha
kalict hale geldigine isaret etmektedir (Celik, Baylan & Fisunoglu,
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2021). Bu c¢ergevede giincel finans literatiiriinde ©ne c¢ikan
dijitallesme, siirdiiriilebilirlik ve merkeziyetsizlesme tartismalart;
yalnizca finansal yenilikler baglaminda degil, makroekonomik
istikrar ve toplumsal refah perspektifleriyle birlikte ele alinmasi
gereken biitlinciil bir doniisiim siirecini yansitmaktadir.

4.1. Dijital Finans ve Fintech Ekosistemi

Dijitallesme ve algoritmik finans, finansal karar alma
stireclerinin insan muhakemesinden veri temelli, otomatik yapilar
haline gelmesini ifade eder. FinTech literatiirii bu doniisiimii
oncelikle operasyonel verimlilik ve maliyet azaltimi ile ele alirken,
son donem calismalar dijital finansin finansal bilginin iiretim
bi¢imini koklii bir sekilde degistirdigini gostermistir. (Omarini,
2018; Murinde vd., 2022).

Yapay zeka, biiyilk veri ve makine 6grenmesi temelli
sistemler; kredi tahsisi, risk yonetimi ve yatirnm kararlarinda
belirleyici hale gelmistir. Bu durum, finans literatiiriinde “algoritmik
yOonetisim” kavramini One ¢ikarmis ve finansal rasyonalite
anlayisinin  yeniden tartisilmasina yol a¢mistir (Singh, 2025;
Rahmani & Azam, 2025). Djjital bankacilik ve 6deme sistemlerinin
yayginlagmasi, finansal aracilig1 giderek platform temelli bir yapiya
dontstiirmektedir (Katuri, 2025; Anifa vd., 2022).

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar, dijitallesmenin finansal
piyasalar ve bankacilik sektorii tizerindeki etkilerinin kurumsal yap1
ve piyasa derinligi ile yakindan iligkili oldugunu gdstermektedir.
Bankacilik sektoriine iliskin bolgesel analizler, dijital doniigiimiin
finansal performans tizerindeki etkilerinin homojen olmadigim
ortaya koymaktadir (Demir, 2018). Ayrica e-ticaretin gelisimi, dijital
O0deme sistemlerinin yayginlasmasiyla birlikte finansal ekosistemin
reel ekonomiyle etkilesimini giiclendirmektedir (Dikkaya &
Aytekin, 2018).

Finansal aktarim mekanizmalar1 baglaminda, dijitallesmenin
hisse senedi piyasalari lizerinden para politikasinin etkinligini nasil
etkiledigi de literatiirde tartisilmaktadir. Tirkiye i¢in yapilan
ampirik bulgular, hisse fiyatlar1 kanalinin dijitallesen finansal
piyasalarda daha hizli ve oynak ¢aligabildigini gostermektedir (Alev,
2025). Bu durum, algoritmik finans paradigmasinin yalnizca mikro
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degil, makroekonomik sonuglar da dogurdugunu ortaya
koymaktadir.

4.2. Siirdiiriilebilir Finans Literatiirii

Siirdiiriilebilirlik ve normatif finans paradigmasi, finansin
deger-notr bir mekanizma olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
yaklagim, finansal karar alma siireglerinin yalnizca risk—getiri
dengesiyle degil; cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri
dogrultusunda degerlendirilmesini savunmaktadir (Yunus & Nanda,
2024; Zairis vd., 2024).

Literatirde ESG entegrasyonunun finansal performans
iizerindeki etkisine iligkin bulgular farklilik gdstermektedir.
Sistematik literatiir incelemeleri, ESG kriterlerinin bazi baglamlarda
riskleri azalttigin1 ve uzun vadeli finansal istikrar1 destekledigini,
bazi durumlarda ise belirsizlik yarattigini ortaya koymaktadir
(Aggarwal vd.., 2025). Bu durum, siirdiiriilebilir finansin evrensel
degil, baglamsal bir normatif ¢er¢eve sundugunu gostermektedir.

Dijitallesme,  siirdiiriilebilir ~ finans  literatiiriiniic  de
dontistiirmektedir. Biiylik veri temelli ESG raporlama sistemleri,
seffaflifi artirma potansiyeline sahip olmakla birlikte, veri
manipiilasyonu ve “greenwashing” risklerini de beraberinde
getirmektedir (Ahmed, 2025). Bu riskler, adli muhasebe ve denetim
yaklagimlarimin siirdiiriilebilir finans literatiiriiyle daha giicli
bicimde entegre edilmesini gerekli kilmaktadir (Sun, 2025).

Gelismekte olan ekonomiler baglaminda siirdiiriilebilir
finans, finansallagma siireci ve sektorel yapi ile yakindan iligkilidir.
Tarimsal finansallasmanin tiretim tizerindeki etkileri, stirdiirtilebilir
kalkinma hedefleri acgisindan elestirel bir tartisma alam
olusturmaktadir (Baylan, 2025). Ayrica sigortacilik sektori ile
ekonomik biliylime arasindaki iligki, siirdiiriilebilir finansin
makroekonomik boyutunu ortaya koymaktadir (Celik & Memis,
2021). Bu c¢alismalar, normatif finans paradigmasinin yalnizca
cevresel degil, sosyal ve kalkinmact boyutlar da igerdigini
gostermektedir.

4.3. Kripto Finans Uzerine Akademik Yaklasimlar
Merkeziyetsizlesme ve kripto finans paradigmasi, finansal
sistemin merkezi yapisina yoneltilmis en radikal elestiriyi temsil
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etmektedir. Kripto paralar ve merkeziyetsiz finans (DeFi)
uygulamalari, finansal giivenin merkez bankalar1 ve diizenleyici
kurumlar yerine blokzincir tabanli algoritmik dogrulama
mekanizmalart iizerinden tesis edilebilecegini savunmaktadir
(Kayani & Hasan, 2024; Schér, 2020).

Yapilan calismalar, DeFi  ekosisteminin  finansal
kapsayiciligi artirma ve aracilik maliyetlerini diisiirme potansiyeline
vurgu yaparken; diizenleyici belirsizlikler, sistemik riskler ve yiiksek
volatiliteye iliskin ciddi elestiriler de sunmaktadir (Makarov &
Schoar, 2022; Gramlich vd.., 2023). Blokzincir temelli finansal
yapilar, yalnizca teknik bir yenilik degil; finansal yoOnetisimin
dogasini doniistiren  kurumsal  bir  kirilma olarak
degerlendirilmektedir (Far vd.,, 2023; Alamsyah vd., 2024).

Tiirkiye baglaminda yapilan calismalar, kripto varliklara
katilimin yalnizca getiri beklentisiyle degil; finansal giivensizlik,
teknolojik farkindalik ve sosyo-ekonomik faktorlerle de iliskili
oldugunu gostermektedir (Cihangir vd.., 2019). Bu bulgular, kripto
finansin teknik bir arag¢ olmanin 6tesinde, sosyo-ekonomik bir tepki
ve alternatif arayis bigcimi olarak da okunabilecegini ortaya
koymaktadir.

Uluslararas literatiir, merkeziyetsiz finansin kiiresel sermaye
hareketleri ve uluslararasi ticaret ilizerindeki etkilerine de dikkat
cekmektedir. DeFi uygulamalari, siir 6tesi finansal entegrasyonu
hizlandirma potansiyeline sahip olmakla birlikte, ulusal diizenleyici
rejimlerin etkinligi a¢isindan yeni belirsizlik alanlar1 yaratmaktadir
(Harvey & Rabetti, 2024; Ghodke & Pawar, 2024).

Sonug¢

Finans literatiirlinde son yillarda giderek belirginlesen
donilistim, finansin yalnizca teknik bir ara¢ olmaktan c¢ikarak
ekonomik, toplumsal ve kurumsal yapiy1 sekillendiren merkezi bir
alan haline geldigini ortaya koymaktadir. Rasyonalite, piyasa
etkinligi ve denge varsayimlarina dayanan geleneksel finans
anlayisi; kiiresel kriz deneyimleri, finansallagmanin derinlesmesi ve
teknolojik gelismeler karsisinda agiklayiciligini 6nemli Olciide
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yitirmistir. Bu durum, finansin hem kuramsal hem de uygulamali
diizeyde yeniden ele alinmasini zorunlu kilmistir.

Literatiirdeki bulgular, finansal doniisiimiin karmasik bir
stire¢ oldugunu gostermektedir. Dijitallesme ve algoritmik finans,
insan muhakemesinin yerini veri temelli otomatik mekanizmalara
birakmakta, bu da finansal etkinligi artirma potansiyeli tagirken ayn
zamanda algoritmik onyargilar ve yeni risk tiirleri gibi sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, dijital finans, sadece bir
teknolojik ilerleme degil, ayn1 zamanda finansal yonetisimi yeniden
tanimlayan yapisal bir doniisiim olarak degerlendirilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik ve normatif finans yaklagimlari ise finansin
deger-ndtr bir alan olmadigina isaret ederek, finansal faaliyetlerin
cevresel, sosyal ve yonetisim boyutlariyla birlikte ele alinmasi
gerektigini vurgulamaktadir. ESG odakli literatiir, finansin uzun
vadeli deger iiretimi ve toplumsal refah tizerindeki roliinii yeniden
giindeme tasirken, ampirik bulgular bu yaklasimlarin evrensel ve tek
tip sonuglar iiretmedigini gostermektedir. Ulke kosullar1, kurumsal
yapt ve finansal gelismislik diizeyi, siirdiiriilebilir finans
uygulamalarinin etkisini belirleyen temel unsurlar olarak One
cikmaktadir. Bu durum, normatif finans yaklagimlarinin baglamsal
ve ¢ok katmanli bir ¢ergevede ele alinmasini gerekli kilmaktadir.

Kripto varliklar ve merkeziyetsiz finans uygulamalari,
finansal sistemin merkezi yapisina yoneltilmis en radikal meydan
okumayr temsil etmektedir. Blokzincir teknolojisi ve akilli
sozlesmeler araciligiyla finansal glivenin kurumsal otoriteler yerine
algoritmik dogrulama mekanizmalar1 {izerinden tesis edilmesi,
finansal araciligin dogasini koklii bigimde sorgulamaktadir. Bununla
birlikte mevcut literatiir, merkeziyetsiz finansin sundugu 6zgiirliik
ve kapsayicilik potansiyelinin, diizenleyici belirsizlikler ve sistemik
risklerle birlikte degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu
yoniiyle kripto finans, hem doniistiiriicii hem de istikrarsizlastirici
bir dinamik olarak ele alinmaktadir.

Genel degerlendirme, dijitallesme, siirdiiriilebilirlik ve
merkeziyetsizlesme eksenlerinin literatlirde siklikla ayr1 basliklar
altinda incelenmesine ragmen, gercekte aym1 paradigmatik
kirtlmanin farkli boyutlarini temsil ettigini ortaya koymaktadir. Yeni
finansal paradigmalar, finansin nasil isledigi, hangi degerler

dogrultusunda yonlendirildigi ve finansal giiclin kimde toplandig1
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sorularini birlikte ele alan biitiinciil bir doniisiim siirecine isaret
etmektedir. Bu nedenle s6z konusu alanlarin birbirinden bagimsiz
degil, etkilesimli ve tamamlayic1 bigimde analiz edilmesi
gerekmektedir.

Akademik literatiir agisindan bakildiginda, finansin yeniden
dizaynina iliskin tartigmalarin disiplinler arasi ve sentezleyici bir
perspektifle ele alinmasi gerektigi goriilmektedir. Politika yapicilar
acisindan ise dijital finans, siirdiiriilebilirlik ve kripto varliklar;
yalnizca diizenlenmesi gereken alanlar olarak degil, makroekonomik
istikrar, toplumsal refah ve finansal kapsayicilik hedefleriyle uyumlu
bicimde yonlendirilmesi gereken stratejik unsurlar olarak
degerlendirilmektedir.

Sonug olarak finans, artik yalnizca sermayenin etkin tahsisini
saglayan bir mekanizma degil; bilginin iretildigi, degerlerin
tanimlandig1 ve ekonomik giiciin yeniden dagitildigi ¢ok boyutlu bir
yOnetisim alani haline gelmistir. Bu doniisiim, finansin gelecegine
iliskin kuramsal ve uygulamali tartismalarin daha biitlinciil, elestirel
ve baglamsal yaklasimlar iizerinden siirdiiriilmesini zorunlu
kilmaktadir.
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BOLUM 11

FINANSAL RAPORLAMA SEFFAFLIGI iLE
BAGIMSIZ DENETIMIN ETKINLIGI
ARASINDAKI ILiSKi: DENETIM GECIKMESI
UZERINDEN BiR INCELEME

1. Koray TUAN!
2. Metin BORAK?

Giris
Finansal raporlar, sermaye piyasalariin etkin igleyisi i¢in en
temel bilgi kaynaklarindan biridir. Bu raporlar, isletmenin finansal
durumu, performansi ve nakit akiglar1 hakkinda dogru, giivenilir ve
karsilagtirilabilir bilgiler sunarak yatirimcilarin, kreditorlerin ve
diger paydaslarin karar alma siireclerine yon verirler. Finansal
raporlarin gercege uygun, tutarli ve manipiilasyondan uzak bi¢cimde
hazirlanmasinin; bilgi asimetrisini azaltacagi, yatirimcr giivenini
artiracagl ve sermaye maliyetlerini diisiirecegi diisiiniilmektedir
(Norwani, Zam & Chek, 2011). Nitekim literatiirde, finansal rapor
seffaflig1 yliksek olan isletmelerin daha diisiik sermaye maliyetine
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katlandig1 ve piyasa degerlerinde daha fazla istikrar sagladig:
vurgulanmaktadir (Arsov & Bucevska, 2017). Dolayisiyla seffaflik,
sermaye piyasalarinin etkinligini ve siirdiiriilebilirligini giiclendiren
temel bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Finansal piyasalarin zengin bir bilgilendirme ortamina sahip
olmast; kaynaklarin verimli tahsisi, sermaye maliyetinin diismesi,
piyasa likiditesinin artmas1 ve getirilerdeki oynakligin azalmas1 gibi
birgcok olumlu sonucu beraberinde getirmektedir (Kothari, Li &
Short, 2009). Ancak finansal raporlarin yalnizca dogru ve seffaf
olmasi yeterli degildir; ayn1 zamanda zamaninda yayimlanmasi: da
gereklidir. Zamanl raporlama, kullanicilarin kararlarini giincel ve
ilgili bilgilere dayanarak vermesini saglamaktadir. Raporlama
stirecinde yasanan gecikmeler ise bilgi degerini azaltir, piyasalarda
belirsizlik yaratir ve hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye yol
acabilir. Bu nedenle diizenleyici kurumlar, finansal raporlarin
yayimlanma siirelerine yasal sinirlamalar getirmekte ve sirketlerin
raporlama takvimine uymasini beklemektedir. Bu dogrultuda,
sirketlerin bu konudaki raporlama yiikiimliiliikkleriyle ilgili esas ve
kurallar, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun yayimladig I1-14.1
sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi kapsaminda belirlenmistir. Bu diizenleme ile halka agik
sirketler yillik raporlarin1 60 giin (bireysel) veya 70 giin (konsolide)
ve ara donem raporlarin (sirastyla bireysel ve konsolide) 30 ve 40
giin i¢inde agiklamak zorundadir; ara dénem sunulan finansal
raporlarin denetime tabi olmasi halinde ise, s6z konusu siirelere 10
giin ilave edilmektedir (Resmi Gazete, 2017). Genel olarak
diizenleme; seffafligi artirmayi, bilgi asimetrisini azaltmayr ve
Tiirkiye'deki sermaye piyasalariin etkin isleyisini desteklemeyi
amaglamaktadir. Dolayisiyla finansal raporlamada zamanlilik, bilgi
kalitesinin ayrilmaz bir bileseni olarak deger gormektedir.

Finansal bilgilerin giivenilir kabul edilebilmesi ise bagimsiz
denetim siirecinden ge¢gmelerine baglidir. Diger bir degisle, bagimsiz
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denetim siireci, bagimsiz ve uzman bir degerlendirme neticesinde
sirketin finansal tablolarinin giivenilirligini ve degerini artiran bir
hizmettir. Aslinda bir nevi dogrulama yontemi olarak bagimsiz
denetim, yoOnetim tarafindan hazirlanan finansal raporlarin
sistematik bir incelemesini igerir ve temel amaci, sunulan raporlarin
diirtist resim ilkesine uygunlugunu belirleyerek paydaslarin sirketin
raporlanan finansal bilgilerine olan giivenini artirmaktir. Bu
cercevede, finansal raporlarin seffaflik diizeyinin bagimsiz denetim
etkinligine etki etmesi muhtemeldir. Ciinkii daha seffaf finansal
raporlar, denetcilerin siiregte belirsizlikle karsilagsma riskini
azaltarak denetim prosediirlerini kolaylastirabilir ve denetim
raporunun gecikmesini kisaltabilir. Buna karsilik, diisiik seffafliga
sahip raporlar siirecte ek kanit toplama, ek prosediir uygulama ve
yonetimle daha fazla goriisme gerektirebilir; bu da denetimin
tamamlanma siiresini uzatabilir.

Ancak, bagimsiz denetim etkinligi stibjektif bir kavramdir ve
Olciilebilmesi i¢in temsili degiskenlere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Literatiirde bagimsiz denetim etkinligini temsilen tercih edilen temel
gostergelerden biri, bagimsiz denetim raporu gecikmesidir (Knechel
& Payne, 2001; Bhuiyan, Man & Lont, 2024). Bagimsiz denet¢inin
denetim raporunu imzaladig: tarihi ile mali y1l sonu tarihi arasindaki
stire genellikle denetim raporu gecikmesi (Audit Report Lag - ARL)
olarak tanimlanir ve bu siirenin uzunlugu, bagimsiz denetimin
etkinligini yansitir (Zhang & Gou, 2024).

Konuya iligkin literatiir incelendiginde, sirketlerin finansal
aciklamalarinin seffatligit ve giivenilirligiyle ilgili konularin,
ozellikle hileli finansal raporlamanin yol actigi bir dizi sirket
iflasinin ardindan 6nemli Ol¢lide onem kazandigir goriilmektedir.
Finansal raporlamada seffaflik diizeyinin artirilmasinin, sermaye
maliyetini diiglirerek, yatirimer belirsizligini azaltarak ve paydas
haklarinin daha iyi korunmasimi saglayarak hem sirkete hem de
hissedarlarina fayda sagladig ileri siirtilmiistiir (Arsov & Bucevska,
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2017). Ayrica, bir sirketin finansal raporlarindaki seffaflik diizeyi,
kurumsal siirdiiriilebilirligin 6nemli bir gostergesi olarak goriildiigii
belirtilmektedir (Edeigba & Amenkhienan, 2017).

Ancak, aragtirmacilar, yiiksek diizeyde kurumsal seffafligin
sirketler i¢in her zaman avantajli olmayabilecegini de
vurgulamiglardir. Finansal raporlamada asir1 seffaflik, rakiplere
degerli bilgiler saglayabilir (Farhi, Lerner & Tirole, 2013), finansal
piyasalar tarafindan yakindan izlenen yoOneticiler {izerinde
istenmeyen bir baski olusturabilir (Hermalin & Weisbach, 2007),
kontrol sahibi hissedarlarin bilgi avantajlarin1 ve dolayisiyla biiyiik
bir sahiplik payimna sahip olmanin cazibesini azaltabilir (Berglof &
Pajuste, 2005). Ayrica, daha fazla seffaflik, sirketin gelecekte
satilmast durumunda islem maliyetlerini artirabilir (Verrecchia,
2001).

Konuya iligkin yapilan arastirmalarin yer aldigi mevcut
literatiirde, finansal rapor seffafligi ile firma degeri (Sadiq & Gebba,
2022), sermaye maliyeti (Dhaliwal & ark., 2014) ve kazang yonetimi
(Hunton, Libby & Mazza, 2006) arasindaki iligkiler genis bigimde
incelenmis olmasina karsin, seffafligin bagimsiz denetimin etkinligi
iizerindeki etkisine iliskin ampirik bulgular olduk¢a sinirlidir. Oysa
seffaflik, yalmzca yatirnmcilarin bilgiye erisimini degil, ayni
zamanda bu bilginin denetlenme ve kamuya agiklanma hizini da
etkileyebilir. Bu baglamda bu ¢alisma, finansal raporlarin seffaflik
diizeyi ile bagimsiz denetim etkinligi arasindaki iliskiyi denetim
raporu gecikmesi penceresinden inceleyerek literatiirdeki bu boslugu
doldurmay1 amaclamaktadir.

Caligma, gelismekte olan piyasa kosullarinda raporlamanin
zamanliligina etki eden kurumsal faktorleri farkli bir bakis agisiyla
analiz ederek hem akademik literatiire katki saglamayr hem de
diizenleyicilere politika Onerileri sunmayi1 hedeflemektedir. Bu
caligmanin geri kalani1 asagidaki sekilde yapilandirilmigtir. Sonraki

boliimde arastirma tasarimi, veriler ve 6rneklem se¢im prosediirleri
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ozetlenmektedir. Daha sonra, regresyon analizlerinden elde edilen
ampirik sonuglar ve bulgular sunulmakta ve tartisilmaktadir.

Veri ve Yontem

Bu calismanin amaci, 2010-2024 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin finansal raporlarinin
seffaflik diizeyleri ile bagimsiz denetim etkinligi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Finansal olmayan kuruluslarin (banka, sigorta vb.)
bilango yapilari farkli oldugundan 6rneklem setinden ¢ikarilmistir.
Sonug olarak ¢alismanin Orneklemi 49 firma ve 463 gozlemden
olusmaktadir. Bagimsiz denetim etkinligi verileri, firmalarin yillik
faaliyet raporlarindan; seffaflik diizeyleri, kurumsal yOnetim
derecelendirme raporlarindan ve diger finansal veriler ise Borsa
Istanbul’dan verilerin dagitilmas: ve yaymlanmasi amaciyla yetki
alan kuruluslardan biri olan Finnet Elektronik Yayincilik Data
Iletisim Tic. ve San. Ltd. Sti veri tabanindan almmustir.

Bu calismanin bagimli degiskeni, denetim etkinligidir (DE).
Firmalarin denetim etkinligini 6l¢gmek i¢in bagimsiz denetim raporu
gecikmesi kullanilmistir. Denetim raporunun gecikmesi, ilgili
firmanin mali y1l sonu ile bagimsiz denetim raporunun diizenlendigi
tarih arasindaki giin sayist ile Ol¢iilmiistiir (Ashton, Willingham &
Elliotti, 1987; Knechel & Payne, 2001; Abbott, Parker & Peters,
2012; Sultana, Singh & Van der Zahn, 2015; Oussii & Taktak, 2018;
Merter & Ozer, 2024; Gegici, 2025). Calismanin ana bagimsiz
degiskeni ise firmalarin finansal raporlarinin seffaflik diizeyleridir
(SEF). Firmalarin finansal raporlarinin seffaflik diizeyini temsilen,
kurumsal yonetim ve kredi derecelendirme hizmeti sunan bazi
kuruluslar (SAHA, Kobirate vb.) tarafindan hazirlanan firmalarin
kurumsal yonetim derecelendirme raporlarinda yer alan “kamuyu
aydinlatma ve seffaflik” basligr altindaki puanlar1 kullanilmistir.
Kurumsal yonetim ve kredi derecelendirme hizmeti sunan yukarida
da belirtilen kuruluslar, kurumsal yonetim raporlarin1 hazirlarken
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genellikle Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun 03.01.2014 tarih ve
28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan II-17.1 sayili Kurumsal
Yonetim Tebligi’'nde belirtilen kriterleri dikkate almaktadir. Sz
konusu tebligde kurumsal yonetim ilkeleri; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak
iizere 4 baghk altinda toplanmaktadir. Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik baslig1 altinda internet siteleri ve faaliyet raporlari basliklar
altinda firmalarin bilgilendirme politikalarinin yeterliligi, raporlarin
mevzuata uygun yapilip yapilmadigi, kamuya acgiklanmasi gereken
bilgilerin yapilip yapilmadigi, internet sitelerinin aydinlatict olup
olmadig1 konular1 incelenmektedir. Dolasiyla firmaya ilgi duyan ya
da duyacak kurulus, kisi ya da diger paydaslarin karar vermelerine
yardimci olacak bilginin dogru, anlasilabilir, zamanindan, eksiksiz
ve maliyetsiz bir sekilde paylasilip paylasilmadigi kontrol
edilmektedir.

Seffaflik puanlart ile denetim etkinligi arasindaki iligkinin
daha dogu ortaya konulmasi ve c¢alismada kullanilan modelin
giivenirligi ve agiklama giiciinii artirma amaciyla firma 6zelliklerini
yansitan bazi degiskenler kontrol degiskenler olarak kullanilmistir.
Bununla seffaflik puan1 disinda denetim etkinligini etkileyebilecek
s0z konusu degiskenlerin etkisi sabit tutulmakta ve seffaflik puani
ile denetim etkinligi arasindaki iligki daha dogru bir sekilde
Olciilebilmektedir. Bu calismada daha once yapilan caligmalar
(Ettredge, Li & Sun, 2006; Abbott, Parker & Peters, 2012) takip
edilerek firma karliligi, firma biiyiikligii ve firma riski kontrol
degiskenler olarak kullanilmistir. Firma karliligin1 6lgmek i¢in 6z
sermaye karlilik oran1 tercih edilmistir. Oz sermaye karliligi (ROE),
net karm 0z sermayeye oranit seklinde hesaplanmistir (Borgi,
Ghardallou & AlZeer, 2021). Firma biiyiikliigiinii (BUY) 6l¢mek
icin toplam varliklarin dogal logaritmas1 kullanilmistir (Schwartz &
Soo, 1996; Lee & Jahng, 2008; Chen & ark., 2024 ). Firma riskini
temsilen kaldirag orani kullanilmistir. Kaldirag oranmi (KAL),
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genellikle ii¢c farkli sekilde hesaplanmaktadir. Birincisi, kisa vadeli
borglarin toplam varliklara orani; ikincisi uzun vadeli borglarin
toplam varliklara orani, {igiinclisii ise toplam borglarin toplam
varliklara oranidir. Bu ¢alismada kaldirag orani, toplam borglarin
toplam varliklara seklinde hesaplanmistir (Bebchuk, Cohen &
Ferrell, 2009; Fosu, 2013; Martinez & da Jesus Moraes, 2014; Le &
Phan, 2017; Boshnak, 2023). Bu calismada kullanilan degiskenler,
Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1 Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Gosterge Hesaplama

Denetim Etkinligi Bagimsiz denetim  {lgili firmanin mali y1l sonu
raporu gecikmesi (31 Aralik) ile bagimsiz
(DE) denetci raporunun

diizenlendigi tarih arasindaki
giin farkinin dogal logaritmasi

Seffaflik Diizeyi Finansal raporlarin ~ Kurumsal yonetim
seffaflik diizeyi derecelendirmesi kamuyu
(SEF) aydinlatma ve seffaflik ana

boliim puani

Karlilik Oz sermaye Net karin 6z sermayeye orani
karlilig1 (ROE)

Biiyiikliik Aktif bliytkligi Toplam varliklarin dogal
(BUY) logaritmasi

Risk Kaldirag (KAL) Toplam borglarin toplam

aktiflere orami

Firmalarin seffaflik diizeyi ile denetim etkinligi arasindaki
iliskiy1 incelemek i¢in agagidaki esitlik kullanilmigtir:

DEjs = Bo + B1SEFy + B2ROE; + f3BUY;e + B4 KALy + €5

DEi;, denetim etkinligi (firmanin mali y1l sonu ile denetim
raporunun tarihi arasindaki giin sayisinin dogal logaritmas1); SEFj,
seffaflik diizeyini; ROEj, firma karliligin1 (6z sermaye karliligin1 =
net karin 6z sermayeye orani); BUYj;, firma biiylkligiini (toplam
varliklarin dogal logaritmast); KALj, firma riskini (kaldirag =
toplam borg¢/toplam varliklar) ifade etmektedir. 1 alt indisi, yatay
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kesit boyutunu (bu ¢alismada firma), t alt indisi ise zaman boyutunu
(bu ¢alismada y1l) gostermektedir.

Bu ¢aligsmada 6ncelikle havuzlanmis en kiiclik kareler (EKK)
tahmin teknigi kullanilmistir. Bu teknik, tiim firmalarin homojen
oldugu ve sabit ile egim katsayilarinin zaman ve firmalar arasinda
degismedigi varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle firmaya 6zgii
farkliliklar1 goz ard1 etmekte ve calismada kullanilan tiim veriyi tek
bir kesit gibi degerlendirmektedir. Eger veride birim veya kesit
etkileri bulunmuyorsa bu teknik uygun sonuglar verebilir. Ancak
panel veri analizlerinde firmalar genellikle heterojendir ve bu
farkliliklarin  dikkate alimmamasi tahminlerin tutarsizli§ina yol
acabilir. Dolasiyla bu heterojenligi dikkate almak tahminlerin
tutarlilig1 agisindan 6nem arz etmektedir. Bunun yolu ise sabit ve
egim parametrelerin heterojen oldugunu varsaymaktir (Baltagi,
2013; Tataoglu, 2016). Bu nedenle olas1 tutarsizliklara sebep
vermemek i¢in EKK tahmininden sonra sabit etkiler (SE) ve rassal
etkiler (RE) tahmin teknikleri de kullanilmistir.

Arastirma Bulgular

Tablo 2, 2010-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren ve ¢alismanin drnekleminde yer alan firmalarin verilerine
iliskin Ozet istatistikleri ve korelasyon katsayilarini gostermektedir.
Panel A kisminda ¢aligmada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum
degerleri yer almaktadir. Denetim etkinliginin (DE) ortalamasi1 4,063
iken standart sapmasi 0,318°dir. Minimum degeri, 3,219 iken
maksimum degeri ise 4,942°dir. Bu sonuglar, c¢alismanin
ornekleminde yer alana firmalarin denetim etkinliklerinin orta
diizeyde oldugunu, denetim etkinliginin firmalar arasinda ¢ok
degismedigini gostermektedir. Seffaflik diizeyinin (SEF) ortalama
degeri 9,398 iken standart sapmasit 0,467°dir. Diger yandan
orneklem setinde seffaflik puanlarn 7,181 ile 9,947 arasinda
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degismektedir. Bu dar aralik firmalar arasinda seffaflik puanlarinin
cok degismedigini gostermektedir. Dolasiyla maksimum puanin 10
oldugu diisiiniildiigiinde bu sonuglar, 6rneklemde yer alan ¢ogu
firmanin seffaflik puanlarimin yiiksek oldugunu gdstermektedir.
Karlilik oraninin (ROE = net kar/6z sermaye), ortalama degeri 0,082,
standart sapmasi 0,657, minimum degeri -12,974, maksimum degeri
ise 1,101°dir. Bu degerler, analize dahil edilen firmalarin karlilik
derecelerinin diisiik oldugunu ve karliligin firmalar arasinda g¢ok
degistigini gostermektedir. Firma biiylikliigliniin (BUY) ortalamasi
21,824 iken standart sapmasi 1,864°dir. Kaldirag (KAL)
degiskeninin ortalamasi ve standart sapmasi sirasiyla 8,373ve
16,078°dir. Kaldirag oranmnin minimum degeri 0,001 iken
maksimum degeri ise 111,503’tiir. Bu degerler, 6rneklemdeki
firmalarin genellikle riskli firmalar oldugunu géstermektedir.

Tablo 2 Tamimlayc: Istatistikler ve Korelasyon Katsayilar:

DK SEF ROE BUY KAL
Panel A: Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler
Ortalama 4,063 9,398 0,082 21,824 8,373
Standart sapma 0,318 0,467 0,657 1,864 16,078
Minimum 3,219 7,181 -12,974 17,430 0,001
Maksimum 4,942 9,947 1,101 26,995 111,503
Gozlem 463 463 463 463 463
Panel B: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari
Denetim 1 -0,121%**  -0,035  0,310%** -0, 231***
Etkinligi (DK)
Seffaflik (SEF) 1 -0,023  0,127%**  (,282%**
Karlilik (ROE) 1 0,072 -0,048
Firma 1 -0,322%**
Biiyiikligi
(BUY)
Risk (KAL) 1

Not: **% %% % qrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli
katsayilary géstermektedir. DK, denetim etkinligini (ilgili yilin sonu ile denet¢i
raporunun diizenlendigi tarih arasindaki giin sayisimin dogal logaritmasi);
SEF, firmalarin seffaflik puanlarini; ROE, 6z sermaye karliligini (net kar/oz
sermaye); BUY, firma biiyiikliigiinii (toplam varliklarin dogal logaritmasy);
KAL, kaldira¢ oramini (toplam bor¢lar/toplam varliklar) géstermektedir.
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Tablo 2’nin Panel B kismi, ¢alismada kullanilan bagimli ve
bagimsiz  degiskenler arasindaki korelasyon  katsayilarin
gostermektedir. Denetim etkinligi ile seffaflik puanlar1 arasinda
korelasyon katsayist (-0,121), negatif ve anlamlidir. Benzer sekilde
denetim etkinligi ile karlilik ve kaldirag arasinda korelasyon
katsayilar1 negatiftir (sirasiyla -0,035 ve -0,231). Ancak denetim
etkinligi ile karlilik arasindaki katsayr anlamsizdir. Diger yandan
denetim etkinligi ile firma bilylikligli arasindaki korelasyon
katsayis1 (0,310) ise pozitif ve anlamlidir. Bu sonuglar, denetim
etkinliginin seffaflik, biiyliklik ve risk ile iliskili olabilecegini
gostermektedir. Firmalarin seffaflik diizeyleri, biiyiiklikleri ve
riskleri artikca denetim raporu gecikmesinin diisecegine isaret
etmektedir. Diger bir degisle bu degiskenlerdeki artis denetim
etkinligini artirabilir. Bagimli degiskenler arasinda en yiiksek
korelasyon katsayis1 (-0,322) firma biiyiikliigii ile kaldira¢ arasinda
iken en diisiik katsayi (-0,023) seffaflik puani ile karlilik arasindadir.
Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayilarinin ¢ok ytiksek
olmamasi calismada c¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini isaret
etmektedir.
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Tablo 3 Regresyon Sonuglari (Bagimli degisken = Denetim

Etkinligi)
Degiskenler EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler
SEF -0.090*** -0.074%* -0.085%**
(0.032) (0.034) (0.030)
ROE -0.031% -0.029* -0.030*
(0.017) (0.016) (0.016)
BUY 0.051%** 0.051%** 0.052%**
(0.009) (0.006) (0.006)
KAL -0.002* 0.0004 0.0001
(0.001) (0.001) (0.001)
SABIT 3.813%** 3.651%** 3.769%**
(0.312) (0.311) (0.280)
F-testi 13,424 %%** 21,306%**
Wald-testi 95,710%**
R kare 0,134 0,172 0,172
Firma sayis1 49
Gozlem 463
Zaman 2010-2024

Not: *** ** * qurasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde anlamli
katsayilari; parantez icindeki degerler, standart hatalar: géstermektedir. SEF,
firmalarin seffaflik puanlarini;, ROE, 6z sermaye karliligini (net kar/oz
sermaye); BUY, firma biiyiikliigiinii (toplam varliklarin dogal logaritmasi);
KAL, kaldirag oranmni (toplam borg¢lar/toplam varliklar) géstermektedir.

Tablo 3, havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler
tahmin tekniklerinin sonuglarimi gostermektedir. Biitlin modellerde
bagimli degisken, denetim etkinligi (bagimsiz denetim raporu
gecikmesi), analize dahil edilen firma sayis1 49, gézlem sayis1 463
ve analiz yillar1 2010-2024’tiir. Ayrica F-testleri ve Wald testi tiim
modellerde anlamli iken R kareler %13,4 ile %]17,2 arasinda

degismektir.

Seffaflik degiskeninin katsayisi, Tablo 2’deki korelasyon
katsayilar1 ile uyumlu olarak ii¢ modelde de negatif (sirasiyla -0,090,
-0,074 ve -0,085) ve istatistiksel olarak anlamladir (%1-%5
diizeylerinde).

Bu anlamli katsayilar, 2010-2024 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren ve ¢aligmanin drnekleminde yer alan
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firmalarin finansal rapor seffaflik diizeylerinin, denetim etkinligi
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Denetim etkinligi, denetim rapor gecikmesi ile
olgiildiigli i¢in finansal raporlarin seffaflik diizeyinin artmasi
denetim rapor gecikmesini azalttigin1 da gostermektedir. Bu durum,
seffafligin  bilgi asimetrisi {izerindeki etkisi ile agiklanabilir.
Seffaflik bilgi asimetrisini diisiirmektedir (Lin, 2016). Seffaflik
diizeyi yiiksek olan firmalarda firma ve yatirimci arasinda bilgi
asimetrisi daha diisiik olmaktadir (Diamond & Verecchia, 1991).
Buna gore seffaflik diizeyi yiiksek olan firmalarda denetim siireci
daha hizl1 ve etkin bir sekilde tamamlanmaktadir. Ayrica seffaflik
diizeyleri, hazirlanan finansal raporlardaki belirsizlikleri diistirebilir.
Raporlarda belirsizligin azalmasi diger bir deyisle raporlarin agik ve
okunabilirlikleri bilgi asimetrisinin diismesine yardimci olabilir
(Hosseini, Yalfani & Khosravani, 2025; Rajabalizadeh &
Schadewitz, 2025). Dolasiyla seffafligin artmasi, bilgi asimetrisini
azaltarak denet¢ilerin ihtiya¢ duydugu bilgilere daha kolay erisimini
saglamakta ve denetim siirecinde belirsizlikleri  ortadan
kaldirabilmektedir. Bu durum denetcilerin ¢alisma kapsamini
daraltarak denetim raporlarinin daha kisa siirede hazirlamalarina
olanak tanimaktadir. Sonug olarak firmalarin finansal raporlarinin
seffaflik diizeyleri, denetim siirecinin verimliligini etkileyen
(artiran) O6nemli bir kurumsal yOnetim unsuru olarak
degerlendirilebilir. Bu tahminler, seffaflik ile denetim etkinligi
arasinda pozitif bir iligki ortaya koyan (Bokpin, 2013; Arsov &
Bucevska, 2017; Nuraisiah & ark., 2025) ¢alismalarin bulgularini
desteklemektedir.

Kontrol degiskenlerine iligkin sonuglar ise soyledir. Karlilik
katsayis1 da ii¢c modelde negatif ve %10 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Bu katsayilar sirasiyla -0,031, -0,029 ve -0,030’dur.
Firma biiyiikliiglinlin katsayilar1 EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler
modellerinde sirastyla 0,051, 0,051 ve 0,052°dir. Bu katsayilarin
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timi %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Kaldirag¢ degiskeni EKK
modelinde negatif ve %10 diizeyinde anlamli iken diger modellerde
pozitif ancak anlamsizdir. Bu bulgular, karliligi yiiksek olan
firmalarda denetim etkinliginin arttifi buna karsilik biiyiik
firmalarda denetim etkinliginin diistiigiinii gostermektedir. Bu
durum, karli firmalarin denetim siireclerini hizlandiran daha diizenli
ve daha istikrarli finansal raporlara sahip oldugunu gosterebilir.
Diger yandan daha biiylik firmalarin is hacimlerinin artmasi, faaliyet
alanlarinin genislemesi ve daha karmasik organizasyon yapilarina
sahip olmalar1 denetim siire¢lerinin artmasina neden olabilir.

Sonug¢

Bu calisma, 2010-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren ve finansal olmayan firmalarin finansal rapor
seffaflik diizeyleri ile bagimsiz denetim etkinligi arasindaki iliskiyi
arastirmaktir. Caligmanin bagimli degiskeni denetim etkinligidir.
Denetim etkinligini 6lgmek i¢in denetim rapor gecikmesi degiskeni
kullanilmistir. Denetim rapor gecikmesi ise ilgili firmanin mali yil
sonu ile denetim raporunun tarihi arsindaki giin farki ile 6l¢tilmiistiir.
Calismanin ana bagimsiz degiskeni ise firmalarin finansal
raporlarinin seffaflik diizeyleridir. Firmalarin seffaflik diizeylerini
temsilen, kurumsal yonetim ve kredi derecelendirme hizmeti sunan
bazi kuruluslar tarafindan hazirlanan ve firmalarin kurumsal
yonetim derecelendirme raporlarinda yer alan “kamuyu aydinlatma
ve seffaflik” bashg altindaki puanlart kullanilmistir. Ayrica
seffafligin, denetim etkinligi tizerindeki etkisini daha net ortaya
koymak i¢in firma karlilig1 (6z sermaye karlilig), firma biiytikligi
(toplam varliklarin dogal logaritmasi) ve firma riski (kaldirag orant)
kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
iligki ortaya koymak i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit etkiler
ve rassal etkiler tahmin yontemleri kullanilmistir.
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Elde edilen bulgular, bagimsiz denetim etkinliginin finansal
raporlarin geffaflik diizeyi ile iliskili oldugunu gdstermektedir. Bu
bulgulara gore denetim etkinligindeki artiglar, seffaflik
diizeylerindeki artislar; denetim etkinligindeki diistisler de seffaflik
diizeylerindeki diisiisler ile iliskilidir. Firmalarin seffaflik diiseyleri
ne kadar iyi olursa denetim siirecleri de o kadar etkin olma
egilimindedir. Seffaflik diizeyinin artmasi, finansal raporlarin
kalitesini, denetgilerin bilgiye daha kolay ulagmasini, denetcinin
denetim siiresini ve denetim siliresince yapilan arastirmanin
kapsamini etkileyebilmektedir. Dolasiyla seffafligin bu etkileri,
denetim siirecinin daha etkin yiiriitiilmesine imkan saglayabilir. Bu
durum, seffaflik diizeyinin denetim etkinligi ve verimliligi iizerinde
onemli bir role sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica bulgular,
denetim etkinliginde firma biiyiikliigliniin ve kismen karliligin da
etkili olabilecegini gostermektedir. Firma biiyiidiikkce denetim
etkinligi azalmakta, karlilik artikca firma etkinligi kismen
artmaktadir
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Rekreasyon isletmelerind@ﬁé@@% h¢atimimn Finansallasmasi:
Siirdiirilebilir Gelir Modelleri, Risk ve Finansal Dayamklihk

Korkmaz KESKENDIR!

Erhan Nuh OZTURK?

Giris

Rekreasyon isletmeleri, uzun siire boyunca ekonomik analizlerin merkezinde yer
almamis; daha ¢ok sosyal fayda, bireysel 1yi olus ve deneyim kalitesi gibi ¢iktilar lizerinden
degerlendirilmistir. Bu yaklasim, bos zaman faaliyetlerinin toplumsal ve kiiltiirel 6nemini
vurgulamak agisindan islevsel olmakla birlikte, rekreasyonel hizmetlerin giderek karmasiklasan
ekonomik yapilara nasil eklemlendigini agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Crompton, 2006).
Ozellikle hizmetler sektoriiniin kiiresel dlgekte genislemesiyle birlikte, rekreasyon isletmeleri
yalnizca deneyim sunan yapilar degil, ayn1 zamanda gelir iireten, risk tasiyan ve finansal
stirdiiriilebilirligi yonetilmesi gereken ekonomik aktdrler haline gelmistir. Buna ragmen,
rekreasyon literatiiriinde deger yaratiminin finansal boyutuna iligkin tartismalarn smirli kaldigi
goriilmektedir (Roberts, 2011).

Deger yaratimina iligkin klasik rekreasyon yaklagimlari, agirlikli olarak kullanici
memnuniyeti, algilanan fayda ve katilim motivasyonlari etrafinda sekillenmistir. Bu ¢ercevede
deger, cogu zaman parasal olmayan ¢iktilarla iligkilendirilmis; ekonomik boyut dolayl etkilerle
smirlt tutulmustur. Oysa hizmet temelli sektorlerde deger iiretimi, yalnizca deneyim diizeyinde
degil, bu deneyimlerin nasil gelir akislarma doniistiigii, nasil 6l¢eklendirildigi ve hangi finansal
araclarla desteklendigi iizerinden de degerlendirilmek durumundadir. Hizmetler literatiiriinde
giderek daha fazla vurgulanan bu doniisiim, rekreasyon alaninda heniiz sistematik bir kavramsal
cergeveye kavusmus degildir (Vargo & Lusch, 2008). Bu noktada finansallasma kavramu,
rekreasyon isletmelerinde deger yaratimini yeniden diisiinmek i¢in agiklayici bir analitik arag
sunmaktadir. Finansallagsma, en genel anlamiyla ekonomik faaliyetlerin giderek artan bicimde
finansal mantiklar, araclar ve beklentiler c¢ergevesinde yapilandirilmasini ifade etmektedir.
Epstein’e (2005) gore finansallagsma, yalnizca finans sektoriiniin biiyiimesiyle smirli olmayan,
iiretim ve hizmet siireclerinin de finansal dl¢iitler {izerinden yeniden diizenlenmesine yol agan
daha genis bir doniisiimii temsil etmektedir. Bu yaklasim, rekreasyon igletmelerinin neden
geleneksel hizmet mantigmin 6tesinde ele alinmasi gerektigini anlamak agisindan 6nemlidir.
Rekreasyon isletmeleri baglaminda finansallagma, deneyim temelli hizmetlerin 6lgiilebilir
ekonomik degerlere doniistiiriilmesi siirecini ifade etmektedir. Bu doniisiim, gelirlerin yalnizca
donemsel ve sezonsal olmaktan ¢ikarilarak daha ongoriilebilir ve siireklilik arz eden yapilara
kavusturulmasmi da icermektedir. Ornegin {iyelik sistemleri, paket programlar, abonelik
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modelleri ve capraz satis stratejileri, rekreasyon hizmetlerinin finansallagmis deger yaratim
mekanizmalarina 6rnek olarak degerlendirilebilir. Bu tiir uygulamalar, deneyimin kendisini
degistirmekten ziyade, deneyimin ekonomik olarak nasil yapilandirildigini doniistiirmektedir
(Pine & Gilmore, 1999).

Finansallasma siirecinin bir diger onemli boyutu, riskin goriiniir hale gelmesi ve
yonetilebilir bir unsur olarak ele almmasidir. Rekreasyon isletmeleri genellikle talep
dalgalanmalarina, mevsimsellige ve digsal soklara agik yapilardir. Buna ragmen, risk unsuru
uzun siire analitik olarak ihmal edilmis; isletmelerin finansal kirilganligi daha ¢ok kriz
donemlerinde goriiniir olmustur. COVID-19 pandemisi sonrasinda yapilan ¢alismalar, turizm
ve rekreasyon isletmelerinin finansal dayaniklilik diizeylerinin, gelir ¢esitliligi ve finansal yap1
kalitesiyle yakindan iligkili oldugunu ortaya koymustur (Dogru et al., 2020). Bu bulgular,
finansallagsmanin yalnizca kar maksimizasyonu degil, ayni zamanda siirdiiriilebilirlik ve
dayaniklilik a¢isindan da degerlendirilmesi gerektigini géstermektedir.

Finansal dayaniklilik kavrami, rekreasyon isletmelerinin belirsizlikler karsisinda
faaliyetlerini siirdiirebilme kapasitesini ifade etmektedir. Bu kapasite, yalnizca bor¢luluk
diizeyiyle degil, gelir yapisinin esnekligi, nakit akislarinin stirekliligi ve finansal araglara erisim
olanaklariyla da sekillenmektedir. OECD’nin Tirkiye ekonomisine iliskin son
degerlendirmeleri, isletmelerin borg seviyelerinin gorece diisiik olmasina ragmen, katma deger
iretimi ve gelir siirekliligi acisindan yapisal sorunlar bulunduguna isaret etmektedir (OECD,
2025). Bu durum, rekreasyon isletmeleri agisindan finansal sorunlarin nicelikten ziyade
niteliksel boyutuna dikkat ¢ekmektedir.

Rekreasyon isletmelerinde deger yaratimmin finansallagmasi, ayni1 zamanda sektoriin
yatirim ¢ekme kapasitesiyle de yakindan iliskilidir. Hizmetler sektoriinde diistik katma degerli
iiretim yapisiin hakim oldugu ekonomilerde, rekreasyon faaliyetleri cogu zaman yatirimcilar
acisindan ikincil 6neme sahip alanlar olarak goriilmektedir. Oysa finansallagsmis deger yaratim
modelleri, rekreasyon isletmelerinin 6l¢eklenebilirligini artirarak finansal piyasalarla daha
giiclii baglar kurmasia olanak taniyabilir. Bu baglamda finansallagsma, rekreasyonun ekonomik
goriinlirliglinii artiran bir ara mekanizma olarak degerlendirilebilir (Mazzucato, 2018).
Bununla birlikte, finansallasma siirecinin tek yonlii ve sorunsuz bir doniisiim olarak ele alinmast
da yaniltici olacaktir. Literatiirde finansallasmanin hizmet sektdrlerinde bazi olumsuz sonuglar
dogurabilecegine iliskin elestiriler de mevcuttur. Krippner (2005), finansal mantiklarin asir1
baskin hale gelmesinin, uzun vadeli iretkenlik ve hizmet kalitesi ilizerinde bask1
olusturabilecegini ileri siirmektedir. Rekreasyon isletmeleri agismdan bu risk, deneyim
kalitesinin finansal gostergelere indirgenmesi ve sosyal deger boyutunun geri plana itilmesi
seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle finansallasma, mutlak bir ¢6ziimden ziyade dikkatle
yonetilmesi gereken bir doniisiim olarak ele alinmalidir.

Son olarak, rekreasyon isletmelerinde deger yaratiminin finansallagsmasi, hem teorik
hem de pratik diizeyde Onemli tartigma alanlar1 agmaktadir. Bu kavramsal doniisiim,
rekreasyonun yalnizca sosyal ve deneyimsel bir faaliyet alani olarak degil, ayn1 zamanda
finansal siirdiiriilebilirligi olan bir hizmet sektorii olarak yeniden konumlandirilmasini
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gerektirmektedir. Ancak bu yeniden konumlandirma, deneyim temelli degerin tamamen
ekonomik Olgiitlere indirgenmesi anlamima gelmemekte; aksine ekonomik ve sosyal deger
boyutlarinin birlikte ele alindigr daha biitiinciil bir ¢ergeveye isaret etmektedir. Rekreasyon
literatiirtinde bu dengeyi kuran ¢aligmalarin sinirlt olmasi, deger yaratiminin finansallagsmasini
Ozgiin ve gelistirilmesi gereken bir aragtirma alani haline getirmektedir.

Makroekonomik Baglam ve Hizmetler Sektoriinde Diisiik Katma Deger Sorunu:
Rekreasyon Isletmeleri icin Yapisal Bir Okuma

Rekreasyon isletmelerinde deger yaratimmin finansallasmasmi tartigmak, bu
isletmelerin faaliyet gosterdigi makroekonomik baglamdan bagimsiz ele alinamaz. Hizmetler
sektoriinlin ekonomiler i¢cindeki agirlig: artarken, bu sektorlerde tiretilen katma degerin niteligi
ve siirdiiriilebilirligi giderek daha fazla sorgulanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde hizmetler sektorii niceliksel olarak genislerken, yiiksek katma deger iiretimi
smirl kalmakta ve bu durum deneyim temelli alanlar1 da dogrudan etkilemektedir. Rekreasyon
isletmeleri, bu yapisal sorunun en goriiniir oldugu hizmet alanlarindan biri olarak One
¢tkmaktadir (OECD, 2025).

OECD’nin Tiirkiye ekonomisine iligkin son degerlendirmeleri, hizmetler sektoriiniin
toplam ekonomik faaliyet i¢indeki paymin yiiksek olmasma ragmen, katma deger iiretimi
acisindan OECD ortalamalarinin gerisinde kaldigmni ortaya koymaktadir. Raporda vurgulanan
temel bulgulardan biri, ekonominin gorece diisiik katma degerli liretim ve hizmet faaliyetlerine
yogunlastig1r yoniindedir (OECD, 2025). Bu durum, rekreasyon isletmelerinin neden ¢ogu
zaman diisiik marjlh, kirilgan ve yatirim ¢ekme kapasitesi sinirli yapilar olarak algilandigini
aciklamak ac¢isindan onemlidir. Rekreasyon hizmetleri, yiikksek emek yogunlugu ve sezonluk
olmas1 nedeniyle katma deger zincirinin alt basamaklarinda konumlanmakta, bu da finansal
araclarla biitlinlesmelerini zorlastirmaktadir. Makroekonomik diizeyde gozlenen bu diisiik
katma deger sorunu, rekreasyon isletmelerinin mikro diizeyde karsilastiklar1 finansal
stirdiiriilebilirlik problemleriyle dogrudan iliskilidir. OECD raporunda yer alan gostergeler,
hanehalk1 ve firma borg¢luluk diizeylerinin gorece diisiik oldugunu, buna karsin gelir siirekliligi
ve verimlilik artismnin sinirli kaldigini gostermektedir (OECD, 2025). Bu tablo, finansal
kirilganligin temel kaynaginin bor¢ seviyesinden ziyade, istikrarli ve Olgeklenebilir gelir
modellerinin eksikligi oldugunu diisiindiirmektedir. Rekreasyon isletmeleri agisindan bu
durum, finansallagsma tartigmasinin neden yalnizca finansman degil, deger yaratim bi¢imleri
iizerinden yiiriitiilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Hizmetler sektoriinde katma deger {iretiminin sinirli kalmasi, ayn1 zamanda yatirim ve
dis kaynak ¢ekme kapasitesini de etkilemektedir. OECD verileri, Tiirkiye’de hizmet ihracatinin
ve hizmetler sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin gorece diisiik seviyelerde
seyrettigini gostermektedir (OECD, 2025). Rekreasyon faaliyetleri bu genel egilimin diginda
kalmamakta; sektor, ¢ogu zaman yerel talebe bagimli ve uluslararasi yatirimeilar agisidan
ikincil 6neme sahip bir alan olarak degerlendirilmektedir. Bu algi, rekreasyon isletmelerinin
finansal araclarla entegrasyonunu zorlagtrmakta ve sektdrde uzun vadeli yatirim
perspektiflerinin gelismesini sinirlamaktadir (Buhalis & Law, 2008). Bu noktada finansallasma,
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makroekonomik baglam ile mikro diizeyde isletme pratikleri arasinda bir koprii islevi gorebilir.
Rekreasyon igletmelerinin sundugu deneyimlerin ekonomik degere doniistiiriilmesi, yalnizca
isletme ici stratejilerle degil, ayn1 zamanda hizmetler sektoriine yonelik genel politika ve
diizenlemelerle de yakindan iliskilidir. OECD raporunda vurgulanan yapisal reform ihtiyaci,
hizmet sektorlerinde verimlilik artist ve katma deger {iretiminin gili¢lendirilmesine
odaklanmaktadir (OECD, 2025). Rekreasyon isletmelerinin bu doniisiim siirecinde yer
alabilmesi, finansallagsmig deger yaratim modellerinin benimsenmesiyle miimkiin hale gelebilir.

Makroekonomik baglamin bir diger 6nemli boyutu, finansal dayaniklilik ve risk algisina
iliskindir. OECD’nin degerlendirmeleri, kamu borg diizeyinin gérece diisiik olmasina ragmen,
ekonomik yapimin ¢esitli dissal soklara karsi hassasiyet tasidigini gdstermektedir (OECD,
2025). Rekreasyon isletmeleri, talep esnekligi yiiksek ve kriz donemlerinde ilk etkilenen hizmet
alanlar1 arasinda yer almaktadir. Bu nedenle makroekonomik belirsizlikler, rekreasyon
isletmelerinin finansal performansi iizerinde orantisiz etkiler yaratabilmektedir. Bu durum,
finansal dayaniklilik kavraminin rekreasyon literatiiriinde neden daha fazla tartisiimasi
gerektigini ortaya koymaktadir (Dogru et al., 2020).

Hizmetler sektoriinde diisiik katma deger sorunu, yalnizca ekonomik degil, ayni
zamanda kurumsal ve yonetsel bir mesele olarak da ele alinmalidir. OECD raporu, is yapma
ortami, rekabet diizeyi ve kurumsal kapasiteye iliskin ¢esitli kisitlarin hizmet sektorlerinde
verimlilik artisin1 smirladigi belirtmektedir (OECD, 2025). Rekreasyon isletmeleri bu
kisitlarin kesisim noktasinda yer aldigi i¢in, sinirli kurumsallagma, kayit dis1 faaliyet ve dlgek
ekonomilerinden yararlanamama gibi yapisal sorunlarla miicadele etmektedir. Sektorde
finansallagma siireclerinin nispeten yavas seyretmesinin temel agiklayici faktorlerini de bu
yapisal sorunlar olusturmaktadir. Bununla birlikte, mevcut makroekonomik baglam yalnizca
smirlayic1 bir ¢ergeve c¢izmekle kalmamakta, ayni zamanda doniistiiriicii bir potansiyel de
tasimaktadir. OECD’nin hizmetler sektoriine iliskin politika onerileri, dijitallesme, yenilikgilik
ve is modellerinin ¢esitlendirilmesi yoluyla katma deger artiginin miimkiin olabilecegini ortaya
koymaktadir (OECD, 2025).

Rekreasyon isletmeleri agisindan bu 6neriler, finansallagsmis deger yaratim modellerinin
gelistirilmesi igin elverisli bir zemin sunmaktadir. Ozellikle dijital iiyelik sistemleri, veri temelli
fiyatlama ve deneyim paketleme stratejileri, makro diizeyde Onerilen doniisiim hedefleriyle
uyumlu araglar olarak degerlendirilebilir (Pine & Gilmore, 1999). OECD’nin 2025 raporunda
sundugu makroekonomik gostergeler ve yapisal degerlendirmeler, rekreasyon igletmelerinde
deger yaratiminin finansallagsmasi tartismasina onemli bir baglamsal ¢erceve sunmaktadir.
Hizmetler sektoriinde diisiik katma deger iiretimi, finansal dayaniklilik sorunlar1 ve yatirim
cekme kapasitesinin smirliligi, rekreasyon isletmelerinin karsilastigi temel yapisal sorunlar
olarak one ¢ikmaktadir. Bu sorunlarmn asilabilmesi, rekreasyon hizmetlerinin yalnizca sosyal ve
deneyimsel ¢iktilar iizerinden degil, ayn1 zamanda finansal deger iiretimi ve siirdiiriilebilirlik
perspektifiyle ele alinmasini gerektirmektedir. Bu baglamda makroekonomik analiz,
rekreasyon isletmelerinde finansallagmanin neden bir tercih degil, giderek zorunlu bir yonelim
haline geldigini gostermektedir.
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Finansal Dayamklhk ve Riskin Yeniden Tammlanmasi: Rekreasyon Isletmeleri
Baglaminda Kavramsal Bir Tartisma

Rekreasyon isletmelerinde finansal dayaniklilik kavrami, uzun siire boyunca literatiirde
dolayl1 bir sekilde ele alinmis ve ¢ogu zaman yalnizca olaganiistii donemlerde giindeme gelen
bir sorun alani olarak degerlendirilmistir (Roberts, 2011). Ancak bu sinirli yaklagim, hizmet
temelli sektorler icin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip olan dayanikliligin gercek dogasini
yansitmakta yetersiz kalmaktadir. Nitekim rekreasyon faaliyetlerinin dogasi geregi talep
dalgalanmalarina, mevsimsellige ve tiiketici tercihlerindeki hizli degisimlere acik olmasi,
finansal dayanikliligin bu alanda kriz anlarmin o6tesine gecen, siirekli yeniden iretilen bir
kapasite olarak ele almmasini zorunlu kilmaktadir (Hall, Prayag, & Amore, 2018). Bu
cergevede dayaniklilik, statik bir finansal saglamliktan ziyade, belirsizlik kosullar1 altinda gelir
iiretme ve uyum saglama yetenegiyle iliskilendirilmektedir (Prayag, 2020). Bu anlamda, bos
zaman ekonomisine iliskin erken donem caligmalarin sagladigi perspektif 6nem kazanmaktadir.
Becker’in (1965) vurguladigi iizere bireylerin rekreasyonel faaliyetlere katilim kararlari
yalnizca gelir diizeyiyle degil, zaman tahsisi, algilanan fayda ve alternatif maliyetler
cercevesinde sekillenir. Bu yaklasim 1s1§inda rekreasyon isletmeleri agisindan finansal
dayanikliligm, yalnizca mali tablolar {izerinden okunamayacak dinamik bir nitelik tasidigi
anlasilmaktadir. Gelirlerin hangi donemlerde, hangi siklikla ve ne 6l¢iide Ongoriilebilir oldugu,
isletmelerin finansal kirilganlhigini belirleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir (Teece,
2010). Buna ragmen rekreasyon isletmelerinin biiyiik bir bdliimiinde gelir yapilarmin kisa
vadeli ve tekil faaliyetlere dayali olmasi, dayaniklili§1 yapisal olarak zayiflatmaktadir. S6z
konusu yapisal kirilganligin temel kaynaklarindan biri, bu isletmelerin kars1 karsiya oldugu
risklerin niteligi ve yonetim bigimidir.

Risk kavrami finans literatiiriinde Slgiilebilir belirsizlik olarak ele alinirken, rekreasyon
ve turizm literatiirlinde ¢ogu zaman Ortiilk bir varsayim olarak kalmaktadir (Ritchie, 2004;
Crompton, 2006). Gergekte rekreasyon isletmelerinde risk; hava kosullarindan makroekonomik
dalgalanmalara, tiiketici davraniglarindaki ani degisimlerden diizenleyici belirsizliklere kadar
uzanan ¢ok katmanli bir yap1 sergilemektedir. Ne var ki bu risklerin 6nemli bir kism1 isletme
stratejilerinde sistematik bicimde tanimlanmamakta ve finansal planlama siire¢lerine yeterince
entegre edilmemektedir. Bu durum, borcluluk diizeyi gorece diisiik olan isletmelerin dahi
finansal olarak kirilgan kalabilmelerinin 6nemli bir nedenini olusturmaktadir (Hall et al., 2018).
Buna karsin, rekreasyon literatiiriiniin bu belirsizlikleri azaltacak onemli i¢cgdriileri zaten
biinyesinde barindirmasidir. Tutum ve motivasyon ¢aligmalarinin ortaya koydugu bulgular,
bireylerin bos zaman davranislarmin belirli siireklilikler ve tekrar eden kaliplar sergiledigini
gostermektedir (Neulinger, 1969; Ragheb & Beard, 1982). Bu siireklilikler, dogru bicimde
analiz edildiginde daha Ongoriilebilir talep ve gelir yapilarmin kurulmasma olanak
taniyabilecek potansiyeller barindirmaktadir. Ancak bu potansiyelin ¢ogu zaman finansal
araglarla iligkilendirilmedigi goriilmektedir. Rekreasyon isletmeleri kullanici tutumlarmi ve
katillm motivasyonlarmi 6lgmekte; fakat bu bilgileri finansal dayanikliligi giliglendirecek
stirdiiriilebilir gelir modellerine doniistiirmekte siirli kalmaktadir (Skdlén et al., 2015).
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Bu boslugun ele alinmasina imkan tanityan yaklagimlardan biri de, deger iiretimini
finansal mekanizmalarla birlikte diislinmeyi Oneren finansallasma perspektifidir.
Mazzucato’nun (2018) da isaret ettigi lizere finansallagsma, riskin ortadan kaldirilmasini degil,
tanimlanmasini, 6l¢iilmesini ve yonetilebilir bir unsur haline getirilmesini ifade etmektedir. Bu
perspektiften bakildiginda rekreasyon isletmeleri agisindan risk yonetimi; belirsizliklerin
sigorta mekanizmalari, esnek sozlesme yapilari, dinamik fiyatlama stratejileri ve gelir
cesitlendirme araglar1 yoluyla sistematik bicimde ele alinmasini gerektirmektedir (Vargo &
Lusch, 2008). S6z konusu araglarin sektdrde sinirli kullanimi, rekreasyon isletmelerinde
finansal dayanikliligin neden diisiik seviyelerde kaldigini a¢iklayan kritik bir faktor olarak 6ne
cikmaktadir. Sektore 6zgii bir diger zorluk, deger iiretiminin dogasindan kaynaklanmaktadir.
Roberts’in (2011) da belirttigi gibi rekreasyon isletmelerinde yaratilan deger cogu zaman
parasal olmayan ¢iktilar lizerinden tanimlanmaktadir. Deneyim kalitesi, bos zaman tatmini ve
psikolojik iyi olus gibi gostergeler alanin sosyal boyutunu anlamak agisindan hayati 6neme
sahiptir. Bununla birlikte bu soyut degerlerin finansal planlama siireglerine nasil entegre
edilecegine dair belirsizlik, isletmelerin uzun vadeli ve saglam finansal stratejiler gelistirmesini
zorlastirmaktadir (Osterwalder & Pigneur, 2010). Tam da bu noktada finansallagsma, sosyal ve
deneyimsel degeri dislamadan, bu degerlerin ekonomik siirdiiriilebilirlikle bagini kuran bir ara
mekanizma olarak yeniden degerlendirilebilir.

Tim bu degerlendirmeler 1s181nda, rekreasyon isletmelerinde finansal dayaniklilik ve
riskin yeniden tanimlanmasi, deger yaratiminin finansallagsmasi tartismasinin merkezinde yer
almaktadir (Becker, 1965; Mazzucato, 2018). Dayaniklilik yalnizca krizlere kars1 gelistirilen
savunma mekanizmalariyla degil, riskin sistematik bicimde ele alinmasi ve gelir yapilarinin bu
gerceklige gore yeniden kurgulanmasiyla miimkiindir (Prayag, 2020). Rekreasyon
literatiirtinde bu biitlinlesik yaklagimin sinirli bigimde ele alinmis olmasi, finansal dayaniklilig1
hem kuramsal hem de uygulamali agidan gelistirilmesi gereken verimli bir arastirma alani
haline getirmektedir.

Finansallasmis Gelir Modelleri ve Katma Deger Uretimi: Rekreasyon Isletmeleri Icin
Yapisal Bir Okuma

Rekreasyon isletmelerinde gelir iiretimi uzun siire boyunca ikincil ve tamamlayici bir
unsur olarak ele alinmis, esas vurgu kamu yarari, sosyal fayda ve bireysel refah {izerindeki
etkilerde yogunlasmustir (Davis, 1963). Bu yaklasim, 6zellikle kamusal rekreasyon alanlarmin
planlanmasi ve degerlendirilmesi agisindan onemli bir kuramsal zemin sunmakla birlikte,
rekreasyon faaliyetlerinin giderek artan bicimde piyasa temelli yapilar i¢inde orgiitlendigi
giincel baglami ac¢iklamakta sl kalmaktadir. Giliniimiizde rekreasyon igletmeleri, yalnizca
hizmet sunan yapilar degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir gelir akislar1 tiretmek zorunda olan
ekonomik aktorler olarak faaliyet gostermektedir (Seckler, 1966). Bu temel doniisiim, gelir
modellerinin niteligini ve katma deger tiiretim bi¢imlerini yeniden diisiinmeyi zorunlu
kilmaktadir. Bu yeniden diisiinme siirecinin baslangi¢ noktasini, rekreasyon ekonomisi
literatiiriiniin erken donem ¢alismalarinin mirasi olusturmaktadir. S6z konusu ¢aligmalar, gelir
iretimi meselesini cogunlukla dolayl etkiler {izerinden ele almis; dissalliklar, tiiketici fazlasi
ve kamusal fayda kavramlari, rekreasyon faaliyetlerinin ekonomik degerinin dl¢lilmesinde
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temel analitik araglar olarak kullanilmigtir (Brown, 1984; McConnell & Bockstael, 1984). Bu
calismalar, rekreasyonun toplumsal diizeyde bir ekonomik deger tasidigini ikna edici bigimde
ortaya koymus olsa da, ortaya ¢ikan ikinci ve daha kritik bir soru, bu degerin isletme diizeyinde
nasil yakalandig1 ve siirdiiriilebilir gelir yapilarma nasil doniistiiriildiigiidiir. Iste bu sorunun
literatlirde biiyiik Ol¢iide arka planda kalmasi, rekreasyon isletmelerinin neden ¢ogu zaman
yiiksek talep potansiyeline ragmen finansal olarak kirilgan kaldigini agiklayan onemli bir
kuramsal bosluga isaret etmektedir.

Finansallasmis gelir modelleri, tam da bu kuramsal ve pratik boslugu doldurmaya aday
bir cer¢ceve sunmaktadir. Geleneksel yaklasimdan farkli olarak, finansallasma perspektifi,
degerin yalnizca yaratilmasini degil, ayn1 zamanda sistematik bi¢cimde yakalanmasini ve
yeniden iiretilebilmesini merkeze almaktadir. Rekreasyon isletmeleri agisindan bu durum, tekil
ziyaretler ve donemsel harcamalara dayali geleneksel modelin 6tesine gecerek, daha stireklilik
arz eden gelir akiglarmin kurgulanmasini gerektirmektedir. Uyelik sistemleri, abonelik temelli
kullanim haklari, paketlenmis deneyimler ve 6n 6demeli hizmet modelleri, bu doniisiimiin
somut yansimalar1 arasinda yer almaktadir. Bu tiir modellerin temel islevi, rekreasyonel
deneyimin dogasimi kokten degistirmek degil, aksine, bu deneyimin ekonomik degerinin daha
ongoriilebilir ve yapilandirilmis bicimde gerceklesmesine imkan tanimaktir (Matulich,
Workman, & Jubenville, 1987).

Bu yapilandirma siirecinin merkezinde ise katma deger liretimi meselesi yer alir. Ancak,
rekreasyon literatiirinde genellikle mekansal kalite, deneyim yogunlugu veya cevresel
Ozellikler tlizerinden tanimlanan katma deger kavrami (Lloyd-Smith, 2022), finansallagmis
modeller ¢ergevesinde yeni bir anlam kazanmaktadir. Burada katma deger, salt daha iyi bir
deneyim sunmakla smirli kalmaz; deneyimin nasil fiyatlandigi, nasil paketlendigi ve nasil
tekrar eden bir talep yarattig1 ile dogrudan iliskilidir. Dolayisiyla finansallasma, deneyim
kalitesi ile ekonomik siirdiiriilebilirligi birbirine baglayan bir ara diizlem islevi gorerek, katma
degerin yalnizca niteliksel degil ayn1 zamanda finansal bir boyutunu da goriiniir kilar.
Finansallasmis modellerin sagladigi bu yapisal araglar, ayni zamanda sektoriin kronik
sorunlarindan biri olan talep yonetimi ve kapasite kullanimina da yeni bir bakis agisi
getirmektedir. Rekreasyon faaliyetlerinin dogasi geregi karsi karsiya oldugu tikaniklik ve asir1
kullanim gibi problemler (Price, 2004), finansallasma perspektifinde yalnizca ¢oziilmesi
gereken kisitlar degil, ayn1 zamanda stratejik firsatlara doniisebilir.

Dinamik fiyatlama, zaman bazli kullanim ticretleri ve talep dengeleme stratejileri, bu
sorunlar1 yonetirken eszamanl olarak gelir siirekliligini artirma ve deneyim kalitesini koruma
potansiyeli tagimaktadir. Gelir modellerinin bu sekilde finansallagmasi, salt ekonomik ve
yonetsel bir mesele olmanin 6tesinde, hukuki ve kurumsal bir ¢erceveyi de zorunlu kilmaktadir.
Ozellikle spor ve macera temelli rekreasyon faaliyetlerinde risk, hukuki sorumluluk ve sigorta
diizenlemeleri, gelir modellerinin tasarimini dogrudan etkileyen unsurlardir (Connaughton,
2016). Bu nedenle, finansallasmis gelir yapilari, yalnizca ekonomik verimliligi hedefleyen
modeller olarak degil; ekonomik degerin yakalanmasi ile hukuki risklerin dagitilmas: ve
yonetilmesini biitiinlestiren biitlinciil sistemler olarak disiiniilmelidir (Blackman, 2002).
Gelirin siirekliligi ile riskin paylagimi arasindaki bu i¢ ice gecmis iliski, finansal yonetim ve
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risk analizi perspektiflerinin rekreasyon literatiiriine entegrasyonunun neden gerekli oldugunu
acik bicimde ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, incelenen tiim boyutlariyla birlikte, rekreasyon
isletmelerinde finansallagsmis gelir modellerinin, katma deger iiretiminin isletme diizeyinde
somutlagmasini saglayan temel mekanizmalardan biri oldugu séylenebilir (Davis, 1963; Lloyd-
Smith, 2022). Bu modeller, rekreasyonel deneyimin sosyal ve kiiltiirel boyutlarini dislamadan,
bu deneyimlerin ekonomik siirdiiriilebilirlikle iligkilendirilmesine olanak tanimaktadir.
Rekreasyon ekonomisi literatiiriinde bu iligkinin uzun siire dolayli bicimde ele alinmis olmasi,
finansallagmis gelir modellerini hem kuramsal hem de uygulamali agidan gelistirilmesi gereken
verimli bir arastirma alani haline getirmektedir. Bu alan, rekreasyon, finans ve risk yonetimi
disiplinlerinin kesisiminde yeni ve gii¢lii tartigmalar iiretme potansiyelini barmdirmaktadir.

Finansallasmus Yapilar icinde Risk, Hukuk ve Sigorta Mekanizmalar: Rekreasyon
Isletmeleri Acisindan Biitiinciil Bir Degerlendirme

Rekreasyon isletmelerinde finansallasmig gelir modellerinin islerlik kazanabilmesi,
riskin yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda hukuki ve kurumsal bir unsur olarak ele
almmasin1 gerektirmektedir (Blackman, 2002; Connaughton, 2016). Ozellikle spor, acik alan
ve macera temelli rekreasyon faaliyetlerinde risk, hizmetin ayrilmaz bir bileseni olarak ortaya
¢ikmakta ve bu durum isletmelerin gelir yapilar1 iizerinde dogrudan belirleyici olmaktadir.
Hukuki sorumluluk, ihmal iddialar1 ve kullanic1 giivenligi gibi unsurlar, yalnizca operasyonel
kararlar1 degil, aynm1 zamanda fiyatlama, sozlesme ve sigorta diizenlemelerini de
sekillendirmektedir. Bu nedenle risk, rekreasyon isletmeleri agisindan dissal bir tehditten
ziyade, finansallasmig yapinin ig¢sel bir unsuru olarak degerlendirilmelidir. Bu i¢sel unsuru
yapilandiran temel dinamik ise hukuktur. Rekreasyon ve spor alanindaki hukuki literatiir, riskin
nasil paylasildig1 ve sinirlandirildigir sorusuna uzun siiredir odaklanmakta; 6zellikle “riskin
kabuli” ve “ihmal” kavramlari etrafinda sekillenen tartismalar, isletmelerin hukuki sorumluluk
alanlarin1 belirlemektedir (Smith, 1989; Connaughton, 2016). Ancak, bu zengin hukuki
birikimin, finansal siirdiiriilebilirlik ve gelir modeli tasarimi tartismalaria yeterince entegre
edilmedigi gozlemlenmektedir. Oysa, hukuki risklerin Ongériilebilirligi ve yonetilebilirligi,
finansallasmis gelir modellerinin istikrar1 acisindan temel bir belirleyicidir. Bu baglamda,
hukuk ile finans arasindaki arayiizii dolduran ve riski somut bir maliyet olarak yapilandiran en
onemli mekanizma ise sigortadir.

Sigorta mekanizmalari, rekreasyon isletmelerinde riskin finansallagsmasi siirecinde kilit
bir rol istlenmektedir (Blackman, 2002). Sigorta, yalnizca beklenmedik zararlarin telafi
edilmesine yonelik bir ara¢ degil, ayn1 zamanda riskin fiyatlandigi, paketlendigi ve piyasa
aktorleri arasinda dagitildigi bir finansal diizenek olarak degerlendirilebilir. Rekreasyon
isletmeleri agisindan sigorta diizenlemeleri, faaliyetlerin maliyet yapisini, fiyatlama
stratejilerini ve hatta hizmet tasarimini dogrudan etkilemektedir. Buna karsm, rekreasyon
literatiirinde sigortanin ¢ogu zaman teknik bir zorunluluk olarak ele alindigi, stratejik bir
finansal arag olarak yeterince tartisilmadigi dikkat gekmektedir. Bu stratejik boyut, risk, hukuk
ve sigorta arasindaki etkilesimin gelir siirekliligi lizerindeki belirleyici sonuglarinda agikca
goriiliir (Connaughton, 2016; Price, 2004). Ozellikle yiiksek risk iceren faaliyetlerde sigorta
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primleri, isletme maliyetlerinin 6nemli bir boliimiinii olugturmakta ve bu durum gelir
modellerinin tasarimini zorunlu olarak etkilemektedir.

Finansallasmis bir perspektiften bakildiginda, bu etki yalnizca maliyet artirict olarak
degil, ayn1 zamanda deger yaratici olarak da okunabilir. Risk, maliyet unsuru olarak
goriilmesinin yani sira, fiyatlama ve deger Onerisinin bir pargasi olarak da ele alinabilir. Bu
yaklagim, riskin tamamen ortadan kaldirilmasindan ziyade, yonetilebilir ve gelir yapisina
entegre edilebilir bir unsura doniistiiriilmesini hedefler. Bu doniisiim, rekreasyon ekonomisi
literatlirinde digsalliklar ve kamu yarar1 baglaminda ele alman risk meselelerini de mikro
diizeye tasir (Seckler, 1966; Brown, 1984). Kamuya a¢ik alanlarda riskin toplumsal maliyetleri
on plandayken, 0Ozel sektor isletmelerinde bu maliyetler sigorta sozlesmeleri, hukuki
diizenlemeler ve fiyatlama stratejileri araciligiyla igsellestirilmekte; dolayisiyla risk, dogrudan
finansal karar alma siireclerinin merkezine yerlesmektedir. Riskin bu sekilde finansal stireglerle
biitiinlesmesi, kaginilmaz olarak isletmelerin kurumsal kapasitesini de
dontistirmektedir (Matulich et al., 1987; Lloyd-Smith, 2022). Hukuki ve sigortaya iliskin
diizenlemeler, isletmelerin daha formel, seffaf ve hesap verebilir yapilar gelistirmesini tesvik
eder. Bu durum, kiiciik ve orta 6lcekli igletmeler i¢in baslangicta ek bir yiik gibi goriinse de,
uzun vadede finansal dayanikliligi, yatirim gekme potansiyelini ve piyasa giivenilirligini artiran
bir etki yaratir. Boylece risk yonetimi, yalnizca koruyucu bir tedbir olmaktan ¢ikarak, kurumsal
gelisimi ve rekabet giiciinii destekleyen stratejik bir ara¢c konumuna yiikselir.

Tim bu cer¢eveden hareketle, rekreasyon isletmelerinde risk, hukuk ve sigorta
mekanizmalarmin, finansallasmis gelir yapilarinin ayrilmaz ve birbirini besleyen bilesenleri
oldugu goriilmektedir (Blackman, 2002; Connaughton, 2016). Bu mekanizmalar, riskin
digsallastirildign  veya gormezden gelindigi geleneksel yaklasimlarm aksine, riskin
tanimlandig, fiyatlandirildigi ve sistematik olarak yonetildigi biitlinctil bir ¢cer¢eve sunmaktadir
(Lloyd-Smith, 2022). Rekreasyon literatiiriinde bu biitiinciil yaklasimm heniiz yeterince
derinlemesine incelenmemis olmasi, risk ve finansallagsma iligkisini, gelecekteki akademik
calismalar i¢cin son derece verimli ve disiplinlerarasi bir arastirma alani haline getirmektedir.
Bu alan, 6zellikle finansal yonetim, risk analizi ve stratejik planlama disiplinleriyle rekreasyon
calismalarinin kesigiminde, hem teorik katki hem de pratik uygulama agisindan zengin bir
potansiyel barindirmaktadir.

Politika, Planlama ve Yonetisim Acisindan Cikarimlar: Rekreasyon Isletmelerinde
Finansallagms Siirdiiriilebilirlik

Rekreasyon isletmelerinde deger yaratiminin finansallagmasi, yalnizca mikro diizeydeki
stratejik kararlarm bir sonucu olarak degil, ayn1 zamanda onu miimkiin kilan veya smirlayan
daha genis politika ve yonetisim ¢ergevesinin bir {irlinii olarak degerlendirilmelidir (Davis,
1963). Zira rekreasyon faaliyetleri, dogalar1 geregi kamusal fayda, cevresel siirdiiriilebilirlik ve
sosyal refah gibi kolektif boyutlarla i¢ ige ge¢mis durumdadir; bu nedenle bu alandaki
ekonomik yapilarin tamamen piyasa mekanizmalara birakilmasi nadiren miimkiin veya arzu
edilir olmaktadir (Matulich et al., 1987). Bu gercek, finansallasmis gelir modelleri ve risk
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yonetim mekanizmalarinin, kamusal diizenlemeler ve stratejik planlama araglariyla uyumlu ve
onlar1 tamamlayici bir sekilde ele alinmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu biitiinlesik yaklagimin gerekliligi, oncelikle politika diizeyinde net bir sekilde
goriilmektedir. Geleneksel rekreasyon politikalari, hakli olarak erigilebilirlik, katilim ve sosyal
fayda gibi hedeflere odaklanma egiliminde olmus; gelir siirekliligi ve finansal dayaniklilik ise
cogunlukla bireysel isletmelerin sorumluluguna birakilmistir (Seckler, 1966; Brown, 1984).
Ancak, bu makale boyunca tartigildigi lizere, finansal olarak kirilgan ve siirdiiriillemez yapilar,
uzun vadede ne sosyal katilimi ne de cevresel koruma hedeflerini giivence altina alabilir.
Dolayisiyla, ¢agdas rekreasyon politikalarinin, finansal stirdiiriilebilirligi dolayli bir sonug
olmaktan ¢ikarip, onu dogrudan hedefleyen ve finansallagsmis deger yaratimini yonlendiren bir
stratejik cerceveye kavusturulmasi elzemdir. Bu perspektif, politikanin, planlama siireciyle
organik bir bag i¢inde ele alinmasini da gerektirir.

Nitekim planlama perspektifi, finansallagma tartismasmin somut mekansal ve
operasyonel karsiliklarmi saglayan kritik bir alandir. Rekreasyon alanlarinin mekansal
planlamasi, kapasite sinirlari, kullanim yogunlugu ve altyap1 yatirimlar gibi unsurlar, dogrudan
isletmelerin gelir modellerinin fizibilitesini ve risk profilini belirlemektedir (Price, 2004).
Plansiz ve asir1 kullanima agik alanlar, yalnizca deneyim kalitesini ve g¢evresel biitiinligii
asindirmakla kalmaz, ayni zamanda isletmeler i¢cin Ongdriilebilir ve siirekli gelir akislar
olusturma potansiyelini de uzun vadede yok eder. Bu noktada finansallagsmig bir bakis agisi,
planlamay1 salt korumaci veya kisitlayict bir arag olmanin 6tesine tasiyarak, onu deneyim
degerini optimize eden ve gelir siirekliligini destekleyen proaktif bir stratejik unsur olarak
yeniden konumlandirir. Planlamanm bu sekilde finansal siirdiiriilebilirlik hedefiyle
biitlinlestirilmesi ise, kaginilmaz olarak ¢ok aktorlii bir yonetisim yaklagimini gerekli kilar.
Yonetisim  boyutu, rekreasyon isletmelerinde finansallasmis  yapilarmm  basariyla
uygulanabilirligini belirleyen temel faktorlerden biridir. Sektor, kamu kurumlari, ozel
isletmeler, yerel yonetimler, STK'lar ve kullanic1 gruplar1 gibi ¢ok sayida ve farklh ¢ikarlara
sahip aktorli bir araya getirmektedir (Matulich et al., 1987). Bu cogulculuk, karar alma
stireglerini karmasiklastirmakta ve finansal risklerin, sorumluluklarin ve nihayetinde gelirin bu
aktorler arasinda nasil adil ve etkin bir sekilde paylasilacagi sorununu 6n plana ¢ikarmaktadir.
Bu baglamda etkin yonetisim, salt idari koordinasyondan ibaret olmayip, riskin, maliyetin ve
faydanin dagitim mekanizmalarint da kapsayan kapsamli bir cergeveye isaret eder. Bu
cercevenin merkezine ise, daha onceki boliimlerde ayrintilandirilan risk, hukuk ve sigorta
mekanizmalarinimn politika diizeyinde nasil sekillendirilecegi sorusu yerlesir.

Risk, hukuk ve sigorta mekanizmalarinin politika ve yonetisim diizeyinde biitiinlesik bir
sekilde ele alinmasi, finansallasmis siirdiiriilebilirligin temel tagini olusturur (Blackman, 2002).
Rekreasyon igletmelerinin tasidigi hukuki sorumluluklar ve giivenlik yiikiimliiliikleri, yalnizca
operasyonel maliyetleri degil, ayn1 zamanda sektore giris engellerini, yatirimei ¢ekiciligini ve
nihai tiikketici fiyatlarini da derinden etkilemektedir (Connaughton, 2016). Bu nedenle, politika
yapicilarin sigorta ve hukuki diizenlemeleri, salt kisitlayict kurallar dizisi olarak degil, riskin
yonetilebilir, Ongoriilebilir ve adil bir sekilde paylasilabilir hale getirilmesini saglayan
destekleyici altyapilar olarak tasarlamasi kritik 6nem tasir. Boyle bir altyapi, 6zellikle kiiciik ve
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orta Olcekli rekreasyon isletmelerinin kurumsal kapasitelerinin gili¢lendirilmesi ihtiyacini da
beraberinde getirir.

Finansallasmis siirdiiriilebilirlik yaklagimi, bu isletmelerin siklikla sinirli olan finansal
planlama, risk analizi ve gelir ¢esitlendirme konularindaki i¢sel uzmanliklarinin gelistirilmesini
zorunlu kilmaktadir (Lloyd-Smith, 2022). Dolayisiyla, kamu destekleri ve politika araclari,
yatirim tesvikleri veya dogrudan siibvansiyonlarla smirli kalmamali; egitim programlari,
danismanlik hizmetleri ve kurumsal kapasite gelistirme inisiyatiflerini de kapsayacak sekilde
genigletilmelidir. Bu tiir bir destek mekanizmasi, finansallasmay1 kisa vadeli bir kar
maksimizasyonu araci olmaktan ¢ikararak, onu uzun vadeli dayaniklilik, sosyal icerme ve
cevresel siirdiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu bir stratejik ara¢c haline getirebilir.
Dolayisiyla, rekreasyon isletmelerine yonelik politika ve yonetisim ¢ergevelerinin nihai amaci,
finansal stirdiiriilebilirlik ile sosyal ve ¢evresel hedefler arasinda sinerji yaratan dengeli bir yap1
insa etmek olmalidir (Davis, 1963; Seckler, 1966). Finansallagsma, bu dengeyi bozan bir tehdit
olmak zorunda degildir; aksine, dogru politika rehberligi, stratejik planlama ve kapsayici
yonetisim modelleriyle desteklendiginde, rekreasyonel degerlerin korunmasini, erisilebilir
kilmmasimi ve ekonomik olarak yeniden iiretilmesini miimkiin kilan gii¢lii bir mekanizmaya
doniisebilir. Buradaki kilit nokta, finansallagmay1 nihai bir amac¢ olarak degil, rekreasyon
isletmelerinin ve sunduklar1 kolektif faydalarin uzun vadeli varligini ve etkisini giivence altina
alan bir enstriiman olarak konumlandirmaktir.

Bu cercevede varllan temel sonug, rekreasyon isletmelerinde finansallasmis
strdiiriilebilirligin, politika tasarimi, mekansal planlama ve ¢ok paydash yOnetisim
diizeylerinde esgiidiimlii ve tutarli miidahaleleri gerektiren ¢ok katmanl ve dinamik bir siireg
oldugudur. Gelir modelleri, risk yOnetimi, hukuki diizenlemeler ve kurumsal kapasite
arasindaki karsilikli iliskilerin biitiinciil bir sekilde kavranmasi ve yonlendirilmesi, rekreasyon
sektoriiniin yalnizca ekonomik agidan degil, ayn1 zamanda toplumsal ve ekolojik boyutlariyla
da gergek anlamda siirdiiriilebilir olmasmin yolunu agabilir. Sunulan bu degerlendirmeler,
finansallagsma tartismasinin rekreasyon literatiirlinde neden yalnizca mikro isletme
stratejileriyle smirlandirilamayacagmi ve politika giindemi i¢in neden giderek daha merkezi ve
doniistiiriicii bir oneme sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel Sonuc¢

Bu calisma, rekreasyon isletmelerini, alana uzun siire hakim olan sosyal, deneyimsel ve
kamusal fayda merkezli yaklasimlarin Gtesine tasiyarak, deger yaratiminin finansallagmasi
ekseninde biitiinciil bir kavramsal gerceve sunmayr amacglamistir. Geleneksel rekreasyon
literatiiriinde ekonomik deger, cogunlukla dolayl etkiler, kamu yarar1 veya kullanici refahi
iizerinden tartisgilmug; isletme diizeyindeki gelir siirekliligi, risk yonetimi ve finansal
dayaniklilik gibi temel unsurlar ise ikincil bir konumda kalmistir. Ancak, rekreasyon
faaliyetlerinin giderek daha fazla piyasa temelli yapilar iginde orgiitlenmesi, bu alanin finansal
boyutunun artik daha sistematik ve merkezi bir sekilde ele alinmasini bir zorunluluk haline
getirmektedir.
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Calismanin ilk asamasinda, rekreasyon isletmelerinde deger yaratiminin neden finansal
mekanizmalarla birlikte diisiintilmesi gerektigi tartisilmig; ardindan, finansal dayaniklilik ve
risk kavramlarmin bu baglamda nasil yeniden tanimlanabilecegi ortaya konulmustur. Bu
cergevede dayaniklilik, yalnizca kriz donemlerinde ayakta kalabilme kapasitesi olarak degil,
belirsizlik kosullar1 altinda siirekli gelir iiretme ve stratejik uyum saglama yetenegi olarak ele
almmistir. Ayni1 zamanda, rekreasyon literatiiriiniin sundugu davranigsal ve motivasyonel
icgoriilerin, finansallasmis gelir modelleriyle heniiz yeterince iliskilendirilmemis olmasi, bu
alandaki 6nemli bir kuramsal ve pratik boslugu isaret etmektedir.

Calismanin devaminda, finansallagmis gelir modellerinin rekreasyon isletmeleri
acisindan katma deger tiretiminin isletme diizeyinde nasil somutlastirilabilecegi incelenmistir.
Uyelik sistemleri, paketlenmis deneyimler, talep yonetimi ve dinamik fiyatlama gibi
uygulamalar, rekreasyonel deneyimin 6ziinli koruyarak, bu deneyimin ekonomik degerini daha
ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir bir bicimde yapilandirma olanagi sunmaktadir. Bu yaklagim,
rekreasyonu yalnizca tiiketilen bir deneyim olmaktan ¢ikararak, planlanan, yonetilen ve degeri
optimize edilen bir ekonomik faaliyet olarak yeniden konumlandirmaktadir.

Risk, hukuk ve sigorta mekanizmalarina odaklanan analiz ise, finansallasgmanin salt
gelir artiric1 bir taktik olmadigini; ayn1 zamanda belirsizliklerin sistematik olarak tanimlanip
yonetilebilir hale getirildigi kurumsal bir ¢erceve sundugunu ortaya koymustur. Rekreasyon
isletmelerinde riskin, hukuki sorumluluklar ve finansal maliyetlerle birlikte ele alinmasi, gelir
stirekliligi ile kurumsal kapasite ve glivenilirlik arasinda gii¢lii bir sinerji yaratmaktadir. Bu
baglamda finansallasma, riski ortadan kaldirmay1 degil, onu tanimlamayi, fiyatlandirmay1 ve
stratejik olarak yonetmeyi merkeze alan bir paradigmay1 temsil etmektedir.

Nihayetinde, politika, planlama ve yonetisim boyutunda yapilan degerlendirmeler,
rekreasyon isletmelerinde finansallagsmais siirdiirtilebilirligin, yalnizca mikro diizeydeki isletme
kararlariyla saglanamayacagini agik¢a gostermistir. Kamusal diizenlemeler, mekansal planlama
araclar1 ve ¢ok paydash yonetisim yapilari, finansallasmis modellerin uygulanabilirligini,
etkinligini ve toplumsal mesruiyetini dogrudan sekillendirmektedir. Bu nedenle, cagdas
rekreasyon politikalariin, finansal siirdiiriilebilirligi, sosyal icerme ve c¢evresel duyarlilik
hedefleriyle uyumlu ve birbirini destekler nitelikte ele alan biitiinciil bir yaklasima evrilmesi
zaruridir.

Tim bu tartismalar 1s1ginda, bu ¢alismanin vardigr temel sonug, rekreasyon
isletmelerini ne salt kamusal fayda iireten sosyal kurumlar ne de yalnizca kar odakli ekonomik
birimler olarak goérmenin artik yeterli olmadigidir. Bunun yerine, rekreasyonel degerin finansal
mekanizmalarla i¢ ice gectigi, riskin kurumsal araglarla yonetildigi ve gelir stirekliliginin uzun
vadeli toplumsal faydayla bagdastirildigi yeni bir sentez diizlemi 6nerilmektedir. Sunulan bu
kavramsal ¢ergeve, rekreasyon literatiiriindeki finansallagma tartigmalarina katki sunmanin yani
sira, finansal ekonomi, kamu yonetimi ve kurumsal strateji alanlar1 arasinda disiplinlerarasi bir
koprii kurarak, gelecekteki arastirma ve uygulamalar i¢in zengin bir zemin hazirlamaktadir.
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BOLUM 13

OTEL iSLETMELERINDE BUYUME
STRATEJILERIi

MELIKE KURTARAN CELIK*
Giris
Turizm sektorii, kiiresel ekonomik sistem igerisinde yiiksek
katma deger yaratan, istthdami destekleyen ve bolgesel kalkinmay1
tesvik eden stratejik bir sektdr olarak one ¢ikmaktadir. Bu sektoriin
temel yap1 taslarindan biri olan otel isletmeleri, turistik talebin
kargilanmasinda ve destinasyonlarin rekabet giiciiniin artirilmasinda
kritik bir rol istlenmektedir. Degisen tiiketici beklentileri,
dijitallesme, artan rekabet ve sirdiiriilebilirlik baskilari, otel
isletmelerini statik yapilardan dinamik ve biiyiimeye odakli
organizasyonlara doniistiirmiistiir. Bu baglamda biiyiime stratejileri,
otel isletmelerinin uzun vadeli varliklarini siirdiirebilmeleri
acisindan temel bir yonetim alani haline gelmistir.

Turizm  sektorii, ekonomik dalgalanmalara, politik
belirsizliklere ve kiiresel krizlere duyarli yapisina ragmen diinya
genelinde biiylime potansiyelini koruyan stratejik sektdrlerden biri
olmay siirdiirmektedir. Bu sektdriin temel yapi taslarindan biri olan

1 Prof. Dr., Trabzon Universitesi, Turizm Otelcilik MYO, Orcid: 0000-0002-4152-
9459
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otel isletmeleri, yalnizca konaklama hizmeti sunan ticari birimler
degil; ayn1 zamanda destinasyon imajinin olusumunda, turistik
talebin yonlendirilmesinde ve yerel ekonomilerin
canlandirilmasinda 6nemli rol oynayan kurumsal aktorlerdir. Artan
rekabet, miisteri beklentilerindeki hizli degisim, dijitallesme ve
stirdiiriilebilirlik baskilari, otel isletmelerinin uzun vadeli varliklarini
stirdlirebilmeleri icin biiylime stratejilerini yeniden
degerlendirmelerini zorunlu kilmaktadir.

Isletme literatiiriinde biiyiime, isletmenin zaman igerisinde
kaynaklarini, faaliyet alanin1 ve pazar etkisini genisletme siireci
olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklasim, biliylimeyi duragan bir
sonuctan ziyade, siireklilik arz eden dinamik bir siire¢ olarak ele
almaktadir. Hizmet sektoriiniin bir pargasi olan otel isletmelerinde
biliylime, maddi varliklarin yani sira soyut unsurlarin (marka degeri,
hizmet kalitesi, miisteri deneyimi) gelistirilmesiyle yakindan
iligkilidir.

Otel isletmeleri igin biiyiime; Ol¢cek ekonomilerinden
yararlanma, maliyet avantaj1 saglama, marka bilinirligini artirma ve
pazar risklerini cesitlendirme gibi onemli faydalar sunmaktadir.
Bununla birlikte biiylime, isletmelerin ¢evresel belirsizliklere karsi
dayanikliligini  artirmakta ve uzun vadeli rekabet avantaji
yaratmasina olanak tanimaktadir. O halde, otel isletmelerinde
biliylime, yalnizca fiziksel kapasitenin artirilmasini degil; pazar
genislemesi, hizmet cesitlendirmesi, Orgiitsel yetkinliklerin
gelistirilmesi ve kurumsallasma gibi ¢ok boyutlu siiregleri de
kapsamaktadir.

Bu bolimde otel isletmelerinde biiylime stratejileri,
akademik literatlir temelinde sistematik bi¢imde ele alinmakta ve
nitel arastirma bulgularyla iligkilendirilerek yorumlanmaktadir.
Boylece biiyiimenin yoneticiler tarafindan nasil algilandigi, hangi
stratejik tercihlerle sekillendigi ve isletme pratiklerine nasil

yansidigi ortaya konulmaktadir.
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Biiyiime Kavram

Isletmenin zaman igerisinde kaynaklarimi, faaliyet hacmini
ve pazar etkisini genigletmesi olarak tanimlanan biiylime yaklagimi,
biliylimeyi duragan bir sonugtan ziyade siirekli ve dinamik bir siire¢
olarak ele almaktadir. Penrose’un (1959) isletmenin biiyiime teorisi,
biliyiimenin yalnizca digsal pazar firsatlarina degil, isletmenin igsel
kaynaklarina ve yonetsel kapasitesine dayandigin1 vurgulamaktadir.
Bu bakis acisi, biiyiimeyi Ogrenme temelli bir siire¢ olarak
konumlandirmakta ve yonetsel smirlarin biliylimenin hizin1 ve
yOniinii belirledigini ileri siirmektedir.

Otel isletmeleri agisindan biiyiime, hizmet sektoriiniin
kendine 0zgii nitelikleri nedeniyle daha karmasik bir yap:
sergilemektedir. Hizmetin soyutlugu, miisteriyle es zamanli iiretim
ve tiiketim siireci ve insan faktoriiniin merkezi rolii, biiylime
stratejilerinin tasarimini dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda otel
isletmelerinde biiyiime, yalnizca kapasite artis1 degil; daha fazla
deger yaratma, hizmet deneyimini gelistirme ve miisteri sadakati
olusturma siireci olarak degerlendirilmektedir.

Nitel arastirma bulgulari, yoneticilerin biiylimeyi ¢cogunlukla
“denge” kavramu iizerinden tanmimladigini = gostermektedir.
Gortismelerde biiyiime, kontrol edilebilirlik ve hizmet kalitesinin
korunmasiyla iligkilendirilmis; asirt biliylimenin ise isletmenin
kimligini zedeleyebilecegi ifade edilmistir. Bu bulgu, kuramsal
yaklagimlarla uyumlu bi¢imde biiylimenin yonetsel algilarla
sekillendigini ortaya koymaktadir.

Otel isletmelerinde Biiyiimenin Onemi

Otel isletmeleri, turizm sektoriiniin en temel bilegenlerinden
biri olarak, ekonomik, sosyal ve mekansal etkileri yiiksek isletmeler
arasinda yer almaktadir. Kiiresel 6l¢ekte artan rekabet, degisen turist
beklentileri ve hizla doniisen pazar kosullari, otel isletmelerinin

faaliyetlerini yalnizca mevcut kapasiteyi korumaya yonelik bicimde
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siirdiirmelerini yetersiz kilmaktadir. Bu baglamda biiyiime, otel
isletmeleri acisindan istege bagli bir genisleme siirecinden ziyade,
uzun vadeli siirdiiriilebilirligin ve rekabet giicliniin korunmasinin
temel unsurlarindan biri haline gelmistir.

Otel isletmelerinde biiylime, maliyet avantaji saglama ve
gelir istikrarini artirma agisindan énemli bir rol oynamaktadir. Olgek
biiytikliigiiniin artmasi, merkezi satin alma, pazarlama ve yonetim
maliyetlerinin daha genis bir faaliyet hacmine yayilmasina olanak
tanimakta; bu durum birim maliyetlerin diisiiriilmesini miimkiin
kilmaktadir. Ayn1 zamanda biiylime, hizmet c¢esitliligini artirarak
farkli miisteri segmentlerine ulasmayr ve gelir kaynaklarini
cesitlendirmeyi  saglamaktadir. Bu durum, oOzellikle talep
dalgalanmalarinin yogun oldugu turizm sektoriinde finansal
dayaniklilig1 giiclendiren bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Biiylimenin bir diger 6nemli boyutu, marka degeri ve rekabet
avantaji tizerindeki etkisidir. Genisleyen otel isletmeleri, daha gii¢li
bir marka algis1 olusturarak pazarda taninirllk ve giliven
saglayabilmektedir. Ozellikle zincirlesme ve uluslararasilasma
yoluyla gerceklesen biiylime, standart hizmet sunumu ve marka
tutarlilign aracilifiyla miisteri sadakatini artirmakta; bu durum
isletmenin uzun vadeli performansini olumlu yonde etkilemektedir.
Rekabetin yogun oldugu destinasyonlarda, 6lgek ve marka giicii,
pazarda kalicilig1 belirleyen temel faktorler arasinda yer almaktadir.

Otel isletmelerinde biliylime, ayni zamanda finansmana
erisim acisindan da stratejik bir Oneme sahiptir. Biiyliyen ve
kurumsallasan isletmeler, finansal kuruluslar ve yatirinmcilar
nezdinde daha giivenilir bir profil sergilemekte; bu durum daha
uygun kosullarda finansman saglanmasint miimkiin kilmaktadir.
Finansal esnekligin artmasi, otel isletmelerinin yenileme yatirimlari,
teknolojik doniisim ve hizmet kalitesini artirmaya yOnelik
harcamalar1 daha etkin bicimde gerceklestirmesine olanak

tanimaktadir.
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Bununla birlikte biiyiime, yalnizca niceliksel bir genisleme
stireci  olarak  degerlendirilmemelidir.  Otel isletmelerinde
stirdiiriilebilir bliylime, hizmet kalitesi, insan kaynagi yonetimi ve
cevresel duyarlilikla birlikte ele alinmasi gereken ¢ok boyutlu bir
olgudur. Plansiz ve kontrolsiiz biiylime, finansal riskleri
artirabilecegi gibi hizmet standartlarinin diigmesine ve marka
degerinin zedelenmesine yol agabilmektedir. Bu nedenle biiylime
stirecinin stratejik planlama, risk yonetimi ve etkin finansman
politikalariyla desteklenmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, otel isletmelerinde biiyiime; rekabet avantaji
elde etme, maliyet etkinligi saglama, finansal siirdiiriilebilirligi
giiclendirme ve uzun vadeli varligmi koruma acisindan kritik bir
oneme sahiptir. Degisen turizm dinamikleri karsisinda biiylimeyi
stratejik bir ara¢ olarak kullanan otel isletmeleri, sektdrde kalict bir
konum elde edebilmekte ve ekonomik dalgalanmalara karsi daha
direncli hale gelmektedir.

Otel Isletmelerinde Biiyiime Stratejileri
I¢sel (Organik) Biiyiime Stratejisi

I¢sel (organik) bilyiime stratejileri, otel isletmelerinin mevcut
kaynaklarmi kullanarak, digsal birlesme veya satin alma
faaliyetlerine bagvurmadan biiylimesini ifade etmektedir. Bu strateji,
isletmenin kendi bilinyesinde kapasite artirimi, hizmet gelistirme,
kalite iyilestirme ve orglitsel yetkinliklerin giliclendirilmesi yoluyla
gerceklesmektedir. Organik biiyiime, isletmenin sahip oldugu
fiziksel, beserl ve orgiitsel kaynaklarin daha etkin kullanilmasi
esasina dayanmaktadir.

Isletme literatiiriinde i¢sel biiyiime, isletmenin dogal gelisim
streciyle iligkilendirilmekte ve biiylimenin siirdiiriilebilirligi
acisindan dnemli bir stratejik yaklasim olarak degerlendirilmektedir.
Ozellikle hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren otel isletmeleri icin

organik biiylime, hizmet kalitesinin korunmas1 ve kurumsal kimligin
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devamlilig1 agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu strateji, bliylimeyi
nicel bir genisleme siirecinden ziyade nitel bir gelisim olarak ele
almaktadir.

Otel isletmelerinde igsel biiyiime farkli bigimlerde
uygulanabilmektedir. Bunlar arasinda mevcut tesisin fiziksel
kapasitesinin artirilmasi (oda sayisinin artirtlmasi, yeni hizmet
alanlarinin eklenmesi), tesis yenileme ve modernizasyon yatirimlari,
hizmet c¢esitlendirmesi ve insan kaynagina yapilan yatirimlar 6ne
cikmaktadir. Ayrica dijitallesme, marka imajinin giiglendirilmesi ve
misteri deneyiminin gelistirilmesi de organik bliylimenin 6nemli
araglar1 arasinda yer almaktadir.

Organik biliylime stratejisi kapsaminda gerceklestirilen
yatirimlar, igletmenin kontrol alani igerisinde yer aldig1 i¢in yonetim
acisindan daha ongoriilebilir bir yap1 sunmaktadir. Bu durum, otel
isletmelerinin biiylime siirecini kendi kurumsal kiiltiirleri ve stratejik
hedefleri dogrultusunda sekillendirmelerine olanak tanimaktadir.
Ozellikle aile isletmesi niteligi tasiyan veya orta dlcekli otellerde
organik biiylime, siklikla tercih edilen bir strateji olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

I¢sel biiyiime stratejisinin otel isletmeleri acisindan tasidig
onem cok boyutludur. Oncelikle bu strateji, isletmenin kontroliinii
kaybetmeden biiylimesini miimkiin kilmaktadir. Birlesme veya satin
alma yoluyla gerceklesen biiylime modellerinde karsilasilan orgiitsel
uyum, kiiltiirel catisma ve entegrasyon sorunlari, organik biiyiime
stirecinde biiylik Ol¢lide ortadan kalkmaktadir. Bu durum, hizmet
kalitesinin siirekliligini ve miisteri memnuniyetinin korunmasini
desteklemektedir.

Igcsel biiyiime aym zamanda isletmenin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini giiclendirmektedir. Organik biiyiime siirecinde
edinilen deneyimler, isletmenin 6grenme kapasitesini artirmakta ve
yonetsel yetkinliklerin gelismesine katki saglamaktadir. Bu siireg,

--288--



isletmenin yalnizca biiyiikliigiini degil, ayn1 zamanda stratejik
olgunlugunu da artirmaktadir. Literatiirde bu durum, biiylimenin
niteliksel boyutu olarak ele alinmakta ve isletmenin rekabet avantaji
yaratma kapasitesiyle iligkilendirilmektedir.

Bunun yami sira organik biiylime, finansal risklerin daha
kontrollii bigimde yonetilmesine olanak tanimaktadir. Asamali ve
planli bir biiylime siireci, otel isletmelerinin sermaye yapisini
zorlamadan gelismesini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle turizm
talebinin dalgali oldugu destinasyonlarda, organik biiylime stratejisi
isletmeler i¢in daha giivenli bir yol olarak degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, otel isletmelerinde i¢sel (organik) biiyiime
stratejileri, isletmenin mevcut kaynaklarma dayanan, kontrollii ve
stirdiiriilebilir bir bliylime modeli sunmaktadir. Bu strateji, hizmet
kalitesinin korunmasi, kurumsal kimligin devamlilig1 ve uzun vadeli
rekabet avantaj1 elde edilmesi agisindan otel isletmeleri i¢in kritik
bir 6neme sahiptir. Organik biiyiime, otel isletmelerinin yalnizca
biiyiikliiklerini  degil, ayn1 zamanda stratejik ve Orgiitsel
olgunluklarini da artiran bir siire¢ olarak degerlendirilmelidir.

1. Kapasite Artis1 Yoluyla I¢sel Biiyiime

Kapasite artisi, otel isletmelerinde i¢sel (organik) biiytimenin
en temel bigimlerinden biri olup, isletmenin mevcut fiziksel
altyapisini genisleterek tiretim ve hizmet sunum kapasitesini
artirmasini ifade etmektedir. Bu strateji; oda sayisinin artirilmasi,
yeni kat veya ek bina insasi, ortak kullanim alanlarinin genisletilmesi
ve mevcut tesislerin yenilenmesi gibi yatirimlar1 kapsamaktadir.
Kapasite artigi, digsal biliylime yontemlerinden farkli olarak
isletmenin kurumsal yapisin1 ve yonetim kontroliinii koruyarak
bliylimesini miimkiin kilmaktadir (Ansoft, 1965).

Kapasite artigi, mevcut otel tesislerinin oda sayisinin
artirtlmas1  veya yeni tesis yatirimlart yoluyla biiylimenin
saglanmasini kapsamaktadir. Bu strateji, 6zellikle talebin istikrarli
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ve artis egiliminde oldugu destinasyonlarda tercih edilmektedir.
Ancak yiiksek sabit sermaye gereksinimi ve uzun geri doniis siiresi,
kapasite artigin1 finansal acgidan riskli bir biiyiime bi¢imi héline
getirmektedir (Bowie vd., 2017).

Isletme biiyiimesi literatiiriinde kapasite artisi, pazar
talebindeki artiga yanit verme ve 6lgek ekonomilerinden yararlanma
amaciyla tercih edilen bir strateji olarak degerlendirilmektedir.
Penrose (1959), isletmelerin biiylime siirlarinin yalnizca pazar
kosullariyla degil, ayn1 zamanda yoOnetsel kapasite ve Orgiitsel
o0grenme siiregleriyle belirlendigini vurgulamaktadir. Bu ¢ercevede
kapasite artis1, otel isletmelerinde yalnizca fiziksel bir genisleme
degil, ayn1 zamanda ydnetsel yetkinliklerin gelisimini gerektiren bir
stirectir.

Otel isletmeleri acisindan kapasite artisinin Onemi, talep
dalgalanmalarinin  yogun oldugu turizm sektdriinde daha da
belirginlesmektedir. Yiiksek sezonda artan konaklama talebinin
karsilanmasi, isletmenin gelir potansiyelini artirmakta; diisiik
sezonda ise kapasite kullanim oranlarinin etkin yonetimi stratejik
onem tasimaktadir. Bu nedenle kapasite artisi, plansiz bir biiyiime
hamlesi olmaktan ziyade uzun vadeli talep projeksiyonlarina dayali
olarak ele alinmalidir (Hitt, Ireland ve Hoskisson, 2017).

2. Hizmet Cesitlendirmesi Yoluyla I¢sel Bilyiime

Hizmet c¢esitlendirmesi, otel isletmelerinin  mevcut
konaklama hizmetlerine ek olarak yeni iirlin ve hizmetler gelistirerek
gelir kaynaklarini artirmasini ifade etmektedir. Bu strateji, 6zellikle
hizmet sektoriinde biliylimenin nitel boyutunu oOne ¢ikaran bir
yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Spa ve wellness hizmetleri,
saglik turizmi uygulamalari, gastronomi odakli konseptler, kongre
ve etkinlik hizmetleri hizmet c¢esitlendirmesine 6rnek olarak
gosterilmektedir (Kotler, Bowen ve Makens, 2016).
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Hizmet ¢esitlendirmesi, otel isletmelerinin yalnizca miisteri
sayisini artirmasina degil, ayn1 zamanda miisteri bagina elde edilen
geliri yiikseltmesine olanak tamimaktadir. Literatiirde bu durum,
deger yaratma temelli bliylime yaklasimiyla iliskilendirilmektedir.
Barney (1991), isletmelerin siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
edebilmesi i¢in taklit edilmesi zor, degerli ve 6zgiin kaynaklara
dayali stratejiler gelistirmesi gerektigini belirtmektedir. Otel
isletmelerinde 6zglin hizmet konseptleri ve deneyim odakl
uygulamalar, bu tiir kaynaklar arasinda degerlendirilmektedir.

Hizmet ¢esitlendirmesinin bir diger 6nemli islevi, turizm
sektorlinde yaygin olarak karsilasilan mevsimsellik riskinin
azaltilmasidir. Konaklama talebinin diistiigii donemlerde spa, saglik,
gastronomi veya toplantt turizmi gibi hizmetler, isletmenin gelir
stirekliligini desteklemektedir. Bu yoniiyle hizmet ¢esitlendirmesi,
icsel biiylimenin ayni zamanda bir risk yonetimi aracit olarak
kullanilmasini saglamaktadir (Ansoff, 1965).

Kapasite Artist ve Hizmet Cesitlendirmesinin Stratejik
Onemi:

Kapasite artis1 ve hizmet ¢esitlendirmesi, otel igletmelerinde
icsel biiylimenin birbirini tamamlayan iki temel boyutunu
olusturmaktadir. Kapasite artis1 daha ¢ok nicel biiyiimeyi temsil
ederken, hizmet c¢esitlendirmesi nitel biiyiimeyi ©n plana
cikarmaktadir. Hitt ve arkadaslar1 (2017), siirdiiriilebilir biiyiimenin
bu iki boyutun dengeli bi¢cimde yonetilmesine bagli oldugunu
vurgulamaktadir.

Otel isletmeleri acisindan bu stratejilerin  birlikte
uygulanmasi, hem pazar paymin artirtlmasint hem de marka
degerinin gili¢lendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Ancak literatiirde,
kapasite artisinin  hizmet c¢esitlendirmesiyle desteklenmedigi
durumlarda igletmenin fiyat rekabetine siiriiklenebilecegi ve hizmet
kalitesinin zarar gorebilecegi ifade edilmektedir (Kotler vd., 2016).
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Bu nedenle igsel biiylime stratejilerinin biitlinciil bir bakis agisiyla
ele alinmas1 gerekmektedir.

Uygulama Ornegi:

Igsel biiyiime stratejisi kapsaminda kapasite artis1 ve hizmet
¢esitlendirmesine 6rnek olarak, uluslararasi konaklama sektoriinde
faaliyet gosteren Accor Grubu’nun bazi destinasyonlarda izledigi
stratejik yaklasim gosterilebilmektedir. Accor, belirli pazarlarda yeni
otel satin almak yerine mevcut tesislerini genisletme ve yenileme
yoluna gitmekte; ayn1 zamanda spa, gastronomi ve deneyim odakli
hizmetleri entegre ederek hizmet ¢esitlendirmesini artirmaktadir.

Bu yaklagim, markanin kurumsal kimligini koruyarak
biiylimesini saglamakta ve miisteri deneyimini zenginlestirmektedir.
Literatiirde bu tiir uygulamalar, organik biiyiimenin hizmet kalitesi
ve marka sadakati iizerindeki olumlu etkilerini destekleyen 6rnekler
arasinda yer almaktadir (Hitt vd., 2017).

Dissal (inorganik) Biiyiime Stratejisi

Dissal (inorganik) biiylime stratejileri, isletmelerin kendi i¢
kaynaklartyla kademeli biiyiime yerine, birlesme, satin alma,
stratejik ortaklik, franchising veya yonetim s6zlesmeleri gibi yollarla
hizl1 bigimde 6lgeklerini artirmalarini ifade etmektedir. Bu biiyiime
bicimi, 6zellikle rekabetin yogun oldugu ve pazara giris engellerinin
yiiksek oldugu sektorlerde tercih edilmektedir (Ansoft, 1965).

Otel isletmeleri agisindan digsal biiylime, yeni pazarlara kisa
sirede erisim saglama, marka bilinirligini artirma ve Olgek
ekonomilerinden yararlanma amaciyla kullanilan stratejik bir aragtir.
Turizm sektdriinde destinasyon temelli rekabetin yogunlugu ve talep
dalgalanmalari, otel isletmelerini hizli ve esnek biiylime modellerine
yoneltmektedir. Bu baglamda digsal biiyiime, organik biiyiimeye
kiyasla daha yiiksek hizda genisleme imkéani sunmaktadir (Hitt,
Ireland ve Hoskisson, 2017).
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Otel isletmelerinde digsal biiylime farkli stratejik araclar
tizerinden gerceklestirilmektedir. Bunlar arasinda birlesme ve satin
almalar ve zincir otel yapilanmalar1 seklinde o6ne c¢ikmaktadir.
Birlesme ve satin almalar, otel isletmelerinin mevcut bir tesisi veya
zinciri bilinyesine katarak dogrudan kapasite ve pazar payi elde
etmesini saglamaktadir. Bu yontem, hizli bliylime agisindan etkili
olmakla birlikte yiiksek sermaye gereksinimi ve entegrasyon
risklerini de beraberinde getirmektedir (Hitt, Ireland ve Hoskisson,
2017).

Digsal biiyiime stratejisinin otel isletmeleri a¢isindan 6nemi,
oncelikle hiz ve dlgek avantaji saglamasindan kaynaklanmaktadir.
Yeni bir otelin sifirdan insa edilmesi ve pazarda konumlandiriimasi
uzun zaman alirken, satin alma veya franchising yoluyla biiyiime,
isletmenin kisa siirede yeni destinasyonlarda faaliyet gostermesine
olanak tanimaktadir (Ansoff, 1965). Bu durum, 6zellikle kiiresel otel
zincirleri i¢in rekabet avantaji yaratmaktadir.

Bununla birlikte digsal biiylime, risklerin dagitilmasi
acisindan da 6nemli bir stratejik aractir. Farkli cografyalarda faaliyet
gostermek, talep dalgalanmalarinin etkisini azaltmakta ve gelir
cesitliligi saglamaktadir. Ancak literatlirde, digsal biiyiimenin
entegrasyon sorunlari, Orgiitsel kiiltiir catismalari ve hizmet
standartlarinin korunmasi gibi dnemli yonetimsel zorluklar icerdigi
de vurgulanmaktadir (Barney, 1991).

Bu baglamda dissal biiylime, yalnizca finansal ve stratejik bir
karar degil, ayn1 zamanda Orgiitsel uyum ve yonetim kapasitesi
gerektiren karmasik bir siiregtir. Basarili bir digsal biiylime
stratejisinin, gii¢lii kurumsal yonetim yapilar1 ve standartlagtirilmis
hizmet siiregleriyle desteklenmesi gerekmektedir (Hitt, Ireland ve
Hoskisson, 2017).
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1. Birlesme ve Satin Almalar Yoluyla Dissal Biiyiime

Birlesme ve satin almalar (Mergers & Acquisitions — M&A),
otel isletmelerinin mevcut bir isletmeyi ya da otel zincirini
biinyesine katarak hizli bi¢imde dl¢ek ve pazar payr kazanmasini
saglayan digsal bliylime stratejileridir. Bu yaklasim, isletmenin
organik biiylime siirecinde karsilasabilecegi zaman ve kaynak
kisitlarin1 agmasina imkan tanimaktadir. Ansoff (1965), birlesme ve
satin almalari, 6zellikle doygun pazarlarda biiyiimenin en etkili
stratejik araclarindan biri olarak degerlendirmektedir.

Otel sektoriinde birlesme ve satin  almalar, yeni
destinasyonlara kisa siirede giris yapma, mevcut marka portfoyiinii
genisletme ve 6lgek ekonomilerinden yararlanma agisindan 6nemli
avantajlar sunmaktadir. Hitt, Ireland ve Hoskisson (2017), bu tiir
stratejik hamlelerin igletmelere rekabet avantaji saglayabilecegini,
ancak entegrasyon siireclerinin etkin ydnetilmedigi durumlarda
beklenen sinerjinin  saglanamayabilecegini  vurgulamaktadir.
Ozellikle farkli orgiit kiiltiirlerine sahip otel isletmelerinin
birlesmesi, hizmet standartlarinin uyumlastirilmasi agisindan ciddi
yonetimsel zorluklar dogurabilmektedir.

Literatiirde birlesme ve satin almalarin finansal performans
iizerindeki etkileri tartismali olmakla birlikte, turizm sektoriinde bu
stratejinin yaygin bi¢imde tercih edildigi goriilmektedir. Bunun
temel nedeni, otel isletmelerinin markalasma, dagitim kanallarina
erisim ve rezervasyon sistemleri gibi alanlarda 6lgek avantajina
ihtiya¢c duymasidir. Ancak Barney’nin (1991) kaynak temelli
yaklasimi c¢ergevesinde degerlendirildiginde, birlesme ve satin
almalarin siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratabilmesi, yalnizca
fiziksel varliklarin degil, ayn1 zamanda insan kaynagi ve orgiitsel
bilgi gibi soyut kaynaklarin da etkin bigcimde biitiinlestirilmesine
baglidir.
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2. Zincir Otel Yapilanmalari Yoluyla Dissal Biiyiime

Zincir otel yapilanmalari, otel isletmelerinin franchising,
yonetim sozlesmeleri veya dogrudan sahiplik yoluyla birden fazla
tesisi tek bir marka ve yonetim sistemi altinda birlestirmesini ifade
etmektedir. Bu yapi, digsal bliylimenin en yaygin ve kurumsallagsmis
bigimlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Zincirlesme, otel
isletmelerine marka bilinirligi, standartlasma ve pazarlama giicii
acisindan Onemli avantajlar saglamaktadir (Kotler, Bowen ve
Makens, 2016).

Zincir otel yapilanmalarinda digsal biiyiime, cogunlukla
franchising ve yonetim sOzlesmeleri aracilifiyla
gerceklestirilmektedir. Bu modellerde ana marka, kendi sermayesini
kullanmadan biiyiime saglayabilmekte; yerel yatirimcilar ise giiclii
bir markanin bilgi birikimi ve isletme standartlarindan
yararlanabilmektedir. Bu durum, sermaye riskinin paylasilmasini ve
bliylimenin hizlanmasim1 miimkiin kilmaktadir (Hitt, Ireland ve
Hoskisson, 2017).

Ancak literatiirde zincir otel yapilanmalarinin bazi yapisal
sorunlar1 da beraberinde getirdigi belirtilmektedir. Standartlagma,
marka tutarlilif1 acisindan avantaj saglarken, yerel pazarlara uyum
ve 0zglin hizmet sunumu konusunda kisitlayici olabilmektedir. Bu
baglamda zincir oteller, kiiresel standartlarla yerel beklentiler
arasinda denge kurmak zorundadir. Kotler ve arkadaslar1 (2016), bu
dengenin saglanamamasi durumunda miisteri memnuniyetinin ve
marka algisinin olumsuz etkilenebilecegini vurgulamaktadir.

Birlesme—Satin Almalar ile Zincir Otel Yapilanmalarinin
Stratejik Onemi:

Birlesme—satin almalar ile zincir otel yapilanmalari, otel
isletmelerine hizli biiylime ve kiiresel rekabet avantaji saglamasi
bakimindan stratejik dneme sahiptir. Bu iki dissal biiylime big¢imi,
ozellikle uluslararas1 pazarlarda marka goriiniirliigiinii artirmakta ve
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dagitim kanallara erisimi kolaylastirmaktadir. Ansoff’un (1965)
bliylime matrisi ¢ergcevesinde degerlendirildiginde, bu stratejiler
pazar gelistirme ve c¢esitlendirme boyutlartyla dogrudan
iligkilendirilmektedir.

Bununla birlikte akademik literatiir, digsal biiylimenin
stirdiiriilebilir bagarisinin giiglii kurumsal yonetim yapilart ve etkin
entegrasyon siireclerine bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Hitt ve
arkadaglar1 (2017), basarisiz entegrasyon siireclerinin, dissal
biliyiimenin potansiyel faydalarin1 énemli 6l¢lide azaltabilecegini
ifade etmektedir. Dolayisiyla birlesme—satin almalar ve zincirlesme,
yalnizca biliylime firsati degil, ayn1 zamanda ciddi bir yonetim
kapasitesi sinavi olarak da degerlendirilmektedir.

Uygulama Ornegi:

Otel isletmelerinde dissal biiyiime stratejilerine verilebilecek
en carpici Orneklerden biri, kiiresel 6lcekte faaliyet gosteren Marriott
International’dir. Marriott, 2016 yilinda Starwood Hotels &
Resorts’u satin alarak diinya ¢apinda en biiyiik otel zincirlerinden
biri haline gelmistir. Bu satin alma, Marriott’un oda kapasitesini,
marka portfoyilinii ve kiiresel pazar erisimini Onemli Olciide
artirmigtir.

Bu dissal biiylime hamlesi, literatiirde 6l¢ek ekonomileri ve
marka sinerjisi agisindan siklikla 6rnek gosterilmektedir. Ancak ayni
zamanda, iki farkli kurumsal kiiltiiriin entegrasyonu ve hizmet
standartlarinin ~ uyumlastirilmas1 ~ siireci, digsal  biliylimenin
beraberinde getirdigi yonetimsel zorluklara da isaret etmektedir (Hitt
Hitt, Ireland ve Hoskisson, 2017). Marriott 6rnegi, digsal biiylimenin
yiiksek potansiyel faydalarinin yaninda, gii¢lii bir yonetim kapasitesi
gerektirdigini acik bigimde ortaya koymaktadir.
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Sozlesmeye Dayali Biiyiime Stratejisi

Sozlesmeye dayali biiylime stratejileri, otel isletmelerinin
miilkiyet devri gergeklestirmeden, belirli sdzlesmeler araciligiyla
yeni pazarlara ve destinasyonlara acilmasini ifade etmektedir. Bu
strateji, Ozellikle sermaye yogun yatirnmlarin yiiksek risk tasidigi
turizm sektoriinde, bliylimenin daha esnek ve kontrollii bicimde
gerceklestirilmesine olanak tanimaktadir. Literatiirde sdzlesmeye
dayali biiylime; franchising, yoOnetim soOzlesmeleri ve lisans
anlagsmalar1 gibi uygulamalar iizerinden ele alinmaktadir (Ansoff,
1965).

Otel sektoriinde bu bilylime bigimi, isletmenin sahip oldugu
marka degeri, isletme bilgisi (know-how) ve yOnetim
yetkinliklerinin sdzlesmeler yoluyla baska yatirimcilara aktariimasi
esasina dayanmaktadir. Boylece ana isletme, dogrudan yatirim
yapmaksizin 6l¢egini ve pazar etkisini artirabilmektedir. Bu yoniiyle
s0zlesmeye dayali biiyiime, dissal (inorganik) biiylime stratejileri
icinde yer almakta, ancak miilkiyet temelli biiyiimeden
ayrismaktadir (Hitt, Ireland ve Hoskisson, 2017).

Otel isletmelerinde sézlesmeye dayali biiyiime stratejileri
temelde iki ana baslik altinda toplanmaktadir: franchising ve
yonetim sozlesmeleri. Franchising modelinde, marka sahibi otel
isletmesi, belirli bir bedel karsiliginda marka kullanim hakkini,
isletme standartlarin1 ve pazarlama sistemlerini yerel yatirimciya
devretmektedir. Yerel yatirimci, otelin  miilkiyetini elinde
bulundururken, ana marka ise zincirini genisletmektedir (Kotler,
Bowen ve Makens, 2016).

Y o6netim sozlesmelerinde ise otelin miilkiyeti yatirimeiya ait
olmakla birlikte, giinliik isletme faaliyetleri profesyonel bir otel
zinciri tarafindan yiiriitilmektedir. Bu modelde ana isletme, yonetim
bilgisi ve deneyimini kullanarak gelir elde etmekte; yatirimci ise
giicli bir markanin yonetim yetkinliginden yararlanmaktadir.

--297--



Literatiirde bu tiir sozlesmelerin, oOzellikle gelismekte olan
destinasyonlarda yaygin olarak tercih edildigi belirtilmektedir (Hitt,
Ireland ve Hoskisson, 2017).

Sozlesmeye dayali biiyiime stratejilerinin otel isletmeleri
acisindan Onemi, Oncelikle sermaye riskini azaltmasiyla iligkilidir.
Otel yatirimlar yiiksek baslangic maliyetleri ve uzun geri doniis
stireleri gerektirdiginden, miilkiyet temelli biiyiime her zaman tercih
edilebilir olmamaktadir. Bu noktada so6zlesmeye dayali biiylime, otel
isletmelerine diislik sermaye ile hizli genisleme imkani1 sunmaktadir
(Ansoff, 1965).

Bu stratejinin bir diger 6nemli boyutu, marka bilinirligi ve
kiiresel erisimdir. Franchising ve yonetim sozlesmeleri sayesinde
otel markalari, farkli cografyalarda kisa silirede goriiniirlik
kazanabilmektedir. Barney’nin (1991) kaynak temelli yaklasimi
cercevesinde degerlendirildiginde, marka degeri ve yonetim bilgisi
gibi soyut kaynaklar, s6zlesmeye dayali biiyiimenin temel dayanak
noktalarini olusturmaktadir. Bu kaynaklar, taklit edilmesi zor oldugu
Olciide isletmeye stirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamaktadir.

Bununla birlikte literatiirde, sdzlesmeye dayali biiyiimenin
baz1 yonetimsel riskler barindirdigr da vurgulanmaktadir. Hizmet
standartlarinin korunmasi, marka tutarliligi ve yerel uygulamalarla
kiiresel standartlar arasindaki uyum, bu stratejinin basarisini
belirleyen kritik faktorler arasinda yer almaktadir (Kotler vd., 2016).
Dolayisiyla  sozlesmeye dayali biiylime, gii¢li  denetim
mekanizmalar1 ve standartlastirilmis stirecler gerektirmektedir.

1. Franchising Yoluyla Biiyiime Stratejisi

Franchising, otel isletmelerinin marka adini, isletme
sistemlerini ve hizmet standartlarin1 soézlesmeye dayali olarak
bagimsiz yatirnmcilara kullandirmasi yoluyla gerceklestirdigi bir
bliylime stratejisidir. Bu modelde franchise veren isletme, markanin
sahibi olarak stratejik kontrolii elinde tutarken; franchise alan taraf,
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yatirim maliyetlerini ve operasyonel riskleri iistlenmektedir.
Otelcilik literatiiriinde franchising, 6zellikle uluslararasi genisleme
stireglerinde tercih edilen, diisiik sermaye gerektiren bir biiyiime
bi¢imi olarak tanimlanmaktadir (Brookes ve Roper, 2011).

Franchising stratejisi, Dunning’in (1988) eklektik paradigma
yaklasimi cercevesinde degerlendirildiginde, otel isletmelerinin
sahip olduklar1 miilkiyet avantajlarin1 (ownership advantages) farklh
pazarlara transfer etmesine olanak tanimaktadir. Marka degeri,
rezervasyon sistemleri ve kurumsal hizmet standartlari, bu
avantajlarin temel bilesenleri arasinda yer almaktadir. Bu baglamda
franchising, otel isletmelerinin fiziki yatinm yapmaksizin
uluslararasi pazarlarda varlik gostermesini miimkiin kilmaktadir.

Akademik  ¢alismalar, franchising modelinin  otel
isletmelerine hiz, esneklik ve pazar cesitlendirmesi sagladigini
ortaya  koymaktadir.  Ozellikle gelismekte olan  turizm
destinasyonlarinda, yerel yatirimcilarin finansal kaynaklar ile
uluslararas1 markalarin isletme bilgisi bir araya gelmektedir
(Altinay, 2007). Bu durum, hem marka yayginlasmasini
hizlandirmakta hem de destinasyonun konaklama altyapisinin
kurumsallagsmasina katki sunmaktadir.

Bununla birlikte franchising sisteminin etkinligi, sozlesmeye
dayali denetim mekanizmalarinin giictine baghdir. Hizmet
kalitesinin  standartlagtirilamamasi, franchise alan isletmeler
arasinda performans farkliliklarina yol agabilmektedir. Brookes ve
Altinay (2011), bu durumun 6zellikle miisteri deneyimi agisindan
marka algisini zayiflatma riski tagidigini vurgulamaktadir.

2. Yonetim Sozlesmeleri Yoluyla Biiyiime Stratejisi

Yonetim sozlesmeleri, otel miilkiyetinin yatirimciya ait
oldugu; ancak isletmenin yonetim ve operasyonel sorumlulugunun
profesyonel bir otel zincirine devredildigi sézlesmeye dayali bir
biliylime bi¢imidir. Bu modelde otel zinciri, sahip oldugu yonetim

--299--



bilgisi, insan kaynagi ve isletme sistemleri araciligiyla oteli
isletmekte ve belirli bir yonetim {licreti elde etmektedir (Contractor
ve Kundu, 1998).

Yonetim sozlesmeleri, 6zellikle yiiksek yatirim maliyetine
sahip bliylik olcekli ve liiks otel projelerinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu biiyliime bigimi, otel zincirlerinin miilkiyet
riskine girmeden kiiresel Olgekte yayilmasimi  saglarken,
yatirimcilara da profesyonel isletmecilik bilgisine erigim imkani
sunmaktadir. Johnson ve Vanetti (2005), bu modelin belirsiz ve riskli
pazarlarda stratejik bir esneklik sagladigini ifade etmektedir.

Kaynak temelli yaklagim dogrultusunda
degerlendirildiginde, yonetim sozlesmeleri, otel zincirlerinin sahip
oldugu orgiitsel bilgi ve yonetsel yetkinliklerin pazara aktarilmasi
islevini gdrmektedir. Ozellikle insan kaynaklari y&netimi, hizmet
tasarimi ve gelir yonetimi gibi alanlarda profesyonel bilgi transferi,
otelin performansini dogrudan etkilemektedir (Okumus, Altinay ve
Chathoth, 2010).

Ancak literatiirde yonetim sozlesmelerine yonelik elestiriler
de bulunmaktadir. Yatirimei ile yonetici isletme arasindaki g¢ikar
farkliliklar1, s6zlesme siirecinde catigsmalara yol agabilmektedir.
Performans kriterlerinin net bigimde tanimlanmamas: durumunda,
maliyet kontrolil ve yatirim geri doniisli konularinda sorunlar ortaya
cikabilmektedir (Contractor ve Kundu, 1998).

Uygulama Ornekleri:

Franchising ve yonetim sdzlesmelerine 6rnek olarak, kiiresel
konaklama sektoriinde faaliyet gosteren Marriott International ve
Accor gosterilebilir. Marriott, 06zellikle franchising modeli
aracilifiyla marka portfoyiinii diilnya genelinde genisletirken; Accor,
farkli destinasyonlarda yoOnetim sozlesmeleri yoluyla biiylime
stratejilerini yogun bi¢imde kullanmaktadir. Bu uygulamalar,
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sozlesmeye dayali biliyiimenin otel isletmelerine nasil olgek ve
esneklik kazandirdigini ortaya koyan somut 6rneklerdir.

Franchising ve Yonetim Sézlesmelerinin Stratejik Onemi:

Franchising ve yonetim sodzlesmeleri, otel isletmelerinin
sermaye yogun yapisindan kaynaklanan finansal riskleri azaltarak
bliylimesini miimkiin kilan temel sozlesmeye dayali stratejiler
arasinda yer almaktadir. Franchising, daha ¢ok orta segment ve
standartlastirilmis hizmet sunan otel markalar1 i¢in uygun bir yap1
sunarken; yoOnetim sozlesmeleri, operasyonel kontroliin kritik
oldugu iist segment ve liiks otellerde tercih edilmektedir (Altinay ve
Wang, 2011).

Her iki model de otel isletmelerinin kiiresel pazarlarda hizli
Ol¢eklenmesini saglamakta ve rekabet giiciinii artirmaktadir. Ancak
akademik literatiir, bu biiylime stratejilerinin basarisinin kurumsal
yOnetisim, sdzlesme tasarimi ve performans izleme sistemleriyle
dogrudan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir (Okumus vd., 2010).

Uriin Cesitlendirmesi Yoluyla Biiyiime Stratejisi

Uriin ¢esitlendirmesi, otel isletmelerinin farkli miisteri
segmentlerine ulasmak ve gelir kaynaklarint ¢esitlendirmek
amaciyla hizmet portfoyiinii genisletmesini ifade etmektedir. Spa ve
wellness hizmetleri, saglik turizmi, gastronomi, kongre ve etkinlik
turizmi bu stratejinin 6ne ¢ikan uygulama alanlaridir. Literatiirde
cesitlendirmenin, 6zellikle mevsimsellik riskini azaltmada etkili
oldugu belirtilmektedir.

Nitel arastirma bulgulari, yoneticilerin ¢esitlendirmeyi
cogunlukla risk yOnetimi araci olarak gordiiglinii ortaya
koymaktadir. Bir yonetici bu durumu su sekilde ifade etmistir: “Tek
bir iiriine bagl kalmak bizi kirilgan yapiyor; ¢esitlendirme ayakta
kalmamiz1 sagliyor.” Bu ifade, literatiirde vurgulanan goriislerle
ortlismektedir.
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Kiiresellesme, dijitallesme ve turist profilindeki degisimler,
otel isletmelerinin geleneksel konaklama hizmetleriyle rekabet
avantaji elde etmesini giderek zorlastirmaktadir. Artan rekabet
baskis1 ve talep belirsizlikleri karsisinda otel isletmeleri, biiylimeyi
strdiiriilebilir  kilmak amaciyla farkli stratejik yaklasimlara
yonelmektedir. Bu stratejilerden biri olan {iriin ¢esitlendirmesi
yoluyla biiylime, isletmenin mevcut ya da yeni pazarlara yonelik
yeni iirlin ve hizmetler gelistirerek faaliyet alanin1 genisletmesini
ifade etmektedir (Johnson, Scholes ve Whittington, 2020). Ozellikle
hizmet yogun bir sektor olan turizmde, iirlin ¢esitlendirmesi otel
isletmelerinin stratejik esnekligini artiran 6nemli bir aragtir.

Uriin ¢esitlendirmesi, isletmenin mevcut {iriin portfdyiiniin
Otesine gecerek yeni {irlin ya da hizmetler sunmasi yoluyla
biiytimesini hedefleyen bir stratejidir. Stratejik yonetim literatiiriinde
bu yaklasim, isletmenin biiylime kararlar1 kapsaminda ele alinmakta
ve yluksek diizeyde kaynak tahsisi gerektiren bir secenek olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle Ansoff Matrisi ¢ercevesinde
¢esitlendirme, hem iiriin hem de pazar boyutunda yenilik i¢eren en
karmagik biiylime stratejisi olarak tanimlanmaktadir (Ansoff ve
McDonnell, 1990).

Otel isletmeleri agisindan iiriin kavrami yalnizca fiziksel
unsurlart degil; konaklama deneyimi, hizmet kalitesi, atmosfer,
eglence, saglik ve kisisellestirilmis deneyimler gibi soyut bilesenleri
de kapsamaktadir. Bu nedenle iiriin g¢esitlendirmesi, otel
isletmelerinde ¢ogunlukla hizmet cesitlendirmesi seklinde ortaya
¢cikmaktadir (Middleton vd., 2009).

Otel Isletmelerinde Uriin Cesitlendirme Tiirleri:

Uriin gesitlendirmesi stratejileri, literatiirde genellikle iliskili
ve iliskisiz g¢esitlendirme olarak iki ana grupta ele alinmaktadir
(Dess, Lumpkin ve Eisner, 2018).
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Iliskili iiriin cesitlendirmesi, otel isletmesinin mevcut
yetkinlikleri, marka algis1 ve miisteri tabani ile uyumlu yeni
hizmetler gelistirmesini ifade eder. Ornegin, bir resort otelin
wellness ve spa hizmetleri sunmasi ya da bir sehir otelinin toplanti,
kongre ve is turizmine yoOnelik hizmetlerini genisletmesi bu
kapsamdadir. Bu tiir ¢esitlendirme, bilgi paylasimi ve ortak kaynak
kullanim1 sayesinde sinerji yaratma potansiyeline sahiptir (Barney,
2014).

[liskisiz diriin cesitlendirmesi ise otel isletmesinin mevcut
faaliyet alan1 ile dogrudan baglantisi olmayan yeni {iiriin ve
hizmetlere yonelmesini ifade etmektedir. Bu strateji, daha yiiksek
belirsizlik ve risk igermekle birlikte, farkli sektorlerden gelir elde
edilmesi yoluyla finansal risklerin dengelenmesine katki
saglayabilmektedir (Hill, Jones ve Schilling, 2015).

Uriin Cesitlendirmesi Yoluyla Biiyiimenin Otel Isletmelerine
Etkileri:

Uriin ¢esitlendirmesi yoluyla biiyiime stratejisinin otel
isletmeleri lizerindeki en dnemli etkilerinden biri, pazar genislemesi
ve miisteri segmentasyonu imkan: sunmasidir. Farkli ilgi ve
motivasyonlara sahip turistlere yonelik gelistirilen yeni iiriinler,
isletmenin daha genis bir hedef kitleye ulagsmasini saglar (Morrison,
2018).

Bir diger Onemli etki, mevsimselligin azaltilmasidir.
Ozellikle yaz sezonuna bagimli destinasyonlarda, saglk turizmi,
gastronomi turizmi veya Kkiiltiirel etkinliklere dayali {iriinlerin
gelistirilmesi, talebin y1l  geneline yayilmasina katkida
bulunmaktadir (Baum ve Lundtorp, 2001).

Ayrica iirlin c¢esitlendirmesi, gelir istikrart ve finansal
dayaniklilik acisindan da onemli bir rol oynamaktadir. Farkli
iriinlerden elde edilen gelirler, ekonomik krizler, salginlar veya
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politik belirsizlikler gibi dissal soklar karsisinda otel isletmelerinin
kirilganligini azaltabilmektedir (Tribe, 2016).

Uygulama Orneklei:

Modern otel isletmeleri, iirlin ¢esitlendirmesi stratejisini
giderek daha yaratict bigimlerde uygulamaktadir. Deneyim
ekonomisinin yiikselisiyle birlikte, konaklama hizmeti; gastronomi
deneyimleri, yerel kiiltiirle etkilesim, tematik etkinlikler ve
siirdiiriilebilir turizm uygulamalariyla desteklenmektedir. Bu
yaklasim, otel isletmelerinin yalnizca “konaklama saglayicis1” degil,
ayn1 zamanda biitiinciil deneyim {ireticisi olarak konumlanmasina
olanak tanimaktadir (Richards, 2018).

Marriott International — Marka ve Hizmet Cesitlendirmesi:
Marriott International, iirlin ¢esitlendirmesi yoluyla biiyiimenin en
giiclii 6rneklerinden biridir. Sirket, yalnizca oda-konaklama hizmeti
sunmakla kalmamus; farkli yasam tarzlarina, gelir gruplarina ve
seyahat amaglarina yonelik ¢cok sayida alt marka gelistirmistir.

- JW Marriott: Liiks ve wellness odakli tirtinler
- Courtyard by Marriott: Is ve sehir turizmi

- Autograph Collection: Deneyim ve butik otel
konsepti

Bu ¢esitlendirme, ayn1 pazarda farkli miisteri segmentlerine
hitap edilmesini saglamis ve gelir riskinin dagitilmasina katkida
bulunmustur. Akademik caligmalarda Marriott’un bu yaklagima,
iligkili ~ Uriin  ¢esitlendirmesine klasik bir 0rnek olarak
degerlendirilmektedir (Olsen, Tse ve West, 2008).

Accor — Deneyim ve Yasam Tarzi Odakli Cesitlendirme:
Accor Grubu, iiriin ¢esitlendirmesini yalnizca konaklama tiiriiyle
sinirlamamis, yasam tarzi ve deneyim temelli hizmetleri portfGyiine
eklemistir.

- Sofitel: Liiks ve kiiltiirel deneyim
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- ibis: Ekonomik ve standartlastirilmis {iriin

- Mama Shelter: Sosyal alanlar, gastronomi ve tasarim
odakli deneyim

Accor’un ayn1 destinasyonda farkli turistik motivasyonlara
sahip miisterilere ulasmasini1 saglamistir. Literatiirde bu yaklasim,
deneyim ekonomisi temelli {iriin cesitlendirmesi olarak ele
alinmaktadir (Pine ve Gilmore, 1999; Richards, 2018).

TUI Group — Konaklama Dis1 Uriinlerle Cesitlendirme: TUI
Group, otelcilik faaliyetlerini ulasim, kruvaziyer, eglence ve saglk
turizmi gibi alanlarla birlestirerek iiriin ¢esitlendirmesi stratejisini
ileri bir boyuta tasimistir. TUI Blue: Aile, wellness ve deneyim
odakl1 otellerdeki (Saglik ve aktif yasam temali tatil paketleri) bu
yapi, iliskili fakat ¢ok boyutlu {iriin ¢esitlendirmesi 6rnegi olarak
degerlendirilmektedir ve mevsimsellik riskinin azaltilmasinda etkili
olmustur (Baum ve Lundtorp, 2001).

Rixos Hotels — Hizmet Derinligi Yoluyla Cesitlendirme:
Rixos Hotels, klasik her sey dahil sistemini gelistirerek eglence,
wellness, gastronomi ve spor hizmetlerini konaklama iiriiniine
entegre etmistir (Tema park is birlikleri, Uluslararast spor
etkinlikleri, Spa & wellness merkezleri).Bu yaklagim, otelin iiriin
derinligini artirarak ayni miisteriden daha fazla gelir elde etmesine
olanak tanimistir. Akademik agidan bu strateji, hizmet yogun iligkili
cesitlendirme kapsaminda degerlendirilmektedir (Kotler vd., 2016).

Cografi Genisleme Yoluyla Biiyiime Stratejisi

Turizm sektoriinde biiylime, yalnizca kapasite artirimi ya da
hizmet ¢esitlendirmesiyle sinirli olmayip, isletmelerin farkli cografi
pazarlara yayilmasi yoluyla da gergeklestirilmektedir. Ozellikle
kiiresellesmenin hiz kazanmasi, ulasim olanaklarinin gelismesi ve
uluslararasi turist hareketliliginin artmasi, otel isletmelerini cografi
genisleme stratejilerine yoneltmistir. Cografi genisleme yoluyla

--305--



bliyiime, bir otel isletmesinin faaliyetlerini mevcut bulundugu
bolgenin disina tasiyarak yeni sehirlerde, iilkelerde veya kitalarda
otel yatirnmlart gergeklestirmesini ifade etmektedir (Johnson,
Scholes ve Whittington, 2020).

Bu strateji, otel isletmelerine yeni pazarlara erisim, marka
bilinirliginin artirilmasi ve talep risklerinin farkli bolgeler arasinda
dagitilmasi gibi 6nemli avantajlar sunmaktadir. Ancak ayni zamanda
kiiltlirel farkliliklar, hukuki diizenlemeler ve yonetim karmasikligi
gibi zorluklar1 da beraberinde getirmektedir.

Cografi genisleme, stratejik yonetim literatiiriinde genellikle
pazar gelistirme veya uluslararasilagma stratejileri kapsaminda ele
alinmaktadir. Ozellikle Ansoff Matrisi cercevesinde cografi
genisleme, mevcut irilinlerin yeni pazarlara sunulmast yoluyla
bliylime olarak tanimlanmaktadir (Ansoff, 1957).

Otel isletmeleri acisindan cografi genisleme;

. yeni sehirlerde otel agma,
. farkli lilkelerde subelesme,
. uluslararas1 zincir yapisina doniisme seklinde

gerceklesebilmektedir. Bu siiregte dogrudan yatirnm, franchise,
yonetim sozlesmesi veya ortak girisim gibi farkli giris modelleri
kullanilmaktadir (Dunning ve McQueen, 1982).

Otel Isletmelerinde Cografi Genisleme Tiirleri:

Cografi genisleme stratejileri otelcilik sektoriinde genellikle
ii¢ temel bicimde uygulanmaktadir:

Ulusal diizeyde genisleme, otel isletmesinin kendi {ilkesi
siirlari igerisinde farkli destinasyonlara yayilmasidir. Bu yaklasim,
marka bilinirligini artirirken kiiltiirel ve hukuki riskleri sirh
tutmaktadir (Okumus, Altinay ve Chathoth, 2010).
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Uluslararas: genigleme, otel isletmesinin farkli iilkelere
acilmast yoluyla biiyiimesini ifade eder. Bu strateji, daha genis
miisteri pazarlarina erisim saglarken, doviz geliri elde edilmesine de
olanak tanimaktadir. Ancak politik riskler, kiiltlirel farkliliklar ve
yonetim zorluklar1 daha belirgindir (Contractor ve Kundu, 1998).

Kiiresel zincirlesme, otel isletmesinin ¢ok sayida iilkede
standartlastirilmis hizmet anlayisiyla faaliyet gostermesidir. Bu
model, dlgek ekonomileri ve kiiresel marka giicii yaratma acisindan
stratejik bir avantaj sunmaktadir (Go ve Pine, 1995).

Cografi Genisleme Yoluyla Biiyiimenin Otel Isletmelerine
Etkileri:

Cografi genigleme stratejisinin en dnemli katkilarindan biri,
pazar cesitlendirmesi yoluyla riskin azaltilmasidir. Turizm talebi,
siyasi krizler, ekonomik dalgalanmalar veya dogal afetler gibi digsal
faktorlerden giiclii bigimde etkilenmektedir. Farkli cografyalarda
faaliyet gosteren otel isletmeleri, bu tiir riskleri dengeleme imkanina
sahip olmaktadir (Tribe, 2016).

Bir diger 6nemli etki, marka degerinin gliglenmesidir. Farkli
destinasyonlarda goriiniirliik kazanan otel markalari, kiiresel 6lgekte
giivenilirlik ve prestij elde etmektedir. Bu durum, miisteri sadakatini
ve tekrar ziyaret oranlarini olumlu yonde etkilemektedir (Kotler,
Bowen ve Makens, 2016).

Ayrica cografi genisleme, Ol¢ek ve kapsam ekonomileri
yaratarak maliyet avantaji saglayabilmektedir. Merkezi satin alma,
standart operasyon prosediirleri ve ortak pazarlama faaliyetleri bu
avantajlarin baslica kaynaklaridir (Grant, 2019).

Uygulama Ornekleri:

Marriott International — Kiiresel Cografi Genisleme: Marriott
International, cografi genisleme stratejisinin en gii¢lii 6rneklerinden
biridir. Sirket, Amerika Birlesik Devletleri merkezli bir otel igletmesi
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olarak basladig faaliyetlerini Avrupa, Orta Dogu, Asya ve Afrika’ya
yayarak kiiresel bir zincir haline gelmistir. Marriott, bu genislemeyi
agirlikli olarak yonetim sozlesmeleri ve franchise modelleri
aracilifiyla gergeklestirmistir. Akademik literatiirde Marriott’un bu
yaklasimu, risk paylasimina dayali uluslararasilagma stratejisi olarak
degerlendirilmektedir (Olsen, Tse ve West, 2008).

Accor — Bolgesel Pazarlara Yayilma: Accor Grubu, cografi
genisleme stratejisini Ozellikle Avrupa disindaki gelismekte olan
pazarlara yonelerek uygulamistir. Asya-Pasifik, Orta Dogu ve Afrika
bolgeleri, grubun biiylime stratejisinde oncelikli alanlar olmustur.
Accor’un bu yaklagimi, pazar potansiyeline dayali cografi genisleme
Ornegi olarak literatiirde yer almaktadir (Johnson vd., 2020).

Rixos Hotels — Uluslararas1 Destinasyonlara Acilma: Rixos
Hotels, Tiirkiye merkezli bir marka olarak bagladig: faaliyetlerini
Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya iilkelerine tasiyarak cografi
genisleme stratejisini  basariyla uygulamisti. Bu genisleme,
markanin liikks ve her sey dahil konseptini farkli destinasyonlara
uyarlamas1 yoluyla ger¢eklestirilmisti. Bu durum, ulusal bir
markanin uluslararasi zincire donlismesi agisindan 6nemli bir 6rnek
teskil etmektedir (Okumus vd., 2010).

Hilton Hotels & Resorts — Standartlastirilmis Kiiresel
Yayilim : Hilton Hotels & Resorts, diinya genelinde benzer hizmet
standartlarini koruyarak cografi genisleme stratejisi uygulamaktadir.
Bu yaklagim, miisteri beklentilerinin 6ngoriilebilirligini artirmakta
ve markaya duyulan giiveni giiglendirmektedir. Literatiirde Hilton,
standartlastirilmis kiiresel genisleme stratejisinin tipik bir 6rnegi
olarak degerlendirilmektedir (Go ve Pine, 1995).

Dijitallesme Temelli Biiyiime Stratejisi

Dijitallesme, otel isletmelerinin biiylime stratejilerinde
dontstiiriicii bir rol oynamaktadir. Online rezervasyon sistemleri,

dijital pazarlama, veri analitigi ve miisteri iliskileri yoOnetimi
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uygulamalari, otel isletmelerinin daha genis pazarlara erigsmesini
saglamaktadir.

Nitel gortigmelerde dijitallesme, biiylimenin “vazgecilmez”
bir unsuru olarak tanimlanmistir. Yoneticiler, dijital goriintirliigiin
artmasinin doluluk oranlar1 ve marka bilinirligi tizerinde dogrudan
etkili oldugunu belirtmistir.

Dijital teknolojilerdeki hizli gelisim, turizm ve konaklama
sektoriiniin yapisini1 koklii bigimde doniistiirmiistiir. Glintimiizde otel
isletmeleri i¢in bliyiime yalnizca fiziksel kapasite artis1 veya cografi
genisleme yoluyla degil, dijitallesme temelli stratejiler araciligiyla
da gergeklestirilmektedir. Dijitallegsme temelli biliylime stratejisi; otel
isletmelerinin  dijital  teknolojileri  kullanarak  operasyonel
verimliligini artirmasi, miisteri deneyimini gelistirmesi ve yeni gelir
modelleri olusturmas: siirecini ifade etmektedir (Buhalis ve Law,
2008).

Ozellikle cevrimigi rezervasyon sistemleri, biiyiikk veri
analitigi, yapay zeka, mobil uygulamalar ve temassiz hizmetler, otel
isletmelerinin rekabet avantaji elde etmesinde belirleyici unsurlar
haline gelmisti. Bu baglamda dijitallesme, modern otel
isletmeciliginde  stratejik ~ bir  biliyime  aract  olarak
degerlendirilmektedir.

Dijitallesme temelli biiylime, stratejik yonetim literatiiriinde
siklikla dijital dontisiim ve yenilik temelli biiylime kavramlariyla
iliskilendirilmektedir. Dijital doniisiim, isletmenin is modellerini,
sireglerini ve deger yaratma bicimlerini dijital teknolojiler
araciligiyla yeniden yapilandirmasini ifade etmektedir (Vial, 2019).

Otel isletmeleri agisindan bu strateji, mevcut hizmetlerin
dijital araglarla gelistirilmesi ve yeni dijital hizmetlerin sunulmasi
yoluyla biiyiime saglamaktadir. Bu yaklagim, o6zellikle Ansoff
Matrisi  kapsaminda iirlin  gelistirme ve pazar gelistirme
stratejileriyle Ortlismektedir. Dijital kanallar sayesinde oteller,

--3009--



mevcut hizmetlerini yeni pazarlara sunabilmekte ve miisteriyle
dogrudan etkilesim kurabilmektedir (Ansoff, 1957).

Otel Isletmelerinde Dijitallesme Uygulamalari:

Otel igletmelerinde dijitallesme temelli biiylime stratejisi,
farkli uygulama alanlar1 iizerinden hayata gegirilmektedir. Bunlarin
basinda c¢evrimi¢i dagitim kanallar1 ve dogrudan rezervasyon
sistemleri gelmektedir. Oteller, kendi web siteleri ve mobil
uygulamalar1 araciligiyla aracilara olan bagimliligi azaltmakta ve
karhliklarini artirmaktadir (Law, Leung ve Buhalis, 2009).

Bir diger oOnemli alan veri odakli kisisellestirme
uygulamalaridir. Miisteri verilerinin analiz edilmesiyle kisiye 6zel
fiyatlandirma, hizmet Onerileri ve sadakat programlari
gelistirilmektedir. Bu durum, miisteri memnuniyetini ve tekrar
ziyaret oranlarini artirarak biiylimeye katki saglamaktadir (Sigala,
2018).

Ayrica operasyonel dijitallesme (otomatik check-in/out,
akilli oda sistemleri, yapay zeka destekli miisteri hizmetleri)
maliyetleri diisiirmekte ve hizmet kalitesini standartlastirmaktadir.
Bu siireg, 6lgeklenebilir biiylimenin Oniinii agmaktadir (Ivanov ve
Webster, 2019).

Dijitallesme Temelli Biiyiimenin Otel Isletmelerine Etkileri:

Dijitallesme temelli biliylime stratejisinin  en Onemli
etkilerinden biri, rekabet giiclinlin artmasidir. Dijital teknolojileri
etkin kullanan oteller, daha hizli karar alma ve pazar degisimlerine

uyum saglama yetenegi kazanmaktadir (Porter ve Heppelmann,
2014).

Bir diger Onemli etki, yeni gelir modellerinin ortaya
cikmasidir. Dinamik fiyatlandirma, dijital upselling ve capraz satis
uygulamalari, oda dis1 gelirlerin artirilmasina katki saglamaktadir
(Tribe, 2016).
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Ayrica dijitallesme, kiiresel pazarlara erisimi kolaylastirarak
cografi siirlarin etkisini azaltmaktadir. Bu sayede kiigiik 6l¢ekli otel
isletmeleri dahi uluslararast miisteri kitlesine ulasabilmektedir
(Buhalis ve Amaranggana, 2015).

Uygulama Ornekleri:
Marriott International — Veri ve Platform Odakli Dijitallesme

Marriott International, dijitallesmeyi biiylime stratejisinin
merkezine yerlestiren otel zincirlerinden biridir. Marriott Bonvoy
dijital platformu araciligiyla sadakat programlari, mobil
rezervasyon, kisisellestirilmis teklifler ve dijital check-in hizmetleri
sunulmaktadir. Bu yaklagim, miisteri bagliligin1 artirarak zincirin
kiiresel Olcekte biiylimesini desteklemistir (Olsen, Tse ve West,
2008).

Hilton Hotels & Resorts — Mobil Teknoloji ve Temassiz
Hizmetler

Hilton Hotels & Resorts, Digital Key uygulamasi sayesinde
misafirlerin mobil telefonlariyla odaya giris yapabilmesine olanak
tanimaktadir. Bu dijital hizmet, operasyonel verimliligi artirirken
miigteri deneyimini iyilestirmistir. Literatiirde Hilton’un bu
yaklasimi, miisteri deneyimi odakli dijital biiylime stratejisi olarak
degerlendirilmektedir (Ivanov ve Webster, 2019).

Accor — Dijital Ekosistem ve Platformlagsma

Accor Grubu, ALL (Accor Live Limitless) dijital platformu
ile konaklama hizmetlerini gastronomi, etkinlik ve yasam tarzi
deneyimleriyle biitiinlestirmistir. Bu platformlagsma yaklagima,
Accor’un yalnizca otel zinciri degil, dijital bir deneyim ekosistemi
olarak biiyiimesini saglamistir (Sigala, 2018).
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Sonuc ve Oneriler

Otel isletmelerinde biiyiime, rastlantisal ya da yalnizca talep
artisina bagl bir siire¢ olarak degil; sistematik, planl ve uzun vadeli
stratejik kararlarin sonucu olarak ele alinmalidir. Bu baglamda
stratejik bliylime modelleri, isletmelerin hangi yollarla, hangi
pazarlarda ve hangi kaynak kombinasyonlariyla biiyiiyebilecegini
aciklayan  kuramsal c¢ergceveler sunmaktadir. Elde edilen
degerlendirmeler, otel isletmelerinde biiyiimenin yalnizca kapasite
artist veya gelir genislemesi olarak degil; rekabet avantaji,
kurumsallagsma ve finansal siirdiiriilebilirlik ile yakindan iliskili ¢ok
boyutlu bir siire¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiir  incelemesi, otel isletmelerinde  biiylime
stratejilerinin finansman yapisindan bagimsiz olarak ele alinmasinin
eksik bir yaklasim oldugunu gostermektedir. Ozellikle yiiksek sabit
sermaye gereksinimi ve uzun geri doniis siireleri, biiyiime kararlarini
finansman  maliyeti ve  risk  unsurlaniyla  dogrudan
iliskilendirmektedir. Uluslararas1 literatiirde dengeli sermaye
yapisina ve alternatif finansman modellerine vurgu yapilirken, ulusal
literatiirde bor¢ agirlikli finansman yapisinin baskin oldugu ve bu
durumun finansal kirilganlig1 artirdig1 goriilmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda, kurumsallasma diizeyi yiiksek,
profesyonel yonetime sahip ve finansal esnekligi bulunan otel
isletmelerinin  biiylime siireclerini daha etkin yonettikleri,
finansmana erigimde smirlilik yasayan ve risk yonetimi kapasitesi
zayif olan isletmelerde biiylime stratejilerinin ¢ok siirdiiriilebilir
olmadig1 goriilmiistiir.

Otel Isletmeleri Yoneticileri Icin Oneriler

Otel isletmeleri yoneticilerinin biiyiime kararlarmi alirken
finansal yap1, risk profili ve pazar kosullarmi birlikte
degerlendirmeleri gerekmektedir. Bu baglamda yoneticilere yonelik
Oneriler su sekilde siralanabilir:
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. Biiyiime stratejileri, isletmenin yasam dongiisii
asamasina uygun bi¢imde belirlenmeli; hizli biiyiime hedefleri ile
finansal kapasite arasinda denge kurulmalidir.

. Bor¢ agirlikli finansman yerine, i¢ kaynaklar ve
Ozkaynak temelli alternatif finansman yOntemleri ile desteklenen
karma finansman yapilari tercih edilmelidir.

. Franchise ve yoOnetim sdzlesmeleri gibi sermaye
gereksinimini azaltan biiylime modelleri, oOzellikle belirsizlik
donemlerinde stratejik bir ara¢ olarak degerlendirilmelidir.

. Finansal riskleri azaltmak amaciyla doviz kuru, faiz
orani ve talep dalgalanmalarina kars1 etkin risk yonetimi ve nakit
akis1 planlamas1 uygulanmalidir.

. Kurumsal yonetim ilkeleri benimsenerek finansal
seffaflik artirillmali; bu sayede yatirimer ve finansal kuruluslarla
giivene dayal1 iliskiler gelistirilmelidir.

Politika Yapicilar ve Kamu Kurumlar: Igin Oneriler

Otel isletmelerinin siirdiiriilebilir biliylimesini desteklemek
amaciyla kamu politikalarinin biitlinciil ve sektére 6zgii bicimde
tasarlanmas1 biliylik 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda politika
yapicilara yonelik oneriler asagida sunulmaktadir:

. Turizm yatinmlarina yonelik tesvik politikalari,
yalnizca yeni kapasite yaratimina degil; finansal siirdiiriilebilirlik,
cevresel duyarliik ve bolgesel kalkinma hedeflerine entegre
edilmelidir.

. KOBI niteligindeki otel isletmelerinin sermaye
piyasalarina ve alternatif finansman araglarina erisimini
kolaylagtiracak diizenlemeler hayata gecirilmelidir.
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. Bolgesel farkliliklar1 gozeten finansman destek
mekanizmalar1 gelistirilerek, turizm yatirimlarinin dengeli mekansal
dagilimi saglanmalidir.

. Kriz donemlerinde (ekonomik daralma, salginlar,
dogal afetler) otel isletmelerinin finansal dayanikliligin1 artiracak
gecici destek ve yapilandirma politikalar1 uygulanmalidir.

. Kurumsallasma, finansal okuryazarlik ve risk
yonetimi  konularinda sektér paydaslarima yonelik egitim ve
danigsmanlik programlar1 yayginlastirilmalidir.
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BOLUM 14

KRIPTO VARLIKLARIN KARA PARA AKLAMA
ACISINDAN YARATTIGI RiSKLER VE
DUZENLEYICi CERCEVELER

1. MELIKSAH AYDIN!

Giris
Kripto varliklar son yillarda finans diinyasinda 6nemli bir
yenilik olarak ortaya ¢ikmistir. Bu varliklar dijital ortamda deger
transferini kolaylastirmakta, hizli ve diisik maliyetli islemler
saglamaktadir. Ancak kripto varliklar ayni zamanda kara para
aklama acisindan da yeni riskler getirmektedir. Ozellikle anonim
veya yari-anonim islem yapisi, merkezi olmayan platformlar ve
diizenleyici bosluklar, su¢ gelirlerinin finansal sisteme sokulmasini
kolaylastirabilmektedir. Nitekim 2022 yilinda blok zinciri
iizerindeki yasa dist kripto islemlerinin toplam degeri 20,1 milyar
ABD dolarina ulagmistir. Bu miktar, genel kripto islem hacminin
yaklasik %0,24’tine denk gelmekte olup oOnceki yila gore artis
gostermistir (Chainalysis, 2023). Her ne kadar su¢ amagli islemlerin
kripto ekosistemindeki pay1 %1 in altinda kalsa da, kripto varliklarin
kotiiye kullanim potansiyeli diizenleyiciler ve yasa uygulayici

1 Ars. Goér., Nigde Omer Halisdemir Universitesi {IBF, Finans ve Bankacilik

Béliimii, Orcid: 0000-0001-7711-1874
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otoriteler i¢in ciddi bir endise kaynagi olmaktadir. Bu endiseler
sonucunda uluslararas1 kuruluslar ve devletler kripto varliklara
yonelik kara para aklama ile miicadele (AML/CFT) tedbirlerini
giindeme almistir. Mali Eylem Gorev Giicii (FATF) 2019 yilinda
standartlarin1 giincelleyerek kripto varlik hizmet saglayicilarini kara
para aklama mevzuati kapsamina dahil etmistir (FATF, 2019).
Avrupa Birligi 2023’te Piyasalar i¢in Kripto Varliklar Yonetmeligi
(MiCA)’y1 kabul ederek kripto sektoriinii kapsamli bir gergeveye
oturtmustur. ABD ise halihazirda Banka Gizliligi Yasas1 ve ilgili
diizenlemeler yoluyla kripto platformlarini mevcut mali suglar
rejimine tabi kilmakta; ayrica Hazine Bakanligi, SEC ve FinCEN
gibi kurumlar aracilifiyla yaptinm ve rehberliklerle sektori
denetlemektedir. Tiirkiye’de de 2021 itibariyla kripto varlik hizmet
saglayicilar MASAK yiikiimlii gruplarina eklenmis ve ilk denetimler
sonucu yaptirimlar uygulanmaya baslamistir (Anadolu Ajansi,
2021).

Bu ¢alismada, kripto varliklarin kara para aklama agisindan
yarattig1 riskler ve bunlara kars1 gelistirilen diizenleyici ¢erceveler
akademik bir bakis acistyla incelenecektir. Oncelikle kavramsal
tanimlar ve temel kavramlar ele alinacak, ardindan literatiirdeki
bulgular 6zetlenecektir. Kripto varliklarin kara para aklamada nasil
kullanildig1t ve bu alandaki risk unsurlar1 degerlendirilecek;
uluslararasi diizeyde FATF, AB, ABD ve Tiirkiye nin yaklasimlar1 ve
diizenleyici tedbirleri karsilastirmali olarak incelenecektir. Son
olarak yeni egilimler ve gelecege doniik zorluklar tartigilarak, etkin
bir diizenleyici gerceve i¢in Onerilere deginilecektir. Bu ¢alisma,
giincel raporlar ve akademik kaynaklara dayanarak karsilastirmali
bir inceleme sunmay1 hedeflemektedir.

Kavramsal Cerc¢eve ve Tanimlar

Kripto varlik terimi, genel anlamda kriptografik yontemlerle
giivence altina alinmis dijital degerleri ifade eder. FATF, “sanal
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varlik” kavramini “dijital olarak alinip satilabilen, transfer edilebilen
veya ddeme araci olarak kullanilabilen dijital deger temsili” seklinde
tanimlamigtir (FATF, 2019). Bu tanim uyarinca itibari (fiat) paralarin
dijital temsilleri kripto varlik kapsaminda degildir. Kripto varliklar
farkli alt tiirlere sahiptir: kripto paralar, tokenlar, stabilkoinler ve
NFT gibi benzersiz dijital varliklar bu gruba girer. Bu varliklarin
ortak noktasi, dagitik defter teknolojisi lizerinde islem gérmeleri ve
merkezi bir araciya ihtiya¢ duymadan miilkiyet transferine imkan
tanimalaridir.

Kara para aklama ise su¢ gelirlerinin mesru kaynakli gibi
gosterilerek ekonomi i¢inde dolasima sokulmasi siirecidir. Bagka bir
ifadeyle, yasa dis1 faaliyetlerden elde edilen paranin veya degerin
kaynagmi gizlemek amaciyla cesitli finansal islemlerden gegirilip
temizlenmesidir. Klasik olarak kara para aklama {i¢ asamada
gerceklesir: (1) Yerlestirme (placement) — suctan elde edilen nakit
veya degerlerin finansal sisteme sokulmasi; (2) Katmanlastirma
(layering) — kaynag1 gizlemek icin karmasik islem ve transferlerle
fonlarin izinin zorlastirilmasi; (3) Entegrasyon (integration) —
aklanmig paranin goriiniirde yasal yatirimlar, mal varligi alimlar1 vb.
sekilde ekonomiye entegre edilmesi. Kripto varliklar, o6zellikle
katmanlastirma asamasinda yeni bir arag olarak
kullanilabilmektedir. Ornegin, sug gelirini kripto paraya cevirip
onlarca farkli dijital ciizdan ve platform arasinda dolastirmak veya
anonim kalmak i¢in 6zel coin karistirma hizmetleri kullanmak
miimkiindiir. Bu nedenle kripto varliklarin kara para aklama
siirecindeki rolii, kavramsal olarak finansal sisteme alternatif bir
kanal olmalaryla iligkilidir.

Kavramsal ¢ercevede ayrica diizenleyici ¢erceve terimini de
tanimlamak gerekir. Bu, kara para aklamayir Onlemek i¢in
olusturulan yasal diizenlemeler, ikincil mevzuat, rehberler ve
uygulama mekanizmalarimin biitiiniinii ifade eder. Kripto varliklar
acisindan diizenleyici cergeve; bu varliklarin taniminin yasada
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yapilmasini, bunlara iligkin lisanslama ve denetim mekanizmalarin
ve kripto hizmet saglayicilarin tabi olacagi AML yiikiimliiliikklerini
kapsar. Caligmanin devaminda Oncelikle literatiirde kripto varliklar
ve kara para aklama iliskisine dair bulgular ele alinacak, ardindan
riskler ve dlizenleyici yaklagimlar detaylandirilacaktur.

Literatiir incelemesi

Kripto paralarin sug¢ ve kara para aklama amagli kullanimina
iliskin literatiir, olduk¢a yeni olmakla birlikte hizla gelismektedir. i1k
akademik caligmalardan itibaren Bitcoin gibi kripto paralarin
karanlik ag (dark web) iizerindeki yasa dis1 ticarette oynadigi rol
dikkat cekmistir. Aldridge ve Décary-Hétu (2014), tinlii Silk Road
cevrimici karaborsasinin faaliyetlerini incelerken Bitcoin’in
uyusturucu ticaretine olanak veren yenilik¢i bir ara¢ olarak ortaya
ciktigimi vurgulamistir. Foley vd. (2019) kapsamli ekonometrik
caligmasi ise Bitcoin ekosistemindeki islemlerin biiyiik bir kisminin
ilk yillarda su¢ baglantili olabilecegine isaret etmektedir. Yazarlar
yaklagik 76 milyar dolarlik yillik illegal islemin Bitcoin ile
gergeklestigini ve Bitcoin islemlerinin %46’°sinin sug faaliyetleriyle
iligkili olabilecegini tahmin etmislerdir (Foley vd., 2019). Bu yiiksek
oran, 6zellikle 2010’larin ilk yarisinda Bitcoin kullaniminin 6nemli
bir bolimiinlin yasa dis1 pazarlara, kagak¢iliga ve diger suglara
hizmet ettigini gostermektedir. Bununla birlikte Foley vd. (2019)
‘nin bulgularia goére zaman i¢inde yasadisi islemlerin oran1 azalma
egilimi gostermistir; zira Bitcoin’in ana akim ilgiyi ¢ekmesi ve
kullanim alanlarinin genislemesiyle sug¢ faaliyetlerinin toplam
icindeki pay1 diismiistiir (Foley vd, 2019).

Son yillardaki raporlar da benzer sekilde kripto
ekosistemindeki su¢ faaliyetlerinin mutlak deger olarak arttigim
ancak oransal olarak azaldigim ortaya koymaktadir. Ornegin
Chainalysis tarafindan hazirlanan 2023 tarihli kripto su¢ raporu,
2022 yilinda blok zincirinde tespit edilen yasa dist islem hacminin
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20,1 milyar $ ile rekor seviyeye ¢iktigin1 belirtmektedir
(Chainalysis, 2023). Bu artis biiyiik dl¢lide bazi kripto hizmetlerine
uygulanan yaptirimlarin yol actigi islemlerden kaynaklanmaistir.
Yine de 2022 yilindaki su¢ amacl islemlerin toplam kripto
islemlerine oran1 %0,24 ile olduk¢a diisiik kalmistir (Chainalysis,
2023). Literatiirde, kripto paralarin toplamda finansal sistemdeki
kara para aklama faaliyetlerinin yalnizca kiigiik bir kismin
olusturdugu, geleneksel yontemler yaninda heniiz ikincil bir kanal
oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte mutlak deger olarak
bakildiginda yillik on milyarlarca dolarlik illegal fonun kripto
yollartyla aklandig1 gercegi kiigiimsenmemelidir.

Aragtirmalar ayrica kripto varliklarin ¢esitli sug tiplerinde
kullanilma bigimlerine odaklanmaktadir. Ozellikle fidye yazilimi
saldirilarinda suclularin neredeyse sadece kripto para talep etmesi,
bu alandaki bir egilime isaret etmektedir. Ransomware
kurbanlarindan elde edilen kripto paralar, karistirma servisleri
kullanilarak veya farkli coin’lere donistiiriilerek aklanmaya
calisilmaktadir. Yine ¢evrimi¢i dolandiriciliklar, ponzi semalar1 ve
kimlik av1 saldirilar1 sonucunda elde edilen kripto paralarin izini
siirmek zor olabilmektedir. Literatiirde “red flag” (siipheli isaret)
gostergeleri lizerine de ¢alismalar yapilmistir. FATF’1n 2020 yilinda
yaymnladigt bir rehber, kripto varliklar araciligiyla aklama
girisimlerine dair bazi kirmizi bayrak isaretlerini siralamistir.
Akademik tarafta da makine O0grenimi ve yapay zeka teknikleri
kullanilarak siipheli blockchain islemlerini tespit etmeye yonelik
aragtirmalar bulunmaktadir (Alotibi vd., 2022). Bu teknolojik
yaklagimlar, kripto islemlerinin izlenmesi ve anormal islemlerin
saptanmasi konularinda iimit vadetmektedir.

Diizenleyici ve hukuksal literatiire bakildiginda, farklh
tilkelerin kripto varliklara yaklagimini inceleyen karsilagtirmali
caligmalar goze ¢arpmaktadir. Al-Tawil (2022) ¢alismasinda farkl
tilke ve bolgelere dair kripto para mevzuatlarini kara para aklama
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regiilasyonlar1 agisindan karsilagtirmistir. Bu tiir ¢alismalar, FATF
tavsiyelerinin kiiresel bir taban olusturdugunu ancak uygulamada
iilkeler arasinda ciddi farkliliklar bulundugunu belirtmektedir.
AB’nin 5. ve 6. Kara Para Aklama Direktifleri ile kripto sektoriinii
regiile etmede Oncii adimlar attig1; buna karsin ABD’de diizenleyici
belirsizliklerin = siirdligli vurgulanmistir. Nikos Passas (2025)
tarafindan ele alinan giincel bir inceleme ise kripto paralarin finansal
inovasyon ve sug¢ potansiyelini birlikte ele alarak, diizenleyici
cercevenin inovasyon ile risk hafifletme arasinda denge kurmasi
gerektigini vurgular. Passas, 2023 yilinda yasa dist kripto
islemlerinin 20 milyar dolar1 astigin1 belirtirken, FATF rehberleri ve
AB MiCA gibi diizenlemelerin kripto ekosistemine dnemli etkileri
oldugunu ifade etmektedir (Passas, 2025). Literatiir genel olarak,
etkin bir uluslararas1 is birligi ve teknoloji destekli denetim
mekanizmalarn gelistirilmedigi takdirde kripto varliklarin su¢ amach
kullaniminin biiyiiyebilecegi konusunda birlesmektedir. Bu nedenle
akademik ¢alismalar, FATF tavsiyeleri gibi kiiresel standartlarin tam
uygulanmasini ve kamu-6zel sektor is birliginin giiclendirilmesini
onermektedir (Bromberg vd., 2020; Allen, 2021).

Kripto Varliklarin Kara Para Aklama Acisindan Riskleri

Kripto varliklarin 6zellikleri, onlar1 hem suglular i¢in cazip
kilmakta hem de mevcut kara para aklama karsitt mekanizmalari
zorlamaktadir. Bu boliimde kripto varliklarin kara para aklama
stireclerinde yarattig1 baslica risk unsurlar1 agiklanmaktadir.

e Anonimlik ve Mahremiyet: Kripto para islemleri, teknik
olarak takma ad niteliginde kabul edilir. Yani islemler
herkese acik blok zinciri kayitlarinda goriilse de, islemi
gerceklestiren taraflar 26-35 haneli ciizdan adresleriyle
temsil edilir ve bu adresler dogrudan gercek kimlik bilgisi
icermez. Eger suclular, gergek kimlik tespiti yapilmayan
veya diizenlenmemis platformlar lizerinden islem yaparlarsa,
fonlarin kime ait oldugunu tespit etmek oldukca gii¢c hale

gelebilir. Ozellikle “privacy coin” olarak adlandirilan
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Monero, Zcash gibi kripto paralar, gizlilik protokolleriyle
islemleri tamamen anonimlestirmeyi hedefler. Bu tiir
varliklar su¢ gelirlerini aklamak isteyenler i¢in cezbedicidir.
FATF da belirttigi lizere, uygun diizenleme olmadiginda
kripto varliklar “suclular ve terdristler i¢in sanal bir giivenli
liman” haline gelebilir (FATF, 2020). Ozellikle bir¢ok
iilkenin kripto sektoriinii heniiz yeterince diizenlemedigi
ortamda, kiiresel regiilasyon bosluklar1 suglular tarafindan
istismar edilmektedir (FATF, 2020).

Sinir-6tesi ve Hiz: Kripto varliklar cografi sinir tanimaksizin
internetin oldugu her yerde transfer edilebilir. Geleneksel
finans sisteminde biiyiik varliklarin iilke disina ¢ikarilmasi,
genellikle bankalar arasi havaleler veya fiziki tasima ile
siirliyken; kripto paralarla dakikalar i¢cinde milyonlarca
dolar deger, bir lilkeden digerine aktarilabilir. Bu hiz ve sinir
Otesi kabiliyet, suglularin fonlar1 farkli yargi bolgelerine
dagitarak izlerini siirmeyi zorlastirmasina imkan tanir.
Ozellikle diizenleme ve denetimin zayif oldugu iilkelere
kripto transferleri yapmak, kolluk kuvvetlerinin takibini
neredeyse imkansiz hale getirebilir. Regiilasyon arbitraji
olarak adlandirilan bu durum, sug orgiitlerinin kripto paralar
“glivenli liman” {ilkelere veya denetlenmeyen borsalara
tagtyarak aklamasi anlamma gelir. Nitekim 2022°de ABD
Hazine Bakanligi tarafindan yaptirim uygulanan Rusya
merkezli Garantex gibi borsalar, zayif diizenlemeler
nedeniyle faaliyetlerine devam ederek biiyilik hacimde illegal
fon barindirabilmistir (Chainalysis, 2023). Bu ornek, bir
iilkedeki yaptirnm veya denetimin, kiiresel koordinasyon
olmadik¢a su¢ gelirlerini tamamen engelleyemedigini
gostermektedir.

Coin Karistirma ve Katmanlastirma Araclari: Blok

zincirinde yapilan islemlerin izini siirmeyi zorlastirmak

amaciyla suglular cesitli teknikler kullanir. Tumbler/Mixer

denilen hizmetler, farkli kisilerin kripto paralarini havuzda

toplayip karistirarak, her birine farkli coin’ler geri gonderir.

Boylece A kisisinin gonderdigi Bitcoin ile B kisisinin
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gonderdigi Bitcoin karisir ve c¢ikan paralarin kaynagi
belirsizlesir. Su¢ gelirini aklamak isteyen biri mixer
kullanarak “temiz” adreslere coin gonderebilir. Bir diger
yontem chain hopping veya cross-chain swapping olarak
bilinir; bunda suclu, 6rnegin Bitcoin’i Monero’ya ¢evirir,
sonra Monero’yu tekrar Ethereum’a cevirir gibi zincirler
aras1 gecis yaparak iz slirmeyi karmagiklagtirir. Ayrica ¢ok
sayida katman olusturma da yaygindir: Sug geliri oncelikle
bir kripto paraya cevrilir, ardindan yiizlerce farkli clizdana
kiiclik pargalara boliinerek gonderilir, sonra farkli borsalarda
tekrar konsolide edilir. Bu ¢ok adimli transferler, geleneksel
finans sistemindeki paravan sirketler ve offshore hesaplar
iizerinden katmanlastirma yapma pratigine dijital bir
alternatif sunmaktadir. FATF’in 2020 “red flag” raporu,
boyle sira dis1 transfer desenlerinin 6nemli bir uyari isareti
oldugunu vurgular. Ozellikle kii¢iik tutarlarin sik araliklarla
gonderilip toplamda biiylik meblaglar aktarilmasi, kripto
platformlarinda kimlik dogrulama esiklerini asmamak igin
yapilan bilingli bir pargalama stratejisi olabilmektedir.

Dijital Platformlar ve Merkezsizlik: Geleneksel finans
sisteminde bankalar, arac1 kurumlar gibi merkezi aktorler
AML kontrollerinin  kilit noktalaridir. Oysa kripto
diinyasinda merkeziyetsiz finans (DeF1) uygulamalar1 ortaya
cikmistir. DeFi protokolleri, herhangi bir aract olmadan akill
sOzlesmeler yoluyla finansal hizmet sunar. Bu platformlarda
cogunlukla miisteri kimlik dogrulamasi yapilmaz ¢iinkii
merkezi bir igletmeci yoktur. Suclular, DeFi protokollerini
kullanarak varliklarini farkli token’lara gevirebilir, likidite
havuzlaria yatirip ¢ekebilir ve kimlik bilgisi paylasmadan
finansal islemler yapabilir ABD Hazine Bakanligi’nin
2023’te yaymmladigi DeFi risk degerlendirmesi, fidye
yazilim c¢eteleri, Kuzey Kore’li hacker gruplart ve
dolandiricilarin  AML  yiikiimliiliklerine uymayan DeFi1
servislerini en biiylik risk alan1 olarak kullandigini
saptamistir (A.B.D. Hazine Bakanligi, 2023). Ozellikle
merkezi olmayan borsalarda kripto paralar dogrudan
kullanict clizdanlar1 arasinda takas edildiginden, buradaki
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islemlerin denetlenmesi ve siipheli aktivitelerin raporlanmasi
oldukca zordur. Sonug¢ olarak, merkezsizlik ilkesi kripto
ekosisteminin inovatif bir yonii olsa da, suclular tarafindan
AML kontrollerini atlatmak i¢in suistimal edilebilmektedir.

Ozetle, kripto varliklarin kara para aklama acisindan riskleri;
anonimlik imkani, siir tanimayan hizli transfer, denetimsiz
platformlarin varlig1 ve yeni teknolojik araglarin suistimali etrafinda
yogunlagsmaktadir. Bu riskler, hem ulusal otoritelerin hem de
uluslararasi kuruluslarin dikkatini ¢gekmis durumdadir. Nitekim 2024
yilinda FATF, kiiresel olarak iilkelerin %75’inin kripto sektorii igin
AML gerekliliklerini tam uygulamada yetersiz kaldigin1 ve ciddi
bosluklar bulundugunu raporlamistir (FATF, 2024). Bu durum, s6z
konusu risklerin halen tam kontrol altina alinamadigimni
gostermektedir. Calismanin devaminda bu risklere kars1 uluslararasi
ve ulusal diizeyde gelistirilen diizenleyici yaklasimlar ele alinacaktir.

Diizenleyici Cerceveler ve Uluslararasi Yaklasimlar

FATYF ve Uluslararasi Standartlar

Kara para aklama ile miicadelede kiiresel standart belirleyici
kurulus olan Mali Eylem Gorev Giicti (FATF), kripto varliklara
iliskin diizenleyici cercevenin temelini atmistir. FATF, Temmuz
2019°da Oneri 15°i revize ederek iiye iilkelere sanal varliklar ve
sanal varlik hizmet saglayicilarmi (VASP) ulusal AML/CFT
mevzuatlarina dahil etme zorunlulugu getirmistir (FATF, 2019).
FATF ayrica Haziran 2019°da yayimladig: kilavuzda iiye devletlere
kripto sektdrii i¢in risk bazli bir denetim yaklagimi benimsemelerini
tavsiye etmistir (FATF, 2019). En 6nemli yeniliklerden biri, FATF
Oneri 16’nin kripto transferlerine uyarlanmasiyla giindeme gelen
“Travel Rule” olmustur. Travel Rule uyarinca VASP’lar, birbirleri
arasinda yaptiklar1 belirli tutarin {izerindeki kripto transferlerinde
gonderici ve alic1 kimlik bilgilerini kars: tarafa iletmek zorundadir.
Bu kural, kripto islemlerinin anonimlik zirhin1 delmek ve zincir
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tizerindeki fon hareketlerini gercek kisilerle eslestirebilmek
acisindan kritik bir adimdir.

FATF, iyelerinin bu standartlar1 uygulama durumunu
yakindan izlemektedir. 2024 yilinda yayinlanan besinci uygulama
giincellemesi raporu, iilkelerin yaklasik %75’inin kripto AML
diizenlemelerinde tam uyumlu olmadigini ortaya koymustur (FATF,
2024). Birgok iilke heniiz VASP lisanslama/kayit sistemini bile
kurmamis olup, bazilarinda risk degerlendirmesi ve denetim
kapasiteleri eksiktir (FATF, 2024). FATF bu yavas ilerleyisi “ciddi
endise” olarak nitelendirmis ve tiim iilkelere standartlar1 ivedilikle
uygulama c¢agris1 yapmustir (FATF, 2024). Ozellikle Travel Rule
uygulamasinda geri kalindigi, ankete katilan iilkelerin {igte birinin
bu kurali hukuken heniiz getirmedigi belirtilmistir (FATF, 2024).
Buna karsin 06zel sektdorde Travel Rule uyum araglarinin
kullaniminda artis gibi olumlu gelismeler de not edilmistir (FATF,
2024). FATF, 2024 raporunda ayrica DeFi diizenlemeleri,
stabilkoinler, kayit dis1t ciizdanlar gibi konularda en 1iyi
uygulamalarin paylasilacagini duyurmustur (FATF, 2024).

Ozetle FATF cephesinde, kripto varliklarin AML gergevesine
alinmasi i¢in kiiresel bir standart mevcuttur ve bu standartlar siirekli
giincellenmektedir. 2020’de “Sanal Varlik Islemlerinde Kirmizi
Bayraklar” rehberi, 2021°de giincellenen VASP Kilavuzu gibi
yayinlarla FATF, iiye iilkelere teknik yol gostermektedir. Ancak
standartlarin etkinligi, {ilkelerin uygulama performansima baglidir.
FATF Bagkan1 2023’te yaptig1 a¢iklamada, “sanal varliklar dogasi
geregi smirsizdir, bir lilkedeki diizenleyici basarisizlik tiim diinyay1
etkileyebilir”  diyerek uluslararasi koordinasyonun Onemini
vurgulamistir (Venable LLP, 2021). Sonug¢ olarak FATF’nin temel
yaklagimi, “ayni is, ayni risk, ayni kural” prensibiyle kripto finansal
faaliyetlere de geleneksel finansin ylikiimliliiklerini aynen
uygulamak ve kiiresel esgiidiimii saglamaktir.
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Avrupa Birligi ve MiCA Diizenlemesi

Avrupa Birligi, kripto varliklarin diizenlenmesi konusunda
kapsamli ve 6ncii adimlar atmistir. AB, 2018°de kabul ettigi 5. Kara
Para Aklamay1 Onleme Direktifi (SAMLD) ile kripto-fiat borsalar
ve saklama cilizdan hizmet saglayicilarini “yikiimli kurulus”
kapsamina almistir. 2020 basindan itibaren AB iiyesi iilkeler, kripto
para alim-satim platformlarinin miisteri kimlik tespiti yapmasini ve
stipheli islemleri bildirmesini zorunlu kilmistir. Bu adimi takip eden
siirecte, AB daha genis kapsamli bir diizenleyici gerceve olarak
Markets in Crypto-Assets (MiCA) Yonetmeligi tizerinde ¢alismis ve
MiCA, Haziran 2023’te yiiriirliige girmistir (European Commission,
2023). MiCA, AB genelinde kripto varlik ihract ve hizmetlerine dair
tek bir kural seti olusturarak bir “Avrupa kripto pazar1” olusturmay1
hedefler. Yonetmelik; kripto varlik ihrag¢ilarina beyaz kitap
yikiimliiliigli, kripto hizmet saglayicilarina (CASP) lisans alma
zorunlulugu, miisteri varliklarinin korunmasi, piyasa suiistimalinin
Oonlenmesi gibi hiikiimler getirmektedir (European Commission,
2023).

Kara para aklama boyutuna 6zel olarak bakildiginda, MiCA
AML/CFT hiikiimlerini icermemekle birlikte kripto sektorii ile
AB’nin mevcut AML c¢ergevesini entegre etmektedir. AB
Komisyonu agiklamasina gore MiCA kapsamindaki kripto hizmet
saglayicilari, AB’nin AML diizenlemeleri geregi “yiikiimlii kurulus”
say1lacaktir (European Commission, 2023). Yani kripto platformlari,
hélihazirdaki 6. Kara Para Aklama Direktifi ve ilgili diizenlemelerde
tanimlanan miisteri tanima, kayit tutma, siipheli bildirim gibi
yukiimliiliiklere tabidir. Nitekim AB, MiCA ile es zamanli olarak fon
transferi diizenlemelerini de giincellemistir. 2022’de onaylanan bir
degisiklikle Travel Rule, kripto para transferlerini de kapsayacak
sekilde AB mevzuatina dahil edilmistir. Buna gore 1000 Euro
tizerindeki kripto transferlerinde gonderici ve alici bilgilerinin
iletilmesi zorunlu hale gelecektir. Ayrica AB, 2021°de yeni bir AB
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Kara Para Aklamay1 Onleme Otoritesi (AMLA) kurulmasina karar
vermisti. AMLA, 2024-2025 itibariyla faaliyete gecerek iiye
iilkelerdeki AML uygulamalarin1 dogrudan denetleyecek ve kripto
dahil tiim finansal alanlarda tek elden gozetim yapacaktir.

MiCA’nin bir diger 6nemli yonii, stabilkoinler i¢in getirdigi
sik1 kurallardir. TerraUSD ¢okiisii gibi olaylarin ardindan, AB
stabilkoin ihrag¢ilarinin sermaye ve rezerv sartlarina uymasini, belli
bir Olgegin {istiine ¢ikarlarsa Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA)
denetimine girmelerini sart kosmustur. Ayrica 2024 sonuna dek
AB’de regiile edilmeyen stabilkoinlerin listelenmemesi gibi
hiikiimler getirilerek, regiilasyon dis1 tokenlarin piyasadan ¢ekilmesi
amaglanmistir (Disparte, 2025). Bu bakimdan AB diizenlemesi,
kripto varliklarin hem piyasa istikrart hem de yasa dis1 kullanimi
yoniinden kapsamli bir denetim getirmektedir. MiCA, NFT’ler ve
tamamen merkeziyetsiz DeFi protokolleri gibi alanlart su an
kapsamasa da, AB Komisyonu bunlar i¢in gerekirse ayr diizenleme
yapabilecegini belirtmistir.

Ozetle, AB’nin yaklasimi “tek pasaport” ilkesine dayanir. Bir
iiye lilkeden lisans alan kripto sirketi tiim AB’de hizmet verebilir
ancak bunun karsiliginda siki kurallara tabi olur. Kripto hizmet
saglayicilart AB’nin kara para aklama dnleme kurallarina tam uyum
gostermek zorundadir; aksi takdirde lisanslar: iptal edilebilir veya
cezalarla karsilagabilir. Bu yaklasim, AB icinde yeknesak bir
uygulama yaratirken, kiiresel olarak da standart belirleyici
olmaktadir. Nitekim bir¢ok godzlemci, MiCA’nin diinya genelinde
baska {ilkelere de ilham verebilecegini ifade etmektedir. Bununla
birlikte, AB’de kurallarin fiili uygulanmasi ve denetimi Onem
tasimaktadir.  Oniimiizdeki dénemde AMLA’nin  faaliyete
gecmesiyle kripto sektorii iizerindeki denetimin daha da artmasi
beklenmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri
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ABD, kripto varliklarin diizenlenmesi konusunda net bir
yasal ¢erceve olusturmaktan ziyade mevcut finansal diizenlemeleri
uyarlama ve icra yoluna gitmistir. Kara para aklama agisindan
ABD’nin birincil mevzuati olan Banka Gizliligi Yasas1 (BSA),
finansal kuruluslara miisteri kimlik tespiti, kayit tutma ve siipheli
islem bildirme yiikiimliliikleri getirmektedir. ABD Hazine
Bakanligi’na bagli FinCEN (Financial Crimes Enforcement
Network), Mart 2013°te yayimladig1 kilavuzla, kripto para degisim
platformlarin1 ve yoneticilerini “para hizmeti isletmesi” (MSB)
olarak tanimlamistir. Bu, kripto borsalarinin tipki doviz biirolar
veya havale sirketleri gibi FinCEN’e kayit olup BSA kapsamindaki
AML programlarini yiiriitmesi gerektigi anlamina gelir. 2019 yilinda
FinCEN bu rehberi giincelleyerek (FIN-2019-G001), hangi tiir
kripto faaliyetlerinin MSB sayilacagini detayli bicimde agiklamis ve
sektdre daha fazla netlik getirmistir. Ozetle ABD’de, kripto-fiat alim
satim borsalari, kripto ile deger transferine aracilik eden isletmeler
yasal olarak AML yiikiimliisiidiir. Bu kuruluslar, miisterilerinin
kimlik bilgilerini  toplamak, biiyiikk nakit/kripto islemlerini
raporlamak ve slipheli faaliyet tespit ettifinde SAR (Suspicious
Activity Report) dosyalamak zorundadir. FinCEN halihazirda
ylizlerce kripto isletmesini kayit altina almis ve denetlemektedir.

ABD’nin diizenleyici yaklasiminin karmasikligi, farklh
kurumlarin yetki alanlarinin kesismesinden kaynaklanir. Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), bazi kripto varliklart menkul
kiymet olarak degerlendirerek kayit dis1 ihra¢ ve ticaretine karsi
davalar agmaktadir. Bu davalarin AML boyutu dogrudan olmasa
bile, sektor iizerinde dolayli etkileri vardir. Emtia Vadeli Islemler
Komisyonu (CFTC) ise Bitcoin ve Ethereum gibi varliklar1 emtia
kabul edip tiirev piyasalar1 denetlerken, manipiilasyon ve
dolandiricilik vakalariyla ilgilenir. Hazine Bakanlig1 ise ozellikle
yaptirim ve risk degerlendirmesi yoniinden kriptoya odaklanmustir.
2022 yilinda ABD Hazine’si, kripto varliklarin yasa dis1 finansman
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riskine iligskin kapsamli degerlendirme raporlar1 yayimlamistir. Bu
raporlarda DeFi hizmetlerinin terér finansmani ve para aklama
amagh kullanimindaki artisa dikkat ¢ekilmis ve belirli diizenleyici
bosluklar tanimlanmistir (U.S. Department of the Treasury, 2023).
Hazine, ayni yil Tornado Cash adli kripto mixer’ina yaptirim
uygulayarak bu alanda da aktif oldugunu gostermistir (Tornado
Cash’in Kuzey Kore’li hackerlar tarafindan aklama amaciyla
kullanildig1 tespit edilmisti).

ABD’de kolluk kuvvetleri ve yargt birimleri de kripto
suclaria kars1 yogun mesai harcamaktadir. Adalet Bakanligi (DOJ),
2021°de Kripto Para Uygulama Ekibi kurarak kara para aklama ve
dolandiricilik vakalarint sorusturmaya hiz vermistir. Bu ekip,
2022’de Baller Ape NFT dolandiriciligi, Bitfinex borsasi hack’inden
calinan 4,5 milyar dolar degerindeki kriptonun izinin stiriilmesi gibi
onemli operasyonlara imza atmistir. Yine IRS (Vergi Dairesi) ve HSI
(I¢ Giivenlik Sorusturmalari) birimleri, blok zinciri analiz araglarini
kullanarak uyusturucu kacakeiligi ve cocuk istismari materyali
ticareti yapan karanlik ag sitelerini ¢okertmistir (Ornegin Welcome
to Video isimli dark web sitesinin BTC izleri takip edilerek
yakalanmasi). Bu yiiksek profil vakalar, kriptonun anonim
olmadigii ve devletlerin gerekli teknik donanimla iz siirebildigini
de ortaya koymustur. Ancak ABD’li yetkililer, kotii niyetli aktorlerin
daha sofistike yontemlere bagvurdugunu belirtmektedir. Hazine’ nin
DeFi raporu, suclularin ABD ve diger iilkelerdeki diizenleyici
bosluklar1 ve teknoloji agiklarini istismar ettigini vurgulamistir (U.S.
Department of the Treasury, 2023). Ozellikle ABD disinda kayith
olup ABD kullanicilarina hizmet veren borsalar, AML agisindan risk
teskil etmektedir. Bu nedenle Hazine, kiiresel is birligi vurgusu
yaparak yabanci VASP’lerin de belirlenip izlenmesi gerektigini not
etmistir (A.B.D. Hazine Bakanligi, 2023).

ABD’de eyalet diizeyinde de farkli uygulamalar vardir.
Ozellikle New York eyaleti, BitLicense adi verilen bir lisans
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rejimiyle kripto sirketlerine siki sartlar uygulamaktadir (2015°ten
beri). BitLicense sahipleri AML uyumu, sermaye yeterliligi, siber
giivenlik gibi alanlarda yillik denetimden gecer. Diger eyaletler ise
MSB lisanslart iizerinden kripto islerini diizenlemektedir. Bu parcali
yapi, kripto sirketlerinin birden fazla lisansa ihtiya¢ duymasina yol
acmakta ve bazen de bosluklar yaratmaktadir.

Genel olarak ABD’nin kripto AML yaklasimi, mevcut
yasalarin uygulanmasi ve giiglii icra faaliyetleri ile karakterize olur.
2023 itibartyla ABD Kongresi’nde kriptoya 6zel kapsamli bir yasa
cikarilmas: tartigmalart slirmektedir. Stabilkoin diizenlemesi
konusunda Temmuz 2025°te iki partinin uzlasisiyla GENIUS Act
adl1 bir yasanin kabul edildigi belirtilmektedir (Disparte, 2025). Bu
yasa, stabilkoin ihraggilarina bankalar benzeri yiikiimliliikler
getirmekte ve rezerv seffafligi ile AML uyumunu sart kosmaktadir
(Disparte, 2025). Boylelikle ABD, AB MiCA’ya benzer sekilde
stabilkoinleri diizenleme altina almistir. GENIUS Act kapsaminda,
stabilkoin ihrag¢ilarinin ABD Hazine Bakanligi goézetiminde
AML/KYC tedbirlerine siki sekilde uymasi Ongdriilmektedir
(Disparte, 2025). Bu gelisme, ABD ile AB arasinda kripto
regiilasyonunda bir yakinsama egilimine isaret etmektedir. Yine de,
genel kripto varlik piyasasini diizenleyen cati bir yasa ABD’de
henliz bulunmamaktadir. Mevcut durumda ABD; Hazine
(FinCEN/OFAC), SEC, CFTC, eyalet diizenleyicileri ve kolluk
birimlerinin ortak c¢abalariyla kripto kaynakli kara para aklamay1
onlemeye ¢aligmaktadir. Bu c¢ok aktorlii yapi zaman zaman
tutarsizliklar yaratsa da, ABD’nin biiyiik 6l¢ekli yaptirimlar, yiiksek
meblagl para cezalar1 ve adli kovusturmalar yoluyla caydiricilik
olusturdugu sdylenebilir.

Tiirkiye

Tirkiye’de kripto varliklara iligkin diizenleyici ¢erceve son
birka¢ yil i¢cinde sekillenmeye baslamistir. 2021 Oncesine kadar
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kripto paralarla ilgili 6zel bir mevzuat bulunmazken, 6zellikle bazi
yerel kripto borsalarinin ¢okiisii ve FATF degerlendirmeleri,
diizenleyici adimlar1t hizlandirmistir. 1 Mayis 2021 tarihinde
yayimlanan yonetmelik degisikligi ile Tiirkiye’de ilk defa “kripto
varlik hizmet saglayic1” tanimi yapilmis ve bu kuruluslar MASAK
ylikiimliileri arasina eklenmistir (Anadolu Ajansi, 2021). S6z konusu
diizenleme, Suc¢  Gelirlerinin  Aklanmasmnin  ve  Teroriin
Finansmanmin ~ Onlenmesine  Dair  Tedbirler = Hakkinda
Yonetmelik’te yapilan bir degisikliktir. Bu degisiklikle birlikte
kripto varlik alim satim platformlar1 ve saklama hizmeti sunan
sirketler, bankalar ve 6deme kuruluslar1 gibi MASAK denetimine
tabi olmuslardir. MASAK (Mali Suglart Arastirma Kurulu), hemen
akabinde 4 Mayis 2021°de bir Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar
Rehberi yayimlayarak bu kuruluslarin uymasi gereken kurallari
detaylandirmistir (KPMG Tirkiye, 2024). Rehbere gore kripto
varlik hizmet saglayicilari; miisteri kimlik tespiti, siipheli islem
bildirimi, MASAK taleplerine bilgi/belge sunma, devamli bilgi
verme ve kayit-muhafaza yikiimliliiklerini yerine getirmek
zorundadir (Anadolu Ajansi, 2021). Ozellikle 10 bin TL'yi asan
islemlerin MASAK’a bildirilmesi ve silipheli durumlarda
gecikmeksizin bildirim yapilmasi, kripto sektorii i¢in yeni bir
zorunluluk olarak getirilmistir.

Tiirkiye’de kripto sektdriine yonelik ilk denetimler ve
yaptirimlar 2021 yili sonunda goriilmistiir. Aralik 2021°de MASAK,
iilkedeki en biiyiik kripto borsalarindan Binance Tiirkiye {lizerinde
yaptig1 yukiimliilik denetimi sonucunda, firmanin bazit KYC ve
raporlama ihlalleri tespit edildigini aciklamistir. Bu ihlaller
nedeniyle Binance TR’ye 8 milyon TL idari para cezasi kesilmistir
(Anadolu Ajansi, 2021). Anadolu Ajanst bu karar1 “Tirkiye’de
kripto platformlarma yonelik ilk cezai miieyyide” olarak
duyurmustur (Anadolu Ajansi, 2021). S6z konusu ceza, o dénem igin
st limitten verilmis olup MASAK’m kripto sektoriinii yakindan
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izledigi mesajini vermistir. Devam eden siirecte de MASAK, cesitli
kripto para platformlarindan siipheli islem bildirimleri almig ve
gerekli durumlarda hesap dondurma gibi tedbirler uygulamistir.
Ornegin 2021 sonu ve 2022 igerisinde, toplam 4 farkli kripto
borsasina toplam 18 milyon TL’ye yakin ceza uygulandigi basina
yansimistir (BTCHaber, 2022). Bu adimlar, kripto varlik hizmet
saglayicilarinin AML uyumuna zorlandigini géstermektedir.

Mevzuat tarafinda ise Tiirkiye halen kapsamli bir kripto
varlik yasasi tizerinde ¢alismaktadir. 16 Nisan 2021’de TCMB’ nin
cikardig1 yonetmelikle kripto varliklarin 6demelerde kullanilmasi
yasaklanmistir. Bunu takiben 2021 ortasinda Hazine ve Maliye
Bakanlig1 bir kripto yasa taslagi hazirligi yapmis ancak o donem
yasalasmamustir. 2022°de Tiirkiye, FATF tarafindan gri listeye
almirken, bu kararda kripto varlik denetimindeki eksikliklerin de
etkili  oldugu degerlendirilmistir. Bunun {izerine 2023
Cumbhurbaskanlig1 Yillik Programi’nda kripto varliklara iliskin yasal
diizenlemenin tamamlanmas1 hedefi yer almistir (KPMG Tiirkiye,
2024). Nitekim 2023 sonbaharinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
degisiklik yapilmasina dair bir kanun teklifi giindeme gelmistir
(KPMG Tiirkiye, 2024). Bu teklifte; kripto varlik, kripto varlik
hizmet saglayici, kripto varlik alim satim platformu gibi tanimlarin
kanuna eklenmesi, SPK’dan izin almadan platform isletmenin
yasaklanmasi, platformlarin miisteri varliklarini ayr1 hesaplarda
tutma zorunlulugu, siber giivenlik tedbirleri ve bagimsiz denetim
sartlar1 gibi hususlar bulunmaktadir (KPMG Tiirkiye, 2024). Ayrica
izinsiz faaliyet yiirlitenlere 3-5 yil hapis cezas1 ongdriilerek yaptirim
tarafi gliclendirilmektedir (KPMG Tiirkiye, 2024). Bu kanun teklifi
yasalastiginda, Tiirkiye’de kripto borsalar1 SPK lisansi ile faaliyet
gosteren, miisteri varliklarini teminat altinda tutan ve diizenli
denetime tabi finansal kurumlar haline gelecektir.

AML boyutunda Tiirkiye’nin yaklagimi, MASAK merkezli
devam etmektedir. MASAK, kripto sirketlerinden diizenli raporlar
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almakta ve ihtiyac halinde bunlar1 kollukla paylasmaktadir. Ornegin
2022 yilinda gergeklestirilen yasa dis1 bahis operasyonlarinda,
stiphelilerin kripto hesaplarinin MASAK is birligiyle donduruldugu
ve su¢ gelirine el konuldugu agiklanmistir (Emniyet Genel
Miidiirliigii, 2022 raporu). Yine terorizmin finansmani ile miicadele
kapsaminda MASAK, kripto iizerinden fon toplayan yapilar takip
ettigini bildirmistir. Uluslararas1 diizeyde ise Tiirkiye, 2023’te
FATF’nin gri listesinden c¢ikmak i¢in kripto diizenlemelerini de
kapsayan bir dizi adim atmistir. Mayis 2024’te FATF, Tiirkiye’nin
ilerleme kaydettigini belirterek gri listeden ¢ikardigini agiklamistir
(Tastan, 2025). Bu, kismen kripto varlik sektoriiniin de gozetim
altina alinmasinin bir sonucudur.

Sonug olarak, Tiirkiye’de kripto varliklar konusunda ikili bir
yap1 s0z konusudur: Mevcut durumda MASAK’mn diizenleme ve
denetimleri ile AML uyumu saglanmaya calisilmakta, yakin
gelecekte ise SPK oOnciiliiglinde daha genis bir yasal cergeve
uygulamaya konulacaktir. Mevzuat tamamlandiginda, kripto hizmet
saglayicilarinin lisanslama, sermaye sarti, operasyonel gereklilikler
gibi konularda da ytikiimliiliikleri netlesecektir. Bu agamaya gelene
dek MASAK rehberi ve genel hiikiimlere dayanilarak denetimler
strdiirilmektedir. Tiirkiye’nin kripto AML yaklasimi da tipki1 AB ve
ABD gibi, “geleneksel finansal kurallar1 kripto alana uygulama”
temelindedir. Ornegin MASAK rehberinde sayilan yiikiimliiliikler
banka ve 6deme kuruluslariyla aynidir (Anadolu Ajansi, 2021).
Bunun yam sira Tirkiye, uluslararasi ig birligi mekanizmalarin
kullanarak kripto ile 1ilgili mali su¢ sorusturmalarina katki
sunmaktadir.

Karsilastirmah Analiz

Yukaridaki incelemeler, farkli iilke ve kuruluslarin kripto
varliklara iligkin kara para aklamayi dnleme yaklagimlarinda hem
ortak noktalar hem de ayrigmalar oldugunu gdstermektedir. Bu
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bolimde FATF, AB, ABD ve Tirkiye o0zelinde cergeveler
karsilastirmali olarak degerlendirilecektir.

Standartlar ve Yaklasim: FATF, kiiresel bir temel standart
koydugu icin, AB’den Tiirkiye’ye, ABD’den diger iilkelere kadar
her yerde AML tedbirlerinin 6ziinde benzer olmasi hedeflenmistir.
Nitekim tiim bu aktorler, kripto varlik hizmet saglayicilarina miisteri
kayit tutma ve silipheli islem raporlama gibi ylkiimlilikler
getirmistir. Bu anlamda “risk-temelli yaklasim” evrenseldir: Yiiksek
riskli goriilen kripto islemlerine karsi daha siki tedbirler
uygulanmas1 benimsenmektedir. Ornegin hem AB’nin AML
direktifleri hem ABD’nin FinCEN rehberleri, kripto sirketlerinin
risk degerlendirmesi yapmasini sart kosar. Tiim rejimlerde Travel
Rule o6nem kazanmigtir: AB bunu mevzuata sokmus, ABD
hélihazirda BSA kapsaminda uygulamakta, Tiirkiye ise heniiz yasal
olarak zorunlu kilmasa da MASAK rehberiyle en azindan platform
ici transferlerde gonderici-alic1 bilgisini tutmaktadir.

Kapsam ve Tanimlar: Kiiresel kripto varlik diizenlemeleri
incelendiginde, AB’nin MiCA ile piyasadaki tiim aktorleri kapsayan
biitiinlesik bir lisanslama rejimi sundugu; ABD’nin ise yetkiyi SEC,
CFTC ve FinCEN gibi kurumlar arasinda paylastiran pargali bir
denetim yapisina sahip oldugu goriilmektedir. ABD’deki bu daginik
yapi, yasal bosluklara zemin hazirlarken, Tiirkiye ’nin SPK merkezli
ve MiCA uyumlu bir modeli benimsedigi gdzlemlenmektedir.
Diizenleyici mimarideki bu farkliliklara ragmen, tanimlar diizeyinde
FATF standartlarma dayali bir uyum s6z konusudur. Tiirkiye’de
'Kripto Varlik Hizmet Saglayici', AB’de 'Kripto Varlik Hizmet
Saglayici (CASP)' ve ABD’de 'VASP' terimlerinin benimsenmesi,
AML yiikiimliileri konusunda kiiresel bir fikir birliginin varligini
teyit etmektedir.

Uygulama ve Uyum Diizeyi: Yasal metinlerin 6tesinde, asil
farklilagsma uygulama ve denetim pratiklerinde gézlemlenmektedir.

AB, AMLA araciligiyla merkezi ve kural bazli bir denetim
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mekanizmas1 kurgularken; ABD, OFAC yaptirimlarin1 kullanarak
piyasa aktorleri {lizerinde fiili bir baski kurma stratejisini
benimsemistir. Ornegin, 2021 yilinda Suex OTC’ye uygulanan
yaptirimlar, ABD diizenlemelerinin sinir 6tesi etkisini kanitlar
niteliktedir (Venable LLP, 2021). Tiirkiye 6zelinde ise MASAK
denetimleri siirmekle beraber, lisanslama eksikligi nedeniyle
yaptirimlarin kapsami sinirlhi kalmaktadir. Kiiresel uyum agisindan
incelendiginde, FATF’nin 2025 raporlari, Travel Rule
uygulamasindaki kiiresel gecikmelerin 'zayif halka' sorunu
yarattigina ve yasa dist fonlarin denetimsiz bolgelere akisini
kolaylastirdigina isaret etmektedir. Mevcut konjonktiirde AB
diizenleyici olgunluk agisindan lider konumdayken, ABD ve
Tiirkiye’nin uygulama pratiklerinde kat etmesi gereken mesafeler
bulunmaktadir.

Regiilasyon Arbitraji ve Uluslararasi is Birligi: Farkl
hukuk sistemlerinin benimsedigi ayrisik diizenleyici yaklasimlar,
su¢ gelirlerinin denetimin daha esnek oldugu jurisdiksiyonlara
kaymast riskini, yani ‘'regiilasyon arbitrajin1" beraberinde
getirmektedir. Ornegin, AB igerisindeki siki diizenlemelerden
kacinan kayit dist bir platformun, AB dis1 bir iilkede konuslanarak
VPN teknolojileri araciligiyla Avrupali yatirimcilara hizmet sunmasi
bu riskin somut bir 6rnegidir. Bu tiir sizintilarin 6nlenmesi adina
uluslararas is birligi elzemdir. Nitekim FATF, 2025 giincellemesinde
"bir {ilkedeki diizenleyici basarisizligin, diger iilkelerde de sonug
doguracagmi" vurgulayarak kiiresel bir eylem ¢agrisinda
bulunmustur (FATF, 2025). Transatlantik iligkiler incelendiginde,
ABD ve AB’nin diizenleyici cerceveleri birbirine yakinlagtirma
egiliminde oldugu goriilmektedir. ABD’nin 2025 tarihli GENIUS
Yasasi, stabilkoinler ic¢in rezerv zorunlulugu, 1’e 1 itfa hakki ve
AML uyumu gibi konularda AB’nin MiCA tiiztigii ile paralellik arz
etmektedir (Disparte, 2025). Bu uyum, su¢ unsurlarinin
faydalanabilecegi yasal bosluklar1 daraltmaktadir. Ancak Cin’in
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yasaklayict tutumu ile BAE’nin liberal yaklasimi gibi kiiresel
Olgekteki  farkliliklar, tam bir harmonizasyonun heniiz
saglanamadigin1 gostermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye gibi FATF
iiyesi iilkelerin, adli yardimlagma ve bilgi paylasimi gibi teknik is
birlikleriyle sinir 6tesi vakalarda aktif rol almasi kritiktir.

Denetim Kapasitesi ve Teknolojik Altyapi: Diizenleyici
etkinligin bir diger belirleyicisi ise devletlerin teknolojik denetim
kapasitesidir. ABD, Chainalysis ve Elliptic gibi blok zinciri analiz
firmalariyla kurdugu stratejik ortakliklar sayesinde sug izlerini
sirme konusunda yiiksek bir yetkinlie sahipken; bazi AB
iilkelerinde bu kapasite daha sinirli kalabilmektedir. Tiirkiye’de ise
MASAK biinyesinde 2022 yilinda bir blok zinciri analiz birimi
kurulmus olsa da, yetigmis insan kaynagi kisit1 etkinligi sinirlayan
bir faktor olarak one ¢ikmaktadir. Yasal diizenlemelerin varligi (AB
ornegi) ile fiili yaptirim giicii (ABD 0Ornegi) arasindaki asimetri,
sistemin basarisni dogrudan etkilemektedir. Ideal bir denetim
ekosistemi i¢in hem yasal altyapinin hem de teknolojik uygulama
kapasitesinin es zamanl gelistirilmesi gerekmektedir.

Sonuc ve Karsilastirma Ozeti: AB, MiCA ile proaktif ve
biitlinciil bir diizenleyici mimari insa ederken; ABD, mevcut
kurumlarmin (FBI, IRS vb.) icract giiciinii kullanarak reaktif ve
caydirict bir strateji izlemektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan
piyasalar ise FATF standartlarini referans alarak uyum siireglerini
tamamlamaya ¢aligmaktadir. Tiim bu aktorlerin ortak paydasi, kripto
varliklart finansal sistem disiplinine dahil etmektir. Ancak
koordinasyon eksikligi sistemik agiklar yaratmaya devam ettiginden,
FATF’nin 2025’te yaptig1 "standartlar1 hizla hayata gegirme" ¢agrisi,
kiiresel finansal glivenlik acisindan hayati 6nem tasimaktadir.

Yeni Egilimler ve Ileriye Yonelik Zorluklar

Kripto varlik ekosistemi siirekli evrim gec¢irmekte ve bu
durum kara para aklama ile miicadelenin de dinamik bir hedefe
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doniismesine yol agmaktadir. Oniimiizdeki dénemde gerek
suglularin  kullandigi  yontemlerde  gerekse  diizenleyici
yaklasimlarda yeni egilimler belirmektedir. Bu boliim, yakin
gelecekte ongoriilen trendler ve bunlarin doguracag: zorluklar ele
almaktadir.

Merkeziyetsiz  Finans (DeFi) ve DAO’lar: DeFi
protokollerinin yayginlagsmasi, AML acisindan en zorlu alanlardan
biri olmay1 siirdiirecektir. Hi¢cbir merkezi otoriteye bagli olmayan,
otomatik akilli s6zlesmelerle isleyen finans platformlarinda sorumlu
muhatap bulmak giigtiir. Suglular, diizenlenmis borsalar yerine
Uniswap, PancakeSwap gibi DEX’leri kullanarak iz birakmadan
varliklarin1 takas edebilmektedir. Ayrica merkeziyetsiz 0zerk
organizasyonlar (DAQ) aracilifiyla fon toplayan veya operasyon
yiiriiten yapilar ortaya ¢ikmustir. Ornegin bir su¢ grubu, goriiniirde
yatirim amaciyla bir DAO token ihra¢ edip, aslinda ponzi semasi
caligtirabilir. Bu durumda geleneksel denetim araglari yetersiz
kalacaktir. Diizenleyiciler, DeFi alaninda teknolojiyle yarigmak
zorundadir. Halihazirda FATF, eger merkeziyetsiz bir platform
“etkin bir kontrol veya yonetim” altinda ise onu VASP kabul edip
sorumlu tutulmasimi Onermektedir. Ancak gercekten tamamen
dagitik protokollerde bu miimkiin degildir. Baz1 {ilkeler, DeFi
gelistiricilerine belirli kod standartlar1 zorunlu kilmayr veya
kullanict arayiizlerine KYC eklentisi getirmeyi tartigmaktadir.
Bunlar heniiz teorik diizeydedir ve uygulanabilirligi tartigmalidir.
Sonug olarak DeFi, oniimiizdeki yillarda AML/CFT agisindan en
biiyiik zorluklardan birini teskil edecektir.

Yiikselen Su¢ Teknikleri ve Araclari: Suclular teknolojiyi
yakindan takip ederek yeni yontemler gelistirmektedir. Son donemde
yapay zekad (Al) ve makine 6grenimi teknolojilerinin su¢ amagh
kullanimi da gilindemdedir. FATF, suclularin yapay zekadan
faydalanarak kripto para ekosisteminde izlerini daha iyi gizlemeye
calisabileceklerine dikkat c¢ekmistir (FATF, 2025). Ornegin Al
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destekli yazilimlarla anormal islem desenlerini tespit edip, bunlardan
kacginarak “normale benzer” transfer zincirleri olusturmak miimkiin
olabilir. Metaverse platformlarinda sanal varlik transferlerinin kara
para aklama i¢in kullanilabilecegi, simdiden tartisilan bir konudur
(FATF, 2025). NFT tabanli sanal arsalar, oyun i¢i token’lar vb., sug
gelirlerini aklamak igin yeni mecralar sunabilir. Ornegin bir suglu,
kendi kontrol ettigi iki clizdan arasinda aslinda degersiz bir NFT yi
cok yiiksek bedelle alip satarak illegal gelire yasal bir ticaret siisli
verebilir (NFT piyasasinda “wash trading” olarak bilinen yontem).
Bu tiir durumlar, klasik AML kontrol mekanizmalarinin diginda
kalmaktadir.

Stablecoin’ler ve CBDC’ler: Son yillarda stablecoin
kullanim1 hem yasal hem yasa dis1 alanlarda patlama yapmistir. 2024
itibartyla Tether (USDT), USD Coin (USDC) gibi dolar bagh
stablecoin’ler kripto piyasasinda c¢ok biiylik hacim tutmaktadir.
FATF’nin 2025 raporu, yasa dis1 on-chain faaliyetlerin ¢ogunun artik
stablecoin’leri igerdigini belirtmistir (FATF, 2025). Bunun nedeni,
suclularin piyasa volatilitesinden kaginmak istemesidir; Ornegin
uyusturucu satisindan Bitcoin alan bir kisi, deger dalgalanmasin diye
hemen USDT’ye ¢evirmektedir. Bu durum stablecoin ihracgilarinin
AML sorumlulugunu giindeme getirir. GENIUS Act gibi yasalarla
ABD bu alana el atmistir. Benzer sekilde AB de MiCA altinda e-para
token ihraggilarint AML ye tabi kilmistir. Ancak stablecoin islemleri
cogunlukla merkezi borsalar lizerinden degil, direkt kisiden kisiye
olabildigi i¢in, bunlarin takibi ayr1 bir ¢aba isteyecektir. Ote yandan
devletlerin cikarmay1 planladigt Merkez Bankasi Dijital Paralar
(CBDC) da denklemde yeni bir unsurdur. CBDC’ler genellikle
merkez bankasit tarafindan izlenebilir ve kontrolli olacak,
dolayistyla AML agisindan avantajli goriilmektedir. Ancak bazi
uzmanlar, CBDC kullaniminin yayginlagsmasinin suc¢lular1 daha da
anonim kripto araclarina ydnlendirebilecegini diisiinmektedir.
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Ornegin eger Cin dijital yuan ile tiim islemleri takip ederse, suglular
gizlilik saglayan kripto paralara yonelebilir.

Diizenleyici Uyum ve Yaptirimlarin Gelecegi: Gelecekte
kripto AML alaninda daha sert yaptirimlar ve daha genis is birligi
beklentisi vardir. FATF, tiye iilkelere 2025-2026 yol haritasi ¢izerek,
uyum gostermeyenleri gri listeye alma dahil c¢esitli tedbirler
uygulayacagini belirtmistir. Hatta bazi1 yorumcular, kripto AML
standartlarina uymayan iilkelere finansal yaptirimlarin (6r. para
transfer kisitlar1) gelebilecegini One siirmektedir. Ozel sektdr
tarafinda ise biiyiik uluslararasi borsalar, diizenleyici standartlari
yliksek olan iilkelere yerlesip itibar kazanma stratejisi giidebilir.
Omegin Binance, uzun siire merkezi belirsiz ¢alistiktan sonra Fransa
gibi regiile piyasalardan onay alarak gri alandan ¢ikmaya
calismaktadir. Ileriye déniik bir baska zorluk, uluslararasi bilgi
paylagiminin ve ortak sorusturmalarin hizlandirilmasi olacaktir. Sug
fonlar1 anlik olarak iilkeler aras1 hareket ettiginden, Interpol, Europol
gibi kuruluslara ve ulusal mali istihbarat birimleri arasindaki ger¢cek
zamanl iletisime ihtiyag artacaktir.

Teknolojik Coziimler: AML cephesinde de teknoloji
gelisiyor. Blok zincir analitigi alaninda halihazirda kullanilan ciizdan
izleme, risk skorlama araglar1 daha da sofistike hale gelecek. Yapay
zeka bu kez diizenleyicilerin elinde, anormal islemleri tespit etmek
i¢in kullanilacak. Ornegin makine 6grenimi ile bir borsanim islem
akis1 taranip, insan goziiyle fark edilmeyecek kadar karmagsik bir
layering semas1 ortaya ¢ikarilabilir (su an bazi pilot ¢alismalar var).
Ayrica otomatik kimlik dogrulama, biyometrik dogrulama gibi KYC
streclerinde yenilikler, kripto platformlarinin sahte kimliklerle
hesap agilmasini zorlastirabilir. Bazi projeler, clizdanlara istege bagh
dijital kimlik atamay1 ve belli islemlerde karsi tarafin kimligini
sifreli dogrulamay1 icermektedir (6r. ZKP — sifir bilgi ispati ile
kimlik paylasmadan yeterlilik ispatlama).
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Tim bu gelismeler 1s181nda, gelecegin en biiylik sorusu
dengeyi bulmak olacaktir: Kripto diinyasindaki inovasyonu
tamamen bogmadan, mali sug risklerini minimize edebilmek. Zira
fazla baskic1 diizenlemeler inovasyonu kayit digma itebilir, ¢ok
gevsek birakmak ise suglulara alan acgabilir. Literatiirde de
vurgulandi8i gibi, diizenleyici ¢ergevenin esnek ama saglam olmasi
gerekiyor (Passas, 2025; FATF, 2024). Ozellikle Metaverse, Web3
gibi kavramlarla sekillenen yeni dijital ekonomide, kara para aklama
ile miicadele kurallar1 da yenilenmek durumunda kalacak. Ornegin
gelecekte bir video oyun igindeki esyalarin alim satimi bile sug
gelirlerinin aklanmasina aracilik edebilir; buna karsi bugiinden
onlem diistinmek gerekecektir.

Sonu¢ olarak, kripto varliklar alaninda AML/CFT
miicadelesi “hareketli bir hedefe ok atmaya” benzetilebilir. Teknoloji
ilerledikce suclular ve diizenleyiciler siirekli yeni stratejiler
gelistirecektir. Bu siiregte uluslararasi uyum ve is birligi her
zamankinden kritik hale gelecektir. FATF nin 2025 ag¢iklamasindaki,
“sanal varliklarda kitlevi benimseme olursa ve diizenlemeler uyumlu
gitmezse, yasadisi finans riski katlanarak artabilir” uyarisi bu agidan
dikkate degerdir (FATF, 2025). Gelecegin egilimleri yakindan
izlenip, diizenleyici g¢erceveler proaktif sekilde giincellendiginde,
kripto varliklarin sundugu yeniliklerden faydalanirken su¢ amagh
kullanimin1 da asgariye indirmek miimkiin olabilecektir.

Sonu¢

Kripto varliklar, finans ve teknoloji diinyasinda bir devrim
yaratirken, kara para aklama ve terdriin finansmani gibi alanlarda da
yeni riskleri beraberinde getirmistir. Bu c¢alismada yapilan
incelemeler, kripto ekosisteminin suclular tarafindan nasil
kullanilabildigini ve buna kars1 gelistirilen ulusal/uluslararasi
diizenleyici ¢abalar1 ortaya koymustur. Anonimlik, sinir tanimayan
transfer imkanlar1, merkeziyetsiz yapilar ve yeni teknolojik araglar,
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kripto varliklar1 su¢ gelirlerinin aklanmasi i¢in potansiyel olarak
cazip kilmaktadir. Ozellikle erken dénemlerde Bitcoin islemlerinin
hatirt sayilir bir kisminin illegal faaliyetlerle iliskili oldugu
aragtirmalarca gosterilmistir (Foley vd., 2019). Her ne kadar toplam
kripto islemlerine oranla yasa dis1 pay1 gliniimiizde diisiik kalsa da
(Chainalysis, 2023), bu alan hizla biiyliyen bir “nis” risk alan1 olarak
goriilmelidir.

Uluslararasi toplum, kripto varliklarin AML/CFT boyutunu
ele almakta ge¢ kalmamaya calismistir. FATF’nin 2019°da
standartlarin1 ~ giincellemesi ve ardistk rehberlerle tyeleri
yonlendirmesi, AB’nin MiCA ve ilgili AML diizenlemelerini
yirtrlige koymasi, ABD’nin mevcut yasalarini uygulayarak alani
denetlemesi gibi adimlar, kiiresel bir ¢ergeve olusturma ¢abasinin
irtiintidiir. Tirkiye de bu baglamda ulusal mevzuatin1 gelistirerek
MASAK eliyle kripto hizmet saglayicilarimi yiikiimli kilmis ve
uyumsuzluklara kars1 yaptirimlar uygulamaya baslamistir (Anadolu
Ajanst, 2021). Karsilagtirmali analiz, temel prensiplerde ortakliklar
olsa da wuygulamada iilkeler arasinda farkliliklar oldugunu
gostermektedir. Bu farkliliklar, suglularin en zayif halka tizerinden
sistemde bosluk bulma ihtimalini dogurmaktadir. Dolayisiyla
uluslararas1 koordinasyon ve standardizasyon, kripto varliklarla
miicadelede bagarinin anahtar1 olacaktir. FATF nin son ¢agrilar1 da
iilkelerin birlikte hareket etmesinin dnemini vurgulamaktadir (FATF,
2025).

Gelecek, hem firsatlar hem de meydan okumalar
barindirmaktadir. DeF1i, stablecoin’ler, NFT ler, metaverse gibi hizla
gelisen alanlar, bir yandan finansal inovasyonu ileri tasirken diger
yandan AML cephelerinde yeni “cepheler” ag¢maktadir. Sug
orgiitlerinin yapay zeka kullanarak izlerini daha sofistike bigimde
gizlemeye ¢aligmasi gibi olasiliklar, diizenleyicilerin de teknolojik
kapasitesini artirmasini gerektirecektir (FATF, 2025). Bu anlamda,
kamu otoriteleri ile blockchain analitik sirketleri ve akademi
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arasinda ig birligi kritik olacaktir. Ayni sekilde, kripto sektoriiniin
kendisi de ¢Oziimiin parcast olmalidir. Nitekim bir¢ok biiyiik
platform, sektor standartlari ve bilgi paylasim aglar1 olusturarak kotii
aktorleri sistemden ¢ikarmaya ¢alismaktadir.

Sonug olarak, kripto varliklarin kara para aklama baglaminda
teskil ettigi riskler, dinamik ve proaktif bir gdzetim mekanizmasi ile
yonetilebilir niteliktedir. Teknolojik inovasyon dongiilerinin sug
yontemlerinin onilinde gitme potansiyeli, diizenleyici gergevelerin
esnek ve adaptif bir yapiya kavusturulmasini zorunlu kilmaktadir.
Mevcut diizenlemelerin biiylik bir kism1 son 2-3 yilin {irlinii olup,
ontimiizdeki donemde ortaya ¢ikacak yeni ihtiyaclara binaen revize
edilmeye agiktir. Yakin gelecekte 'Merkeziyetsiz Borsalar (DEX)
icin Siipheli Islem Algoritmalar1' gibi teknolojik denetim araglarinin
yasal zorunluluk haline gelmesi muhtemeldir. Diizenleyici otoritenin
temel sorunsali, inovasyon ile giivenlik arasindaki hassas dengeyi
tesis etmektir. Kripto varliklarin sundugu finansal kapsayicilik ve
verimlilik firsatlar1 ile barindirdig: riskler, birbirini tamamlayan ikili
bir yap1 arz etmektedir. Bu nedenle diizenleyicilerin, asir1 kisitlayici
tedbirlerle inovasyonu kayit dis1 alanlara itmekten kaginmasi, ancak
serbestiyet adima su¢ ekonomisine zemin hazirlamamasi
gerekmektedir. Akademik literatiir ve uluslararasi raporlar, ¢oziimiin
'dengeli regiilasyon' ve 'giiclii kiiresel is birligi' ekseninde oldugu
konusunda birlesmektedir (Passas, 2025; FATF, 2024). Bu dengeyi
saglayabilen iilkeler, dijital finansin ekonomik avantajlarindan
yararlanirken, mali suglarla etkin miicadeleyi siirdiirebilecektir.
Kararli ve is birligine dayali politikalarla desteklenen bir siirec, daha
seffaf ve giivenli bir dijital finansal ekosistemin insasini miimkiin
kilacaktir.
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BOLUM 15

BANKALARIN FINANSAL
PERFORMANSLARININ STANDART SAPMA VE
MEREC TABANLI COCOSO YONTEMLERIYLE

DEGERLENDIRILMESI

Dr. Ogr. Uyesi Okan DAG!

Giris
Bankacilik sektorti iilkelerin finansal sagligini ifade eden en
kiymetli gostergelerden biridir. Bankacilik sektorti, finansal sistemin
devamlilig1 ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi bakimidan
onemli bir rol iistlenmektedir. Finansal aracilik islevinin etkin
bicimde {istlenilmesi, tasarruflarin yatirnma doniistiiriilmesi,
risklerin dagitilmas1 ve 6deme sistemlerinin kesintisiz islemesi
biiyiik 6l¢iide bankalarin sergileyecekleri performanslara baghidir.
Bu baglamda bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren kurumlarin
finansal performanslarinin  izlenmesi, degerlendirilmesi ve

karsilastirilmasi 6nemli bir arastirma alani haline gelmistir.

' Dr. Ogr. Uyesi, Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Bankacilik ve

Sigortacilik, Orcid: 0000-0001-9756-722X
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Bankalarin performansi, yalnizca karlilik gostergeleri veya
bilango biiyiikliikleri iizerinden degil ayn1 zamanda hizmet kriterleri
bakimindan da ele alinmasi gereken ¢ok degiskenli bir kavramdir.
Glinlimiizde performans, likidite durumu, varlik kalitesi, mevduat,
operasyonel verimlilik ve hizmet kalitesi gibi farkli kriterlerin
birlikte degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu birden fazla
degiskenin ayni anda ve birlikte ele alinmas1 zorunlulugu, bankalarin
finansal performanslarimin  belirlenmesinde  geleneksel  tek
degiskenli analizlerin yetersiz kaldigini ortaya koymus; ¢ok kriterli

analiz yaklagimlarinin kullanimin1 mecbur hale getirmistir.

Bankalarin finansal agidan degerlendirilmesi, yoneticilerin
stratejik karar alma stireclerine kapsamli ve veri temelli bir ¢ergeve
sunarak kurumsal etkinligin artirilmasina katki saglamaktadir. Bu
degerlendirme  siirecinde finansal durum hakkinda  fikir
olusturabilecek temel performans gostergeleri biitiinciil bir sekilde
ele alinmaktadir. S6z konusu gostergeler, bankalarin biiytikliigiinii,
finansal dayanikliligmi, karlililk diizeyini ve operasyonel
kapasitesini yansitan kritik bilesenler olarak karar verme

mekanizmalarina dogrudan bilgi saglamaktadir.

Bu calismada, KAP’ta listelenen ve bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren mevduat bankalarina iliskin  performans
degerlendirmesi gergeklestirilmistir. 2024 yilina dair elde edilen
veriler ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile analiz edilmis ve

bankalarin siralamasi gerceklestirilmistir.
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Literatiir incelemesi

Bu boliimde calismada kullanilmis olan yontemler ile ilgili

yapilmis olan bazi ¢aligmalar detayli bir bi¢imde incelenmistir.

Caliskan ve Eren (2016) tarafindan yapilan caligmada,
bankalar aktif biiyiikliiklerine gore degerlendirilmistir. 2010-2014
yillara ait verilerin degerlendirildigi calismada ilk olarak AHP
yontemi ile kriter agirliklar1 belirlenmistir. ikinci adimda
PROMETHEE yontemi ile alternatiflerin sirlanmasi yapilmistir.

Yapilan analiz neticesinde Ziraat Bankasi ilk sirada yer almistr.

Vergili (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa
Istanbul’da listelenen mevduat bankalarinin finansal
performanslarinin analiz edilmesi amaglanmistir. 15 adet orandan
yararlanilan ¢caligmada 2009-2013 yillarina ait veriler baz alinmistir.
Calismanin analizi sirasinda TOPSIS yonteminden yararlanilmigtir.
Analiz neticesinde finansal performans yoniinden Denizbank ilk

sirada, Tekstilbank ise sonuncu sirada yer almigtir.

Yildirim ve Demirci, (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada,
kamu ve 0Ozel sermayeli bankalarin  performanslarinin
degerlendirilmesi amacglanmistir. 32 kriterin baz alindig1 ¢aligmada
TOPSIS ve TOPSIS M yontemlerinden yararlanilmistir. Yapilan
analiz  neticesinde TOPSIS M  yoOnteminin  performans
degerlendirilmesi sirasinda basarili sonuglar verdigi sonucuna

varilmistir.
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Aycin ve Orgun (2019) tarafindan yapilan calismada
Tiirkiye’de faaliyet goésteren mevduat bankalarinin performans
degerlendirilmesinin ~ yapilmast  amaglanmistir. ~ 2016-2017
verilerinin degerlendirildigi caligmada kistas olarak sube sayisi
500’tin Tlzerinden olan bankalar calismaya dahil edilmistir.
Calismada ilk olarak Entropi yontemi ile kriter agirliklart belirlenmis
olup bir sonraki adimda ise MAIRCA yontemi ile alternatiflerin
siralanmast islemi gergeklestirilmistir. Yapilan analiz neticesinde en
basarili performansi1 gosteren banka Ziraat Bankasi, en koti

performansi gosteren banka ise Vakiflar Bankas1 olmustur.

Toprak ve Canakc¢ioglu (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin
degerlendirilmesi amaglanmigtir. 11 bankanin 2017 verilerinin baz
alindigr ¢alismada ilk adimda Entropi yontemi ile kriter 6nem
dereceleri belirlenmis olup; daha sonra COPRAS yontemi ile

alternatifler siralanmistir.

Ak, vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada BIST te islem
goren mevduat bankalarinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. 9
bankanin baz alindig1 ¢calismada 2009-2019 yillarina ait verilerden
yararlanilmigtir. Finansal gostergelerin baz alindig1 ¢alismada analiz
olarak COPRAS yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucuna
bakildiginda Tiirkiye Garanti Bankasi ¢ogunlukla ilk {i¢ sira
icerisinde yer alirken, Sekerbank c¢ogunlukla son siralarda yer

almustr.
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Yetiz ve Kilig (2021) tarafindan yapilan calismada
Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu ve 06zel sermayeli mevduat
bankalarinin ~ finansal  performanslarinin  analiz ~ edilmesi
amaglanmistir. 15 bankanin baz alindig1 calismada 2015-2019
yillarma ait verilerden yararlanilmis olup analiz esnasinda VIKOR
yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda Ziraat Bankasi en iyi

performansi sergileyen banka olmustur.

Yilmaz ve Yakut (2021) tarafindan yapilan caligmada,
bankalarin finansal performansinin degerlendirilmesi amaglanmigtir.
bu baglamda BIST te islem goren 22 bankanin 2009-2018 yillarina
ait verilerinden yararlanilmistir. Calismanin analizi iki adimdan
olusmakta ve ilk adiminda Entropi yontemi ile kriter agirliklart
belirlenmistir. Kriter agirhiklarinin  belirlenmesinin  ardindan
alternatifler TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilarak

stralanmugtir.

Akkaya ve Avsarligil (2025) tarafindan yapilan calismada
mevduat  bankalarmin  performanslarimin  analiz  edilmesi
amaglanmistir. Bu amagla, 12 banka 6 kriter esliginde
degerlendirilmigtir. 2022-2023 yillarinin baz alindigi ¢aligmada
Entropi yontemi ile kriter agirliklart belirlenirken ARAS ve
WASPAS yontemleriyle alternatifler siralanmugtir.

Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin analizi sirasinda Tirkiye’de faaliyet gdsteren 8

mevduat bankasina ait verilerden yararlanilmistir. Analiz sirasinda
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bankalara ait 2024 yilina ait veriler kullanilmistir. Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP)’tan elde edilen veriler dogrultusunda bankalarin

finansal performanslar1 analiz edilmistir.

Kriterlerin 6nem derecesinin birbirinden farkli olabilecegi
diisiiniildiiglinden ¢aligmanin ilk agsamasinda kriter 6nem dereceleri
belirlemistir. Bu agsamada Standart Sapma ve MEREC olmak {izere
iki farkli kriter agirliklandirma yontemi kullanilmistir. Calisma bu
yoniiyle literatiirde  yapilmus  diger performans analizi
caligmalarindan ayrilmaktadir. Calismanin ikinci adiminda ise
alternatifler siralanmistir. Bu asamada ise ¢ok kriterli karar verme

tekniklerinden biri olan CoCoSo’dan yararlanilmigtir.

Calismada kullanilmis olan agirliklandirma teknikleri ve

siralama teknigi sirasiyla asagida detayl bir sekilde aciklanmistir.

Standart Sapma Yontemi

Cogunlukla risk hesaplamalarinda tercih edilen Standart
Sapma yontemi, ¢ok kriterli karar verme problemlerinde kriter
agirliklarinin saptanmasinda da siklikla kullanilmaktadir. Bu sayede
agirhiklar  kriterlerin  alternatifler icindeki dagilimmma gore
belirlenebilmektedir (Diakoulaki vd., 1995). Standart Sapma
yontemi sayesinde kriterler fayda-maliyet yonlii olusuna gore farkli
formiilasyonlar uygulanarak normalize edilebilmektedir. Bu
yontemde kriter onem dereceleri matriste yer alan her bir kriterin

standart sapmasi hesaplanarak elde edilmektedir.
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SD yonteminin adimlar1 agsagida detayli olarak aktarilmistir

(Diakoulaki vd. 1995; Demir vd. 2021).

- Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda m adet satir ve n adet siitundan meydana gelen
mxn boyutlarinda karar matrisi olusturulmaktadir. Olusturulan karar

matrisi Esitlik 1°deki gibi gosterilmektedir.

1)

X11  X12  Xin
X= lxiijxn =|X21 X22 Xop
xml xmz xmn

Matristeki x;j degeri i. karar alternatifinin j. kriter kapsaminda

degerini ifade etmektedir.

- Adim 2. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Bu adimda karar matrisinde bulunan degerler fayda ya da
maliyet yonlii olmasina gore sirasiyla Esitlik 2 ve Esitlik 3’ten

yararlanilarak normalize edilmektedir.

min
* xij—xj 2
Xij = xmaks_ , min ( )

] ]

maks

* x]- —xij 3
Xij _xmaks_xmin ( )

j j

- Adim3. Standart Sapma Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu adimda normalize karar matrisinde bulunan degerler
tizerinden her bir kritere ait standart sapmalar Esitlik 4 yardimu ile

hesaplanmaktadir.
--355--



(rij—7ij)?

0= | )

m

- Adim4. Kriter Agwrliklarinin Hesaplanmasi

Bu adimda Esitlik 4 yardimiyla elde edilen standart sapma
degerleri Esitlik 5 kullanilarak kriter agirliklarinin elde edilmesinde

kullanilmaktadir.

(o

Wi LiL,0j )

MEREC Yontemi

Cok kriterli karar verme (CKKYV) problemlerinde kriter
onem derecelerinin belirlenmesi, alternatiflerin dogru ve tutarl
bicimde degerlendirilebilmesi igin kritik Oneme sahiptir. Bu
baglamda kriter agirliklarinin nesnel olarak hesaplanmasinda
kullanilan MEREC (Method based on the Removal Effects of
Criteria) yontemi, karar matrisindeki her bir kriterin alternatiflerin
genel performansina yaptig1 katkiyr Olcerek agirlik belirleyen

yenilikgi bir yaklagimdir.

Keshavarz-Ghorabaee ve arkadaslari tarafindan ortaya atilan
yontemde, baslangi¢ olarak tiim kriterlerin dahil edildigi bir karar
matrisi olusturulmakta ve alternatiflerin toplam performansi
hesaplanmaktadir. Bu adimin ardindan her bir kriter sirayla matristen
cikarilir ve alternatif performanslar yeniden hesaplanarak kriterin
cikartlmasmnin  performanst ne Ol¢iide degistirdigi  analiz

edilmektedir. MEREC, varyans veya entropi gibi istatistiksel
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olgiitlere degil, dogrudan “karar ¢iktisina etki” kavramina dayanir.

(Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021).

MEREC ydntemine ait uygulama adimlarina asagida detayli bir
sekilde yer verilmistir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021).

- Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

[lk adimda m adet satir ve n adet siitundan meydana gelen
mxn boyutlarinda karar matrisi olusturulmaktadir. Olusturulan karar

matrisi Esitlik 6’deki gibi formiilize edilmektedir.

(6)

X11 X12  Xin
X= lxiijxn =|X21 X22 Xop
xml xm2 xmn

- Adim 2. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Bu adimda karar matrisinde bulunan tiim degerler kriterlerin
fayda ve maliyet yonlii olmasina gore sirasiyla Esitlik 7 ve Esitlik 8

yardimiyla normalize edilmektedir.

mmjxij

= ()
L= Xij
njj maijij (8)

- Adim 3. Alternatiflerin Toplam Performans (S;)

Degerlerinin Hesaplanmasi

Alternatiflere  ait toplam  performans degerlerinin

hesaplanmasi sirasinda Esitlik 9 kullanilmaktadir.
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Si=In(1+ (X ln (d}) 1) (10)

- Adim 4. Alternatiflerin  Performans Degerindeki

Degisikliklerin (S;) Hesaplanmast

Her bir kriterin degerinin ¢ikartilarak alternatiflerin
performans degerindeki degisiklikler Esitlik 11 yardimiyla elde
edilmektedir.

Si=In(1+ (% Yk k#jln(d;)D) (11)

- Adim 5. Mutlak Sapmalarin Hesaplanmasi

Bu adimda kriterin kendisi tizerindeki c¢ikartilma etkisi
hesaplanmaktadir. Bu adimda elde edilecek degerler icin Esitlik

12°den yararlanilmaktadir.
Ej=Xils;; — Sil (12)

- Adim 6. Kriter Agwrlhiklarinin Hesaplanmasi

Son adimda kriter agirliklarinin hesaplanmasi sirasinda

Esitlik 13’ten yararlanilmigtir.

Wj

(13)

B YkEk
CoCoSo Yontemi

CoCoSo (Combined Compromise Solution) yontemi, ¢ok
kriterli karar verme problemlerinde alternatifleri daha dengeli ve
giivenilir bicimde siralamak amaciyla Yazdani ve Digdem tarafindan
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gelistirilen bir yoOntemdir. Yontem, temel olarak ii¢ farkh
degerlendirme yaklasimini ayni yap1 ig¢inde birlestirir: (i) agirlikl
toplam modeli, (i) agirlikli ¢arpim modeli ve (iii) uyum-uzlagma

temelli degerlendirme modeli.

Ik asamada, karar matrisi normalize edilmekte ve her
alternatif i¢in hem toplamsal hem carpimsal performans degerleri
hesaplanmaktadir. Daha sonra bu iki yaklasimin sonuglari,
alternatiflerin kriter agirliklarina gore birlestirilir ve sentezlenmis bir
performans gostergesi elde edilir. CoCoSo’nun en Onemli
katkilarindan biri, agirlikli toplam ve agirlikli ¢arpim modeli
yontemlerinin giiclii yanlarini bir araya getirerek hem dogrusal hem
de ¢arpimsal bilgi igeren hibrit bir yapiyla kararlilig1 artirmasidir. Ek
olarak yoOntem, alternatiflerin nihai skorunu hesaplamak icin {i¢
farkli uzlasmaci 6l¢iit kullanarak karar vericinin farkli bakig agilarini
dengeleyen bir degerlendirme mekanizmast sunmaktadir. Bu
baglamda CoCoSo yontemi, farkli skorlandirma modellerinin
avantajlarini birlestiren biitiinlesik yapistyla CKKV literatiiriinde
genis kabul goren etkili bir siralama teknigi haline gelmistir

(Yazdani vd., 2019; Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021).

CocoSo yonteminin uygulama adimlar1 asagida detayli

sekilde verilmistir (Topal, 2021).

- Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Olusturulan karar matrisi Esitlik 14°teki gibi sembolize

edilmektedir.
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X11 X12  Xin
X= lxiijxn =|X21 X22 Xop
xml xm2 xmn

(14)

- Adim 2. Normalize Edilmis Karar Matrisinin

Olusturulmasi

Karar matrisinde yer alan tiim degerler ilgili olduklar1 kriterin
fayda ya da maliyet yonlii olusuna gore sirastyla Esitlik 15 ve Esitlik

16’ya gore normalize edilmektedir.

£ = _Yij—minyy (15)

maky;j— miny;;j

_ makyij—yij (16)

Y maky;j— miny;;

- Adim 3. Agwlikli Karsilasturidabilirlik S; ve P; Degerinin

Bulunmasi

Agirlikli karsilastirilabilirlik degeri ve her bir alternatif icin
karsilagtirilabilirlik dizilerinin gii¢ agirligi degeri Esitlik 17 ve
Esitlik 18 yardimiyla hesaplanmaktadir.

Si=27=1(W;gij) 17)

Pi= X (i)™ (18)

Formiillerde ifade edilen w; degeri kriterlerin Onem

derecelerini simgelemektedir.
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- Adim 4.  Alternatiflerin Goreceli  Agwliklarinin

Hesaplanmasi

Bu adimda alternatiflerin goreceli agirliklar
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama {i¢ farkli esitlik kullanilarak
yapilmaktadir. Bu degerlerin hesaplanmasi sirasinda Esitlik 19,
Esitlik 20 ve Esitlik 21°den yararlanilmaktadir. Esitlik 21°de yer alan
A degeri 0 <A > 1 arasinda bir degeri ifade etmektedir. Literatiirde

genel olarak 0,5 degeri baz alinmaktadir.

Pi+ S;

kia = ST (Pt 50 19)
__Si P

kib - minS; minP; (20)

K = AG+A-DE) 1)

A (makSy+(1-A)(makP;)

- Adim 5. Alternatiflerin Swralanmasi

Esitlik 22 kullanilarak  alternatiflerin  siralamasi
gerceklestirilmistir.  Alternatifler  biiylikten  kiiglige  dogru
siralanirken; en yiliksek degere sahip alternatif en iyi, en diisiik

degere sahip alternatif ise en kotii alternatifi temsil etmektedir.
ki = (kia kib kic)'? + § (kia + kib + kic) 22)
UYGULAMA

Calismanin ilk asamasinda kriter agirliklarinin belirlenmesi

adiminda Standart Sapma (SD) ve MEREC yontemleri
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uygulanmistir. Bu yontemlerin uygulama adimlarina gegmeden 6nce

calismada kullanilan kriterler ve kriterlere ait bilgiler asagida

sunulmustur.
Tablo 1. Kriter Bilgileri
Kriter Kodu Kriter Ad1 Kriter Tiirii
K1 Toplam Varliklar Fayda Yonlii
K2 Toplam Mevduat Fayda Yonlii
K3 Toplam Ozkaynak Fayda Yonlii
K4 Dénem Net Kar/Zarar Fayda Yonlii
K5 Net Faiz Geliri Fayda Yonlii
Ko Sube Sayist Fayda Yonlii
K7 Personel Sayis1 Fayda Yonlii

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kriter A¢iklamalar:

Toplam Varliklar: Toplam varliklar, bir isletmenin sahip

oldugu tiim ekonomik kaynaklarin parasal degerini ifade eder ve
bilangonun en temel unsurlarindan biridir. Isletmenin faaliyetlerini
siirdiirebilmesi, gelir yaratabilmesi ve borg¢larini karsilayabilmesi
icin kullandig1 tiim kaynaklar1 kapsadigi i¢in finansal performans

bakimindan 6nemli bir gostergedir.

Toplam Mevduat: Toplam mevduat, 6zellikle bankacilik

sektoriinde bir finansal kurumun misterilerinden topladigi tiim
tasarruflarin ve fonlarin toplamini ifade eder ve bankanin en 6nemli

kaynak kalemidir. Bir bankanin toplam mevduati hem biiytikliigliniin
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hem de fon toplama kapasitesinin temel gostergelerinden biri

oldugundan finansal performans ag¢isindan kritik 6neme sahiptir.

Toplam _Ozkaynak: Toplam o6zkaynak, bir isletmenin

varliklarindan borglar ¢ikarildiktan sonra sahiplerine ait olan net
degeri ifade eder ve isletmenin finansal saglamliginin en temel
gostergelerinden biridir. Ozkaynak diizeyi, isletmenin faaliyetlerini
ne kadarmi kendi i¢ kaynaklariyla finanse ettigini gosterdigi i¢in
finansal riskin ve bor¢luluk seviyesinin degerlendirilmesinde kritik

rol oynar.

Déonem Net Kdar/Zarar: Donem net kar/zarar, bir isletmenin

belirli bir faaliyet doneminde tiim gelirlerinden tiim giderlerini ve
vergilerini ¢ikardiktan sonra elde ettigi nihai finansal sonucu ifade
eder ve isletmenin karhilik performansini en dogrudan gosteren

gostergedir.

Net Faiz Gelirleri: Net faiz geliri, 6zellikle bankacilik

sektoriinde bir finansal kurumun kredi ve diger faiz getirili
varliklardan elde ettigi faiz gelirleri ile mevduat ve diger
yiikiimliiliikler i¢in 6dedigi faiz giderleri arasindaki fark: ifade eder
ve bankanin temel faaliyet karliliginin en énemli gostergelerinden
biridir.

Sube Sayisi: Sube sayisi, 6zellikle bankacilik ve perakende
gibi genig miisteri agina dayali sektdrlerde bir kurulusun fiziksel
hizmet kapasitesini ve cografi erisimini gosteren Onemli bir

performans gostergesi olarak kabul edilmektedir. Sube sayisinin
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fazla olmasi, kurumun daha genis bir miisteri kitlesine ulasabildigini,
hizmet c¢esitliligini artirabildigini ve pazarda daha gii¢lii bir konum
elde ettigini gosterebilmektedir. Ayn1 zamanda sube agi, mevduat
toplama, kredi verme ve miisteri iligkilerini giiclendirme gibi temel

faaliyetlerin etkin yiiriitilmesinde kritik rol oynamaktadir.

Personel Sayisi: Personel sayisi, bir isletmenin insan

kaynag1 kapasitesini ve operasyonel faaliyetlerini siirdiirebilme
giiclinli gdsteren temel gostergelerden biridir. Yeterli ve nitelikli
personel, isletmenin {iretim, hizmet sunumu, miisteri iligkileri ve
yonetim siireclerini etkin sekilde yiirlitebilmesi i¢in kritik dneme
sahiptir. Personel sayisinin artmasi, isletmenin biiytime, genisleme
veya hizmet kapasitesini artirma egiliminde oldugunu gosterirken;
ayni zamanda iscilik maliyetlerinin yiikselmesi nedeniyle karlilik
iizerinde bask1 olusturabilir. (Yapmis oldugumuz ¢alismada personel

sayist kriteri fayda yonlii olarak ele alinmistir.)

ANALIZ VE BULGULAR

Analiz swrasinda ilk olarak Standart Sapma ve MEREC
yontemleriyle olmak tizere iki farkli agirliklandirma yontemine ait
kriter agirliklarinin saptanmasi amaclanmistir. Kriter agirliklarim
elde edilmesinin ardindan bu agirliklar CoCoSo yoOnteminde
kullanilarak alternatiflerin siralanmasi adimina gegilecektir. Bu
baglamda ilk olarak alternatiflerin ve kriterlerin yer aldigi karar

matrisine Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2. Karar Matrisi

BANKA
LAR K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AKBAN  2.653.105 1.632.597 240.383. 42.362. 70.087.9 69 127
K T.A.S. 361 385 648 192 16 4 78
QNB
BANK  1.555.092 878.434.7 119.030. 36.181. 74.6093 42 104
A.S. 527 25 646 568 83 6 33
TURKIY
E
GARAN
Ti
BANKAS 3.002.579 2.154.347 331.408. 92.178. 216.038. 79 229
IA.S. 379 642 618 886 499 0 85
TURKIY
E HALK
BANKAS 3.143.858 2.460.620 169.936. 23.227. 43.061.2 10 215
IA.S. 750 455 117 046 64 92 20
TURKIY
EiS
BANKAS 3.860.698 2.179.417 372.712. 63.767. 79.465.9 10 205
IA.S. 321 .530 114 253 23 34 60
TURKIY
E
VAKIFL
AR
BANKAS 4.093.575 2.559.710 236.198. 53.316. 107.355. 96 182
I1T.A.O. 481 531 727 801 802 3 09
YAPI VE
KREDI
BANKAS 2.553.880 1.374.257 192.813. 29.018. 88.646.6 77 144
IA.S. 784 403 546 992 32 2 02

*Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Standart Sapma Yontemi ile Kriter Agwrliklarinin Hesaplanmast

Standart Sapma (SD) yonteminden yararlanilarak elde edilen

kriter agirliklarina Tablo 3’te yer verilmistir.
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Tablo 3. Standart Sapma Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Agirhkl 0,21975 0,14076  0,11178  0,12964  0,14238 0,15964  0,09601
ar 32 51 71 77 64 59 47
Sirala 1 4 6 5 3 2 7

ma

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Standart Sapma yonteminden elde edilen kriter agirliklarina
bakildiginda en yiiksek Onem derecesine sahip kriter “Zoplam
Varliklar” kriteri ¢ikarken, en diisilk 6nem derecesine sahip kriter ise

“Personel Sayisi” olmustur.

MEREC Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

MEREC yo6ntemi kullanilarak elde edilen kriter agirliklarina
Tablo 4’te yer verilmistir. Kriter agirliklarimin  hesaplanmasi
sirasinda  Tablo 2’de yer alan karar matrisi verilerinden

yararlanilmigtir.

Tablo 4. MEREC Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Agirhkl 0,18041 0,09840 0,10633 0,18866 0,18014 0,13325 0,11279
ar 02 33 37 03 31 39 55
Sirala 2 7 6 1 3 4 5

ma

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

MEREC yo6ntemi kullanilarak elde edilen kriter agirliklarina
bakildiginda, “Donem Net Kdar/Zarar” kriterinin en yliksek dnem
derecesine sahip oldugu goriiliirken, en diisiik 6Gnem derecesine sahip

kriter “Toplam Mevduat” kriteri olmustur.
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Standart Sapma Tabanli CoCoSo Yontemi ile Alternatiflerin

Swralanmasi

CoCoSo yonteminin kullanilmas: esnasinda yararlanilacak
olan karar matrisine Tablo 2’de yer verilmistir. Bundan dolay1
analizin ikinci adim olan normalize edilmis karar matrisinin
olusturulmas1 adimindan devam edilmektedir. Esitlik 15’ten
yararlanilarak olusturulan normalize edilmis karar matrisi Tablo 5’te

gosterilmektedir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi

BANKAL _ KI K2 K3 K4 K5 K6 K7
AR
AKBANK 04325 04485 04783 02775 0.1562 04024  0.1868
TA.S. 47 66 68 15 44 02 23
B%NN?( 00000 0,0000 00000 0,1878 01823  0,0000 0,000
00 00 00 78 83 00 00
AS.
TURKIYE
GARANTI 05702 07588 08371 1,0000 10000 05465 1,000
BANKASI 17 96 84 00 00 47 00
AS.
TURKIYE
HALK 06258 09410 02006 00000 00000 10000 0.8832
BANKASI 72 63 67 00 00 00 86
AS.
TURKIYE
is 09082 07738 10000 05879 02104 09129 0.8068
BANKASI 61 07 00 50 59 13 04
AS.
TURKIYE
VAK;FLA 1,0000  1,0000 04618 04363 03716 08063 0,6195
Bankas) 00 00 71 88 94 06 03
T.A.O.
YAPI VE
KREDIi 03934 02949 02908 00840 02635 05195 03162
BANKASI 59 09 49 00 34 20 05
AS.

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Karar matrisinin normalize edilmesi asamasinda c¢alismada
kullanilan tiim kriterlerin fayda yonlii olmasindan dolay1 Esitlik

15’ten yararlanilmistir.

Normalizasyon igleminin ardindan Standart Sapma
yonteminden elde edilmis olan kriter agirliklarindan yararlanilarak
agirhikli karsilastirilabilirlik S; ve P; degerinin bulunmasi adimina
gecilmigtir. S; degerinin elde edilmesi sirasinda Esitlik 17°den, P;
degerinin elde edilmesi sirasinda Esitlik 18’den yararlanilmigtir.

Hesaplanan degerler Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Agirlikl Karsilastirilabilirlik S; ve P; Degerleri

BANKALAR S; P,
AKBANK TA.S. 0352077 5.9765392
QNB BANK A.S. 0,050327 1,5899458

TURKIYE GARANTI
BANKASI A.S. 0,781022 6,7341675
TURKIYE HALK
BANKASI A.S. 0,536892 4,7174394
TURKIYE AISS BANKASI 0749706 66432336
TURKIYE VAKIFLAR
BANKASI T.A.O. 0,709855 6,6051811
YAPI VE KREDI
BANKASI A.S. 0,322203 5,8762545

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu adimm ardindan alternatiflerin goreceli agirliklarinin
hesaplanmas1 adimina gecilmistir. Bu baglamda ki, kin ve kic
degerleri elde edilmistir. Bu degerlerin elde edilmesi sirasinda
sirastyla Esitlik19, Esitlik 20 ve Esitlik 21°den yararlanilmigtir.
Esitlikler yardimiyla elde edilen degerlere Tablo 7°de yer verilmistir.
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Tablo 7. Goreceli Agirlik Degerleri (Kia, kib ve kic)

BANKALAR Kia k; Kic
AKBANK T.A.S. 0,1519664 7,8833124 0,8421100
QNB BANK A.S. 0,0393872 1,2361013 0,2182610

TURKIYE
GARANTI 0,1804591 16,5190118 1,0000000
BANKASI A.S.
TURKIYE HALK
BANKASI A.S. 0,1261700 11,3686466 0,6991616
TURKIYE i$
BANKASI AS. 0,1775235 15,8832549 0,9837330
TURKIYE

VAKIFLAR 0,1756529 15,0857614 0,9733668

BANKASI T.A.O.
YAPI VE KREDI
BANKASI AS. 0,1488409 7,2748241 0,8247906

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu adimin ardindan alternatiflerin siralanmast olan son
adima gecilmistir. Alternatiflerin siralanmasi sirasinda ise Esitlik

22’°den yararlanilmistir. Nihai siralamaya Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8. Standart Sapma Tabanli CoCoSo Yo6ntemi ile

Alternatiflerin Siralanmasi

BANKALAR DEGERLER SIRALAMA
AKBANK T.A.S. 5,9182592 5
QNB BANK A.S. 0,9958330 7

TURKIYE GARANTI
BANKASIA.S. 11,7996472 1

TURKIYE HALK

BANKASIA.S. 8,1293188 4
TURKIYE AIS$ BANKASI 11.3630076 5

TURKIYE VAKIFLAR
BANKASI T.A.O. 10,8231874 3
YAPI VE KRAEg)I BANKASI 5.4989705 6

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Standart Sapma tabanli CoCoSo yontemi ile yapilan
degerlendirme neticesinde ortaya ¢ikan siralama Tablo 8’deki
gibidir. Elde edilen siralamaya bakildiginda Tiirkiye Garanti Bankasi
A.S.’nin en iyi finansal performansa sahip mevduat bankasi oldugu
goriilmektedir. Bu bankayr Tiirkiye Is Bankasi A.S ve Tiirkiye
Vakiflar Bankas1 T.A.O. nun takip ettigi goriilmektedir. Yine Tablo
8’e bakildiginda en diisiik performansi gosteren bankanin ise QNB

Bank oldugu goriilmiistir.

MEREC Tabanli CoCoSo Yontemi ile Alternatiflerin Siralanmast

CoCoSo yonteminin uygulama adimlari bir dnceki analiz ile
ayni oldugundan direkt olarak MEREC tabanli CoCoSo yonteminin
son adimi olan alternatiflerin siralanmasi tablosuna gec¢ilmistir. Elde

edilen sonug tablosuna Tablo 9°da yer verilmistir.

Tablo 9. MEREC Tabanli CoCoSo Yontemi ile Alternatiflerin

Siralanmasi
BANKALAR DEGERLER SIRALAMA
AKBANK T.A.S. 6,7886652 5
QNB BANK A.S. 1,5368274 7
TURKIYE GARANTI
BANKASI A.S. 12,6975745 1
TURKIYE HALK
BANKASI A.S. 7,6140947 4
TURKIYE Alss BANKASI 11.3394293 5
TURKIYE VAKIFLAR
BANKASI T.A.O. 10,7234020 3
YAPI VE KREDI
BANKASI A.S. 6,4102442 6

*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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MEREC tabanli CoCoSo yontemi ile yapilan degerlendirme
neticesinde ortaya ¢ikan siralama Tablo 9°da verilmistir. Elde edilen
siralamaya bakildiginda Standart Sapma tabanli CoCoSo yontemi ile
elde edilen sonuglarla birebir ayn1 sonuglari verdigi goriilmektedir.
Ayni sekilde Tirkiye Garanti Bankast A.$.’nin en iyi finansal
performansa sahip mevduat bankasi oldugu goriilmektedir. Bu
bankay:1 Tiirkiye Is Bankasi A.S ve Tiirkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O.’nun takip ettigi goriilmektedir. Yine Tablo 9’a bakildiginda
en diisiik performansi gosteren bankanin ise QNB Bank oldugu

gOrilmiistir.
Sonu¢ ve Tartisma

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat
bankalarinin 2024 yilina ait finansal performanslari ¢ok kriterli karar
verme (CKKYV) yaklasimiyla degerlendirilmistir. Bankacilik
sektdriiniin tasarruflarin yatirima doniismesi, kredi mekanizmasinin
siirdiiriilmesi  ve  finansal istikrarin  desteklenmesi  gibi
makroekonomik islevleri  dikkate alindiginda, bankalarin
performansinin  sistematik bicimde Olgiilmesi hem sektorel
karsilagtirmalar hem de stratejik yonetim kararlar1 bakimindan 6nem
tasimaktadir. Bu baglamda ¢alisma, performans degerlendirmesinde
tek bir gostergeye dayali yaklagimlarin smirliliklarini agmay1
hedefleyerek, yedi farkli kriterin es zamanli bicimde ele alindigi

nesnel bir degerlendirme tasarimi sunmaktadir.
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Aragtirmada yontemsel olarak iki asamali bir siireg
benimsenmistir. ilk asamada kriter 6nem dereceleri, nesnel
yontemlerden olan Standart Sapma (SD) ve MEREC kullanilarak
hesaplanmistir. SD yontemi, kriter degerlerinin alternatifler
arasindaki dagilimmni temel alarak degiskenligi yiiksek kriterlere
daha fazla agirlik atamakta; dolayisiyla ayristirma giicli yiiksek
gostergeleri On plana ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda SD’ye gore
“Toplam Varliklar” kriterinin en yliksek agirliga sahip olmasi,
bankalar arasinda bilango biiyiikliigii acisindan belirgin farkliliklarin
bulunduguna ve bu kriterin ayrim giiciiniin yliksek olduguna isaret
etmektedir. Bununla birlikte MEREC yontemi, her bir kriterin
sistemden ¢ikarilmas1 halinde alternatiflerin toplam performansinda
meydana gelen degisimi esas almaktadir. Bu yaklasima gore
“Donem Net Kar/Zarar” kriterinin en yiiksek dnem derecesine sahip
olmasi, karliligin performans skorlar tizerinde giiclii ve belirleyici
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Iki agirliklandirma
yonteminin farkli teorik temellere dayanmasina ragmen, kriter 6nem
siralamalarinin  genel egilimleri bankacilik performansinin hem
Olgek hem de sonu¢ boyutlariyla aciklanabildigini ortaya
koymaktadir.

Ikinci asamada, elde edilen agirliklar CoCoSo ydntemi
kapsaminda kullanilarak bankalarin biitlinciil performans siralamasi
yapilmisti. CoCoSo’nun agirlikli toplam ve agirlikli ¢arpim
mantiklarin1  birlikte kullanmasi, alternatiflerin hem dogrusal

katkilarin1 hem de ¢arpimsal etkilesimlerini degerlendirmeye dahil
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ederek daha dengeli bir uzlagsmaci siralama iiretmesine imkan
vermektedir. Bu ¢alismada en dikkat ¢ekici bulgulardan biri, SD ve
MEREC ile elde edilen iki farkli agirlik setinin CoCoSo ile
uygulanmast sonucunda alternatif siralamasiin degismemesidir.
Siralamanin iki senaryoda da ayni kalmasi, sonuglarin yontemsel
duyarliligimin diisiik olduguna ve degerlendirmenin giiclii bir

saglamlik gosterdigine isaret etmektedir.

Siralama sonuclarina gore Tiirkiye Garanti Bankast A.S. her
iki analizde de en yiiksek performans skoruna ulasarak birinci sirada
yer almigtir. Bu bulgu, ilgili bankanin 6zellikle karlilik, net faiz
gelirleri ve Olgek gostergeleri bakimindan ¢ok boyutlu bir iistiinliik
sergiledigini gostermektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. ve Tiirkiye
Vakiflar Bankasit T.A.O.’nun iist siralarda konumlanmasi, giiclii
varlik/mevduat biiyiiklikleri ile gelir yaratma kapasitesinin
performans puanina olumlu yansidigini ortaya koymaktadir. Diger
taraftan QNB Bank A.S.’nin her iki senaryoda da son sirada yer
almasi, kriter setinde yer alan gostergeler bakimindan goreli
zayifligin stireklilik gosterdigini diisiindiirmektedir. Bu noktada,
performans siralamasinin “mutlak i1yi/kotii” yargisi olarak degil,
yalnizca belirlenen kriterler ve 2024 verileri baglaminda olusan

goreli bir karsilastirma sonucu olarak yorumlanmasi gerekir.

Calismanin bulgulari bankacilik performansini
degerlendirmede onemli iki ¢ikarima isaret etmektedir. Birincisi,

Olcek gostergeleri (toplam varliklar, mevduat, 6zkaynak) ile
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karlilik/gelir gostergeleri (donem net kar1, net faiz geliri) birlikte ele
alindiginda daha agiklayici bir performans cercevesi olugmaktadir.
Ikincisi, kriter agirliklandirma teknigi degisse dahi siralamanin
korunmasi, karar vericiler agisindan sonuglarin giivenilirligini
artirmakta ve CKKV tabanli performans izleme modellerinin

uygulamada kullanilabilirligini giiglendirmektedir.

Bunun yam1 sira g¢alismanin  bazi  simirhiliklart  da
bulunmaktadir. Analiz yalnizca 2024 yili verilerine dayanmakta,
dolayisiyla donemsel dalgalanmalar veya yapisal kirilmalar dikkate
alinamamaktadir. Ayrica kullanilan kriterlerin tamami fayda yonli
secilmis; risk, aktif kalitesi, takipteki alacaklar, sermaye yeterliligi,
likidite rasyolar1 ve maliyet/verimlilik oranlar1 gibi bankacilik
performansinin énemli boyutlari temsil eden gostergeler kapsam
disinda kalmistir. Bu nedenle gelecekte yapilacak calismalarda (i)
cok yilli veri ile dinamik performans analizi, (i) fayda-maliyet yonlii
karma kriter seti olugturulmast, (iii) risk ve verimlilik gdstergelerinin
dahil edilmesi ve (iv) farkli CKKV yontemleriyle (6r. VIKOR,
MARCOS, WASPAS, EDAS) karsilagtirmali saglamlik testlerinin
uygulanmas1  literatiire  katki  saglayacaktir. ~Ek  olarak,
agirliklandirma yontemlerinin (SD, MEREC, Entropi, CRITIC vb.)
birlikte kullanildig hibrit yaklasimlar, karar modelinin duyarlilik
analizini zenginlestirerek daha kapsamli ¢ikarimlar {iretme

potansiyeli tagimaktadir.
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Sonug¢ olarak bu c¢alisma, mevduat bankalarinin finansal
performansini nesnel kriter agirliklariyla ve uzlagmaci bir siralama
yaklasimiyla degerlendirmis; farkli agirliklandirma teknikleri
altinda dahi siralama sonuglarinin degismemesiyle bulgularin
tutarliligin1 ortaya koymustur. Elde edilen sonuglar, bankacilik
sektoriinde performans Ol¢iimiiniin ¢ok boyutlu ve karsilastirmali
bicimde ele alinmasiin gerekliligini desteklemekte; ayn1 zamanda
SD-MEREC tabanli CoCoSo biitiinlesik yaklasiminin finansal
performans degerlendirmelerinde uygulanabilir ve giivenilir bir

yontem seti sundugunu gdostermektedir.
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BOLUM 16

FINANSAL TUKETiICININ KORUNMASINDA
HAKEM HEYETLERININ ROLU: BANKACILIK
VE SIGORTACILIK UYUSMAZLIKLARININ 2022-
2024 YILLARI KARSILASTIRMALI ANALIZI

Dr. Ogr. Uyesi Okan DAG!

Giris
Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte bankacilik ve
sigortacilik islemleri, bireylerin giinlik ekonomik yasaminda
giderek daha merkezi bir konuma gelmistir. Bununla birlikte,
finansal iirlin ve hizmetlere iliskin sdzlesmelerin sayisinin artmast,
bu sézlesmelerden kaynaklanan uyusmazliklarin da cesitlenmesine
yol agmigtir (Erdénmez, 2014). Bankalar ve sigorta sirketleri ile
bireysel miisteriler arasindaki iliskilerde, taraflar arasinda bilgi,

deneyim ve ekonomik giic bakimindan belirgin bir dengesizlik
bulunmaktadir (Uyumaz ve Akdag, 2016).

Finansal tiiketici uyugsmazliklarinin ¢dziimiinde klasik yargi
yolunun tercih edilmesi, cogu zaman uzun siiren, maliyetli ve teknik
bilgi gerektiren siirecler dogurmaktadir (Ozbek, 2007). Nitekim,
hukuk-ekonomi iligkisi baglaminda yapilan degerlendirmelerde,
uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarinin yalnizca hukuki degil, aym
zamanda ekonomik etkinlik kriterleri acisindan da ele alinmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Baykal, 2008).
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Tiirkiye’de finansal tiiketici uyusmazliklarinin ¢oziimiinde
one cikan kurumsal yapilardan biri, Tirkiye Bankalar Birligi
bilinyesinde faaliyet gosteren Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’dir
(Tiirkiye Bankalar Birligi, 2025). Bu mekanizma, bankalar ile
bireysel miisteriler arasinda dogan uyusmazliklarin yargt dis1 bir
yontemle ele alinmasini amaglamakta ve 0Ozellikle tiiketicinin
korunmasi perspektifiyle yapilandiriimaktadir (Giinver, 2020).
Doktrinde, TBB Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’nin klasik anlamda
tahkimden farkli oldugu, tiiketici odakli ve kendine 0zgii bir
alternatif uyusmazlik ¢6ziim modeli olusturdugu ifade edilmektedir
(Bahadir, 2019; Eksi, 2021).

Sigortacilik alaninda ise tiiketici islemi niteligindeki
sozlesmelerden dogan uyusmazliklar, benzer sekilde 6zel ¢6ziim
mekanizmalarin1 giindeme getirmektedir. Sigorta sdzlesmelerinin
teknik yapis1 ve teminat yorumuna iliskin sorunlar, bu alanda
uzmanhk temelli uyusmazlik ¢6ziim yollarinin  Snemini
artirmaktadir (Caner, 2014).

Bu c¢aligmanin  temel amaci, finansal tiiketici
uyusmazliklarinin ¢éziimiinde hakem heyetlerinin roliinii, son ii¢
yila ait bagvuru verileri izerinden nicel analiz yontemleri kullanarak
incelemek ve bankacilik ile sigortacilik uyusmazliklari bakimimdan
karsilagtirmali bir degerlendirme ortaya koymaktir. Calisma,
finansal tiiketicinin korunmasina yonelik alternatif uyusmazlik
¢oziim mekanizmalarinin fiili isleyisini, normatif diizenlemelerin
Otesine gecerek uygulamaya yansiyan veriler ilizerinden analiz
etmeyi amaglamaktadir.

Bu kapsamda arastirma, Tiirkiye Bankalar Birligi Bireysel
Miisteri Hakem Heyeti’ne yapilan basvurulara iliskin 2022-2024
donemini kapsayan istatistiksel veriler iizerinden yiiriitiilmiistiir.
Calismada, finansal tiiketici uyusmazliklarinin nicel dagilimi ile
karar sonuglarinin {irin gruplar1 bazinda nasil farklilastig
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incelenmistir. inceleme alani, bireysel tiiketicilerin taraf oldugu
bankacilik  ve sigortacilik  islemlerinden  kaynaklanan
uyusmazliklarla sinirlandirilmastir.

Arastirmanin inceleme alani, banka ve kredi kartlari, tiiketici
kredileri, sigortacilik iglemleri ile diger bankacilik iirlin ve
hizmetleri olmak tizere dort temel {irlin grubuyla simirlandirilmistir.
Bu gruplara iliskin bagvurular; yillar itibariyla bagvuru sayilarindaki
degisim, her bir iirlin grubunun toplam bagvurular ve Hakem Heyeti
kararlarinin  sonug tiirlerine goére dagilimi dikkate alinarak
degerlendirilmistir. Bagvurularin zaman igerisindeki seyrini, iiriin
gruplar1 temelinde ortaya ¢ikan yogunlagsma egilimlerini ve Bireysel
Miisteri Hakem Heyeti tarafindan verilen kararlarin miisteri lehine,
banka lehine ya da bankanin talebi olumlu karsilamasi suretiyle
sonuclanma bigimlerini birlikte analiz etmektedir.

Calismada bireysel Miisteri Hakem Heyeti’nin son ii¢ yillik
uygulama pratiginin, finansal tiiketici uyusmazliklarinin ¢dziimiinde
nasil bir islev stlendigi ortaya konulmaya calisiimistir.
Kargilagtirmalt  analiz yontemi kullanilarak, bankacilik ve
sigortacilik uyusmazliklar1 arasinda basvuru yogunlugu ve karar
sonuclar1 bakimindan ortaya cikan farkliliklar incelenmistir. Bu
karsilagtirma yoluyla, hakem heyeti mekanizmasinin farkli finansal
iiriin gruplarinda nasil isledigi ve karar sonuglarinin iiriin bazinda
nasil sekillendigi degerlendirilmistir. Bdylece calisma, finansal
tiiketici uyusmazliklarinin ¢éziimiinde Miisteri Hakem Heyeti’nin
roliinii, 20222024 donemine ait veriler temelinde, veriye dayali ve
uygulamaya iligskin bir perspektifle ele almaktadir.

Literatiir Taramasi

Caner (2014) calismada, sigorta sozlesmelerinin tiiketici
islemi niteligini ele aldig1 c¢alismasinda, sigortacilik alaninda
tilketicinin korunmasinin 6zel bir 6nem tasidigini vurgulamstir.

Yazar, sigorta sozlesmelerinin teknik yapisi ve teminat hiikiimlerinin
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karmagiklig1 nedeniyle tiiketicinin ¢ogu zaman zayif konumda
kaldigini; bu nedenle uyusmazlik ¢6ziim siireclerinde tiiketici lehine
yorum ilkesinin belirleyici olmasi gerektigini ifade etmistir.

Uyumaz ve Akdag (2016) calismada, bankacilik
faaliyetlerinde tiiketiciden alinan f{cret ve masraflarin hukuki
niteligini tiiketicinin korunmasi yoniinden incelemistir. Caligmada,
banka-miisteri iligkilerinde iicret ve masraf kalemlerinin ¢ogu
zaman tiiketici aleyhine belirlendigi, bu durumun taraflar arasindaki
giic  dengesizligini  derinlestirdigi  vurgulanmistir.  Yazarlar,
bankacilik uygulamalarindan kaynaklanan uyusmazliklarin biiyiik
olgiide bu ticret ve masraflara iligkin oldugunu ve tiiketicinin etkin
bicimde korunabilmesi igin yargi disi1 ¢éziim yollarinin 6nem
kazandigin1 belirtmistir.

Ozak (2017) ¢alismada, bankalara yéneltilen bireysel miisteri
sikayetlerinin niteliginin, finansal tiiketicinin korunmasina yonelik
diizenlemelerin ve alternatif uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarinin
onemini artirdigini ortaya koymakta; bu cergevede, sikayetlerin
sistematik  bicimde analiz edilmesinin hem  bankacilik
uygulamalarinin gelistirilmesi hem de diizenleyici politikalarin
etkinliginin artirilmas1 acisindan gerekli oldugunu sonucuna
ulagmaktadir.

Ozbek (2017) yaptig1 calismada, Tiirkiye Bankalar Birligi
iiyesi bankalara yoneltilen bireysel miisteri sikayetlerini incelemistir.
Calismanin bulgularina gore, bireysel miisteri sikayetlerinin 6nemli
bir bolimii banka islemlerine iligkin iicret, masraf ve islem
uygulamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sikayetlerin biiyiik dl¢iide
tekrarlayan ve nispeten diisiikk meblagli uyusmazliklar oldugunu, bu
nedenle hizli ve erisilebilir ¢6ziim mekanizmalarina ihtiyag
duyuldugunu ortaya koymustur.

Bahadir (2019) calismasinda, Tiirkiye Bankalar Birligi

Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’nin hukuki yapisini ve isleyisini
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ayrintili bigimde ele almistir. Yazar, hakem heyetinin klasik anlamda
bir tahkim kurumu olmadigini; bankalar ile bireysel miisteriler
arasinda dogan uyusmazliklar i¢in tiiketici odakli bir alternatif
uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasi olarak tasarlandigini ifade etmistir.
Bireysel Miisteri Hakem Heyetinin kararlarinin baglayict olmadig:
ve uyusmazlik hakkinda yargi yoluna bagvurulabilecegini
belirtmistir.

Boztosun, Kog¢ ve Aksoy (2019) caligsmada, Tiirkiye Bankalar
Birligi bilinyesinde faaliyet gosteren Bireysel Miisteri Hakem
Heyeti’'ne 2014-2017 doneminde yapilan basvurular incelenmis;
krediler, sigorta islemleri, mevduat iglemleri ile fatura ve diger
O0demelere iligkin basvurularin yillar itibartyla azalma egilimi
gosterdigi, miisteri lehine sonuclandirma oranlarmin da aym
donemde siirekli geriledigi tespit edilmistir. Caligmada ayrica banka
ve kredi kartlarina iliskin bagvurularin sayisal olarak artmasina
ragmen miisteri lehine sonug¢landirma oranlarinin yillar iginde
azaldigi; buna karsilik Sigorta Tahkim Komisyonu’na yapilan
basgvurularin 2012-2017 doéneminde diizenli bigimde arttig1 ve bu
durumun sigortacilik alaninda hakemlik mekanizmasinin taraflarca
benimsendigini ve etkin bir uyusmazlik ¢6ziim yolu olarak isledigini
gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Eksi (2021) ¢aligmada, Tiirk hukukunda mahkemeler disinda
ongoriilen alternatif uyusmazlik ¢éziim mekanizmalar1 kapsaminda
Tiirkiye Bankalar Birligi bilinyesinde kurulan Bireysel Miisteri
Hakem Heyeti ele alinmigtir. Calismada, hakem heyetinin hukuki
dayanagyi, igleyisi ve bankalar ile bireysel miisteriler arasindaki ticari
olmayan uyusmazliklarin ¢6ziimiindeki rolii incelenmis; sistemin
asamal1 bir bagvuru siireciyle hem tiiketicilere hizli ¢6ziim imkani
sundugu hem de bankalara uygulamalarindaki aksakliklari tespit
etme firsati verdigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, tiiketici hakem
heyetleri ve sigorta tahkimi ile karsilastirmali bir degerlendirme
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yapilarak Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’nin yargi dis1 uyusmazlik
¢cozlimiinde tamamlayici bir mekanizma oldugu ortaya konulmustur.

Finansal Tiiketici Uyusmazhklar
Finansal Tiiketici Kavrami ve Koruma Ihtiyact

Finansal tiiketici kavrami, bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasast gibi finansal hizmet alanlarinda, mesleki veya
ticari amag¢ disinda hareket eden ve finansal kuruluslarla sézlesme
temelli iliski kuran gercek kisileri ifade etmektedir (Tepeli ve
Daskiran, 2019). Bu kapsamda finansal tiiketici, kredi s6zlesmeleri,
banka hesap islemleri, 6deme hizmetleri ve sigorta sdzlesmeleri gibi
islemlerde taraf konumunda bulunan, ancak bu iliskilerde
profesyonel bilgi ve pazarlik giiciine sahip olmayan kisidir (Uyumaz
ve Akdag, 2016).

Finansal tiiketici ile banka veya sigorta sirketi arasindaki
iliski, ¢ogu zaman standart sozlesmeler araciligryla kurulmakta ve
bu sozlesmeler, teknik terimler ile karmagsik hiikiimlere yer
vermektedir (Kaban vd., 2016). Bu durum, tiiketicinin sézlesmenin
sonuglarin1  Ongdrmesini zorlagtirmakta ve taraflar arasindaki
dengesizligi daha da derinlestirmektedir. Ozellikle bankacilik
faaliyetlerinde iicret, masraf ve komisyon uygulamalari; sigortacilik
islemlerinde ise teminat kapsami ve hasar degerlendirmesine iligkin
hiikiimler, tiiketici aleyhine sonuglar dogurabilmektedir (Bryant ve
Schulze, 2017).

Finansal tliketicinin korunmasi ihtiyaci, yalnizca bireysel
menfaatlerin degil, ayn1 zamanda finansal piyasalara duyulan
giivenin saglanmasi acisindan da Onem tasimaktadir. Finansal
sistemin  etkin isleyebilmesi ig¢in, tiliketicilerin haklarinin
ongoriilebilir  ve  erisilebilir  mekanizmalarla  korunmasi
gerekmektedir (Baykal, 2008). Bu baglamda, tiiketici hukukunun
finansal alana 0zgii diizenlemelerle desteklenmesi, piyasa
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istikrarinin tamamlayict unsurlarindan biri olarak
degerlendirilmektedir (Erdonmez, 2014).

Dolayistyla finansal tiiketici kavrami, pasif bir sozlesme
tarafin1 degil; hukuki ve kurumsal korumaya ihtiya¢ duyan 6zel bir
siijeyi ifade etmektedir. Tiirk hukukunda finansal tiiketicinin
korunmasi, 6502 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’un
genel ilkeleri cercevesinde ele alinmakla birlikte, bankacilik ve
sigortacilik gibi alanlarda sektorel diizenlemelerle
tamamlanmaktadir (Caner, 2014).

Finansal tiiketicinin korunmasina yonelik diizenlemeler ve
uyusmazlik ¢6ziim yollari, yalnizca bireysel haklarin glivence altina
alinmasini degil, ayn1 zamanda finansal sistemin istikrarim1 ve
topluma duyulan giivenin giiclendirilmesini de amacglamaktadir
(Ozbek, 2007).

Finansal Uyusmazhklarin Artan Niteligi ve Alternatif Coziim
Arayislart

Finansal piyasalarin iiriin ¢esitliligi ve islem hacmi
bakimindan genislemesi, bankacilik ve sigortacilik alanlarinda
ortaya ¢ikan uyusmazliklarin sayisinda ve niteliginde belirgin bir
artisa yol acmustir (Kaban vd., 2016). Kredi iliskileri, 6deme
hizmetleri, kartli iglemler, sigorta teminatlarinin kapsami ve hasar
degerlendirmeleri gibi konular, finansal tiiketici ile finansal
kuruluglar arasinda uyusmazliklarin yogunlagtigt baslica alanlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Giindiiz, 2010). Bu uyusmazliklar, ¢ogu
zaman teknik bilgi gerektiren sozlesme hiikiimlerine ve sektdrel
diizenlemelere dayanmakta ve ¢oziim siireglerini daha karmasik hale
getirmektedir (Boztosun vd., 2019).

Bankacilik islemlerinde {icret, masraf ve komisyon
uygulamalarina iligkin ihtilaflar; sigortacilik alaninda ise police
yorumuna ve teminat dis1 hallerin tespitine iliskin uyusmazliklar,
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tiiketicinin teknik ve hukuki bilgi eksikligi nedeniyle dezavantajli
konuma diismesine yol agabilmektedir (Uyumaz ve Akdag, 2016).

Bu durum, finansal wuyusmazliklarin klasik tiiketici
uyusmazliklarindan ayrilan 6zel bir nitelik tasidigin1  ortaya
koymaktadir (Yanase, 2013). Finansal uyusmazliklarin ¢6ziimiinde
klasik yargi yoluna basvurulmasi, cogu zaman uzun siiren ve yiiksek
maliyetli siirecleri beraberinde getirmektedir. Ozellikle diisiik
meblagli veya tekrar eden uyusmazliklarda, yargilama giderleri ve
usul siireglerinin karmagikligy, tiiketicinin fiilen hak arama yoluna
basvurmasini zorlastirabilmektedir (Baykal, 2008).

Bu baglamda, finansal uyusmazliklarda daha hizli ve
erigilebilir ¢6ziim yollarina duyulan ihtiya¢ belirginlesmektedir. Bu
ihtiyag, alternatif uyusmazlik ¢éziim yontemlerinin finansal alanda
giderek daha fazla 6nem kazanmasina yol ag¢mistir. Alternatif
uyusmazlik ¢6ziim yontemleri, uyusmazliklarin yarg: dis1 yollarla,
daha kisa slirede ve cogu zaman uzman kisiler tarafindan ele
alinmasini amaglamaktadir (Ildir, 2003).

Bu yoniiyle alternatif uyusmazlik ¢6ziim yontemleri, finansal
uyusmazliklarin ¢oziimiinde tamamlayic1 bir rol iistlenmektedir.
Tahkim, bankacilik ve finans alaninda yaygin olarak basvurulan
alternatif yontemlerden biri olmakla birlikte, esas itibariyla ticari
uyusmazliklara 6zgii bir ¢6ziim yolu olarak kabul edilmektedir
(Budnitz, 1995). Tiiketici islemlerinde tahkimin uygulanabilirligi
ise, taraf iradesi ve tiiketicinin korunmasi ilkeleri ¢ercevesinde sinirl
bir alan bulmaktadirr Bu nedenle, finansal tiiketici
uyusmazliklarinda tahkim disi, tiiketici odakli  alternatif
mekanizmalarin  gelistirilmesi geregi vurgulanmaktadir (Park,
1998).

Bankacilik ve sigortacilik alanlarinda olusturulan kurumsal
alternatif uyusmazlik ¢éziim yontemleri, finansal uyusmazliklarin

¢cozlimiinde onemli bir islev istlenmektedir. Tiirkiye’de Tiirkiye
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Bankalar Birligi biinyesinde faaliyet gosteren Bireysel Miisteri
Hakem Heyeti ile gelistirilen 6zel ¢dziim mekanizmalari, finansal
uyusmazliklarin artan niteligine karsilik olarak ortaya c¢ikan
kurumsal arayislarin bir sonucudur (Bahadir, 2019; Eksi, 2021; Can,
2025). Bu mekanizmalar, finansal tliketicinin korunmasini merkeze
alan yapilariyla, klasik yargi yoluna alternatif bir ¢oziim imkani
sunmaktadir.

Finansal Tiiketici Uyusmazhklarinda Hakem Heyeti Mekanizmast

Finansal hizmetlerin karmagsik yapis1 ve sozlesme
iliskilerinde tiiketici aleyhine ortaya c¢ikabilen dengesizlikler,
bankacilik ve sigortacilik alaninda uyusmazliklarin artmasina yol
acmaktadir (Park, 1998). Bu uyusmazliklarin yalnizca yargi yoluyla
¢cozlilmesi, hem yargi sisteminin is yiikiinii artirmakta hem de
tiiketici ac¢isindan uzun ve maliyetli siireclere neden olmaktadir. Bu
nedenle, finansal tliketicinin korunmasina yonelik olarak alternatif
uyusmazlik ¢6ziim yollar1 giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir
(Ozak, 2017).

Alternatif uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalar1 arasinda yer
alan hakem heyetleri, 6zellikle finansal tiiketici uyusmazliklarinda
hizli, diisiik maliyetli ve uzmanlik temelli ¢ézliimler sunmayi
amaglamaktadir (Budnitz, 1995). Hakem heyeti mekanizmasi,
bankalar ve sigorta sirketleri ile bireysel miisteriler arasinda dogan
uyusmazliklarin  yargt dist  bir yOntemle c¢oziimlenmesini
hedeflemektedir (Bahadir, 2019).

TBB Bireysel Miisteri Hakem Heyeti her ne kadar tarafsiz bir
kurul tarafindan uyusmazlik ¢éziimleniyor olsa da bu mekanizma
esas itibartyla kurumsal bir alternatif uyusmazlik ¢éziim yontemi
modelidir ve tiiketici lehine erisilebilirligi esas almaktadir (Boztosun
vd., 2019).
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Hakem heyeti mekanizmasi finansal tiiketicinin korunmasini
merkeze alan bir yap1 arz etmektedir (Bahadir, 2019). Bankacilik ve
sigortacilik uyugmazliklarinin niteligi dikkate alindiginda, hakem
heyetlerinin uygulama alan1 0Ozellikle 6nem kazanmaktadir.
Bankacilik islemlerinde iicret, masraf, kredi kart1 aidatlar1 ve hesap
isletim bedelleri gibi konular 6ne ¢ikarken; sigortacilik islemlerinde
hasar tazmini, police kapsami ve teminat yorumuna iligkin
uyusmazliklar agirlik kazanmaktadir (Giindiiz, 2010).

Hakem heyeti mekanizmasinin etkinligi, yalnizca verilen
kararlarla degil, bankalar ve sigorta sirketleri {lizerinde yarattig
onleyici etkiyle de degerlendirilmektedir (Eksi, 2021) Bankalarin,
uyusmazligin hakem heyeti giindemine tasinmadan Once talebi
kargilamay1 tercih etmeleri, bu mekanizmanin dolayl bir denetim
islevi gordiigiinii ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle hakem heyetleri,
finansal piyasalarda tliketici giliveninin tesis edilmesine katki
saglayan kurumsal yapilardan biridir (Giinver, 2020).

Tiirkiye’de finansal tiiketici uyusmazliklarinda hakem heyeti
mekanizmasi, klasik yargi ve tahkim yollarina alternatif olarak
gelistirilmis, kendine 0zgli yapisi bulunan bir ¢6ziim yoludur
(Boztosun vd., 2019). Bu mekanizma, bankacilik ve sigortacilik
sektorlerinde tiiketicinin korunmasii giiglendiren, erisilebilir ve
pratik bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmakta; ancak uygulamadaki etkinligi,
sektorel farkliliklar ve usul esasli sinirlamalar ¢ercevesinde ayrica
degerlendirilmesi gereken bir alan olusturmaktadir (Giinver, 2020).

Tiirkiye Bankalar Birligi Bireysel Miisteri Hakem Heyeti

Tiirkiye’de  bankacilik  alaninda  finansal  tiiketici
uyusmazliklarinin ¢oziimiine yonelik olarak gelistirilen en 6nemli
kurumsal mekanizmalardan biri, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’dir (Tiirkiye Bankalar Birligi,
2025).
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TBB Bireysel Miisteri Hakem Heyeti, hukuki niteligi
itibartyla  klasik anlamda  bir tahkim  kurumu olarak
degerlendirilmemektedir. Zira tahkim, esasen taraf iradesine dayali
ve cogunlukla ticari uyusmazliklara 6zgii bir ¢6ziim yolu iken; TBB
Hakem Heyeti, tliketici uyusmazliklar1 bakimmdan kurumsal bir
alternatif uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasi olarak yapilandirilmistir

(Eksi, 2021).

Hakem heyetinin gorev alani, bankalarla bireysel miisteriler
arasinda bankacilik islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarla
sinirhidir. Bu kapsamda kredi sézlesmeleri, kartli 6deme sistemleri,
hesap isletim ticretleri ve benzeri bankacilik uygulamalari, hakem
heyetinin inceleme alanina girmektedir (Ozbek, 2017).

TBB Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’ nin isleyisi, belirli usul
kurallarima baghdir. Bireysel miisteri, Oncelikle ilgili bankaya
basvurmakta; uyusmazligin c¢oéziimlenememesi halinde hakem
heyetine miiracaat edebilmektedir. Bu basvuru siireci, tiiketici
bakimindan diisiik maliyetli ve kolay erisilebilir bir yol olarak
kurgulanmigtir (Bahadir, 2019).

Hakem heyeti kararlarinin baglayiciligi ve etkisi de sektorde
tartisilan konular arasindadir. Her ne kadar hakem heyeti kararlari
mahkeme karar1 niteliginde olmasa da bankacilik uygulamalar
tizerinde yonlendirici ve standartlastirict bir etki dogurdugu kabul
edilmektedir (Boztosun vd., 2019). Bu durum, bankalarin
uyusmazliklart hakem heyeti asamasinda ¢ozme yoniindeki
egilimlerini artirmakta ve finansal tiiketicinin korunmasina dolayli
bir katk1 saglamaktadir.

TBB Bireysel Miisteri Hakem Heyeti, bankacilik alaninda
finansal tiiketici uyusmazliklarinin ¢oziimiinde yargi disi, tiiketici
odakli ve kurumsal bir alternatif olarak one ¢ikmaktadir. Hakem
heyetinin varligi, finansal tiiketicinin hak arama imkanlarim

genisletmekte; bankacilik sektoriinde uyusmazliklarin daha hizli ve
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etkin bigimde ele alinmasina katki sunmaktadir. Bu yoniiyle TBB
Bireysel Miisteri Hakem Heyeti, finansal tiiketicinin korunmasina
yonelik  biitiinciil  sistemin  6nemli bir bileseni olarak
degerlendirilmektedir (Eksi, 2021; Bahadir, 2019).

Veri Seti ve Yontem
Veri Seti

Bu calismada kullanilan veri seti, Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan yayimlanan 2022, 2023 ve 2024 yillarina ait Bireysel
Miisteri Hakem Heyeti Faaliyet Raporlari’ndan elde edilmistir. S6z
konusu raporlar, ilgili yillarda Hakem Heyeti'ne yapilan
bagvurularin nicel dagilimini, bagvurularin konu ve iiriin gruplari
itibartyla siniflandirilmasin1 ve basvurularin sonuglarina iligkin
verileri ayrintili bigcimde igermektedir.

Faaliyet raporlarinda yer alan veriler; toplam bagvuru
sayilari, bagvurularin iirlin ve hizmet gruplarina gore dagilima,
bagvurularin Hakem Heyeti giindemine alinip alinmama durumu,
basvuru sonuclar1 (banka lehine kararlar, miisteri lehine kararlar ve
bankanin talebi olumlu karsilamasi yoluyla sonuglanan bagvurular)
ile giindemde bekleyen bagvurular gibi temel degiskenlerden
olusmaktadir.

Raporlarda basvurular; banka ve kredi kartlari, tiiketici
kredileri, sigortacilik islemleri ile diger bankacilik iirlin ve
hizmetleri olmak {izere dort ana iiriin grubu altinda
siniflandirilmistir. Bu smiflandirma, calismada iiriin gruplan ile
karar sonuclar1 arasindaki iliskinin analiz edilmesine olanak
saglamistir.

Ayrica faaliyet raporlari, basvurularin yillar itibariyla
karsilastirilmasina imkan taniyacak sekilde standartlagtirilmig tablo
ve grafikler igermektedir. Bu durum, 2022-2024 déneminde bagvuru
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sayilarindaki degisimin ve karar egilimlerindeki doniisiimiin
karsilagtirmali olarak incelenmesini miimkiin kilmistir.

Yontem
Frekans Analizi

Bu calismada, 2022-2024 yillar1 arasinda Bireysel Miisteri
Hakem Heyeti’ne yapilan bagvurularin genel dagilimimi ortaya
koymak amaciyla frekans analizi yontemi kullanilmistir. Frekans
analizi, bagvurularin yillara ve iiriin gruplarina gore sayisal
yogunlugunu belirlemek ve karar sonuglarmin dagilimini
betimlemek amaciyla tercih edilmistir.

Analiz kapsaminda, faaliyet raporlarinda yer alan toplam
basvuru sayilari, tirlin gruplarina gore basvuru adetleri, miisteri
lehine karar sayilar1 ve banka lehine karar sayilar1 temel frekans
degiskenleri olarak ele alinmistir. Her bir degisken i¢in mutlak
frekanslar hesaplanmis; bu sayede bagvurularin hangi yillarda ve
hangi tirlin gruplarinda yogunlastigi nicel olarak belirlenmistir.
Frekans analizi, calismanin betimleyici niteligi geregi, herhangi bir
nedensellik iddias1 tastmamakta; yalnizca Hakem Heyeti’ne yapilan
bagvurularin ve karar sonuglarinin sayisal dagilimini ortaya koymay1
amaglamaktadir.

Bu yoniiyle yontem, sonraki asamalarda gergeklestirilen
yillar aras1 karsilagtirmali analiz ve iiriin grubu—karar sonucu iligkisi
incelemeleri i¢in temel bir zemin olusturmaktadir. Elde edilen
frekans bulgulari, tablo ve grafikler aracilifiyla sunularak, yillar
itibariyla bagvuru sayilarindaki degisim ile farkli {iriin gruplarinda
gbzlenen bagvuru yogunluklari agik bigimde gosterilmistir.

Yillar Arasi Karsilastirmali Analiz

Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’'ne yapilan bagvurularin
zaman igerisindeki degisimini incelemek amaciyla yillar arasi
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karsilagtirmali analiz yontemi kullanilmistir. Bu yontem, 2022, 2023
ve 2024 yillarina ait faaliyet raporlarinda yer alan nicel verilerin
birbiriyle karsilagtirilmasina dayanmakta olup, bagsvuru yogunlugu
ve karar  sonuglarindaki  egilimlerin  tespit  edilmesini
amaglamaktadir.

Karsilastirmali analiz kapsaminda; toplam basvuru sayilari,
iirlin gruplarina gore bagvuru dagilimi ile miisteri lehine ve banka
lehine karar sayilari yillar itibariyla ayr1 ayri ele alinmistir. Boylece
basvurularin zaman igindeki artis veya azalis egilimleri ile karar
sonuglarinin yillara goére nasil farklilastigi nicel olarak ortaya
konulmustur.

Analizde, her yil i¢in elde edilen degerler karsilastirilmais;
ayrica yillar arasinda karsilastirilabilirligin saglanabilmesi amaciyla
oransal gostergelerden de yararlanilmistir. Bu yaklagim, bagvuru
sayilarindaki mutlak degisimlerin yani sira, karar sonuglarinin
dagilimindaki goreli degisimlerin de degerlendirilmesine imkan
tanimistir. Bu yoOniiyle yontem, ¢alismanin bulgular bdliimiinde
yapilan egilim analizlerinin metodolojik temelini olusturmaktadir.

Uriin Grubu — Karar Sonucu Iliskisi

Bu c¢aligmada, Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’ne yapilan
bagvurularin ait olduklari {riin gruplart ile bagvuru sonuglar
arasindaki iligkinin ortaya konulabilmesi amaciyla iiriin grubu —
karar sonucu iligkisi analizi yapilmistir. Bu analiz, farkli finansal
iriinlerde Hakem Heyeti kararlarinin benzer veya farkli egilimler
gosterip gostermediginin belirlenmesini amaglamaktadir.

Analiz kapsaminda bagvurular, faaliyet raporlarinda yer alan
smiflandirmaya uygun olarak banka ve kredi kartlar, tiiketici
kredileri, sigortacilik islemleri ve diger bankacilik {iriin ve hizmetleri
olmak tizere dort ana {irlin grubuna ayrilmistir. Karar sonuglari ise
miigteri lehine sonuglanan bagvurular, banka lehine sonuglanan
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bagvurular ve bankanin talebi olumlu karsilamasi yoluyla
sonuclanan bagvurular seklinde siniflandirilmistir.

Uriin gruplari ile karar sonuglari arasindaki iliski, her bir iiriin
grubu i¢in karar tiirlerinin mutlak ve oransal dagilimlart
hesaplanarak incelenmistir. Bu yontem sayesinde, belirli bir iiriin
grubunda hangi karar sonucunun daha baskin oldugu ve karar
dagilimlarinin ~ dirtin -~ gruplar1  arasinda nasil  farklilagtigi
karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.

Bu analiz, istatistiksel nedensellik iddias1 tasimamakta olup,
uriin  tiirlerine gore Hakem Heyeti kararlarinin betimleyici
egilimlerini ortaya koymay1 hedeflemektedir. Elde edilen bulgular,
calismanin bulgular boliimiinde tablo ve grafikler araciligiyla
sunularak iirlin gruplar1 arasinda gozlenen karar farkliliklarinin
tartisilmasina zemin hazirlamaktadir.

Miisteri Lehine Karar Oranlarinin Hesaplanmast

Bireysel Miisteri Hakem Heyeti kararlarinin finansal tiiketici
lehine sonuglanma diizeyini nicel olarak ortaya koyabilmek
amaciyla miisteri lehine karar oranlar1 hesaplanmistir. Bu oranlar,
farkli tirtin gruplarinda ve yillar itibariyla Hakem Heyeti’nin karar
egilimlerinin karsilastirilmasina imkan saglamaktadir.

Miisteri lehine karar orani, her bir iiriin grubu ve her bir yil
icin, miigteri  lehine  sonuglanan  basvuru  sayisinin, ayni
kapsamda karara baglanan toplam bagvuru sayisina oranlanmasi
suretiyle hesaplanmistir. Hesaplamada, yalmizca Hakem Heyeti
tarafindan karara baglanan bagvurular dikkate alinmis; giindeme
alinmayan, giindemde bekleyen veya bagvuru sahibi tarafindan geri
cekilen bagvurular oran hesaplamasma dahil edilmemistir. Bu
yaklasim, oranlarin yalnizca fiilen degerlendirilmis bagsvurular
tizerinden  hesaplanmasint  saglayarak  analitik  tutarlilig
artirmaktadir.
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Oran hesaplamasi asagidaki formiil esas alinarak yapilmistir:

U . Miisteri Lehine Karar Sayisi
Miisteri Lehine Karar Orani (%) = ———— - - X 100
Miisteri Lehine Karar Sayis1 + Banka Lehine Karar Sayisi

Bu yontem sayesinde, mutlak basvuru sayilarindan bagimsiz
olarak, {irlin gruplar1 arasinda miisteri lehine kararlarin goreli agirlhigi
karsilastirilabilmistir. Miisteri lehine karar oranlari, c¢aligmanin
bulgular boliimiinde tablo ve grafikler araciliiyla sunularak, iiriin
gruplarina ve yillara gére gozlenen farkliliklarin analiz edilmesine
temel olusturmustur.

Bulgular
Yillara Gore Basvuru Saylarinin Dagilimi

Tablo 1’de 2022-2024 yillar1 arasinda Bireysel Miisteri
Hakem Heyetine yapilan toplam basvuru sayilari yer almaktadir.
Veriler incelendiginde, 2022 yilinda en yiliksek basvuru sayisina
ulagildigi, sonraki yillarda ise bagvurularda belirgin bir azalig
yasandigr goriilmektedir. 2023 ve 2024 yillarinda bagvuru
sayilarindaki disiis, bagvuru egilimlerinde yillar itibariyla gerileme
oldugunu gostermektedir.

Tablo 1. Yillara Gore Toplam Basvuru Sayilari (2022-2024)

Yil Toplam Basvuru
2022 51.501
2023 32.615
2024 29.334

Asagidaki siitun grafikte 2022—-2024 yillar1 arasinda toplam bagvuru
sayilarinin dagilimi gosterilmektedir.
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Grafik 1. Yillara Gore Toplam Bagvuru Sayilar1 (2022-2024)
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*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’'ne yapilan bagvurularin
yillara gore dagilimi incelendiginde, 2022—-2024 doneminde bagvuru
sayilarinda belirgin ve istikrarli bir azalis egilimi gozlenmektedir.
Tablo 1’de yer alan verilere gore, 2022 yilinda 51.501 olan toplam
basvuru sayisi, 2023 yilinda 32.615’e diismiis; 2024 yilinda ise
29.334 olarak gergeklesmistir. 2022-2023 doneminde bagvuru
sayilarindaki azalis yaklasik %36,7 diizeyinde olup, bu diisiisiin
oldukea keskin oldugu goriilmektedir.

2023-2024 doneminde ise basvurulardaki azalis hizinin
yavagladigi, ancak diisiis egiliminin devam ettigi anlasilmaktadir. Bu
durum, Hakem Heyeti’'ne yapilan basvurularin nicel yogunlugunda
kisa siire igerisinde dnemli bir gerilemeye isaret etmektedir.

Basvuru sayilarindaki bu azalig, finansal tiiketici
uyusmazliklariin tamamen ortadan kalktigini gostermemekle
birlikte, uyusmazliklarin Hakem Heyeti asamasina gelmeden 6nce
¢dziimlenmeye baslamis olabilecegine isaret etmektedir. Ozellikle
bankalarin bagvuru Oncesi ¢6ziim mekanizmalarini daha etkin
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kullanmalari, mevzuata uyum diizeyinin artmasi ve dijital kanallar
iizerinden sikdyet yonetiminin giliclenmesi, basvuru sayilarindaki
diisiisii agiklayan olas1 faktorler arasinda degerlendirilebilir.

2022-2024 doneminde gozlenen bagvuru sayilarindaki
azalig, Bireysel Misteri Hakem Heyeti sisteminin zaman igerisinde
filtreleyici bir islev distlendigini ve yalnizca c¢oziimlenemeyen
uyusmazliklarin heyet giindemine tasindigin1 gostermektedir.

Uriin Gruplarina Gére Bagvurularin Dagilimi

Asagida yer alan Tablo 2°de, 2022-2024 yillar1 arasinda {iriin
gruplarina gore yapilan bagvurularin dagilimi sunulmaktadir. Veriler
incelendiginde, basvurularin biiyiik bir boliimiiniin banka ve kredi
kartlar1 grubunda yogunlastig1 goriilmektedir. Diger bankacilik iirtin
ve hizmetleri, sigortacilik islemleri ve tiiketici kredileri ise toplam
bagvurular i¢inde daha diigiik oranlara sahiptir. Yillar itibariyla genel
olarak bagvuru sayilarinda azalis egilimi gdzlenirken, iiriin gruplar
arasindaki dagilimin benzer bir yap1 sergiledigi dikkat cekmektedir.

Tablo 2. Yillara ve Uriin Gruplarma Gére Basvuru Dagilimi

Uriin Grubu 2022 2023 2024 | Toplam | Oran
(%)

Banka ve Kredi | 27.624 21.192 21.608 | 70.424 | %62,06
Kartlari

Tiiketici Kredileri 7.358 2.323 1.157 | 10.838 | %9,55
Sigortacilik Islemleri 8.307 3.203 1.747 13.257 | %11,69
Diger Bankacilik | 8.212 5.897 4.822 18.931 | %16,68
Uriin ve Hizmetleri

Toplam 51.501 32.615 29.334 | 113.450 100

Tablo 2°de, 2022-2024 doneminde Bireysel Miisteri Hakem
Heyeti’ne yapilan bagvurularin {iriin gruplarma gore dagilinm
sunulmaktadir. Veriler, bagvurularin biiyiik 6l¢iide banka ve kredi
kartlar1 grubunda yogunlastigini gostermektedir. Incelenen ii¢ yillik
donemde banka ve kredi kartlarina iliskin basvurular, toplam
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bagvurularin %62,06’sin1 olusturarak diger iirlin gruplarindan agik
bicimde ayrigmaktadir.

Tiiketici kredilerine iliskin basvurular, toplam bagvurularin
%9,551 1le gorece sinirlt bir paya sahiptir. Buna karsilik, sigortacilik
islemleri toplam bagvurularin %11,69’unu olusturmakta olup, bu
iiriin grubunun tiiketici kredilerinden daha yiiksek bir basvuru
yogunluguna sahip oldugu goriilmektedir. Diger bankacilik iiriin ve
hizmetleri ise %16,68 orantyla toplam basvurular igerisinde dnemli
bir paya sahiptir.

Asagidaki grafikte 20222024 yillar1 arasinda bagvurularin
iriin gruplarina gore dagilimi yigilmis siitun grafik yontemiyle
gosterilmektedir.

Grafik 2. Yillara ve Uriin Gruplarina Gére Bagvuru Dagilimi
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*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu dagilim, finansal tiiketici uyusmazliklariin agirlikli
olarak giinlikk ve yaygin bi¢imde kullanilan finansal iirlinler
etrafinda yogunlastigini ortaya koymaktadir. Ozellikle banka ve

--396--



kredi kartlarina iliskin bagvurularin yiliksek orani, bu iirlinlerin
kullanim siklig1 ve islem ¢esitliligi ile dogrudan iligkilendirilebilir.

Tiiketici kredileri ve sigortacilik islemlerine iliskin
bagvurularin gorece daha diisiik oranlarda seyretmesi ise bu
alanlarda sozlesme siireclerinin daha smirli iglem tiirlerine
dayanmas1 ve uyusmazliklarin ¢ogu zaman uzun vadeli hukuki
degerlendirme gerektirmesiyle agiklanabilir. Bu bulgular, finansal
tiiketicinin korunmasina yonelik diizenlemelerde 6zellikle banka ve
kredi  karti  uygulamalarimin  seffafligina,  bilgilendirme
yikiimliiliklerinin ~ gliglendirilmesine ve standart sodzlesme
kosullarinin denetimine agirlik verilmesi gerektigini gostermektedir.

Karar Sonucglarinin Dagilimi

Tablo 3’te, 2022-2024 yillar1 arasinda karara baglanan bagvurularin
sonuglara gore dagilimi yer almaktadir. Veriler incelendiginde, en
yiiksek payin bankanin talebi olumlu karsilamasi yoluyla sonuglanan
basvurulara ait oldugu goriilmektedir. Banka lehine verilen kararlar
ikinci sirada yer alirken, miisteri lehine sonuglanan basvurularin
sayisinin gorece diisiik oldugu dikkat cekmektedir. Yillar itibartyla
karara baglanan toplam basvuru sayisinin 2022 yilinda daha yiiksek
oldugu, 2023 ve 2024 yillarinda ise benzer seviyelerde seyrettigi
anlagilmaktadir.

Tablo 3. 2022-2024 Yillar1 Arasinda Karara Baglanan
Basvurularin Sonug¢ Dagilimi

Yil Banka Miisteri Bankanin Talebi Toplam
Lehine Lehine Olumlu Karsilamast Karara
Yoluyla Sonuclanan o
Kararlar Kararlar Bagvurular Baglanan
2022 9.202 2.314 14.155 25.671
2023 8.780 1.307 8.019 18.106
2024 9.327 872 8.668 18.867
Toplam 33.590 5.787 43.375 82.752
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Tablo 3’te, 2022-2024 doneminde Bireysel Miisteri Hakem
Heyeti tarafindan karara baglanan bagvurularin karar sonuclarina
gore dagilimi sunulmaktadir. Veriler, incelenen donemde kararlarin
onemli bir boliimiiniin bankanin talebinin olumlu karsilanmasi
yoluyla sonuclandigini gdstermektedir. Ug yillik dénemde bu karar
tiirii toplam 43.375 bagvuru ile tiim karara baglanan bagvurularin
yaklagik %52,4’{inii olusturmaktadir.

Banka lehine kararlar, toplam 33.590 basvuru ile ikinci sirada
yer almakta olup, toplam karara baglanan basvurularin yaklasik
%40,6’s1na karsilik gelmektedir. Miisteri lehine kararlar ise 5.787
bagvuru ile daha siirli bir paya sahip olup, toplam kararlarin
yaklasik 9%7’sini olusturmaktadir. Bu dagilim, Hakem Heyeti
sisteminin otomatik bi¢cimde miisteri lehine sonuclar iireten bir
mekanizma olmadigini, kararlarin biiyiik 6l¢iide bankalarin bagvuru
asamasinda talepleri karsilamasi veya mevzuat ve sdzlesme
hiikiimleri ¢ergcevesinde banka lehine sekillendigini gostermektedir.

Yillar itibariyla degerlendirildiginde, 2022 yilinda karara
baglanan bagvuru sayisinin diger yillara kiyasla daha ytiksek oldugu,
2023 ve 2024 yillarinda ise toplam karara baglanan bagvuru
sayilarimin gorece istikrarli bir diizeyde seyrettigi goriilmektedir.
Ozellikle miisteri lehine karar sayilarindaki azalis egilimi, 2024
yilinda daha belirgin héle gelmistir.

Asagidaki grafikte 2022-2024 yillar1 arasinda karara
baglanan bagvurularin, banka lehine kararlar, miisteri lehine kararlar
ve bankanin talebi olumlu karsilamasi yoluyla sonuglanan
bagvurular bakimindan dagilimi yigilmis siitun grafik yontemiyle
gosterilmektedir.
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Grafik 3. 2022-2024 Yillart Arasinda Karara Baglanan
Bagvurularin Sonu¢ Dagilim1
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*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Karar sonuglarimin dagilimi, Bireysel Miisteri Hakem
Heyeti’nin finansal uyusmazliklarda dengeleyici ve filtreleyici bir
rol tistlendigini ve basvurularin 6nemli bir kisminin heyet tarafindan
esasa girilmeden, bankalarin talepleri karsilamasi yoluyla ¢oziime
kavusturuldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, hakem heyetine
yapilan bagvurularin yalnizca uyusmazlik ¢ézlimiine yonelik bir
yargisal mekanizma islevi gdrmedigini, aynt zamanda bankalar
iizerinde uyusmazlik Oncesi uzlagmayi tesvik eden ve tiiketici
taleplerinin ciddiyetini artiran bir baski unsuru olusturdugunu
gostermektedir.

Nitekim bankalarin, olast olumsuz bir heyet karariyla
karsilasmamak amaciyla bagvuru siireci devam ederken talepleri
karsilamay1 tercih etmeleri, Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’nin
dolayli ancak etkili bir yaptinm giicline sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu yoniiyle hakem heyeti sistemi, klasik yargi
yollarina kiyasla daha hizli, diisiikk maliyetli ve etkin bir uyusmazlik
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¢Oziim mekanizmasi sunmakta; finansal tiiketicinin korunmasi
bakimindan tamamlayici bir islev iistlenmektedir.

Miisteri Lehine Karar Oranlarinin Analizi

Tablo 4’te, 2022-2024 yillan itibartyla miisteri ve banka
lehine verilen kararlarin dagilimi ile miisteri lehine karar oranlar
gosterilmektedir. Veriler degerlendirildiginde, miisteri lehine verilen
kararlarin hem sayisal hem de oransal olarak yillar i¢inde azaldig:
goriilmektedir. 2022 yilinda miisteri lehine karar oran1 %20,09 iken,
bu oran 2023 yilinda %12,96’ya, 2024 yilinda ise %8,55%¢e
gerilemigtir. Buna karsilik banka lehine verilen kararlarin toplam
kararlar i¢indeki payinin arttig1 dikkat cekmektedir. Bu durum, yillar
itibartyla karar sonuglarinin banka lehine yogunlagtigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 4. 2022-2024 Yillarina Gore Miisteri ve Banka Lehine
Kararlarin Dagilim1

Yil Miisteri Banka Toplam Miisteri
Lehine Lehine Karar Lehine Oran
Karar Karar (%)
2022 2.314 9.202 11.516 %20,09
2023 1.307 8.780 10.087 %12,96
2024 872 9.327 10.199 %8,55

Bireysel Miisteri Hakem Heyeti tarafindan karara baglanan
basvurular incelendiginde, miisteri lehine karar oranlarinin 2022-
2024 doneminde belirgin ve siirekli bir azalig egilimi gosterdigi
goriilmektedir. Tablo 4’te yer alan veriler, 2022 yilinda miisteri
lehine karar oraninin %20,09 diizeyinde oldugunu, bu oranin 2023
yilinda %12,96’ya, 2024 yilinda ise %38,55’e geriledigini ortaya
koymaktadir.
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Asagidaki grafikte 2022-2024 yillar1 arasinda Bireysel
Miisteri Hakem Heyeti tarafindan karara baglanan bagvurularin
miisteri lehine ve banka lehine sonug¢lanma durumlari karsilastirmali
siitun grafik yontemiyle gosterilmektedir.

Grafik 4. 2022-2024 Yillarina Gére Miisteri ve Banka Lehine
Kararlarin Dagilimi

Yillara Gore Musteri ve Banka Lehine Kararlarin Dagilimi
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*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Miisteri lehine karar oranlarindaki bu diisiis, yalnizca mutlak
karar sayilarindaki azaligla smirli olmayip, karara baglanan
bagvurular igerisindeki goreli agirligm da  zayifladigim
gostermektedir. Ozellikle 2022-2023 déneminde miisteri lehine
karar oranindaki diisiistin keskin oldugu, 2023-2024 déneminde ise
azalig egiliminin devam etmekle birlikte daha smirli bir hizda
gergeklestigi dikkat ¢cekmektedir.

Bu egilim, Bireysel Miisteri Hakem Heyeti sisteminin zaman
icerisinde daha mevzuat ve soOzlesme hiikiimleri gergevesinde
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sekillenen bir degerlendirme pratigi benimsedigine isaret etmektedir.
Bununla birlikte, miisteri lehine karar oranlarindaki azalis, Hakem
Heyeti’nin finansal tiiketiciyi koruma islevinin ortadan kalktig
anlammma gelmemekte; aksine uyusmazliklarin 6nemli bir
boliimiiniin heyet asamasina gelmeden ya da bankanin talebi
karsilamasi yoluyla ¢oziimlendigini gostermektedir.

Uriin Grubu — Karar Sonucu Iliskisi

Tablo 5’te, 2022—-2024 yillar1 arasinda {iriin gruplarina gore
verilen kararlarin miisteri ve banka lehine dagilimi yer almaktadir.
Tablo, farkli iiriin gruplarinda karar sonuglarinin yillar itibariyla

nasil sekillendigini karsilagtirmali olarak ortaya koymaktadir.

Tablo 5. 20222024 Yillarma ve Uriin gruplarma Gore Karar
Sonuglarinin Dagilimi

Yil Uriin Grubu Miisteri | Banka Toplam Miisteri | Banka
Lehine Lehine Karar Lehine | Lehine
Oran Oran
(%) (%)
2022 | Banka ve Kredi 416 4.879 5.295 %7,86 | %92,14
Kartlar
Tiiketici Kredileri 228 2.392 2.620 %38,70 | %91,30
Sigortacilik Islemleri 1.504 1.257 2.761 %54,48 | %45,52
Diger Bankacilik 166 674 840 %19,76 | %80,24
Uriin ve Hizmetleri
2023 | Banka ve Kredi 376 5.885 6.261 %6,00 | %94,00
Kartlar
Tiiketici Kredileri 48 611 659 %729 | %92,71
Sigortacilik Islemleri 742 317 1.059 %70,07 | %29,93
Diger Bankacilik 141 1.967 2108 %6,69 | %93,31
Uriin ve Hizmetleri
2024 | Banka ve Kredi 342 6.827 7.169 %4,77 | %95,23
Kartlar
Tiiketici Kredileri 35 390 425 %38.,24 %91,76
Sigortacilik Islemleri 447 247 694 %64,41 | %35,59
Diger Bankacilik 48 1.863 1911 %2,51 | %97,49
Uriin ve Hizmetleri
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2022-2024 doneminde iiriin gruplar ile karar sonuglar
arasindaki iliski incelendiginde, karar tiirlerinin iiriin gruplarina gore
belirgin bi¢imde farklilastigi goriilmektedir. Tablo 5’te yer alan
veriler, banka ve kredi kartlar1 ile tiiketici kredilerine iliskin
uyusmazliklarda banka lehine kararlarin acik bigimde baskin
oldugunu ortaya koymaktadir. Banka ve kredi kartlar1 grubunda
banka lehine karar oran1 2022 yilinda %92,14 iken, bu oran 2023
yilinda %94,00’a, 2024 yilinda ise %95,23’¢e ylikselmistir. Benzer
sekilde tiiketici kredilerinde banka lehine karar oranlar tiim yillarda
%91’1n lizerinde seyretmistir.

Buna karsilik, sigortacilik islemleri iiriin grubu, diger tiim
irin gruplarindan net bicimde ayrigmaktadir. Sigortacilik
islemlerinde miisteri lehine karar oran1 2022 yilinda %54,48 iken,
2023 yilinda %70,07’ye yiikselmis, 2024 yilinda ise %64,41 olarak
gerceklesmistir. Bu oranlar, sigortacilik uyusmazliklarinda miisteri
lehine kararlarin banka lehine kararlardan sistematik bicimde daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Sigorta poligelerinin yoruma agik
yapisi, teminat kapsamina iliskin ihtilaflarin teknik degerlendirme
gerektirmesi ve hasar siireclerinde yasanan uygulama farkliliklari,
bu {irlin grubunda miisteri lehine kararlarin gorece yiiksek oranlarda
gerceklesmesini agiklayan faktorler arasinda degerlendirilebilir.

Diger bankacilik {irlin ve hizmetleri grubunda ise banka
lehine kararlarin agirligr dikkat cekmektedir. Bu grupta banka lehine
karar oran1 2022 yilinda %80,24 iken, 2023 yilinda %93,31’ye, 2024
yilinda ise %97,49’a ulasmustir. Ozellikle 2023 ve 2024 yillarinda
miigteri lehine karar oranlarinin olduk¢a diisiikk seviyelere
gerilemesi, bu {riin grubuna iliskin uyusmazliklarin ¢ogunlukla
mevzuat ve standart soézlesme hiikiimleri g¢ercevesinde bankalar
lehine sonuglandigini gostermektedir.
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Asagidaki grafikte 2022-2024 yillar1 arasinda iirlin gruplari
bazinda karara baglanan bagvurularin miisteri lehine ve banka lehine
sonuglanma durumlari birlikte gosterilmektedir.

Grafik 5. 2022-2024 Yillarina ve Uriin gruplarina Gore Karar
Sonuglarinin Dagilimi

Uriin Gruplarina ve Yillara Gére Karar Sonuglarinin Dagilimi
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Uriin Grubu
*Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Bu dagilim iiriin grubu ile karar sonucu arasindaki iliski,
Bireysel Miisteri Hakem Heyeti kararlarinin tek tip bir egilim
gostermedigini, aksine {rliniin hukuki ve teknik niteligine gore
farklilagan bir karar pratiginin benimsendigini ortaya koymaktadir.
Banka ve kredi kartlar1 ile tiiketici kredilerinde banka lehine
kararlarin yogunlagmasi, sigortacilik islemlerinde ise miisteri lehine
kararlarin 6ne ¢ikmasi, Hakem Heyeti’nin uyusmazliklar: iirlin
bazinda ve normatif ¢ercevede degerlendiren dengeleyici bir karar
yaklagimi benimsedigini gdstermektedir.
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Bu durum, Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’nin finansal
uyusmazliklart degerlendirirken yalnizca taraflar arasindaki menfaat
dengesini degil, ayn1 zamanda ilgili mevzuat, s6zlesme hiikiimleri ve
driinlerin ~ yapisal ~ Ozelliklerini  birlikte — dikkate  aldigim
gostermektedir. Ozellikle sigortacilik islemlerinde miisteri lehine
kararlarin  gorece  yiiksek oranlarda  seyretmesi, sigorta
sOzlesmelerinin yorumunda sigortali lehine yorum ilkesinin ve
tiiketicinin korunmasina yonelik 6zel diizenlemelerin etkisini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik banka ve kredi kartlar1 ile tiiketici
kredilerine iliskin uyusmazliklarda banka lehine kararlarin
yogunlagmasi, bu alanlarda standart sozlesme hiikiimlerinin ve
mevzuatin daha belirleyici bir ¢ergeve sundugunu gostermektedir.
Bu farklilagsma, hakem heyeti sisteminin tek tip kararlar iireten bir
yapidan ziyade, uyusmazligin niteligine gore esnek ve iiriin odakli
bir degerlendirme mekanizmas1 olarak isledigini ortaya
koymaktadir.

Sonug ve Tartisma

Bu calisma, Bireysel Miisteri Hakem Heyeti’nin 2022-2024
donemine ait faaliyet wverileri iizerinden finansal tiiketici
uyusmazliklarmin niceliksel ve niteliksel 06zelliklerini ortaya
koymayt amaglamistir. Basvurularin yillara gore dagilimi, {iriin
gruplar1 bazindaki yogunlagsma ve karar sonuglarinin analizi birlikte
degerlendirildiginde, Hakem Heyeti sisteminin isleyisine ve karar
pratigine iligskin 6nemli bulgular elde edilmistir.

Calismanin ilk bulgulari, 2022-2024 déneminde Hakem
Heyeti’'ne yapilan basvurularda belirgin bir azalis egilimi
bulundugunu gostermektedir. Basvuru sayilarindaki bu disiis,
finansal tiiketici uyusmazliklarinin tamamen ortadan kalktigini
gostermemekle birlikte, uyusmazliklarin Hakem Heyeti asamasina
gelmeden Once ¢oziilmeye baslamis olabilecegine isaret etmektedir.
Ozellikle bankalarin sikdyet yonetim siireclerini gelistirmesi, dijital
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kanallar iizerinden hizli ¢6ziim mekanizmalarinin yayginlagmasi ve
mevzuata uyum diizeyinin artmasi, bu egilimi agiklayan faktorler
arasinda degerlendirilebilir.

Uriin gruplarina gore basvuru dagilimi incelendiginde, banka
ve kredi kartlarina iliskin bagvurularin agik ara en yiiksek paya sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durum, banka ve kredi kartlarinin finansal
tilketiciler tarafindan en yaygin kullanilan iiriinler arasinda yer
almas1 ve islem cesitliliginin fazla olmasi ile dogrudan iliskilidir.
Buna karsilik, sigortacilik islemlerinin toplam basvurular i¢indeki
pay1 daha siirli olmakla birlikte, karar sonuglar1 bakimindan dikkat
cekici bir farklilagma gdstermektedir.

Karar sonuglarinin analizi, Hakem Heyeti’nin otomatik
bicimde miisteri lehine veya banka lehine kararlar veren bir yap1
olmadigimi ortaya koymaktadir. Incelenen dénemde, basvurularin
onemli bir boliimiinlin bankanin talebi olumlu karsilamas1 yoluyla
sonuclandigi  goriilmektedir. Bu durum, Hakem Heyeti
mekanizmasinin yalnizca karar veren bir organ olmanin 6tesinde,
bankalar tizerinde uyusmazlig1 erken agsamada ¢6zmeye yonlendirici
bir etki yarattigin1 gostermektedir.

Miisteri lehine karar oranlarmin yillar itibartyla azalmasi,
caligmanin dikkat ¢eken bir diger bulgusudur. 2022 yilinda %20,09
olan miisteri lehine karar oraninin 2024 yilinda %38,55’e gerilemesi,
Hakem Heyeti kararlarinin giderek daha segici bir nitelik
kazandigin1 diisindiirmektedir. Bu durum, bankalarin mevzuata
uyum diizeylerinin artmasi ve standart s6zlesme hiikiimlerinin daha
belirleyici hale gelmesi ile iligkilendirilebilir.

Uriin grubu ile karar sonucu arasindaki iliski incelendiginde
ise, sigortacilik islemlerinin diger tiirlin gruplarindan belirgin
bicimde ayristig1 goriilmektedir. Banka ve kredi kartlar1 ile tiiketici
kredilerine iligskin uyusmazliklarda banka lehine kararlarin baskin

oldugu tespit edilirken, sigortacilik islemlerinde miisteri lehine karar
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oranlarinin  tiim  yillarda %350’nin  iizerinde gergeklestigi
belirlenmistir. Bu ayrigma, sigorta sdzlesmelerinin yoruma agik
yapisi, teminat kapsamima iligkin uyusmazliklarin  teknik
degerlendirme gerektirmesi ve hasar siireglerindeki uygulama
farkliliklar ile agiklanabilir.

Sonu¢ olarak, bu c¢alisma, Bireysel Miisteri Hakem
Heyeti’nin finansal tiiketici uyusmazliklarinda dengeleyici ve
filtreleyici bir rol istlendigini ortaya koymaktadir. Karar
sonuglarinin iiriin gruplarina gore farklilagmasi, Hakem Heyeti’nin
tek tip bir karar yaklagimi benimsemedigini; uyusmazligin niteligine
gore degisen bir degerlendirme pratigi izledigini gostermektedir. Bu
bulgular, Hakem Heyeti mekanizmasinin finansal tiiketicinin
korunmasi agisindan 6nemli bir alternatif uyusmazlik ¢6ziim yolu
olmaya devam ettigini, ancak karar pratiginin zaman i¢inde daha
secici ve sistematik bir yapiya evrildigini ortaya koymaktadir.

Kaynakc¢a

Bahadir, Z. (2019). Tiirkiye Bankalar Birligi Bireysel Miisteri
Hakem Heyeti. indnii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
10(2), ss.694-711.

Baykal, C. Murat (2008), "Hukuk-Ekonomi Iliskisi ve Ekonomi
Hukuku Uzerine", Ankara Barosu Dergisi, 4, ss. 76-87.

Boztosun, D., Kog, S. & Aksoy, B. (2019). Tiirkiye’de Banka ve
Sigorta Islemlerinden Kaynaklanan Uyusmazliklarin

Coziimiinde Tahkim Uygulamasi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (83), 213-230.

Budnitz, Mark E. (1995). Arbitration of Disputes Between
Consumers and Financial Institutions: A Serious Threat to

Consumer Protection, Ohio State Journal on Dispute
Resolution, 10(2), pp.267-342.

--407--



Caner, O. (2014), 6502 Sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda
Kanunun Ozel Sigorta Sozlesmelerine Etkisi, Prof. Dr.
Feridun Yenisey'e Armagan Cilt II, Istanbul: Beta Basim
Yayinlar1. ss.2501-2534.

Eksi, N. (2021). Tiirkiye Bankalar Birligi Bireysel Miisteri Hakem
Heyeti. Journal of International Trade & Arbitration
Law/Uluslararas1 Ticaret ve Tahkim Hukuku Dergisi, 10(2).

Erdonmez, P. A. (2014). Diinya Bankasi Finansal Tiiketicinin
Korunmasina liskin Iyi Uygulama Ilkelerinin ilgili Mevzuat
Cercevesinde Ana Hatlartyla Incelenmesi. Bankacilar
Dergisi, (89), $5.92-117.

Glindiiz, Y. (2010). Banka ve Sigorta Muhasebesi. Anadolu
Universitesi.

Giinver, O. R. (2020) Banka ve Finans Hukukunda Uyusmazliklarin
Alternatif Yontemlerle Coziimii. Dog. Dr. Abdiilkadir
Develi/Dr. Bekir Eren, s.145.

Ildir, G., (2003) Alternatif Uyusmazlik Coziimiin (Medeni Yargiya
Alternatif Yontemler), Ankara.

Kaban, I., Karaca, S. ve Giil, M. (2016). Bireysel Miisteriler Ve
Bankalar Arasindaki iliskilerde Yeni Dénem: Tiiketici
Kredisi ~ Sozlesmeleri ~ Yénetmeligi ~ Uzerine  Bir
Degerlendirme, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi,

14(1), 227- 247.

Ozak, E. G. (2017). Bireysel Miisterilerin Sikayetlerinin Nedenleri
ve Seyrine Dair Analiz: Tiirkiye Bankalar Birligi Uyesi
Banka Uygulamalari, 101 Bankacilar Dergisi, ss.132-146.

Ozbek, M., (2007). Avrupa Birliginde Alternatif Uyusmazlik
Coziimii, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 68, s5.265-320.

--408--



Ozbek, V., Sahin, S., Akkilic, M. E. & Koc, F. (2017). The
Relationships Between Consumer Attitudes to The
Complaint and Switching Cost: A Study on Banking Industry.
PressAcademia Procedia, 3(1), pp.246-256.

Park, William W. (1998). Arbitration in Banking and Finance,
Annual Review of Banking Law, 17,(2), pp.13-285.

Tepeli, Y. & Daskiran, F. (2019). Finansal Tiiketicilerin Banka
Tercihlerinin Konjoint Model ile Belirlenmesi Uzerine Bir
Aragtirma: Mugla Sitk1 Kogman Universitesi Ornegi. Sosyal
ve Beserl Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 20(45), ss.63-78.

Tiirkiye Bankalar Birligi, http://www.tbb.org.tr (14.11.2025).

Uyumaz, A. & Akdag, 1. (2016). Bankacilik Faaliyetlerinde
Tiiketicinin Korunmasi Agisindan Hukuka Aykir1 Alinan
Ucret Ve Masraflar ile Bunlarin fadesi (In Terms Of
Consumer Protection In Banking Activities, Demanded
Unfair Fees And Costs Also Repayment Of Them). Journal
of Istanbul University Law Faculty, 74(1), ss.423-459.

Yanase, S. (2013). The Standards of Judgment for Dispute
Resolution in Financial ADR of Japan, Columbia Journal of
Asian Law, 26, pp.29-104.

--409--



BOLUM 17

Devre Miilkiin Hukuki Altyapisi, Pazar Dinamikleri
ve Degerleme Yaklasimlar:

TOYGUN ATASOY!

AHMET HIiLMIi ERCIYES?

Giris
Paylagimli tatil miilkiyeti, devre tatil ve ortak tatil seklinde
de ifade edilen (Stringam, 2010; R. S. Upchurch, 2002; Weinland,
Gregory, & Petrick, 2016) devre miilk (timesharing ownership)
kavrami ortaya ¢iktig1 ilk donemlerden itibaren turizm enddistrisi
icinde O6nemli bir yer edinmistir. Devre miilk bireylerin bir tatil
tesisinden pay satin alarak, her yil belirli bir siire boyunca o tesisi
kullanmalarina olanak taniyan bir gayrimenkul miilkiyeti modeldir.
Devre miilk kavramui ilk olarak 1960'larda Avrupa'da ortaya ¢ikmis
(Spaulding Jr, Dennison, & Freedman, 2022) ve diinya genelinde
yaygin olarak kullanilmaya baslanmigtir. Carty (1995), devre miilk
benzeri ilk uygulamanin ilk olarak 1960’11 yillarda ¢ok sevilen

Fransa Alpleri’nde bireysel olarak bir villa satin almanin yiiksek
fiyatlardan kaynakli olarak zor olmasi nedeniyle Avrupali tatil
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severlerin finansman kaynaklarim1 birlestirerek Onceden karar
kildiklart zaman dilimlerinde kullanmak iizere iist diizey bir tatil
villas1 satin almalariyla ortaya ¢iktigini belirtmektedir (Hovey,
2002).

Esas itibariyla gayrimenkulii  belirli bir siire boyunca
(genellikle yilda bir hafta olmak {izere) kullanmalarina olanak
tantyan miilkiyet modeli olan devre miilk (R. S. Upchurch & Rompf,
2006) Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) 1970’li yillarin
basinda Florida ve Hawaii’deki dairelerde meydana gelen arz
fazlasindan kaynakli riskleri bertaraf etmek amaciyla bir ¢oziim
olarak yayginlasmistir (Avis & Gibson, 1983).Bu nedenle, ABD
devre miilk piyasasinin en hizli gelistigi tilkelerden biri olarak one
¢tkmaktadir. Oyle ki ABD’de1975 ile 1980 yillar1 arasinda devre
milk sahipligi 17 bin seviyesinden 500 bin dolaylarina ytikselmis,
yine 1975’te 75 milyon $ olan toplam satislar 1980 yili itibariyle 1
milyar $ seviyesinin iizerine ¢ikmistir (Kirby, 1982). 2018 yilina
gelindiginde ise ABD devre miilk sektoriiniin 10,2 milyar $
biiyiikliige ulastig1 goriilmektedir (Roddewig & Brigden, 2019).

Devre miilkiin kiiresel diizeyde yayginlasmasi1 1980’11 yillar
itibariyle baslamistir. Diinya genelinde 506 tesis ve 155 bin devre
sahibi bulunmaktayken 2006 itibariyle 110 iilkede toplam tesis sayis1
5 bin ve devre sahibi sayis1 6 milyona ulagmistir (Sparks, Butcher,
& Pan, 2007). Roddewig and Brigden (2019) devre miilk tesisi
sayisinin 2019 itibariyle 7 bini gectigini belirtmistir. Alan yazinda
devre miilk ve devre tatile yonelik olarak gerceklestirilen akademik
caligmalarin temel veri kaynagi olarak Amerikan Tatil Tesisi
Gelistirme Birligi (American Resort Development Association —
ARDA) onciiliigiinde yayinlanan paylagimli tatil raporlart yer
almaktadir (Gregory & Weinland, 2016; Hovey, 2002; Powanga &
Powanga, 2008; Roddewig & Brigden, 2019). ARDA Uluslararasi
Vakfi (AIF) tarafindan kiiresel paylagimli tatil sektdr raporuna gore
devre miilk uygulamasinin en yaygin oldugu bolge 2,482 tesis,
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293,682 bagimsiz birim ve 14,360 milyon $ ile Kuzey Amerika’dir.
En yiiksek tesis basina ortalama iinite sayisinda 148 ile Karayipler,
en yiiksek yillik ortalama doluluk oraninda %90,1 ile Avusturalasya
olarak tanimlanan bodlge ve mevcut devre envanterinde oransal
olarak en fazla devre satilan bdlge ise %97 ile Asya bolgesi olarak
tespit edilmistir (Tablo 1) (AIF, 2016).

Tablo 1. Kiiresel devre miilk pazar istatistikleri (AIF, 2016).

Toplam Toplam Tesis Satg . Ortalama Satilan
i . . Basina Hacmi Devre
Bolge Tesis  Unite 1 1 Doluluk . .
Sayist  Sayisi C“)rtg ama  (Milyon Orani1 (%) Yiizdesi
Unite $) (%)
Kuzey
Amerika 2.482 293.682 118 14.360 80,0 91
Avrupa, Orta
Dogu, Afrika* 1.342 92.238 69 2.537 76,4 85
Orta ve Gliney
Amerika 571  60.526 106 947 82,7 89
Karayipler 254 37.592 148 825 84,4 89
Asya 550  37.320 68 706 75,2 97
Avustralasya** 158 6.083 39 373 90,1 92

* Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu veri bolgesi
**Rapor metodolojisinde Avusturalya, Fiji Adalari, Fransiz Polinezyasi, Yeni Kaledonya ve Yeni
Zelanda’y1 kapsayan alan olarak ifade edilmektedir.

Devre miilk kiiresel olarak turizm ve gayrimenkul sektorleri
ile dogrudan iliski kuran 6nemli bir aktdr haline gelmistir. Genel
kabule gore ilk kez uygulandigi 1960’11 yillarda 6nceden belirlenmis
tarih araliklarinin kullanim i¢in farkli kisilere tahsisine dayali olarak
isleyen devre miilk ya da devre tatil uygulamalarinin aradan gecen
zamandaki  genislemesi yalnizca rakamsal olmamistir ve
tasinmazlarin kullanim hakkinin devresel paylagimina iliskin farkli
modeller ortaya ¢ikmustir. Hukuki rejim, kiiltiirel ve ekonomik
acidan bircok farkli devre miilk modeli olusmus olsa da genel olarak
hukuki, zaman ve kullanim sekli ve diger modeller olarak ayirmak
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miimkiindiir (Grafik 1). Hukuki yapilarina gére devre miilk tiirleri
ikiye ayrilmaktadir.

1. Miilkiyet esash modelde tapu siciline tescil ve
belirlenen zaman aralifinda tam bir miilkiyet s6z
konusu olabilmektedir. Miilkiyet esasli devre miilk
modelinde hukuki rejimin dngordiigii sekilde devir,
kiralama ve miras s6z konusu olabilecektir (Avis &
Gibson, 1983; Crosson & Dannis, 1977).

2. Kullanim esash model sozlesmeye dayanan ve
belirlenen siirede kullanom hakkini  devreden
modeldir. Sozlesme siiresi yasal bir zorunluluk
bulunmadikga taraflarca serbestce belirlenebilecek ya
da tesisin kullanilabilir dmriiyle sinirli olacaktir.

a. Tatil lisans1 modeli (vacation license): Belli
bir tesiste belli olmayan bir {initenin belli bir
tarih araliginda kullanma hakkin1 sunar.

b. Tatil kiralamas1 modeli (vacation lease):
Yatirnrm amact da iceren devre miilk
modelidir.  Bu modelde devre miilk
sOzlesmesinde kiralayana alt kiralama hakk1
da tanmir. Ayrica bu modelde tesisin hangi
tinitesinin devredildigi bellidir.

c. Kuliip iiyeligi modeli (clup membership):
Bir sirketin ya da organizasyonun sahip
oldugu birden fazla tesisi kullanma yetkisi
veren modeldir (Larson & Larson, 2009).

Zaman ve kullanim sekline gore ise modeller dort gruba
ayrilmaktadir.
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1. Sabit zamanh (fixed week): Her yilin aym
devresinde kullanim hakkinin tanindigi modeldir
(Avis & Gibson, 1983; Hovey, 2002).

2. Esnek zamanh (floating week): Belirli bir sezon
veya tim yil i¢inde uygunluga gore hafta segme
imkani sunan modeldir (Avis & Gibson, 1983;
Hovey, 2002; Larson & Larson, 2009).

3. Puan sistemli (points system): Devre miilk
sahibinin her yil sahip oldgu puanlar farkl tesislerde
ve siirelerde kullanmasi {izerine kurulu modeldir
(Gregory & Weinland, 2016; Hovey, 2002).

4. Yilasirn sahiplik (biennial ownership): Kullanim
hakkinin sadece tek veya c¢ift yillarda (iki yilda bir)
kullanildigr modeldir. Bu model edinim bedeli ile
giderleri disiirmektedir (Powanga & Powanga,
2008).

Ozellestirilmis ve liiks kullanimlar1 igeren diger devre miilk
modellerini iige ayirmak miimkiindiir;

1. Hisseli miilkiyet (fractional ownership): Yiiksek
gelirli, liks tesis imkanlar1 talep eden devre miilk
kullanicilari i¢in daha uzun siire konaklamali, farkli
bolge ve tesislerde konaklama takasina imkan taniyan
modeldir.

2. Boliinebilir iiniteler (lock-off/lockout): Birbirine
bagli iki {initeyi kapsayan devre miilk hakkinin
ihtiyac halinde ikiye bdliinerek bir kisminin
kiralanmas1 ya da bir haftalik devre miilk hakkinin
linitenin yarisinda kullanarak iki haftaya ¢ikarmasina
imkan tantyan modeldir.
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3. Destinasyon Kuliipleri (destination clubs): Farkli
bolgelerde ve cok sayida liikkse tasinmazlara puan
veya kuliip lyeligi vasitastyla erisim saglanmasina
imkan tantyan modeldir (Powanga & Powanga,

2008).
Grafik 1. Devre miilk — devre tatil modelleri
— Miilkiyet Esaslt Tatil Lisanst
— Hukuki Yapilarina Gore f—
— Kullanim Esasl Tatil Kiralamasi
— Sabit Zamanl Kuliip Uyeligi

— Esnek Zamanl

Zaman ve Kullanom | |
Sekline Gore

— Puan Sistemi

Devre Miilk - Devre Tatil
Modelleri

— Yilagirt Sahiplik

— Hisseli Miilkiyet

— Diger Modeller — Boliinebilir Uniteler

— Destinasyon Kuliipleri

Devre miilk gayrimenkul miilkiyetinin bir modeli olmasina
karsin alan yazinda devre miilk ediniminin kar amagh bir finansal
yatirim olarak goriilmemesi gerektigine yonelik bir algt mevcuttur
(Hovey, 2002; Powanga & Powanga, 2008). Devre miilk fiyatlarinin
onemli bir boliimiiniin pazarlama ve agresif satis operasyonlarindan
olustugu (Avis & Gibson, 1984) ve ikinci el pazarinda ilk satig
fiyatinin diisme riskinin bulunmasi (Roddewig & Brigden, 2019) bu
egilimin temelini olusturmaktadir. Ayrica devre miilklerin
kontrolsiiz sekilde artma riski barindiran ortak giderleri ile yonetime
iliskin giderlerinin bulunmasi ve likiditesinin oldukg¢a zayif olmasi

da yatirimer taleplerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Klasik
--415--



gayrimenkulden farkli olarak bir hizmet ve tatil deneyimi odakli olan
devre miilk bu 6zelligi nedeniyle gorece daha karmagsik bir deger
yapisina sahiptir.

So6zlesme odakli kullanim hakkina dayali devre miilk ya da
devre tatilde hizmet sunucu tarafindan belirlenen bir fiyat 6n plana
cikmaktadir. Ancak tapu siciline kayith ve miilkiyete dayali olarak
kurulan devre miilk geleneksel gayrimenkul miilkiyetinin
ozelliklerini kismen tagimaktadir. Tiirk Hukuku’nda devre miilk bir
ortak miilkiyetle iligkili bir hak olarak tanimlanmistir. Bu baglamda
bu hakkin vergilendirilmesi, ipotek edilmesi, ayni sermaye niteligi
kazanmas1 ya da bu hak iizerinden gelir elde edilmesi miimkiin
olmaktadir. Bu yoniiyle Tiirkiye’de devre miilk degerlemesi 6nemli
bir sorun alani1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu niteliginin aksine alan
yazinda devre miilk degerlemesine Tiirk akademisyenlerin ilgisinin
oldukca diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Nitekim, Tiirk alan
yazininda yapilan incelemeler sonucunda devre miilk degerlemesini
ele alan bir akademik caligmaya rastlanamamistir. Bunun temel
sebeplerinin  geleneksel gayrimenkul degerleme modellerinin
zamanla kisitlanmig bir miilkiyet lizerinde uygulanmasinin gii¢ligi
ve devre miilk piyasasinin ige doniik ve kapali yapisi olarak
gosterilebilir.

Gayrimenkul  degerlemesi, genel bir tanimla bir
gayrimenkuliin veya bir gayrimenkulle iligskin bir hakkin belirli bir
tarihteki degerine iligkin sunulan profesyonel bir goriistiir. Dogruluk
orani yliksek bir degerlemenin yapilabilmesi i¢in dogru degerleme
yonteminin tercih edilmesi ve degerleme konusu varligin hukuki
niteliginin detayl olarak ortaya konmasi gerekmektedir (Tursun,
2025). Bu  baglamda devre miilk degerlemesinin
gerceklestirilebilmesi i¢in Tiirk Hukuku’nda devre miilk ve devre
tatil kavramlarinin tanimlanmasi, aralarindaki iliski ve farklarin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
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Tiirk Hukuk Sistemi’nde Devre Miilk ve Devre Tatil
Kavramlan

Kisinin egya tiizerinde hakimiyetini konu alan miilkiyet,
tarihsel siire¢ icerisinde iizerinde sik¢a tartisilagelmis ve toplum
diizenini dogrudan etkileyen bir kavram olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Caglar boyu siiren bu fikirsel ¢atismanin iki temel yaklasimi 6n
planda yer almistir. Bunlardan ilki miilkiyetin temel ve bireysel bir
hak oldugu digeri ise miilkiyetin kolektif bir hak oldugudur (Bulut,
2006). Miilkiyetin kisisel bir hak olduguna yonelik yaklagimin
gorece galip geldigi ¢agdas hukuk anlayisinda ise miilkiyet esya
iizerinde kullanma, yararlanma ve tasarruf giiclinii malikine taniyan
ve sosyal hukuk diizeni igerisinde sinirlandirilmig bir hak olarak
yayginlagsmistir (Botic, 2023; Bulut, 2006; Foldi, 2009; Giilerci,
2022; Sirmen, 2025). Tirk Hukuku’nda miilkiyet hakki anayasal
diizeyde kisi hak ve ozgiirlikleri baslig1 altinda giivence altina
almmis ve sinir1 toplum yarari iizerinden cizilmistir!. Tiirk Medeni
Kanunu’nda (TMK) geleneksel anlayisla uyumlu olarak kullanma,
yararlanma ve tasarruf erkleri miilkiyetin icerigini olusturan yetkiler
olarak tanimlanmustir?.

Tirk Hukuku’nda devre miilk kavramina hak niteligi
tanimlanarak 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu’nda (KMK) yer
verilmigtir. Devre miilke iligkin hiikiimler KMK’ye 10.06.1985
tarihli 3227 sayili Kanun ile toplamda dokuz madde ilave
edilmesiyle tanimlanmistir. Devre miilk hakki, “mesken olarak
kullanmaya elverisli bir yapr veya bagimsiz boliimiin ortak
maliklerinden her biri lehine yilin belli donemlerinde istifade hakki
saglayan miisterek miilkiyet payina bagh bir irtifak hakki” olarak
tanimlanmistir®.

1 1982 Tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi, m. 35.
2 4721 sayih Tiirk Medeni Kanunu, m. 683/1.

% 634 sayil Kat Miilkiyeti Kanunu, m. 57
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Kanun koyucunun devre miilk hakkma iliskin bu
tasarrufunda 6nemli iki elestiri bulunmaktadir. Devre miilk hakkinin
tanimlanmasinda tasinmaz miilkiyetinin temelini aldig1t TMK yerine
KMK’nin tercih edilmesinin yonetim, ortak gider gibi ihtiyaclarin
bu hak kapsaminda 6nemli oldugu, ayrica bu hakkin 6zel ve sinirl
bir miilkiyet tiirii olduguna isaret etmektedir. Ancak kat miilkiyeti ya
da kat irtifakina tabi olmayan yapilarda da devre miilk hakkinin s6z
konusu olmasi tanimlandig1 kanun ile uyumsuzluk ihtiva etmektedir
(Erel, 1988). Bunun yaninda kanun lafzinda yer alan irtifak hakki
ifadesi devre miilke iliskin hiikiimler ve irtifak hakkinin tanimi
dikkate alindiginda hatali olarak degerlendirilmektedir (Gozi, 2006).

Devre miilk hakkina iliskin olarak KMK’de yer alan
diizenlemeler degerlendirildiginde asagida yer alan konulara
odaklanildig1 goriilmektedir.

e Madde 57: Devre miilk hakkinin sadece bir s6zlesme
olmadig1 aksine tapu siciline kaydedilen bir miilkiyet tiirii
oldugu,

e Madde 58: Hakkin baglh oldugu miisterek pay ile devir,
temlik ya da miras ile intikalin konusu olabilecegi,

e Madde 59: Hakkin donemsel oldugu ve yedi giinden az
bir siireyi kapsayamayacagi,

e Madde 60: Tapu kiitiigline kayit isleminin beyanlar
hanesine yapilacagi ve tapu senedinde belirtme
zorunlulugu,

e Madde 61: Ortak malikleri baglayict hale getiren devre
miilk sézlesmesinin yapilmasi,

e Madde 62: Kat miilkiyetine tabi bagimsiz boliim iizerinde
devre miilk hakki kurulmasinin diger kat maliklerinin
muvafakatine bagli olmasi,
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e Madde 63: Ortak maliklerin birbirlerine kars1 yoneltecegi
ortakligin giderilmesi talebinin Onceden belirlenme
sartina bagli olmasi,

e Madde 64: Zorla tahliye kolaylig1 sayesinde hizli bir
hukuki koruma getirilmesi,

e Madde 65: Hikim bulunmayan konularda TMK
hiikiimlerinin gegerliligi

Kanun hiikiimleri dikkate alindiginda devre miilk hakkinin
kat miilkiyetinin konusu olarak diizenlenmesinden, payli miilkiyet
iligkisinden ve bir irtifak hakki olarak tanimlanmasindan kaynakl
kisithliklart bulunmaktadir. Bu kisithiliklara ilave olarak zaman
kisitinin da s6z konusu olmasi devre miilk hakkini miilkiyet sistemi
icerisinde farkli bir yere tasimaktadir. Tasinmaz miilkiyetinin
konusunu konut, ticari gayrimenkul, arazi, arsa, is merkezi gibi
oldukga farkli nitelige sahip gayrimenkuller olusturmaktadir. Ancak
devre miilk hakki agirlikli olarak tatil amacgli konutlar ile turizm
tesislerinde yaygin olarak kullanilmakta ve siklikla turizm sektorii
ile iligkilendirilmektedir.

Bir tasinmaz ya da tesisten belli periyotlarla kisa siireli ve
turizm amagh konaklamalara iliskin olarak Tiirk Hukuku’nda yer
alan bir bagka kavram ise “devre tatil” kavramidir. Devre tatile
iligkin hiikiimler 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun (TKHK) ile diizenlenmistir. Kanun koyucu devre tatile iliskin
olarak sdzlesme tanimini yapmayi tercih etmistir; “Devre tatil
sozlesmesi, bir yildan uzun siire icin kurulan ve tiiketiciye bu stire
zarfinda birden fazla donem igin bir veya daha fazla sayida gecelik
konaklama imkani veren sézlesmelerdir’”* Kanuni tanimindan
hareketle devre tatilin kisitl bir tasinmaz miilkiyetinden ziyade bir
hizmet s6zlesmesi niteliginde oldugu sdylenebilir.

! Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun, md. 50/1



TKHK’de tiiketicilerle miilkiyet payina bagli ayni hak
saglayan devre tatil sozlesmesi kurulmasi yasaklanmistir. Bu
durumun istisnasi ise devre miilk hakki olarak belirlenmistir. Devre
tatil satisinin yalnizca konu taginmaz ile miilkiyet iliskisi bulunan
kimselerce diizenlenebilecegi hiikiim altina alinmigtir. Devre
hakkinin kooperatif {iiyeligi, sirket ortakligi gibi ydntemlerle
kazandirilmasi, devre tatil miisterisinden cayma siiresi dolmadan
herhangi bir 6deme talep edilmesi, 6n 6demeli devre tatil sdzlesmesi
kurulmast gibi uygulamalar ise yasaklanmistir. Devre tatil
sozlesmelerinde sozlesmenin siiresine de sinirlama getirilmistir;
yasal diizenlemelere gore devre tatil sdzlesmelerinin siiresi en fazla
on yil olarak belirlenebilmektedir. Tiirk Hukuku’nda devre tatil
hakki belli kisitlara dayali olarak kullanma hakk:i taniyan bir
sozlesme niteligindedir.

Devre miilk ve devre tatil her ne kadar giinliik dilde birbirinin
yerine kullanilsa da iki kavram arasinda hukuki nitelik, siire ve tescil
gibi temel konularda 6nemli farklar bulunmaktadir. Devre miilk
hakk1 ayni bir hak olup herkese karsi ileri siiriilebilir nitelikteyken
devre tatil hakki sahsi bir hak niteliginden kaynakli olarak yalnizca
sOzlesmenin taraflarma karsi ileri siiriilebilecektir. Devre miilk
hakkinin edinilebilmesi tapu siciline tescile bagliyken devre tatil
hakkinin elde edilmesi i¢in sézlesmenin 1slak imzas1 dahi (uzaktan
satislarda) zorunlu kilinmamustir. iki hak arasindaki bir baska énemli
fark ise devre miilkiin hakkinin en az yedi giinliik kullanim
zorunlulugu bulunurken devre tatilde bu silireden uzun ya da kisa
stireler taraflarca serbestge belirlenebilmektedir (Tablo 2).
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Tablo 2. Devre miilk ve devre tatil arasindaki farklar

Devre Miilk Devre Tatil
Hukuki Statii Ayfu Hak (Miilkiyete Sa?s1 Hak (Sozlesmeye
bagl) bagl)
Tapu Kaydi Zorunlu Soézlesme yeterli
Zaman Siri En az 7 giin S?rbestge belirlenebilir
donemler
Sozlesme Siiresi Siiresiz En fazla 10 yil

So6zlesme sartlarina

Miras Mirasgilara gecer baghdir

Tiirk hukukunda devre miilk ve devre tatil, miilkiyet hukuku
ile tiiketiciyi koruma hiikiimlerinin kesistigi noktada yer alan ve
temelde taginmazin zamana boliinmiis kullanim esasina dayanan iki
farkli hukuki uygulamadir. 634 sayili KMK’de diizenlenen devre
milk hakki, bagimsiz bir boliimiin miisterek miilkiyet payina bagh
bir irtifak hakki olarak ayni bir nitelik tasiyip tapu giivencesi
sunmaktadir. 6502 sayili TKHK ile hukuki g¢ercevesi belirlenen
devre tatil ise tiiketiciye belirli siirelerle konaklama imkani tantyan
hizmet odakli bir sd6zlesme yapisindadir. Sonug olarak tatil odakli iki
model arasindaki hukuki farklarin ve saglanan yasal korumalarin
dogru anlasilmasi hem miilkiyet haklarinin glivence altina alinmasi
hem de tiiketici magduriyetlerinin 6nlenmesi acisindan oldukga
onemlidir. Gayrimenkul degerleme disiplini a¢isindan devre miilk ve
devre tatil arasindaki en temel fark, degerleme ¢alismasina konu olan
hakkin ayni veya sahsi niteligidir. Devre miilk hakkinda bagimsiz
boliimiin konumu, biiyiikligii ve 6zellikle miilkiyete bagli arsa pay1
ile devrenin hangi donemi kapsadigi ve bunun deger ilizerindeki
etkileri gibi somut parametrelerle belirlenmelidir.

421



Devre Miilk Degerlemesine Iliskin Yaklasimlar

Devre miilk ve devre tatil sistemleri, turizm ve gayrimenkul
piyasalarinin kesisiminde yer alan, kullanicilara tesisten yilin belirli
donemlerinde istifade etmeleri imkanina sahip olma hakki taniyan
bir sistemdir. Bunun yaninda, gelistiriciler ve yatirimcilar agisindan
yeni bir varlik sinifi yaratmaktadir (R. Upchurch & Lashley, 2006).
Bu nedenle devrelerin degeri yalmizca fiziksel tasinmazin
degerinden ibaret degildir; ayn1 zamanda kullanim hakkinin siiresi,
yoOnetim organizasyonu, bakim ve aidat giderleri, talep esnekligi,
tiikketici algis1 ve yeniden satis piyasasinin likiditesi gibi ¢ok boyutlu
unsurlar1 icermektedir. Alan yazinda, finansal degerleme modelleri
ve tiiketici davranigina iliskin teoriler yaygindir. Kirby (1982), devre
milk projesi gelistiricileri i¢in 6zel bir degerleme modeli 6nermistir.
Bu modelde deger, devre satislarindan elde edilecek gelir,
isletmelerin yiyecek ve icecek gelirleri ile satilmamis haftalarin
kiralanmasiyla elde edilen gecici gelirlerin toplam bugilinkii
degeridir. Bu yaklasim, 6zellikle bir otelin devre miilk sistemine
dontstiiriilmesi gibi  bir proje i¢in fizibilite ¢alismalarinda
kullanilabilir. Ragas (1986), devre miilk satin almay1 otelde
konaklama ile karsilastirarak ve devre miilkiin degerinin “tasarruf
edilen otel konaklama maliyeti” ilizerinden belirlenebilecegini ileri
stirmistiir. Bu yaklasim, ozellikle tiiketici bakis agisiyla devre
miilkiin ekonomik yoniinii irdelemektedir. Ancak daha sonra
Ziobrowski and Ziorowski (1997) otel ile devre miilk kullaniminin
ikame olmadigini, devre miilkiin “ev ortam1™ gibi farkli faydalar
sundugunu belirterek bu modele elestiri getirmistir.

Devre miilk degerlemesi iizerine yapilan akademik
caligmalarda; projelerin finansal fizibilitesi, gelistirici gelirleri ve
nakit akis1 analizi gibi yOnlerin irdelenmesi lizerine kurulu bir
degerleme s6z konusudur. Degerlemeye yonelik bir bagka yaklagim
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ise tiiketici agisindan algilanan fayda, tatil tercihleri, tiiketici
egilimleri ekseninde ve bakis agisina odaklanan degerleme
caligmalar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Uluslararast1  degerleme  standartlar1 g6z  Oniinde
bulunduruldugunda, degerlemenin ii¢ temel yaklasimin devre miilk
degerlemesinde de kullanilabilecegi yaygin bir goriistiir (Crosson &
Dannis, 1977; Gregory & Weinland, 2016). Zira gerek Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Konseyi tarafindan gelistirilen standartlar
gerekse Ingiltere merkezli Kraliyet Lisansli Degerleme Uzmanlari
Kurumu tarafindan olusturulan kiiresel degerleme standartlarinda
dogrudan devre miilk degerlemesine yoOnelik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu durum arastirmacilar1  devre miilk
degerlemesinde geleneksel yontemlerin kullanilmasina
yonlendirmektedir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda deger, yapinin yeniden insa maliyeti ve
arsa pay1 lzerinden belirlenir. Bu yontem genellikle gelistiriciler
tarafindan perakende satis fiyatlarini belirlemek veya bir tasinmazi
devre miilk kullanimina doniistiirme fizibilitesini 6lgmek i¢in
kullanilir (Gregory & Weinland, 2016). Devre miilkiin insaat
maliyetine mobilya, tefrisat ve pazarlama giderleri eklenir (Powanga
& Powanga, 2008). Ikinci el devre miilk satiglarinda, pazarlama
maliyetlerinin olmamasi veya ilk satiglardakine oranla ¢ok diisiik
olmasindan dolay1 ikinci el piyasasinda degerlerin de daha diisiik
olmas1 beklenmektedir. Avis and Gibson (1983)’a gore birincil
pazardaki satig fiyatimin yaklasik olarak %40’1 pazarlama
maliyetinden olugsmaktadir. Mevcut bir binanin maliyeti bulunmak
istenirse fiziksel, islevsel ve ekonomik yipranma paylarinin
cikarilmasindan sonra giincel degere ulasilmasi uygun olacaktir.

Devre miilkiin degeri, sinirli kullanim siiresi, tiiketici faydasi
ve kullanim hakkinin satilmasi gibi nedenlerle maliyet yaklagimiyla
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tam olarak aciklanamaz. Yeni projelerde gelistirici firmalar icin
referans olustursa da piyasa degerini yansitan bir yontem degildir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagiminda benzer devre miilk satiglari iizerinden
degerleme yapilir. Degerleme konusu devre miilk, pazar verisi elde
edilebilen benzer veya 6zdes varliklarla karsilagtirilir (Parker, 2016).
Devre miilk piyasasi, gelistiriciden yapilan ilk satiglar (birincil
pazar) ve bireyler arasindaki yeniden satislar (ikinci el pazari) olarak
ikiye ayrilir. Ikinci el piyasasinda fiyatlar, pazarlama maliyetlerinin
diisiik olmasindan dolay ilk satis fiyatinin %0 ile %15’ine kadar
diisebildiginden, emsal se¢iminde pazar ayrimi kritik bir noktadir
(Roddewig & Brigden, 2019). Degerleme ¢alismalarinda, yilin hangi
doneminde (yiiksek, orta veya diisiik sezon) oldugu fiyat iizerinde
belirleyici bir etkiye sahip olmakla birlikte, bu durum
karsilagtirmalarda mutlaka dikkate alinmalidir (Avis & Gibson,
1983).

Devre miilk piyasasinda, fiyat seffafliginin diisiik olmasi,
agresif pazarlama teknikleri, bolgeler arasi biiyiik fiyat farklari, bilgi
asimetrisi nedeniyle pazar satis verileri genellikle glivenilir degildir.
Devre miilk tesisinin turizm 6zelliklerinde olusan farklar da degere
etki eden 6nemli bir unsurdur. Ayrica geleneksel anlamda taginmaz
piyasalarina kiyasla gelismis bir ikinci el devre miilk piyasasi
cogunlukla miimkiin olmamaktadir.

Gelir Yaklasimi

Devre miilkiin degeri, tagimmazin gelecekte saglayacagi
ekonomik faydalarin uygun bir iskonto oraniyla bugiinkii degere
doniistlirtilmesine dayanir (Parker, 2016). Bu fayda, kullanim degeri
ya da kira degeri lizerinden belirlenebilir. Bu yaklasim, 6zellikle bir
alicinin devre miilk satin almasinin ekonomik olarak rasyonel olup
olmadigint belirlemesi amaciyla kullanilabilir (Avis & Gibson,

1984).
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Gelir yaklasiminda yalnizca donemsel (yillik, aylik, haftalik)
gelir akislar1 degil, ayn1 zamanda varsa aidatlar veya donemsel mali
yiikiimliiliikler de goz oniine alinmalidar.

e Klasik Gelir Yaklagimi

Kullanim degeri ya da kira degerinin belirli donemlerde,
sabit oldugu durumlarda ve gider veya aidat 6demelerinin olmadigi
durumlarda kullantlir.

1+f)-1

a+prs
Formiilde, BD: Bugiinkii deger, KD: kullanim/kira degeri, f: iskonto
orant, n: kullanim (periyot) siiresidir.

Ancak devre miilklerde genellikle aidat veya yonetim gideri
gibi harcamalar s6z konusu oldugundan bu yontem eksik
kalmaktadir.

e Aidat Odemesinin Oldugu Durumlar

Bu formiil, Kullanim degeri ya da kira degerinin belirli
donemlerde gerceklestigi ve aidat demelerinin de ayn1 donemlerde
ve sabit oldugu durumlarda kullanilir.

(1+1)'-1
BD=(KD-4)————
a+pf

Formiilde, BD: Bugiinkii deger, KD: kullanim/kira degeri, A:
Aidat 6demeleri, f: iskonto orant, n: kullanim (periyot) siiresidir.

e Gelir ve Taksitlerin Farkli Dénemlerde Gergeklesmesi
Durumunda

Bu tir karma modeller ozellikle, taksitli devre miilk
satislarinda aidatlarin yi1l i¢ine yayilmis oldugu projelerde ve
degisken gelir modellerinde kullanilir.
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. Gelir, Taksitler,
(1+f)" La (1))

e Pesin Odeme ile Satin Alindig1 Durumlarda

Devre miilk s6zlesmelerinde bir diger segenek ise satin alma
bedelinin tamaminin satis aninda (t = 0) pesin olarak 6denmesi, buna
karsilik ekonomik faydanin (kullanim veya kira) gelecek yillara
yayilmasidir. Bu durumda deger, gelecekteki faydalarin bugiinkii
degeri ile pesin 6deme arasindaki fark olarak ele alinir.

V_Zn: KD,
_t—l (]+ﬂn' '

e Devre Miilk I¢in En Genel Nakit Akis1 Modeli

Devre miilk yatirimlarinda, gelir her yil sabit olmayabilir,
aidatlar artabilir, taksitler kullanim siiresinden once bitebilir veya
kullannm degeri zamanla yaslanma, kalite diisiisti, bolgesel talep
degisimi gibi nedenlerden dolay1 degisebilir. Bu durumda asagidaki
formiil kullanilabilir.

NNA: Net nakit akimi, A: aidat, KD: kullanim/kira degeri olmak
lizere;

NNA: = Gelirr + KD¢ — A — Taksiti — Giderler; seklinde
tanimlanabilir.

Bu durumda;

n

Gelir,+KD,-A,-Taksit,-Giderler,
) n s
(1+))

t=1

olacaktir. Eger baslangigta pesin 6deme yoksa Py=0 olur.
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SONUC

Bu caligmada kiiresel olgekte turizm ve gayrimenkuliin
kesisiminde 6nemli bir aktor haline gelen devre miilk ve devre tatil
sistemleri tarihi, hukuksal ve ekonomik boyutlariyla kapsamli bir
sekilde ele alinmustir. Tiirk hukuk sisteminde devre miilk hakki,
KMK c¢ergevesinde ayni bir hak ve tapuya tescil edilen bir miilkiyet
pay1 olarak tanimlanirken; devre tatil TKHK kapsaminda sahsi hak
doguran hizmet odakli bir sézlesme olarak yapilandirilmistir. Bu
durum gayrimenkul degerlemesinin yalnizca devre miilk hakki i¢in
uygun olabilecegine isaret etmektedir. Bu ayrim, degerleme disiplini
acisindan ¢aligmanin en kritik sonucudur. Nitekim birinde miilkiyete
bagl arsa pay1 ve kullanim siiresi esas alinirken, digerinde sdzlesme
stiresiyle sinirl bir hizmet degeri 6n plana ¢ikmaktadir.

Devre miilkiin degerleme calismalarinda finansal degerleme
ve tlketici bakis acistyla degerleme calismalarinin bulundugu,
uluslararasi degerleme standartlar1 dogrultusunda maliyet yaklasima,
pazar yaklagimi ve gelir yaklasimina gore degerin olustugu
belirlenmistir.  Maliyet yaklasimmin daha c¢ok  gelistirici
perspektifinde ve proje fizibilitesi amaciyla gergeklestirildigi, pazar
yaklasiminin ise piyasasinin diisiik seffafligi, agresif satis teknikleri
ve ikincil piyasanin zayif likiditesi nedeniyle ¢ok giivenli olmadigi
degerlendirilmistir. Buna karsilik gelir yaklagiminin, Ozellikle
kullanim degeri, kira potansiyeli, aidat ylikiimliiliikleri ve zaman
boyutunun birlikte dikkate alinabildigi ¢cok donemli nakit akisi
modellerinin, devre miilk degerlemesi i¢in daha analitik bir
cergeveyi sundugu ortaya konulmustur.

Literatiir incelemesi, devre miilkiin ¢ogu baglamda bir
yatirim aracit olmaktan ziyade bir tliketim {riinii olarak islev
gordiiglinii desteklemektedir. Gerek ikincil piyasa fiyatlarinin diisiik
seyretmesi, gerek aidat ve yonetim giderlerinin zaman iginde
degismesi, gerekse likidite riskinin yliksek olmasi, devre miilkiin

finansal getiri liretme kapasitesini sinirlamaktadir. Buna karsin devre
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miilk, kullanicilar agisindan istikrarlt bir tatil planlamasi, mekansal
giivence ve belirli bir yagam tarzi vaadi sunmaktadir. Bu baglamda
devre miilkiin pazar degeri kadar algilanan fayda {izerinden de anlam
kazanmaktadir. Bu ikili yapi, devre miilkiin hem ekonomik hem de
davranigsal boyutlar1 olan melez bir tasinmaz hakk: tiirii olarak
degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Bir hak olarak devre miilkiin degerleme siirecinde taginmaz
degerlemeye kiyasla cok daha fazla degisken bulunmaktadir. Devre
miilk degerlemesi, tasinmazin sadece fiziksel Ozelliklerine degil
kullanim siiresi, yOnetimi, organizasyonu, aidat giderleri, talep
esnekligi ve hukuki hak niteligi gibi ¢ok boyutlu unsurlara
odaklanan son derece karmasik bir analiz siirecidir. Devre miilk
piyasasi, diisiik seffaflik, agresif pazarlama ve ikinci el piyasasindaki
zayif likidite nedeniyle geleneksel maliyet veya pazar
yaklagimlarimin uygulanmasinda ciddi kisitlar barindirmaktadir.
Ozellikle devre miilklerin degerini dogrudan etkileyen zaman
boyutu, mevsimsel talep dalgalanmalar1 ve uzun vadeli bakim
maliyetleri, makine 6grenme modellerinin analitik giicli sayesinde
daha hassas bir sekilde tahmin imkani tanmiyacaktir. Tiirkiye
baglaminda piyasanin kapali yapisi ve ampirik veri eksikligi, bu tiir
model temelli analitik yaklasimlarin gelistirilmesini ve hukuki-
ekonomik entegrasyonun saglanmasini zorunlu kilmaktadir.

Devre miilk degerlemesi, klasik tasinmaz degerlemesinden
farkli olarak yalnizca fiziksel varlik 6zelliklerine degil; kullanim
stiresine, donemsel talep yapisina, sdzlesmesel kisitlara, yonetim ve
bakim maliyetlerine, hukuki hak niteligine ve tiiketici davranislarina
birlikte odaklanan ¢ok boyutlu bir analizi zorunlu kilmaktadir.
Gelecekteki calismalarin, 6zellikle Tiirkiye baglaminda devre miilk
piyasasina iligkin ampirik veri iiretimine, model temelli degerleme
yaklagimlarinin gelistirilmesine ve hukuki-ekonomik entegrasyonun
giiclendirilmesine odaklanmasi, bu alanin bilimsel olgunlugunu
artiracak onemli bir katki saglayacaktir.
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BOLUM 18

GELISEN EKONOMILERDE ULKE RiSKi VE
TEKNOLOJI HIiSSE SENEDI PIiYASALARI:
KAVRAMSAL VE AMPIRiK BiR CERCEVE*

SALIiH DOGANAY!
GULCAN CAGIL?

Giris

Bu boliim, gelisen ekonomilerde tilke riskinin teknoloji hisse
senedi piyasalar1 tizerindeki etkilerini kavramsal ve ampirik bir
cerceve icinde ele almaktadir. Teknoloji sektoriinlin son yillarda
ekonomik biiytime, verimlilik ve yenilik¢ilik acgisindan artan
onemine ragmen, bu sektdriin makroekonomik ve politik risklere
kars1 nasil fiyatlandigina iligkin literatiir sinirli ve pargalidir. Mevcut
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caligmalar cogunlukla iilke riskini genel piyasa endeksleri lizerinden
incelemekte ve sektorler arasi farklilasmayi1 yeterince dikkate
almamaktadir.

Bu boliim, teknoloji hisselerinin maddi olmayan sermaye
yogunlugu, yiiksek biiylime beklentileri ve kiiresel entegrasyon
diizeyi gibi ayirt edici ozellikleri nedeniyle iilke riskine farkli
tepkiler verebilme ihtimali {izerinde durmaktadir. Ulke riski, kredi
derecelendirme notlar1 ve piyasa temelli gostergeler baglaminda
tartisilmakta; 6zellikle kredi temerriit takaslarinin (CDS) 6l¢iimdeki
rolii vurgulanmaktadir. Metodolojik olarak, iilke riskinin teknoloji
hisseleri iizerindeki etkilerinin getiri ve oynaklik kanallar
iizerinden, farkli zaman ufuklarinda ortaya cikabilecegi
distiniilmektedir. Boliim, bu ger¢evede sektor bazli risk analizlerinin
onemine ve gelecekteki arastirma alanlarina dikkat cekmektedir.

Ulke Riski ve Teknoloji Hisseleri Neden Birlikte Ele Ahlnmah?

2000’11 yillar, dijital teknolojilerin ekonomik biiylime
dinamikleri tizerindeki etkilerinin belirgin bi¢cimde hissedilmeye
baslandigi bir donlim noktasina isaret etmektedir. Kisisel
bilgisayarlarin yayginlagsmasi1 ve bilgi islem kapasitesindeki hizli
artig, firmalarin {iretim siireglerini doniistiirmiis; 6zellikle gelismis
ekonomilerde verimlilik artiglarin1 destekleyen temel unsurlardan
biri haline gelmistir. Bu donemde bilgi ve iletisim teknolojileri,
yalnmizca belirli sektorlere 6zgii bir yenilik alan1 olmaktan ¢ikarak,
ekonominin geneline yayilan yatay bir iiretim girdisi niteligi
kazanmistir (Jorgenson, 2001; Jorgenson, Ho, & Stiroh, 2008).

2000’li yillarin ikinci yarisindan itibaren ise internet
teknolojilerinin hizla yayginlagsmasi, bu donilisimii daha da
derinlestirmistir. Dijital platformlar, e-ticaret ve ¢evrimigi hizmetler,
firmalarin 6l¢eklenme bigimlerini koklii sekilde degistirmis; diisiik
marjinal maliyetler ve kiiresel erisim imkanlar1 sayesinde teknoloji
sirketlerinin kisa siirede biliylik piyasa degerlerine ulagabilmesini
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miimkiin kilmistir. Internet tabanli is modellerinin yiikselisi,
teknoloji sektoriinii kiiresel finansal piyasalarin merkez1 bir bileseni
haline getirmigtir (Varian, Shapiro, & Farrell, 2004; Goldfarb &
Tucker, 2019).

Son donemde ise yapay zeka, makine 6grenmesi ve bliyiik
veri uygulamalarindaki gelismeler, teknoloji temelli biiylimenin yeni
bir evresine isaret etmektedir. Yapay zeka destekli otomasyon, karar
destek sistemleri ve veri analitigi, firmalarin tiretkenligini artirmakta
ve kaynak tahsisini daha etkin hale getirmektedir. Bu gelismeler,
teknoloji sektoriinii ekonomik biiyiime ve verimlilik artislar
acisindan stratejik bir konuma tagirken, ayn1 zamanda bu sektoriin
gelecege doniik beklentilere dayali degerleme yapisini daha da
giiclendirmektedir (Brynjolfsson & McAfee, 2014; Acemoglu &
Restrepo, 2019; Acemoglu et al., 2022).

Bu kiiresel doniisiim siireci yalnizca gelismis ekonomilerle
sinirlt  kalmamis, gelisen piyasalarda da teknoloji tabanli is
modellerinin hizla yayginlasmasina zemin hazirlamustir. Ozellikle
son on yilda, gelisen ekonomilerde faaliyet gosteren teknoloji
sirketleri hem yerel pazarlarda hem de uluslararasi1 dlgekte dikkat
cekici biliylime performanslart sergilemistir. Latin Amerika’da
Mercado Libre gibi dijital platformlar, gelisen piyasalarda teknoloji
sirketlerinin nasil hizla 6l¢eklenebildigini ve kiiresel yatirimcilarin
ilgisini ¢ekebildigini gostermektedir (Goldfarb & Tucker, 2019).

Tiirkiye de bu kiiresel egilimin diginda kalmamistir. Son
yillarda Tiirkiye’de faaliyet gosteren teknoloji sirketleri, e-ticaret,
dijital platformlar ve mobilite alanlarinda 6nemli bir biiylime siireci
yasamistir. Trendyol ve Getir gibi sirketler, kisa silirede genis
kullanic1 tabanlarina ulasarak yalnizca yerel piyasalarda degil,
uluslararas1 Olgekte de goriiniirlik kazanmistir. Benzer sekilde,
Mart1 gibi platformlar, teknoloji temelli i modellerinin Tiirkiye
ekonomisindeki potansiyelini ortaya koymaktadir. Bu gelismeler,
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teknoloji sektoriintin Tiirkiye’de giderek artan ekonomik agirligina
isaret etmektedir.

Bu baglamda degerlendirdigimizde son yillarda gelisen
ekonomilerde faaliyet gosteren teknoloji sirketleri, finansal
piyasalardaki doniisiimiin en goriniir aktorleri haline gelmistir.
Dijital platformlar, e-ticaret sirketleri ve teknoloji odakli hizmet
firmalar1, kisa siire igerisinde ulastiklar1 6lgek ve yarattiklar1 piyasa
degerleriyle yalnizca yerel sermaye piyasalarinda degil, kiiresel
portfoy yatirimecilarinin varlik tahsis kararlarinda da merkezi bir
konum elde etmistir. Bununla birlikte, bu sirketlerin piyasa
performanslari, ¢ogu zaman faaliyet gosterdikleri iilkelerin maruz
kaldig1 makroekonomik dalgalanmalar, politika belirsizlikleri ve
finansal stres donemleriyle es zamanli olarak ciddi oynakliklar
sergilemektedir. Bu es zamanlilik, teknoloji sektoriiniin biiylime
potansiyeli ile iilke riskinin yarattid1 kirilganliklarin ayn1 anda var
olabildigini gostermekte ve iilke riskinin sektdrel yansimalarina
iliskin daha derin bir analizi gerekli kilmaktadir.

Ulke riskinin finansal piyasalar iizerindeki etkileri,
uluslararasi finans literatiirlinde uzun siiredir incelenmektedir. Bu
literatiir, iilke riskini genellikle makroekonomik dengesizlikler,
politik belirsizlikler ve dis finansman kosullar1 ¢ergevesinde ele
almakta; s6z konusu riskin varlik fiyatlar1 tizerindeki etkilerini
cogunlukla ulusal hisse senedi endeksleri veya piyasa geneli risk
primleri {lizerinden degerlendirmektedir (Longstaff et al., 2011;
Augustin et al., 2018). Bu yaklasim, tilke riskinin sistemik dogasin
vurgulamak ac¢isindan giiglii bir ¢erceve sunmakla birlikte, finansal
piyasalarin sektorel bilesimine iliskin 6nemli farkliliklart ikincil
plana itmektedir.

Oysa hisse senedi piyasalari, ekonomik faaliyetlerin homojen
bir yansimasi olmaktan ziyade, farkli iiretim teknolojilerine, bilango
yapilarina ve finansman modellerine sahip sektorlerin bilesiminden
olusmaktadir. Bu yapisal heterojenlik, iilke riskine verilen tepkilerin



de sektorler arasinda anlamli bi¢imde farklilagsmasina yol agabilir.
Buna ragmen, mevcut literatiirde iilke riskinin sektorel diizeydeki
aktarim mekanizmalar1 gorece smirli bicimde ele alinmistir.
Ozellikle teknoloji sektorii gerek degerleme dinamikleri gerekse
kiiresel entegrasyon diizeyi nedeniyle {ilke riskine karsi farkli bir
hassasiyet sergileyebilecek olmasina ragmen, bu baglamda yeterince
sistematik bi¢imde incelenmemistir.

Teknoloji sektoriiniin iilke riskine karsi potansiyel olarak
ayrisan bir tepki vermesinin altinda yatan temel mekanizmalar ¢ok
boyutludur. ilk olarak, teknoloji firmalarmin piyasa degerleri biiyiik
Olciide gelecege doniik biiyime beklentilerine ve maddi olmayan
sermaye stoklarina dayanmaktadir. Bu 6zellik, teknoloji hisselerini
iskonto oranlarindaki degisimlere ve belirsizlik soklarina karsi
ozellikle duyarli hale getirmektedir (Kogan et al., 2017; Peters &
Taylor, 2017). Ikinci olarak, bu firmalar genellikle uzun vadeli
yatirim projeleri yiirlitmekte ve bu projelerin finansmaninda dig
kaynaklara daha yogun bi¢gimde basvurmaktadir. Dolayisiyla iilke
riskindeki artiglar, finansman maliyetleri ve risk algis1 lizerinden
teknoloji sirketlerinin degerlemesini diger sektorlere kiyasla daha
giiclii bicimde etkileyebilir.

Buna ek olarak, gelisen piyasalardaki teknoloji firmalari
cogunlukla kiiresel deger zincirlerine entegre durumdadir. Ithal ara
mallar, yabanci para cinsinden gelir akimlar1 ve doviz cinsinden
bor¢lanma yapilari, bu firmalar1 doviz kuru oynakligina ve kiiresel
finansal kosullardaki degisimlere kars1 daha kirilgan hale
getirmektedir. Bu baglamda, ilke riski ile ddéviz kuru stresi
arasindaki etkilesim, finansal piyasalara olan etkilerin yalnizca getiri
kanaliyla degil, ayn1 zamanda belirsizlik ve oynaklik dinamikleri
iizerinden de sekillenebilecegine isaret etmektedir. Ozellikle gelisen
piyasalarda, sermaye akimlari, doviz kuru baskilar1 ve risk alma
davraniglar1 araciligryla isleyen bu mekanizma, iilke riskinin finansal
piyasalara aktarilmasinin ¢ok boyutlu bir silireg oldugunu
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gostermektedir (Bruno & Shin, 2015). Sonug olarak iilke riski ile
doviz kuru stresi arasindaki etkilesim, teknoloji hisseleri {izerinde de
etkilerin yalnizca getiri kanaliyla degil, ayn1 zamanda belirsizlik ve
volatilite kanaliyla da ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
mekanizma, oOzellikle gelisen piyasalarda iilke riskinin finansal
piyasalara aktarimmin c¢ok boyutlu bir siire¢ oldugunu
gostermektedir.

Bu boliimiin temel amaci, tilke riski ile teknoloji hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi kavramsal ve ampirik bir ¢cergeve icinde
sistematik bigimde incelemektir. Boliimiin ana arglimani, {lke
riskindeki artiglarin teknoloji gibi kirilganlig1 yiiksek sektorleri,
diger sektorlere kiyasla daha belirgin ve daha hizli bigimde
etkileyebilecegidir. Bu etki, ozellikle ortalama getirilerden ziyade
volatilite dinamikleri iizerinden kendini gdstermektedir. Mevcut
literatiirde de vurgulandigi lzere, belirsizlik soklarinin ve risk
algisindaki ani degisimlerin varlik fiyatlarina yansimasi ¢ogu zaman
oynaklik kanali {izerinden gerceklesmektedir (Campbell &
Hentschel, 1992; Bollerslev et al., 2009).

Bu c¢ercevede boliim, iilke riskinin teknoloji hisseleri
iizerindeki etkilerinin frekansa duyarli bir bakis agistyla ele alinmast
gerektigini savunmaktadir. Diigiik frekansta incelenen ortalama
getiri  serileri, Ulke riskindeki dalgalanmalarin piyasalara
yansimasint smirli  olgiide yakalayabilirken; yiiksek frekansta
gozlenen volatilite dinamikleri, yatirimci algisindaki ve risk
degerlendirmelerindeki degisimleri daha dogrudan
yansitabilmektedir (Engle, 2001; Ghysels et al., 2005). Bu ayrim,
ozellikle politika belirsizliginin ve makroekonomik soklarin sik
yasandig1 gelisen ekonomiler baglaminda daha da kritik hale
gelmektedir.

Tiirkiye 0rnegi, bu kavramsal ¢ercevenin somutlastirilmast
acisindan aciklayict bir vaka sunmaktadir. Yiiksek ve dalgali iilke

risk primleri, belirgin déviz kuru oynaklig1 ve sik degisen politika
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ortami, Tirkiye’yi iilke riskinin sektorel yansimalarini incelemek
icin dogal bir laboratuvar haline getirmektedir. Bu bolimde Tiirkiye,
genellenebilir nedensel ¢ikarimlar tiretmek amactyla degil; tilke riski
ile teknoloji hisseleri arasindaki etkilesimin nasil sekillenebilecegini
betimleyici bigimde ortaya koyan bir 6rnek olarak ele alinmaktadir;
bu yaklagim, kriz donemlerinde es-hareketlerin yorumlanmasina
iliskin metodolojik uyarilarla uyumludur (Forbes & Rigobon, 2002).

Boliimiin geri kalaninda, oncelikle iilke riskinin piyasa
temelli bir gdstergesi olarak kredi temerrtit takaslarinin (CDS) rolii
ve literatiirdeki yeri ele alinmaktadir. Ardindan teknoloji sektoriiniin
ayirt edici yapisal 6zellikleri detaylandirilmakta ve tilke riskine karsi
neden farkli bir hassasiyet sergileyebilecegi tartisilmaktadir. Daha
sonra, frekansa duyarli metodolojik bir yaklasimin gerekgesi ortaya
konulmakta ve Tiirkiye’ye iliskin betimleyici go6zlemler
sunulmaktadir. Son olarak, bu cercevenin ortaya ¢ikardigi acgik
arastirma sorular1 ve gelecekteki ampirik ¢aligmalar i¢in potansiyel
yonelimler degerlendirilmektedir.

Ulke Riski, CDS ve Finansal Piyasalar

Ulke riski, bir ekonomide faaliyet gdsteren yatirimeilarin ve
firmalarin kars1 karsiya kaldig: politik, makroekonomik ve kurumsal
belirsizliklerin bilesik bir yansimasi olarak tanimlanabilir. Bu risk
unsurlari; kamu borg dinamikleri, dis finansman bagimliligi, para ve
maliye politikalarinin  Ongoriilebilirligi ile kurumsal yapilarin
etkinligi gibi ¢ok sayida faktorii icermektedir. Uluslararasi finans
literatiiriinde tilke riski, s6z konusu belirsizliklerin sermaye akimlari,
varlik fiyatlar1 ve finansal istikrar iizerindeki etkilerini agiklamak
iizere merkezi bir kavram olarak ele alinmaktadir.

Ulke riskinin 8l¢iilmesine yonelik yaklagimlar tarihsel olarak
onemli bir evrim gecirmistir. Erken donem caligsmalarda tilke riski
cogunlukla kredi derecelendirme notlar1 veya makroekonomik
gostergeler araciligiyla temsil edilmistir. Ancak bu tiir gostergeler,
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diistik frekansli olmalar1 ve geriye doniik bilgi igermeleri nedeniyle
finansal piyasalardaki hizli risk algis1 degisimlerini yakalamakta
sinirli kalmaktadir (Cantor & Packer, 1996; Reinhart, 2002). Bu
siirliliklar, piyasa temelli risk gostergelerine olan ilgiyi artirmis ve
kredi temerriit takaslarini (credit default swaps, CDS) iilke riskinin
Ol¢limiinde merkezi bir konuma tagimistir.

CDS soézlesmeleri, bir bor¢lunun temerriide diismesi riskine
kars1 sigorta saglayan tiirev araglar olarak tanimlanmaktadir.
Egemen CDS’ler (sovereign CDS), yatirimcilarin bir {ilkenin kamu
borcuna iligkin temerriit riskine dair beklentilerini dogrudan yansitan
piyasa temelli gostergeler sunmaktadir. Bu oOzellikleri sayesinde
CDS spread’leri, kredi derecelendirme notlarina kiyasla daha yiiksek
frekansta giincellenmekte ve piyasa katilimcilarinin risk algisindaki
ani degisimleri daha hizli bigimde fiyatlara yansitmaktadir (Duffie,
1999; Pan & Singleton, 2008).

Mevcut literatiir, egemen CDS spread’lerinin yalnizca
temerriit olasiligini degil, ayn1 zamanda kiiresel risk istahi, likidite
kosullar1 ve makroekonomik belirsizlik gibi unsurlari da biinyesinde
barindirdigin1 gostermektedir. Longstaff ve arkadaslar1 (2011), CDS
spread’lerinin 6nemli bir bolimiiniin kiiresel risk faktorleriyle
iliskili oldugunu ve bu nedenle egemen CDS’lerin tilke riskinin ¢ok
boyutlu bir Olclisii  olarak  degerlendirilmesi  gerektigini
vurgulamaktadir. Bu bulgu, CDS’lerin finansal piyasalardaki
aktarim mekanizmalarin1 incelemek i¢in neden siklikla tercih
edildigini agiklamaktadir.

Ulke riskinin finansal piyasalara aktarimi, literatiirde
cogunlukla hisse senedi piyasalar1 iizerinden incelenmistir. Bu
etkiler birden fazla kanal araciligiyla ortaya ¢ikabilmektedir. Ilk
olarak, iskonto orami kanal iilke riskinin varlik fiyatlamasindaki
temel mekanizmalarindan biridir. Ulke riskindeki artislar,
yatirimeilarin talep ettigi risk primlerini yiikselterek gelecekteki

nakit akimlarimin daha yiiksek oranlarla iskonto edilmesine yol
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acmakta ve hisse senedi degerlemeleri iizerinde asagi yonli baski
yaratmaktadir. Politika belirsizligi ve risk primleri arasindaki bu
iliski, literatiirde yaygin bicimde belgelenmistir (Pastor & Veronesi,
2012).

Ikinci olarak, finansman maliyeti kanal, ozellikle dis
finansmana bagimli firmalar acisindan 6nem tasimaktadir. Ulke
riskindeki artiglar, bor¢glanma maliyetlerini yiikselterek firmalarin
yatinm ve billylime kararlarin1 sinirlayabilmektedir. Literatiir,
egemen riskteki bozulmalarin firma diizeyinde finansman
kosullarima hizla yansiyabildigini ve bu durumun hisse senedi
piyasalar1 lizerinde olumsuz etkiler yaratabildigini gostermektedir
(Augustin et al., 2018).

Uciincii olarak, belirsizlik ve volatilite kanah, iilke riskinin
hisse senedi piyasalarina aktariminda giderek daha fazla 6nem
kazanan bir mekanizma olarak one ¢ikmaktadir. Risk algisindaki ani
degisimler ve belirsizlik soklari, yatirimci davraniglarin etkileyerek
piyasa oynakhigini artirabilmektedir. Ulke riskinin hisse senedi
piyasalarina olan etkisinin yalnizca beklenen getiriler lizerinden
degil, aym zamanda volatilite dinamikleri ilizerinden de ortaya
konmasinin  6nemli  oldugu  gercegini  vurgulamaktadir.
Belirsizlikteki artiglar ve risk algisindaki ani degisimler, yatirimei
davraniglarin1 ve portfdy tahsis kararlarini etkileyerek piyasa
oynakligini artirabilmektedir. Bu baglamda, CDS spread’lerindeki
yiikselisler, cogu zaman hisse senedi piyasalarinda artan volatiliteyle
es zamanl olarak gozlemlenmektedir. Literatiirde bu mekanizma,
riskin fiyatlanmasinda oynaklik kanalinin 6nemine isaret eden
caligmalarla da uyumlu goriinmektedir (Campbell & Hentschel,
1992; Bollerslev et al., 2009). Bu durum o6zellikle gelismekte olan
iilkelerin maruz kaldigi riskler agisindan incelemeye deger bir durum
ifade etmekte ve gelisen iilkelerin dinamik yapisi agisindan daha
anlamli sonuglar ortaya koymaktadir.
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Genel olarak bu c¢alismalar egemen riskteki artiglarin
firmalarin finansman maliyetlerini yiikselttigini, yatirim kararlarini
siirladigini ve sonug olarak hisse senedi degerlemelerini olumsuz
etkiledigini gdstermektedir. Ozellikle son dénemdeki arastirmalar,
egemen risk ile firma diizeyindeki risk arasinda giiclii bir baglanti
bulundugunu ve iilke riskindeki soklarin firma bilancolarina ve
piyasa degerlerine yansiyabildigini ortaya koymaktadir (Augustin et
al., 2018).

Bununla birlikte, {ilke riskinin hisse senedi piyasalarina
etkilerine iligkin bulgularin biiyilik 6l¢iide piyasa geneli diizeyinde
raporlandig1r goriilmektedir. Ulusal hisse senedi endeksleri veya
ortalama piyasa getirileri lizerinden yapilan analizler, iilke riskinin
sistemik etkilerini yakalamak agisindan faydali olmakla birlikte,
sektorler arasi heterojenligi ¢ogu zaman goz ardi etmektedir. Oysa
firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler, maruz kaldiklari risk
tiirleri ve bu risklere verdikleri tepkiler agisindan 6nemli farkliliklar
gostermektedir. Bu durum, tilke riskinin sektorel diizeydeki aktarim
mekanizmalarinin daha ayrintili bicimde ele alinmasim gerekli
kilmaktadir.

Ozetle, iilke riskinin piyasa temelli bir gdstergesi olarak
CDS’ler, finansal piyasalardaki risk algisini yiiksek frekansta ve ¢cok
boyutlu bi¢imde yansitan giiclii bir ara¢ sunmaktadir. Ancak mevcut
literatiir, bu aracin sektdrel diizeyde nasil farklilastigini ve 6zellikle
teknoloji gibi belirli sektorlerde iilke riskinin hangi kanallar
lizerinden daha belirgin etkiler yarattigmi smirli 6lgiide ele
almaktadir. Bu bosluk, iilke riski ile sektor bazli hisse senedi
dinamikleri arasindaki iligkinin daha sistematik bi¢imde
incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Bir sonraki boliimde, teknoloji sektoriiniin yapisal 6zellikleri
ayrintili bicimde ele alinmakta ve bu sektoriin neden iilke riskine
kars1 farkli bir hassasiyet sergileyebilecegi tartisilmaktadir.
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Neden Teknoloji Sektorii? Sektorel Farkhilasma ve
Kirilganhklar

Ulke riskinin finansal piyasalara etkilerinin sektorel diizeyde
ayrisabilecegi  fikri, hisse senedi piyasalarinin  yapisal
heterojenligine dayanmaktadir. Sektdrler, tiretim teknolojileri, varlik
kompozisyonlari, finansman yapilar1 ve kiiresel entegrasyon
diizeyleri ve olgekleri bakimindan 6nemli farkliliklar géstermekte;
bu farkliliklar, makroekonomik ve politik soklara verilen tepkilerin
de sektorler arasinda ayrismasina yol agabilmektedir. Bu baglamda
teknoloji sektorii, sahip oldugu 6zgilin ozellikler nedeniyle iilke
riskinin aktarim mekanizmalarini incelemek agisindan ayricalikl bir
konumda yer almaktadir.

Teknoloji firmalarinin ayirt edici 6zelliklerinden ilki, piyasa
degerlerinin biiylik 6l¢iide maddi olmayan varliklara ve gelecege
doniik biliylime beklentilerine dayanmasidir. Geleneksel sektorlerde
firma degeri ¢ogunlukla mevcut fiziksel sermaye ve cari nakit
akimlar1 lizerinden sekillenirken, teknoloji firmalarinin degerlemesi
biiytik Ol¢lide heniiz realize edilmemis yatirim projelerine ve
bliyiime opsiyonlarina dayanmaktadir. Bu durum, teknoloji
hisselerini iskonto oranlarindaki degisimlere ve belirsizlik soklarina
kars1 daha duyarli hale getirmektedir (Kogan et al., 2017; Peters &
Taylor, 2017). Ulke riskindeki artiglar, sermaye maliyetini
yiikselterek bu biiylime opsiyonlarinin degerini orantisiz bigcimde
azaltabilir. Bu durum gelisen iilkeler i¢in 6zellikle anlamli hale
gelmektedir.

Ikinci olarak, teknoloji sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar
genellikle uzun vadeli ve yiiksek riskli yatirim projeleri yiirtitmekte,
bu projelerin finansmaninda ise dis kaynaklara ve kiiresel sermaye
piyasalarma daha yogun bigimde bagimli olmaktadir. Ozellikle
gelisen piyasalarda, yerel finansal piyasalarin derinliginin sinirl
olmasi, teknoloji firmalarmi yabanci para cinsinden borglanmaya

veya uluslararast yatinmcilarin fon akimlarina daha acik hale
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getirmektedir. Bu durum, iilke riskindeki artiglarin finansman
maliyetleri ve risk algisi lizerinden teknoloji firmalarinin piyasa
degerlerini diger sektorlere kiyasla daha giicli bigimde
etkileyebilmesine yol ac¢maktadir. Literatlir, egemen riskteki
artiglarin  firmalarin  borglanma maliyetlerini  ytkselttigini  ve
finansman kosullarim1 sikilastirdigini gostermektedir (Augustin et
al., 2018).

Teknoloji sektoriiniin {ilke riskine karsi gorece yliksek
hassasiyetinin bir diger kaynagi, bu firmalarin kiiresel deger
zincirlerine olan yogun entegrasyonudur. Yazilim, e-ticaret, dijital
platformlar ve teknoloji odakli hizmetler, ¢ogu zaman sinir otesi
faaliyetler, ithal ara mallar ve uluslararasi miisteri aglar1 {izerinden
yuriitilmektedir. Bu yapi, teknoloji firmalarmi doviz kuru
hareketlerine ve kiiresel finansal kosullardaki dalgalanmalara kars1
daha kirilgan hale getirmektedir. Ulke riskindeki artiglar siklikla
doviz kuru oynaklig1 ve sermaye ¢ikislartyla birlikte seyrettiginden,
bu etkilesim hisse fiyatlar1 lizerinde ek bir belirsizlik kanali
yaratmaktadir (Bruno & Shin, 2015).

Buna ek olarak, teknoloji firmalar1 ¢ogunlukla diizenleyici
cercevelere, veri politikalarina ve kamu miidahalelerine duyarl
faaliyet alanlarinda faaliyet gostermektedir. Dijital platformlarin
reglilasyonu, veri giivenligi, rekabet politikalar1 ve vergi
uygulamalar1 gibi konular, 6zellikle gelisen piyasalarda sik degisen
politika ortamlarinin bir pargasidir. Bu durum, teknoloji hisselerinin
politika belirsizligi ve iilke riskindeki dalgalanmalara karsi daha
yiksek bir duyarlilik sergilemesine neden olabilmektedir. Politika
belirsizliginin biiylime hisseleri tizerindeki etkilerine iliskin literatiir
de bu mekanizmayla tutarli bulgular sunmaktadir (Pastor &
Veronesi, 2012).

Bu ozellikler bir arada degerlendirildiginde, teknoloji
sektoriiniin iilke riskine kars1 hassasiyetinin yalnizca beklenen getiri

kanaliyla sinirlt olmadigr goriilmektedir. Aksine, iilke riskindeki
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artiglar, teknoloji hisselerinde ¢ogu zaman belirsizlik ve oynaklik
dinamikleri lizerinden daha hizl1 ve daha belirgin bicimde kendini
gosterebilmektedir. Bu durum, teknoloji sektoriinii iilke riskinin
finansal piyasalara aktarimini incelemek agisindan 6zellikle elverisli
bir alan haline getirmektedir. Literatiirde volatilite kanalinin varlik
fiyatlamasinda oynadig1r role iliskin bulgular, bu yaklasimi
desteklemektedir (Campbell & Hentschel, 1992; Bollerslev et al.,
2009).

Son olarak, gelisen piyasalarda teknoloji sektoriiniin gorece
yeni ve hizli biliyliyen bir alan olmasi, bu sektordeki firmalarin bilgi
asimetrilerine ve yatirimci duyarlilifina daha agik olmasina yol
acmaktadir. Kurumsal seffafligin sinirli oldugu veya piyasa
derinliginin diisik oldugu ortamlarda, {iilke riskindeki artiglar
yatirnmct beklentilerini hizli bicimde degistirebilmekte ve bu
degisim teknoloji hisselerinde daha keskin fiyat degisimi ve
oynaklik tepkilerine neden olabilmektedir. Bu o6zellik, teknoloji
sektoriinii tilke riskinin dinamik etkilerini gozlemlemek agisindan
dogal bir laboratuvar haline getirmektedir.

Ozetle, teknoloji sektorii; biiyiime opsiyonlarma dayali
degerleme yapisi, dis finansman bagimliligi, kiiresel entegrasyon
diizeyi ve politika belirsizligine olan duyarliligi nedeniyle iilke
riskine kars1 diger sektorlerden sistematik bicimde ayrigabilecek bir
profil sergilemektedir. Bu ayrigsma, iilke riskinin teknoloji hisseleri
tizerindeki etkilerinin yalnizca ortalama getiriler {izerinden degil,
ayni zamanda volatilite ve belirsizlik dinamikleri ilizerinden de
incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bir sonraki boliimde, bu ¢ok
boyutlu etkilesimi analiz edebilmek i¢in neden frekansa duyarl bir
metodolojik ¢cercevenin benimsenmesi gerektigi ayrintili bicimde ele
alinmaktadir.

Metodolojik Cerceve: Getiri ve Oynaklik Temelli Bir Yaklasim

—-443--



Ulke riskinin hisse senedi piyasalarina etkilerini analiz
etmeye yonelik ampirik calismalar, biiyiik 6l¢iide kullanilan veri
frekansina ve metodolojik c¢erceveye baglidir. Makroekonomik
belirsizlikler, politika soklar1 ve finansal stres donemleri, piyasalara
farkli hizlarda ve farkli kanallar iizerinden yansiyabilmektedir. Bu
nedenle iilke riskinin teknoloji hisseleri tizerindeki etkilerini tek bir
frekans veya tek bir modelleme yaklasimiyla incelemek, s6z konusu
etkilesimin dinamik dogasin1 tam olarak yakalamakta yetersiz
kalabilir.

Geleneksel varlik fiyatlama literatiirti, lilke riskinin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkilerini ¢ogunlukla diisiik frekansli
veriler lizerinden incelemektedir. Aylik veya c¢eyreklik getiriler
kullanilarak kurulan faktdr modelleri, iilke riskinin beklenen getiriler
ve risk primleri lizerindeki kalici etkilerini degerlendirmek acisindan
uygun bir cer¢eve sunmaktadir. Ancak bu yaklasim, belirsizlik
soklarinin ve risk algisindaki ani degisimlerin piyasalara
yansimasini biiyiik 6l¢iide ortalamalar {izerinden degerlendirmekte
ve kisa vadeli dinamikleri ikincil plana itmektedir.

Buna karsilik, finansal piyasalarda belirsizlik ve risk
algisindaki degisimler cogu zaman volatilite dinamikleri tizerinden
daha hizli ve daha belirgin bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir. Volatilite,
yatirimel beklentilerindeki dagilmayi, bilgi akisinin hizini ve riskten
kagmmma davranislarini yansitan temel bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda, iilke riskindeki artiglarin teknoloji
hisseleri iizerindeki etkilerinin yalnizca beklenen getiri kanaliyla
degil, aymi zamanda volatilite kanaliyla da incelenmesi
gerekmektedir. Literatiirde volatilitenin varlik fiyatlamasinda
oynadigr role iliskin bulgular, bu yaklagimi desteklemektedir
(Campbell & Hentschel, 1992; Bollerslev et al., 2009).

Bu boliimde benimsenen metodolojik yaklagim, {ilke riskinin
teknoloji hisse senedi piyasalarina etkilerini frekansa duyarl bir
cergeve iginde ele almaktadir. Bu ¢ergeve, diisiik frekansta beklenen



getiri dinamiklerini ve yiiksek frekansta oynaklik dinamiklerini
birbirinden ayirarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu ayrim, tilke
riskinin finansal piyasalara aktariminin ¢ok boyutlu dogasini daha
acik bicimde ortaya koymay1 miimkiin kilmaktadir.

Diisiik frekansh analizlerde, iilke riskinin teknoloji hisseleri
iizerindeki etkileri, faktor temelli modeller aracilifiyla
degerlendirilmektedir. Bu modeller, tlke riskini temsil eden
gostergelerin (0rnegin egemen CDS spread’leri veya doviz kuru
hareketleri) teknoloji hisse senedi getirileriyle olan iligkisini, piyasa
geneli faktorler kontrol edilerek incelemeye olanak tanimaktadir. Bu
yaklasim, tilke riskinin uzun vadeli ve kalici etkilerinin ortalama
getiriler iizerinden nasil fiyatlandigini degerlendirmek acisindan
uygundur. Bununla birlikte, diisiik frekansli getirilerin {ilke
riskindeki kisa vadeli dalgalanmalara verdigi tepkiler sinirli olabilir
ve bu durum, riskin fiyatlanmasinin yalnizca bir boyutunu
yansitabilir.

Yiiksek frekansli analizler ise, {llke riskinin teknoloji
hisseleri tizerindeki etkilerini volatilite dinamikleri {izerinden
incelemeyi miimkiin kilmaktadir. Giinliik veriler kullanilarak tahmin
edilen kosullu varyans modelleri, risk algisindaki degisimlerin ve
belirsizlik soklarmin piyasalara nasil yansidigini daha dogrudan
yakalayabilmektedir. Ozellikle GARCH ailesine ait modeller,
finansal zaman serilerinde gbzlenen oynaklik kiimelenmesi, asimetri
ve kaldirag etkileri gibi olgulart modellemek i¢in yaygin bi¢cimde
kullanilmaktadir (Engle, 2001).

Bu baglamda, kosullu varyans modelleri, iilke riskindeki
artiglarin teknoloji hisselerinin oynakligi {izerindeki etkilerinin
zaman i¢inde nasil degistigini incelemek i¢in uygun bir arag
sunmaktadir. Standart GARCH modelleri, oynakligin ge¢mis
soklara verdigi tepkileri simetrik bicimde ele alirken; genisletilmis
modeller, negatif ve pozitif soklarin oynaklik tizerindeki etkilerinin

farklilagsmasma izin vermektedir. Bu o6zellik, iilke riskindeki
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artiglarin teknoloji hisselerinde yarattig1 belirsizligin dogasint daha
ayrintili bigimde analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir.

Frekansa duyarli bu metodolojik yaklasim, ayni zamanda
literatiirde vurgulanan zamansal toplulagtirma sorunlarina da yanit
vermektedir. Ghysels ve arkadaglar1 (2005), diisiik frekansli verilerle
yapilan analizlerin, yuksek frekansh dinamikleri
maskeleyebilecegini ve risk—getiri iliskisine dair yanlis ¢ikarimlara
yol agabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, iilke riski gibi hizl
degisebilen bir olgunun, farkli frekanslarda ayri1 ayri ele alinmasi
metodolojik agidan 6nem tagimaktadir.

Ozetle, bu bolimde sunulan metodolojik cerceve, iilke
riskinin teknoloji hisse senedi piyasalarina etkilerini tek boyutlu bir
yaklagimla ele almak yerine, frekansa duyarli bir analiz stratejisi
benimsemektedir. Bu strateji, diisiik frekansta iilke riskinin beklenen
getiriler iizerindeki etkilerini, yiiksek frekansta ise belirsizlik ve
volatilite dinamiklerini incelemeye olanak tanimaktadir. Bu
yaklagim, iilke riskinin teknoloji sektorii lizerindeki etkilerini daha
kapsamli ve biitiinciil bir perspektiften degerlendirmek icin gerekli
metodolojik zemini sunmaktadir.

Ozetle, iilke riskinin teknoloji hisse senedi piyasalarina
aktariminin ¢ok boyutlu ve zamana duyarli bir yapiya sahip oldugu
tartisgilmigtir. Bu tartigma, tilke riskinin yalnizca ortalama getiriler
lizerinden degil, ayn1 zamanda belirsizlik ve volatilite dinamikleri
aracilifiyla da fiyatlandigin1 gostermektedir. Bu baglamda, tek bir
model veya tek bir veri frekansi kullanilarak yapilan analizlerin, tilke
riskinin finansal piyasalara aktarim mekanizmalarini tam olarak
yakalamasi giiglesmektedir.

Bu boliimiin geri kalaninda, iilke riskinin teknoloji hisse
senedi  piyasalarina etkilerini incelemek T{izere kullanilan
ekonometrik yaklagimlar, teorik c¢erceve, ampirik temsil,
zamansal esneklik ve belirsizlik kanah ayrimi gozetilerek ele
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alinmaktadir. Amag, kullanilan modelleri sonug tiretmekten ziyade,
kavramsal ve metodolojik rollerini acik bi¢imde tanitmak ve izlenen
yaklagimin neden frekansa duyarli bir yap1 gerektirdigini ortaya
koymaktir. Sonraki boliimde, bu gergevenin betimleyici bir 6rnek
iizerinden nasil somutlastirilabilecegi Tiirkiye piyasalar1 6zelinde
degerlendirmektedir.

Teorik Cerceve: APT ve Cok Faktorlii Varhik Fiyatlama

Varlik getirilerinin sistematik risk faktorleri araciligiyla
aciklanmasi fikri, modern finans teorisinin temel yapi taslarindan
biridir. Bu yaklasimin ¢ok faktorlii ve arbitraj temelli formiilasyonu,
Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitrage Pricing Theory
(APT) ile sistematik bir ¢erceveye kavusturulmustur. APT, arbitraj
firsatlarinin - bulunmadigi bir piyasada, varliklarin beklenen
getirilerinin ~ birden fazla sistematik risk faktoriine olan
duyarliliklarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilebilecegini
one siirmektedir.

APT’nin temel fiyatlama esitligi su sekilde ifade
edilmektedir:

K
E(Rl) = Rf + Z bik Ak
k=1

Bu esitlikte, E'(R;)varlik i’nin beklenen getirisini, Ryrisksiz
getiri oranini, b;ilgili risk faktoriine olan duyarlilig1 ve A;ise faktor
risk primini temsil etmektedir. Bu ¢ergeve, varlik getirilerinin hangi
sistematik riskler karsiliginda fiyatlandigini kavramsal olarak ortaya
koymakta; Ozellikle makroekonomik ve {ilkeye 0zgii risklerin
fiyatlama stirecindeki roliinii vurgulamaktadir (Ross, 1976; Connor,
1984).
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Bu calismada APT, kat1 bir ampirik fiyatlama modeli olarak
test edilmekten ziyade, iilke riskinin teknoloji hisse senedi getirileri
tizerindeki roliinii anlamaya yonelik teorik bir referans noktasi
olarak ele alinmaktadir.

Ampirik Temsil: Asir1 Getiri ve Faktor Regresyonlari

APT’nin teorik fiyatlama esitliginde yer alan risk primleri ve
faktor soklar1 dogrudan gézlemlenebilir degildir. Bu nedenle ampirik
literatiirde, APT cogunlukla gdzlemlenebilir faktorler kullanilarak
kurulan zaman serisi regresyonlar1 araciligryla temsil edilmektedir.
Bu yaklagim, teorik fiyatlama iligkisinin birebir testi olarak degil,
sistematik birlikte hareketlerin ampirik olarak incelenmesi seklinde
yorumlanmaktadir (Cochrane, 2005).

Bu ampirik temsilin temel adimlarindan biri, varlik
getirilerinin risksiz getiri oranindan arindirilarak asir: getiri (excess
return) bicimine doniistiiriilmesidir. Fama ve MacBeth (1973), risk
primlerini asir1 getiriler lizerinden Olcerek, ortak risksiz getiri
bilesenini ayrigtiran ve donemler arasi karsilastirmaya imkan veren
bir ampirik ¢ergeve sunmaktadir. Asirt getiri asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

Rie,t = Ri,t - Rf,t

Bu déniisiim sonrasinda kurulan temel faktor regresyonu su
sekilde ifade edilebilir:

K
e _
Riy=a; + Z Bik Fier + €i¢
k=1

Bu baglamda excess return kullanimi, APT nin kendisi degil,
teorik c¢ergevenin ampirik veriye indirgenmesini saglayan bir
normalizasyon ve temsil araci olarak degerlendirilmelidir.
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Zamanla Degisen Duyarhhiklar: Rolling Beta Yaklasim

Faktor regresyonlari, genellikle risk duyarliliklarinin zaman
icinde sabit kaldig1 varsayimima dayanmaktadir. Ancak ozellikle
gelisen piyasalarda, politik belirsizlikler, makroekonomik
dalgalanmalar ve kiiresel finansal kosullardaki degisimler, bu
varsayimin giiclii bicimde ihlal edilebilecegine isaret etmektedir.
Ferson ve Harvey (1999), risk faktorlerine olan duyarliliklarin
zaman icinde anlaml 6l¢iide degisebildigini géstermektedir.

Bu baglamda rolling beta yaklasimi, alternatif bir varlik
fiyatlama modeli olarak degil, faktor duyarlhiliklarinin zaman
icindeki evrimini betimlemeye yonelik bir tahmin teknigi olarak ele
alimmaktadir. Bu yaklagim, belirli bir pencere uzunlugu boyunca
tahmin edilen katsayilarin zaman i¢inde yeniden hesaplanmasina
dayanmakta ve iilke riskinin teknoloji hisseleri lizerindeki etkilerinin
donemsel olarak nasil degistigini incelemeye imkan tanimaktadir.

K
e __
Riy =a;¢ + Z Bikt Fie + &t
k=1

Bu yontem, risk duyarhiliklarinin  duragan olmadigi
varsayimin1 dikkate alarak, iilke riskinin finansal piyasalara
aktariminin zamana bagli dogasini daha goriiniir hale getirmektedir.

Belirsizlik Kanali: Kosullu Varyans ve GARCH Ailesi Modeller

Ulke riskinin finansal piyasalara etkileri yalnizca ortalama
getiriler iizerinden degil, aym1 zamanda belirsizlik ve oynaklik
dinamikleri araciligiyla da ortaya g¢ikmaktadir. Finansal zaman
serilerinde volatilitenin zaman i¢inde degisken oldugu ve belirli
donemlerde kiimelendigi olgusu, Engle (1982) tarafindan gelistirilen
ARCH modeli ile sistematik bigimde modellenmistir. Bollerslev
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(1986) ise bu yaklasimi genellestirereck GARCH modelini
Onermistir.

02 =w+ ag? | + po? 4

Zamanla, negatif soklarin volatilite lizerindeki etkilerinin
pozitif soklara kiyasla daha gii¢lii olabildigi goézlemi, asimetrik
volatilite modellerinin gelistirilmesine yol agmistir. Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen EGARCH ve Glosten, Jagannathan ve Runkle
(1993) tarafindan onerilen GJR-GARCH modelleri, bu asimetrik
tepkileri yakalamay1 amaglamaktadir. Bu modeller, iilke riskindeki
artislarin teknoloji hisse senedi piyasalarinda yarattig1 belirsizligin
dinamik ve dogrusal olmayan dogasini analiz etmek igin
tamamlayici araclar sunmaktadir.

Tiirkiye’den Betimleyici Bulgular: Aciklayic1 Bir Vaka

Onceki boliimlerde gelistirilen kavramsal ve metodolojik
cergevenin somutlastirilmas1 amaciyla, bu bdliimde Tirkiye
teknoloji hisse senedi piyasasi betimleyici bir vaka olarak ele
alimmaktadir. Tiirkiye, yliksek ve zaman i¢inde dalgali seyreden iilke
risk primleri, belirgin doviz kuru oynakligi ve sik degisen
makroekonomik ve politika ortami nedeniyle, iilke riskinin finansal
piyasalara aktarim mekanizmalarini incelemek agisindan dogal bir
laboratuvar  ortami  sunmaktadir. Bu baglamda Tirkiye,
genellenebilir nedensel ¢ikarimlar {iretmek amaciyla degil; iilke
riski, doviz kuru stresi ve teknoloji hisseleri arasindaki etkilesimin
nasil gozlemlenebilecegini agiklayict bicimde ortaya koyan bir
ornek olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’ye iliskin betimleyici gozlemler, iilke riskinin
teknoloji hisseleri lizerindeki etkilerinin zaman iginde homojen
olmadigim gostermektedir. Egemen CDS spread’lerindeki artiglarin
ve doviz kuru oynakligindaki yiikselislerin yogunlastigi donemlerde,

teknoloji endekslerinin genel piyasa endekslerine kiyasla daha
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belirgin dalgalanmalar sergiledigi gozlemlenmektedir. Bu tiir
donemler, ¢ogunlukla kiiresel finansal kosullardaki sikilagsmalar,
yerel politika belirsizlikleri veya makroekonomik soklarla
ortismektedir. Bu es zamanlilik, iilke riskinin teknoloji hisseleri
iizerindeki etkilerinin 6zellikle stres donemlerinde daha goriiniir hale
geldigine isaret etmektedir.

Betimleyici analizler, iilke riskindeki degisimlerin teknoloji
hisselerine yansimasimin ¢ogu zaman ortalama getirilerden ziyade
oynaklik dinamikleri tizerinden gergeklestigini diisiindiirmektedir.
Ulke risk primlerinin yiikseldigi dénemlerde teknoloji hisselerinin
getirileri her zaman belirgin bicimde diismezken; buna karsilik s6z
konusu donemlerde fiyat oynakliginin ve belirsizligin anlamh
bicimde arttigi gozlemlenmektedir. Bu durum, iilke riskinin
teknoloji  sektoriinde Oncelikle belirsizlik kanali {izerinden
fiyatlandigima dair literatiirdeki bulgularla tutarli bir goriiniim
sunmaktadir (Campbell & Hentschel, 1992; Bollerslev et al., 2009).

Tiirkiye orneginde dikkat ¢eken bir diger unsur, doviz kuru
hareketleri ile teknoloji hisseleri arasindaki yakin iligkidir. Teknoloji
firmalarinin kiiresel deger zincirlerine entegrasyonu, ithal girdilere
bagimliliklar1 ve yabanci para cinsinden finansman yapilari, déviz
kuru oynakligini sektor i¢in 6nemli bir belirsizlik kaynagi haline
getirmektedir. Ulke riskindeki artislarm siklikla déviz kuru stresiyle
birlikte seyrettigi dikkate alindiginda, bu iki unsurun teknoloji
hisseleri {izerindeki etkilerinin birbirini gii¢clendiren bir yap1
sergiledigi sdylenebilir. Bu etkilesim, 6zellikle gelisen piyasalarda
finansal kirilganliklarin ¢ok kanalli dogasina isaret etmektedir
(Bruno & Shin, 2015).

Betimleyici bulgular ayrica, iilke riskinin teknoloji hisseleri
iizerindeki etkilerinin zaman iginde degiskenlik gdsterebildigini
ortaya koymaktadir. Bazi donemlerde teknoloji hisseleri, genel
piyasa hareketlerinden ayrisarak goreli dayaniklilik

sergileyebilirken; baz1 donemlerde ise iilke riskindeki artiglara karsi
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daha keskin tepkiler verebilmektedir. Bu gdzlem, iilke riskinin
teknoloji hisseleri iizerindeki etkilerinin sabit katsayili ve zamandan
bagimsiz bir yapiya sahip olmadigina, aksine zamanla degisen
duyarliliklar icerdigine isaret etmektedir. Bu durum, frekansa duyarl
ve dinamik analiz yaklasimlarinin O6nemini bir kez daha
vurgulamaktadir.

Bu bdliimde sunulan betimleyici gozlemler, iilke riskinin
teknoloji hisse senedi piyasalarmma aktariminin karmasik ve cok
boyutlu bir siire¢ oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ornegi, lilke
riskindeki dalgalanmalarin teknoloji hisselerinde ¢ogu zaman
oynaklik artis1 ve belirsizlik kanali izerinden daha hizli ve belirgin
bicimde ortaya ¢iktigini diisiindiirmektedir. Bununla birlikte, bu
gozlemler nedensel iliskiler veya genellenebilir sonuglar olarak
yorumlanmamalidir. Aksine, bu boliimiin amaci, 6nceki boliimlerde
gelistirilen kavramsal ve metodolojik ¢ergevenin ampirik analizlere
nasil yon verebilecegini betimleyici bigimde ortaya koymaktir.

Ozetle, Tiirkiye drnegi, iilke riskinin teknoloji hisse senedi
piyasalarmma etkilerinin sektér bazinda ve zaman iginde
farklilagabilecegini gosteren agiklayici bir vaka sunmaktadir. Bu
vaka, iilke riskinin teknoloji sektorii tizerindeki etkilerinin daha
sistematik ve karsilagtirmali analizlerle incelenmesini gerekli
kilmakta; 6zellikle farkli gelisen piyasalarda benzer mekanizmalarin
gecerli olup olmadiginin arastirilmasina yonelik 6nemli sorular
dogurmaktadir. Bir sonraki boliimde, bu ¢ergevenin ortaya ¢ikardigi
acik arastirma sorulari ve gelecekteki ¢alismalar icin potansiyel
yonelimler ele alinmaktadir.

Ac¢ik Sorular ve Arastirma Giindemi

Onceki boliimlerde gelistirilen kavramsal ve metodolojik
cerceve, lilke riskinin teknoloji hisse senedi piyasalarina aktariminin
cok boyutlu ve dinamik bir siire¢ oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna ragmen, mevcut literatiirde bu iliskinin kapsamli bi¢imde

--45--



coziimlendigini sdylemek giictiir. Aksine, iilke riski, sektorler arasi
heterojenlik ve volatilite dinamikleri arasindaki etkilesimlere iliskin
onemli arastirma bosluklar1 bulunmaktadir. Bu boliim, s6z konusu
bosluklart sistematik bicimde ele almakta ve gelecekteki ampirik
caligmalar i¢in potansiyel aragtirma yonelimlerini tartismaktadir.

I1k olarak, iilke riskinin sektorel diizeydeki etkilerine iliskin
literatiir halen sinirlidir. Mevcut ¢alismalarin biliyiik bolimii, tlilke
riskini piyasa geneli diizeyinde ele almakta ve sektorler arasi
farklilagmayi ikincil bir unsur olarak degerlendirmektedir (Longstaff
etal., 2011; Augustin et al., 2018). Oysa teknoloji sektdrii gibi belirli
sektorlerin tilke riskine karst neden daha hassas olabilecegi, hangi
kosullar altinda bu hassasiyetin arttig1 veya azaldigi gibi sorular
heniiz sistematik bi¢imde yanitlanmamistir. Bu baglamda, sektor
bazl karsilasgtirmali analizler, {ilke riskinin heterojen etkilerini daha
net bicimde ortaya koyabilecek Onemli bir arastirma alam
sunmaktadir.

Ikinci olarak, iilke riskinin hisse senedi piyasalarina
aktariminda oynaklik kanalinin rolii yeterince ayristirilmis degildir.
Literatiirde  volatilitenin ~ varlik  fiyatlamasindaki ~ 6nemi
vurgulanmakla birlikte, iilke riskindeki artislarin  volatilite
dinamikleri tizerindeki etkilerinin sektorler arasinda nasil
farklilagtigma ilisgkin ampirik kanitlar smrhdir (Campbell &
Hentschel, 1992; Bollerslev et al., 2009). Ozellikle teknoloji
hisselerinde gozlenen oynaklik artiglarinin, {ilke riskine 06zgii
soklardan m1 yoksa kiiresel risk faktorlerinden mi kaynaklandigi
sorusu acik kalmaktadir. Bu ayrim, iilke riskinin yerel ve kiiresel
bilesenlerinin ayristirilmasini gerektirmektedir.

Ucgiincii olarak, iilke riskinin teknoloji hisseleri iizerindeki
etkilerinin zaman i¢inde degisip degismedigi onemli bir arastirma
sorusu olarak One c¢ikmaktadir. Betimleyici bulgular, teknoloji
hisselerinin {ilke riskine karsi duyarliliginin sabit olmadigini ve

farkl1 donemlerde farklilagabildigini diisiindiirmektedir. Bu durum,
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zamanla degisen parametrelerin ve rejim gecislerinin dikkate
alindig1 dinamik modelleme yaklagimlarinin 6énemini artirmaktadir.
Sabit katsayili modeller, iilke riskinin teknoloji sektorii izerindeki
etkilerini oldugundan daha basit veya yaniltic1 bigimde yansitabilir.

Dordiincii olarak, iilke riski ile doviz kuru stresi arasindaki
etkilesimin teknoloji hisseleri lizerindeki rolii daha ayrintili bicimde
incelenmelidir. Gelisen piyasalarda iilke riskindeki artislar siklikla
doviz kuru oynaklig1 ve sermaye cikislariyla birlikte seyrettiginden,
bu iki unsurun birbirinden bagimsiz olarak ele alinmas1 giictiir. Buna
ragmen, literatiirde iilke riski ve doviz kuru soklarinin sektorler
arasinda, oOzellikle teknoloji sektorii ilizerinde, esanli etkilerini
biitlinciil bigimde ele alan ¢alismalar sinirlidir. Mevcut ¢alismalar
cogunlukla makro-finansal aktarim kanallarina odaklanmaktadir
(Bruno & Shin, 2015). Bu etkilesimin ampirik olarak ayristirilmast,
iilke riskinin aktarim mekanizmalarinin daha iyi anlasilmasina katki
saglayacaktir.

Besinci olarak, iilke riskinin O6l¢limiine iligskin tercihlerin
ampirik sonuglar lizerindeki etkisi 6nemli bir metodolojik tartisma
alan1 sunmaktadir. Egemen CDS spread’leri, piyasa temelli ve
yuksek frekansl gostergeler olarak onemli avantajlar saglamakla
birlikte, bu gostergelerin kiiresel risk istah1 ve likidite kosullariyla i¢
ice gecmis yapisi, nedensel yorumlar zorlastirabilmektedir (Pan &
Singleton, 2008; Longstaff et al., 2011). Gelecek ¢alismalar, farkli
tilke riski Olgiitlerini bir arada kullanarak, bu 6lgiitlerin teknoloji
hisseleri iizerindeki etkilerinin ne Olgiide tutarli oldugunu
inceleyebilir.

Son olarak, iilke riski ile teknoloji hisseleri arasindaki
iliskinin gelisen piyasalar arasinda ne ol¢iide genellenebilir oldugu
onemli bir acgik sorudur. Tiirkiye gibi tekil vakalar, kavramsal
cergevenin aciklayici giiciinii gostermekte faydali olsa da farkh
gelisen ekonomilerde benzer mekanizmalarin gegerli olup olmadigi

kargilastirmali analizlerle test edilmelidir. Bolgesel farkliliklar,
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kurumsal yapilarin gilicii ve finansal piyasalarin derinligi gibi
faktorler, lilke riskinin teknoloji sektorii tizerindeki etkilerini anlaml
bigimde sekillendirebilir.

Ozetle, bu boliimde tartisilan acik sorular, iilke riskinin
teknoloji hisse senedi piyasalarina aktariminin heniiz tam olarak
coziimlenmemis bir arastirma alani oldugunu gostermektedir.
Sektorel heterojenlik, volatilite kanali, zamanla degisen duyarliliklar
ve lilke riski—-d6viz kuru etkilesimi gibi unsurlar, gelecekte yapilacak
ampirik caligsmalar i¢in zengin bir arastirma giindemi sunmaktadir.
Bu giindem, iilke riskinin finansal piyasalardaki roliinii daha
derinlemesine anlamaya yonelik katkilar saglayabilecegi gibi,
geligen piyasalarda politika tasarimi ve finansal istikrar agisindan da
onemli ¢ikarimlar dogurabilir.

Sonu¢

Bu boliim, gelisen ekonomilerde tilke riski ile teknoloji hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi kavramsal ve metodolojik bir
cerceve icinde ele almistir. Amagc, yeni ampirik bulgular sunmaktan
ziyade, literatiirde ¢ogunlukla piyasa geneli diizeyinde incelenen
iilke riski olgusunun, sektorel heterojenlik ve ozellikle teknoloji
sektorli baglaminda nasil farklilasabilecegini sistematik big¢imde
tartigmaktir. Bu yaklagim, iilke riskinin finansal piyasalara
aktarimmin tek boyutlu ve homojen bir siire¢ olmadigini
vurgulamaktadir.

Boliim boyunca gelistirilen temel argliman, lilke riskindeki
artiglarin  teknoloji gibi kirillganligr yiiksek sektorleri, diger
sektorlere kiyasla daha farkli ve daha belirgin bi¢imde
etkileyebilecegidir. Teknoloji sektdriiniin biiylime opsiyonlarina
dayali degerleme yapisi, maddi olmayan varlik yogunlugu, dis
finansman bagimlilig1 ve kiiresel entegrasyon diizeyi, bu sektorii
tilke riskine kars1 6zellikle duyarli hale getirmektedir. Bu duyarlilik,
cogu zaman ortalama getirilerden ziyade belirsizlik ve oynaklik
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dinamikleri iizerinden kendini gostermekte; {ilke riskinin
fiyatlanmasinda volatilite kanalinin 6nemini 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu cergcevede bolim, iilke riskinin teknoloji hisseleri
iizerindeki etkilerinin frekansa duyarli bir yaklagimla ele alinmasi
gerektigini savunmaktadir. Diisiik frekansta incelenen getiri serileri,
iilke riskinin uzun vadeli ve kalici etkilerini degerlendirmek
acisindan faydali olmakla birlikte, kisa vadeli belirsizlik soklarini ve
risk algisindaki ani degisimleri tam olarak yansitmayabilir. Buna
karsilik, yiliksek frekansl volatilite dinamikleri, tilke riskinin
finansal piyasalara aktarimmi daha hizli ve dogrudan bicimde
gozlemlemeye imkan tanimaktadir. Bu ayrim, o6zellikle gelisen
piyasalarda politika belirsizliginin ve makroekonomik soklarin
siklig1 dikkate alindiginda kritik bir 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye 6rnegi lizerinden sunulan betimleyici gézlemler, bu
kavramsal  c¢er¢evenin  pratikte nasil  somutlasabilecegini
gostermistir. Tiirkiye, yliksek ve dalgali tilke risk primleri ile belirgin
doviz kuru oynakligi nedeniyle, iilke riskinin teknoloji hisseleri
iizerindeki etkilerinin gozlemlenebilecegi aciklayict bir vaka
sunmaktadir. Bununla birlikte, bu gozlemler nedensel ¢ikarimlar
olarak yorumlanmamali; aksine, daha sistematik ve karsilastirmali
ampirik  ¢aligmalar icin yon goOsterici bir zemin olarak
degerlendirilmelidir.

Bu bolimde gelistirilen c¢erceve, literatiirdeki mevcut
yaklagimlara {i¢ temel katki sunmaktadir. Ilk olarak, iilke riskinin
sektorel diizeyde ele alimmasimin Onemini vurgulayarak, piyasa
geneline odaklanan analizlerin siirliliklarina dikkat ¢cekmektedir.
Ikinci olarak, iilke riskinin teknoloji hisseleri iizerindeki etkilerinin
yalnizca getiri kanaliyla degil, volatilite ve belirsizlik kanaliyla da
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ugiincii olarak
ise, frekansa duyarli metodolojik yaklasimlarin, iilke riskinin
dinamik etkilerini anlamak a¢isindan sundugu avantajlar1 6n plana

cikarmaktadir.
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Sonug olarak, iilke riski ile teknoloji hisse senedi piyasalari
arasindaki iliski, gelisen ekonomiler baglaminda heniiz tam olarak
coziimlenmemis, ancak hem akademik hem de politika agisindan
yiiksek Onem tastyan bir arastirma alan1 sunmaktadir. Bu bdliimde
ortaya konan kavramsal ve metodolojik ¢erceve, gelecekte yapilacak
ampirik caligmalar i¢in biitiinciil bir referans noktasi olusturmay1
amagclamaktadir. Ulke riskinin sektorel yansimalarinin daha ayrintili
bicimde incelenmesi, gelisen piyasalarda finansal istikrarin
anlasilmasi ve politika tasariminin giiclendirilmesi agisindan énemli
katkilar saglayabilir.
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