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               B
ankacılar D

ergisi H
akkında 

 Bankacılar 
dergisi, 

ekonom
i, 

finans, 
bankacılık 

konularında ve bu konularla  ilgili alanlarda bilim
sel 

özgün m
akalelere yer veren hakem

li bir dergidir.  
 

Bankacılar, 
akadem

isyenler, 
araştırm

acılar, 
uygulam

ada 
yer 

alan 
profesyoneller 

ve 
politika 

yapıcıları 
arasındaki 

bilgi 
paylaşım

ının 
artırılm

asına, bankacılık m
esleğinin geliştirilm

esine 
ve literatüre katkıda bulunm

ayı am
açlar.  

 Yılda 
dört 

kez 
sadece 

elektronik 
ortam

da 
yayım

lanır. 
Ü

ç 
ana 

bölüm
den 

oluşur. 
B

irinci 
bölüm

de, 
hakem

ler 
tarafından 

değerlendirilen, 
yayım

lanm
ası 

uygun 
görülen 

m
akalelere, 

ikinci 
bölüm

de 
konferans 

bildirisi 
ve 

konuşm
a 

m
etinlerine, 

üçüncü 
bölüm

de 
ise 

bankacılık 
uygulam

alarına ilişkin özel araştırm
a yazılarına ve 

çevirilere yer verilir. 
 Yayım

lanm
ak 

üzere 
gönderilecek 

m
akalelerin, 

daha 
önce 

herhangi 
bir 

yerde 
yayım

lanm
am
ış 

olm
ası ve değerlendirm

e süreci içerisinde başka bir 
yerde 

yayınlam
a 

girişim
inde 

bulunulm
am

ası 
gerekir.  
 Bankacılar 

dergisi, 
kabul 

edeceği 
m

akalelerde, 
kapsadığı konularla ilgili olm

a ve Türk D
il K

urum
u 

ve dergi yazım
 kurallarına uygun olarak hazırlanm

a 
şartlarını 

arar 
M

akaleler, 
“anonim

 
yazar/anonim

 
hakem

” 
sistem

ine 
göre 

değerlendirilir. 
U

ygun 
bulunan 

m
akaleler 

konu 
ile 

ilgili 
iki 

hakem
e 

gönderilir. 
H

akem
 

raporlarına 
göre 

m
akalelerin 

yayınlanıp yayım
lanm

ayacağına karar verilir. D
aha 

detaylı bilgi m
akale değerlendirm

e sürecinde yer 
alm

aktadır. 
Yayım

lanacak 
m

akalelerde 
yazım

 
kurallarına ve biçim

e ilişkin değişiklikler yapılabilir 
veya bunların yapılm

ası yazardan istenebilir. 
 Bankacılar dergisinde yayım

lanan yazılar, Türkiye 
Bankalar 

B
irliği’nin 

resm
i 

görüşlerini 
yansıtm

az; 
yazar 

ve 
görüş 

sahiplerini 
bağlar. 

Yazılardan 
kaynak 

göstererek 
alıntı 

yapılabilir. 
D

ergiye 
başvurular ücretsizdir. Yayım

lanm
ası kabul edilen 

m
akalelerin elektronik tüm

 yayın hakları, süresiz 
olm

ak 
üzere 

Türkiye 
B

ankalar 
B

irliği’ne 
aittir. 

M
akaleler için yazarlara telif ücreti ödenir. 

 D
ergiye 

gönderilen 
m

akalelerde, 
C

O
P

E
                  

(C
om

m
ittee on Publication Ethics – Yayın E

tiği     
K

om
itesi)’un hakem

ler, yazarlar ve editörler için 
uluslararası 

standartları 
dikkate 

alınm
akta 

ve 
m

akalelerin 
araştırm

a 
ve 

yayın 
etiğine 

uygunluğuna dikkat edilm
ektedir 

 D
ergide yayım

lanm
ası talep edilen m

akaleler, B
irlik 

idare adresine, posta veya e-posta (tbb@
tbb.org.tr) 

olarak gönderilebilir. 
 TÜ

BİTAK U
lusal Akadem

ik Ağ ve Bilgi M
erkezi 

M
üdürlüğü’nden B

irliğim
ize iletilen karar uyarınca 

Bankacılar 
D

ergisi’nin 
2022 

yılından 
itibaren 

dizinlenm
eyeceği, U

LAK
BİM

 TR
 D

izin tarafından 
2023 yılı için gerekli süreçler sonucunda ayrıca 
değerlendirm

e yapılacağı belirtilm
iştir.  

 Saygılarım
ızla, 

      
Türkiye B

ankalar B
irliği 
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A
raştırm

a M
akalesi/R

esearch Article  
  

D
öviz Piyasası O

ynaklık Yayılım
ı A

nalizi:  
Türkiye U

ygulam
ası 

 
D

oç. D
r. M

urat Akkaya* 
 

Ö
z 

Finansal 
küreselleşm

eye 
bağlı 

olarak 
Kovid-19 

salgını 
da 

Türkiye’nin 
de 

dâhil 
olduğu 

gelişm
ekte 

olan 
piyasalar 

başta 
olm

ak 
üzere 

uluslararası 
döviz 

piyasasında 
oynaklığa 

neden 
olm

uştur. Bu çalışm
anın am

acı Am
erika B

irleşik D
evletleri, A

vrupa Birliği, Japonya, İngiltere, İsviçre 
para birim

leri ile gelişm
ekte olan ülkelerden Ç

in H
alk C

um
huriyeti, G

üney K
ore, Tayland, G

üney 
Afrika, Brezilya, M

alezya, H
indistan para birim

lerinin Türk Lirası üzerindeki oynaklık yayılım
ını analiz 

etm
ektir. E

G
A

R
C

H
 testi sonuçlarına göre A

BD
 D

oları/Türk Lirası Alış K
urunda asim

etrik etki, yani 
kaldıraç 

etkisi 
geçerli 

değildir. 
A

yrıca 
değişkenler 

arasında 
uzun 

dönem
de 

eşbütünleşm
e 

bulunm
am

aktadı r. Kısa dönem
li ilişki Vektör H

ata D
üzeltm

e M
odeli ile incelenm

iştir. G
elişm

iş piyasalar 
ile ABD

 D
oları/Türk Lirası arasında istatistiki olarak anlam

lı bir ilişki bulunm
am

aktadır. G
elişm

ekte olan 
piyasalardan ise A

BD
 D

oları/Tayland B
ahtı ve A

BD
 D

oları/H
indistan R

upisi ile A
BD

 D
oları/Türk Lirası 

arasında istatistiki olarak anlam
lı bir ilişki bulunm

aktadır. Şikago O
psiyon B

orsası O
ynaklık Endeksi 

pratiğe uygun olarak A
B

D
 D

oları/Türk Lirası seviyesini etkilem
ektedir. 

Anahtar K
elim

eler:  D
öviz Piyasası, O

ynaklık Yayılım
ı, EG

AR
C

H
, VE

C
M

, Türkiye 
Jel Sınıflandırm

ası: D
53, F31, C

53 
 

Foreign Exchange M
arket Volatility Spread A

nalysis: Türkiye C
ase 

Abstract 

D
epending on the financial globalization, C

oronavirus (C
O

VID
-19) pandem

ic has caused 
volatility in international currency m

arkets, especially em
ergi ng m

arkets in w
hich Turkey takes place. 

This study covers the period of 01 April 2016 - 28 February 2022. The aim
 of this study is to analyze 

volatility spread from
 the currencies of U

nited States (U
S), European U

nion (EU
), Japan, Britain, 

Sw
itzerland, C

hina, South Korea, Thailand, South Africa, Brazil, M
alaysia, India on Turkish Lira. 

According to the EG
AR

C
H

 test results, the asym
m

etric effective, ie leverage effect, is not valid in the 
U

S D
ollar / Turkish Lira Bid R

ate. Also, there is no cointegration betw
een variables in the long run. 

The Vector Error C
orrection M

odel exhibits no statistically significant relationship betw
een the 

developed m
arkets and the U

S D
ollar/Turkish Lira. Am

ong the em
erging m

arkets, a statistically 
significant relationship em

erges betw
een the U

S D
ollar/Thai Baht - the U

S D
ollar/Indian R

upee and 
the U

S D
ollar/Turkish Lira. The C

hicago O
ptions Exchange Volatility Index (VIX) practically affects the 

U
S D

ollar/Turkish Lira level. 

K
eyw

ords:  C
urreny M

arket, Volatility Spread, EG
AR

C
H

, VEC
M

,  Turkey. 
Jel C

odes: D
53, F31, C

53. 

 * İstanbul Beykent Ü
niversitesi, İİB

F, U
luslararası Ticaret ve Finansm

an Bölüm
ü, Ö

ğretim
 Ü

yesi, 
https://orcid.org/0000-0002-7071-8662. 

 M
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1. G
iriş 

 D
öviz kurları ithalat, ihracat ve sınır ötesi yatırım

ları doğrudan etkilediğinden dolayı bir 
ekonom

ide çok büyük rol oynam
aktadır. İç fiyat seviyesi, reel ücretler gibi diğer ekonom

ik 
değişkenler üzerinde de dolaylı bir etkisi bulunm

aktadır. D
öviz piyasası ise, farklı ülkelerin 

para birim
lerini değiştirm

ek veya ticaretini yapm
ak için dünya çapındaki kurum

ların yer aldığı 
önem

li bir piyasadır. D
öviz piyasaları dünyadaki tüm

 finansal piyasaların en büyüğünü 
oluşturm

aktadır. 
D

iğer 
pazarlarda 

olduğu 
gibi, 

bir 
para 

birim
inin 

fiyatını 
talep 

ve 
arz 

belirlem
ektedir. H

erhangi bir zam
anda, belirli bir ülkede döviz kuru, döviz talebinin ve karşılık 

gelen döviz arzının etkileşim
i ile sağlanm

aktadır. Ancak döviz piyasalarında gerçek döviz 
kurunu ile beklenen döviz kurundan farklı kılan riskler bulunm

aktadır. Ç
ünkü varlıklar ve 

borçların 
gerçek 

değerlerini 
beklenen 

değerlerden 
farklı 

kılan 
finansal 

risklere 
m

aruz 
kalm

aktadırlar. Finansal piyasaların küreselleşm
esi, piyasalar arasında anında bilgi akışı ile 

karakterize edilen daha yüksek düzeyde bir bütünleşm
e ile sonuçlanm

ıştır ve bu durum
 bir 

finansal piyasadan diğerine hızlı oynaklık yayılım
ına yol açm

ıştır. O
ynaklık, ekonom

ik ve 
finansal kurum

lar için kritik bir önem
e sahiptir, çünkü yatırım

larda riske m
aruz kalm

anın 
ölçüsünü tem

sil etm
ektedir. Y

atırım
cılar ve politika yapıcılar genellikle finansal piyasaların ve 

ekonom
inin kırılganlığında bir barom

etre olarak oynaklık tahm
inlerine güvenm

ektedir. 
 

O
ynaklık; ani değişim

 veya değişkenlik anlam
ına gelm

ektedir. O
ynaklık yayılım

ı da 
uluslararası finans piyasalarındaki bilgi akışından ortaya çıkm

aktadır. Finans yazınında 
oynaklığın 2 tem

el özelliği bulunm
aktadır. B

irinci özellik oynaklığın kötü ve iyi haberlere 
asim

etrik 
olarak 

yanıt 
olm

asıdır. 
A

yrıca, 
farklı 

finansal 
piyasalar 

ve 
varlık 

kategorileri 
arasında oynaklık yayılım

ları bulunm
aktadır. H

aberin veya haberlerin oynaklık üzerindeki 
asim

etrik etkisi kaldıraç 
etkisi 

hipotezine 
dayanm

aktadır. 
Varlığın 

değerinde 
bir 

düşüş 
(negatif 

getiri) 
finansal 

kaldıracı 
artırm

akta, 
bu 

da 
varlığın 

riskini 
ve 

oynaklığını 
yükseltm

ektedir (Black,1976, s.3). İkinci özellik ise oynaklık geri beslem
e hipotezi olarak 

bilinm
ektedir. Bu hipotez; oynaklıktaki asim

etrinin getirilerin zam
anla değişen risk prim

leri 
varlığını basitçe yansıtabileceği gerçeğine yanıt olarak savunm

aktadır. Bu hipotez iki tem
el 

ilkeye dayanm
aktadır: oynaklık kalıcıdır ve beklenen getiri ve koşullu varyanslar arasında 

pozitif bir zam
ansal ilişki vardır. O

ynaklıkla ilgili ikinci tem
el özellik ise, oynaklık genellikle 

varlıklarda ve piyasalarda zam
an içinde birlikte hareket etm

ektedir. D
öviz kuru oynaklığı ise 

finansal riskten korunm
a yapılm

am
ası durum

unda yurtiçi para birim
inde ifade edilen getiri 

oranındaki belirsizliğin artm
asına katkıda bulunm

aktadır. G
eleneksel döviz kuru yaklaşım

ı, 
reel döviz kuru ile ekonom

ik faaliyet seviyesi arasındaki ilişkiyi kurm
aktadır. R

eel döviz 
kurunun değer kazanm

ası / değer kaybı, ülke içi m
al ve hizm

etlerin uluslararası rekabet 
gücünü etkilem

ekte ve bunun sonucunda da ülkenin ticaret dengesi ve reel üretim
i üzerinde 

etkili olm
aktadır. Ayrıca doğrudan veya dolaylı portföy yatırım

ları da kur üzerinde etkili 
olm

aktadır. P
ortföy dengesi döviz kurlarında oynaklık yayılım

ının tem
elini oluşturm

ada da 
önem

lidir.  
 

O
ynaklık yayılm

ası, bir pazardaki istikrarsızlığın diğer pazarları etkilem
e sürecini ve 

oynaklığın büyüklüğünü ifade etm
ektedir. O

ynaklık yayılm
alarının bir başka kanalı da pazar 

bulaşm
asıdır. Piyasa Bulaşm

a H
ipotezi, bir piyasadaki tem

silcilerin başka bir piyasadaki fiyat 
düşüşünü 

gözlem
lerken 

riskten kaçındığını 
ve 

buna 
karşılık 

olarak 
da 

pozisyonlarının 
yayılm

aya başlam
asına neden olduğunu belirtm

ektedir (Lin ve Ito, 1994, s. 1). Finansal 
piyasalar 

arasındaki 
oynaklığın 

yayılm
ası 

finansal 
küreselleşm

enin 
boyutuna 

bağlıdır. 
Finansal piyasaların bütünleşm

esi ne kadar yüksek olursa, piyasalar arasındaki bilgi akışının 
kapsam

ı ve hızı da o kadar yüksek olm
aktadır. Ayrıca fiyatı oynaklığı pazarların açılm

ası 
veya 

kapanm
ası, 

haberlerin 
geliş 

hızının 
değişm

esi 
veya 

yatırım
cıların 

bilgiye 
karşı 

davranışlarındaki değişiklik gibi çeşitli nedenlerle değişebilm
ektedir. B

u faktörler birlikte döviz 
volatilitesinde (oynaklığında) üç belirgin özelliği ortaya çıkarm

aktadır:  
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5 

 
O

ynaklık otokorelasyon eğilim
indedir,  

 
O

ynaklık periyodiktir, yani gün içi ve hafta içi özellikleri gösterir 
 

O
ynaklık fiyatlarda süreksizlikleri (sıçram

aları) içerm
ektedir.  

 
Y

ükselen piyasa ekonom
ilerinin döviz kuru piyasasındaki oynaklık A

m
erika B

irleşik 
D

evletleri (A
B

D
) M

erkez B
ankası’nın (FED

) faiz artırım
 döngüsüne başlam

ası ile 2016 ve 
2017 yıllarında artm

aya başlam
ıştır. B

öylece döviz, hisse senedi ve sabit getirili m
enkul 

kıym
etler piyasalarındaki işlem

 hacim
leri ve oynaklık önem

li ölçüde yükselm
iştir. Ayrıca 

Türkiye Ağustos 2018’de büyük bir kur atağı yaşam
ıştır ve spekülatif veya rasyonel kur 

atakları hâlen devam
 etm

ektedir.  Finansal küreselleşm
eye bağlı olarak Kovid-19 salgını 

Türkiye’nin de dâhil olduğu gelişm
ekte olan piyasalar başta olm

ak üzere uluslararası döviz 
piyasasında oynaklığa neden olm

uştur. M
erkez B

ankalarının yoğun m
üdahalesi ve likidite 

aktarım
ına rağm

en ikinci bir dalga korkusu finansal piyasaları etkilem
ektedir. Türkiye’de son 

dönem
de 

yaşanan 
kur 

atakları 
ve 

Kovid-19’un 
yarattığı 

ortam
 

nedeniyle 
oynaklık 

çalışm
asının 

yapılm
ası 

ve 
sonuçlarının 

tartışılm
asının 

faydalı 
olacağı 

düşünülm
üştür. 

U
luslararası hisse senedi piyasalarında yaşanan oynaklık yayılım

ının bir benzeri döviz 
piyasalarında da yaşanm

aktadır. A
ncak her ülkenin kendine özgü m

akroekonom
ik tem

elleri 
ve riskleri farklılık gösterm

ektedir. B
u itibarla bu çalışm

anın Türkiye’ye özgü yapılm
ası faydalı 

olacaktır. 
 2. Literatür Taram

ası 
 D

öviz piyasası üzerine yapılan ilk çalışm
alar sadece fiyatların ve getirilerin hareketini 

dikkate alm
ış iken 1990'larda oynaklığa odaklanm

ıştır. H
sieh (1988: 1) AR

C
H

 m
odeli 

kullanarak ABD
 doları (U

SD
) ve beş farklı ülkenin günlük döviz kuruna ait serilerdeki 

ortalam
a ve varyansların zam

an içinde değiştiğini belirlem
iştir. Engle vd. (1990,s. 1) döviz 

piyasasında sıcak hava dalgaları 
ve m

eteor yağm
urları kavram

larını tanıtarak gün içi 
oynaklık örüntülerini araştırm

ışlardır. Baillie ve Bollerslev (1991,s.1) U
SD

 karşısında dört 
döviz kuru (G

BP, JPY, D
E

M
 ve C

H
F) oynaklık yayılm

a etkilerini G
AR

C
H

 (1,1) m
odeli ile 

incelem
iş, ancak para birim

leri arasında veya piyasalar arasında oynaklık yayılm
a etkilerinin 

varlığını ortaya koyam
am
ıştır. H

arvey ve H
uang (1991,s.1) ise saatlik döviz kuru getirilerinin 

yanı sıra hafta içi etkilerinde gün içi U
-şekilli bir oynaklık durum

u keşfetm
iştir. H

ogan ve 
M

elvin 
(1994) 

çalışm
alarında 

A
B

D
 

ticaret 
dengesi 

açıklam
asının 

ardından 
heterojen 

beklentilerin oynaklık kalıcılığını artırdığı fikrine destek bulm
uşlardır. R

im
e ve Sucarrat (2007) 

ise piyasaya ulaşan yeni bilgilerin döviz kuru oynaklığı üzerinde anlam
lı bir etkisi olduğunu 

belirlem
iştir. 

 
2008 yılında yaşanan küresel kriz ve sonrası çalkantılar finansal piyasalar arasındaki 

oynaklık yayılım
ı ve bulaşıcılık etkileri üzerine olan ilgiyi artırm

ıştır. C
ai vd. (2008), üç ana 

ticaret m
erkezinde (Tokyo, Londra ve N

ew
 York) ve iki döviz çiftinde (EU

R
 / U

SD
 ve U

SD
 / 

JPY) dakika dakika forex orta kotasyonlarını kullanarak oynaklık ve işlem
 faaliyetlerinin 

iletim
ini incelem

iştir. 2008 krizi, döviz fiyatlarındaki büyük ve beklenm
edik hareketlerin yanı 

sıra varlık fiyatlarında önem
li bir düşüş yaratm

ıştır (M
uller ve V

erschoor, 2009). D
iebold ve 

Y
ılm

az (2009) ise, getiri ve oynaklık yayılm
alarını ölçm

ede varyans ayrıştırılm
ası için vektör 

otoregresif bir m
odel kullanm

ıştır. 
 

Türkiye’de döviz piyasasındaki oynaklık çalışm
aları genellikle ekonom

ik büyüm
e, hisse 

senedi getirileri 
ve 

ihracata 
etkileri 

üzerine 
yapılm

ıştır. 
Türkiye’de 

döviz 
piyasasındaki 

oynaklık yayılım
ını analiz eden az sayıda çalışm

a bulunm
aktadır (A

ysoy vd. 1996; Akçay vd. 
1997; D

om
aç ve M

endoza, 2002; Ağcaer, 2003; G
uim

arães ve K
aracadağ, 2004; Ayhan, 

2006; Ç
ağlayan ve D

ayıoğlu, 2009; Ü
nal, 2009, S

oytaş ve Ü
nal, 2010, U

ral ve Ö
ztekin, 

2011). Bu çalışm
aların çoğunu Türkiye C

um
huriyet M

erkez B
ankası’nın U

zm
anlık Yeterlilik 

Tezleri oluşturm
aktadır ve çalışm

a tarihleri 2010 yılı öncesine aittir. 
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Ayhan (2006) G
AR

C
H

 ve EG
AR

C
H

 m
odellerini kullanarak döviz kuru oynaklığını 

araştırm
ış ve döviz kuru oynaklığı üzerinde 

kur rejim
lerinin etkisinin benzer 

olduğunu 
belirlem

iştir. D
om

aç ve M
endoza (2002) EG

AR
C

H
 m

odeli ile Türkiye C
um

huriyet M
erkez 

Bankası’nın açm
ış olduğu ihalelerin döviz kurunun oynaklığını düşürdüğünü ve ayrıca gecelik 

faiz oranlarındaki artışlar ile dövizi kuru oynaklığı 
arasında negatif bir ilişki olduğunu 

görm
üşlerdir. G

uim
arães ve K

aracadağ (2004) ise E
G

AR
C

H
 m

odeli ile döviz kuru oynaklığını 
araştırm

ış ve ilgili dönem
de oynaklık görülm

em
iştir. Sağlam

 ve Başar (2016) U
SD

, EU
R

 ve 
G

BP değişkenlerini AR
C

H
, G

AR
C

H
, EG

AR
C

H
, TAR

C
H

 yöntem
leri ile m

odellem
işlerdir. EU

R
 

ve U
SD

/TR
L alış kuru değişkenlerinde oynaklığın asim

etrik olduğunu belirtm
işlerdir. Atm

aca 
(2018) ise 01.11.2010-20.11.2015 dönem

de R
us R

ublesi, Ç
in H

.C
. Yuanı, Türk Lirası, E

uro 
ve İngiliz Sterlini arasındaki oynaklığı Sabit Korelasyonlu Ç

ok D
eğişkenli S

tokastik O
ynaklık 

(C
C

C
-t-M

SV) m
odeli ile araştırm

ış ve döviz kuru serilerinin büyük oranda kendi piyasalarında 
m

eydana 
gelen 

şoklardan etkilendiğini 
belirtm

iştir. 
D

em
irgil 

vd. 
(2019) 

ise E-G
AR

C
H

, 
TG

A
R

C
H

 ve APG
AR

C
H

 m
odelleri ile EU

R
/TR

L alış kurundaki pozitif şokların negatif 
şoklardan daha fazla etkiye sahip olduğunu belirlem

işlerdir. Kuzu (2019) EG
AR

C
H

 m
odeli ile 

02.01.2005-31.05.2018 dönem
inde döviz, devlet iç borçlanm

a senetleri (D
İBS) ve petrol 

fiyatları ile BIST100 endeksi arasındaki oynaklık yayılım
ını araştırm

ıştır. D
öviz piyasasından 

D
İB

S
 ve hisse senedi piyasasına doğru oynaklık yayılım

 etkisi bulunm
aktadır. 

 
3. Veriler ve Yöntem

 
 Bu çalışm

anın am
acı A

m
erika B

irleşik D
evletleri (ABD

), Avrupa Birliği (AB), Japonya, 
İngiltere, İsviçre para birim

leri ile gelişm
ekte olan ülkelerden Ç

in H
alk C

um
huriyeti, G

üney 
Kore, Tayland, G

üney Afrika, Brezilya, M
alezya, H

indistan para birim
lerinin Türk Lirası 

üzerindeki oynaklık yayılım
ını EG

AR
C

H
 m

odeliyle incelem
ektir. Ayrıca çalışm

aya para 
piyasalarındaki oynaklık üzerinde etkili olduğu düşünülen ABD

 10 yıllık tahvil faizleri ve 
Şikago O

psiyon B
orsası O

ynaklık Endeksi (Korku Endeksi) eklenm
iştir. 

 
Bu çalışm

a 01 N
isan 2016 – 28 Şubat 2022 dönem

ini kapsam
aktadır. 12 adet para 

birim
i ve 2 adet finansal değişken olm

ak üzere 14 adet günlük değişken kullanılm
ıştır (Tablo 

1). Am
erika Birleşik D

evletleri (A
B

D
) M

erkez B
ankası olan FED

’in faiz artırım
 döngüsüne 

başladığı 01 N
isan 2016 tarihi çalışm

anın başlangıcı olarak seçilm
iştir. Ç

alışm
anın bitiş 

dönem
i 28 Şubat 2022 olarak belirlenm

iştir. Ç
alışm

a dalgalı kur dönem
ini esas alm

aktadır. 
Aralık 2021 ayında yaşanan kur atağı sonucunda K

ur K
orum

alı M
evduat sistem

i için O
cak 

2021 ayında ilgili düzenlem
eler içeren iki kanun yayım

lanm
ıştır. K

ur K
orum

alı M
evduat sitem

i 
sıfır prim

li opsiyon işlem
idir. B

u nedenle K
ur K

orum
alı M

evduat sitem
i dönem

i çalışm
adan 

çıkarılm
ıştır. 

 
Tablo 1. D

eğişkenler ve D
eğişkenlerin K

ısaltm
aları 

K
ısaltm

a 
D

eğişken 
K
ısaltm

a 
D

eğişken 
EU

R
-U

SD
  

Euro/ABD
 D

oları A
lış K

uru 
U

SD
-R

EAL   
A

B
D

 D
oları/B

rezilya R
eal Alış K

uru 
G

B
P-U

SD
  

İngiliz S
terlin/ABD

 D
oları A

lış K
uru 

U
SD

-R
IN

G
   

A
B

D
 D

oları/M
alezya R

ingit Alış K
uru 

U
SD

-C
H

F   
A

B
D

 D
oları/İsviçre Frangı A

lış Kuru 
U

SD
-R

U
PE   

A
B

D
 D

oları/H
indistan R

upi Alış K
uru 

U
SD

-YEN
  

A
B

D
 D

oları/Japon Yeni A
lış Kuru 

U
SD

-W
O

N
   

A
B

D
 D

oları/G
üney K

ore W
on A

lış K
uru 

U
SD

-TR
L   

A
B

D
 D

oları/Türk Lirası A
lış K

uru 
U

SD
-YU

AN
     A

B
D

 D
oları/Ç

in H
.C

. Yuan A
lış K

uru 

U
SD

-B
AH

T   
ABD

 D
oları/Tayland Baht Alış K

uru 
U

SD
 10 Y 

ABD
 10 yıllık tahvil faizleri 

U
SD

-R
AN

D
   

A
B

D
 D

oları/G
. A

frika R
and Alış K

uru 
VIX 

Ş
ikago O

psiyon B
orsası O

ynaklık E
ndeksi 

 
O

ynaklık 
m

odelleri 
E

ngle 
(1982) 

tarafından 
zam

an 
serisinde 

değişen 
varyans 

sorununun belirlenm
esi ile kullanılm

aya başlanm
ış ve finans literatüründe O

toregresif Koşullu 
D

eğişen V
aryans (Autoregressive C

onditional H
eteroskedasticity - AR

C
H

) m
odeli olarak 

bilinm
ektedir. Figlew

ski (2004,s. 2) AR
C

H
 m

odellerine ait perform
ansların uzun dönem

li 
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ergisi 
 

7 

tahm
inlerde iyi olm

adığını belirtm
ektedir. Bu nedenle çalışm

alarda genellikle Bollerslev 
(1986) tarafından geliştirilen G

enelleştirilm
iş AR

C
H

 (G
AR

C
H

) m
odelleri tercih edilm

ektedir. 
N

elson (1991) üstel G
AR

C
H

 m
odeli olan EG

AR
C

H
 m

odelini, sim
etrik m

odeller tarafından 
ihm

al edilen zayıflıkların giderilm
esi am

acıyla geliştirm
iştir. Asim

etri hisse senedi getirilerinde 
yaygın bir kaldıraç etkisi yaratm

aktadır. G
AR

C
H

 m
odelinin param

etreler üzerinde negatif 
kısıtlam

alara 
sahip 

olduğundan 
EG

AR
C

H
 

yöntem
i 

daha 
anlam

lı 
sonuçlar 

verm
ektedir.  

EG
AR

C
H

 m
odelindeki varyans, kendi gecikm

esine ve standart hata terim
inin şartına bağlıdır 

ve oynaklık yapışkanlığını ölçm
ektedir (Akkaya, 2021,s. 486).  

 
H

sieh (1989) AR
C

H
, G

AR
C

H
 ve EG

AR
C

H
 m

odelleri ile beş farklı ülkenin döviz 
kurlarının günlük verilerini karşılaştırm

ış ve G
A

R
C

H
 (1,1) ve EG

AR
C

H
 (1,1) m

odellerinin 
koşullu değişen varyansı açıklam

akta başarılı olduğu belirlem
iştir. Bu çalışm

ada da H
sieh 

(1989) çalışm
asına paralel oynaklık yayılım

ını araştırm
a m

odeli olarak EG
AR

C
H

 M
odeli 

seçilm
iştir. 

 
4. U

ygulam
a ve B

ulgular 
 

ABD
 D

oları (U
SD

), Avro (Euro), Yen (YEN
), Sterlin (G

BP) ve İsviçre Frang’ına (C
H

F) 
ilişkin 

tanım
layıcı 

istatistikler 
Tablo 

2'de 
gösterilm

iştir. 
Japon 

Yeni’nin 
en 

yüksek, 
D

olar/İsviçre Frangı paritesinin de en düşük standart sapm
aya sahip olduğu belirlenm

iştir. 
Tüm

 ülkelerin para birim
lerinin basıklık katsayıları pozitiftir. Jarque-Bera test sonuçlarına 

göre seriler norm
al olarak dağılm

am
aktadır. 

  
Tablo 2.  AB

D
 D

oları, Euro,  Yen, Sterlin, İsviçre frangı Tanım
layıcı İstatistikleri 

  
EU

R
-U

SD
 

G
BP-U

SD
 

U
SD

-C
H

F 
U

SD
-YEN

 
 O

rtalam
a 

 1.1451 
 1.3155 

 0.9634 
 109.3931 

 M
edyan 

 1.1374 
 1.3094 

 0.9725 
 109.5600 

 M
aksim

um
 

 1.2488 
 1.4800 

 1.0334 
 118.3200 

 M
inim

um
 

 1.0375 
 1.1492 

 0.8781 
 100.0700 

 Std. Sapm
a 

 0.0454 
 0.0579 

 0.0356 
 3.4013 

 Ç
arpıklık 

 0.0799 
 0.2992 

-0.5194 
-0.2752 

 Basıklık 
 2.3512 

 2.6183 
 2.0927 

 2.7839 
 Jarque-Bera 

 28.6291 
 32.3048 

 121.9830 
 22.4174 

 O
lasılık 

 0.0000 
 0.0000 

 0.0000 
 0.0000 

 Toplam
 

 1762.22 
 2024.4770 

 1482.6850 
 168356.0000 

 Top. Std. H
ata 

 3.1701 
 5.1604 

 1.9485 
 17792.58 

Tablo 2, 01 N
isan 2016 – 28 Şubat 2022 dönem

ini kapsam
akta ve 1.539 adet gözlem

i 
içerm

ektedir. 

G
elişm

ekte olan ülkelerin para birim
lerine ait olan tanım

layıcı istatistikler ise Tablo 3'te 
sunulm

aktadır. G
üney K

ore W
on’u en yüksek standart sapm

aya ve M
alezya R

ingit’i en 
düşük standart sapm

aya sahiptir. H
indistan R

upi’si ve Ç
in Yuan’ı sola çarpık iken diğer para 

birim
leri sağa çarpıktır. G

üney Afrika R
and’ı, M

alezya R
ingit’i ve Türk Lira’sının basıklık 

katsayıları 3'ten fazla olup, bu durum
da leptokurtiktir. Jarque-Bera istatistikleri gelişm

ekte 
olan ülkelerin para birim

lerine ait serilerinin norm
al olarak dağılm

adığını belirtm
ektedir. 
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Tablo 3. G
elişm

ekte O
lan Ü

lkelerin Para B
irim

leri İstatistikleri 

  
U

SD
-

BAH
T 

U
SD

-
R

AN
D

 
U

SD
-

R
EAL 

U
SD

-
R

IN
G

 
U

SD
-

R
U

PE 
U

SD
-TR

L 
U

SD
-W

O
N

 
U

SD
-

YU
AN

 
O

rtalam
a 

 32.5146 
 14.4532 

 4.1825 
 4.1588 

 70.0984 
 5.8336 

 1145.3630 
 6.7096 

M
edyan 

 32.4500 
 14.3605 

 3.8808 
 4.1535 

 70.7100 
 5.6785 

 1137.7500 
 6.7140 

M
aksim

um
 

 36.0100 
 19.0400 

 5.9204 
 4.4960 

 76.9500 
 16.6089 

 1267.2500 
 7.1786 

M
inim

um
 

 29.7500 
 11.5500 

 3.0557 
 3.8600 

 63.3800 
 2.7928 

 1054.6300 
 6.2649 

Std. Sapm
a 

 1.6118 
 1.3581 

 0.9095 
 0.1306 

 3.8094 
 2.4697 

 40.9125 
 0.2372 

Ç
arpıklık 

 0.3445 
 0.7140 

 0.4336 
 0.2714 

-0.1300 
 1.2489 

 0.0646 
-0.0300 

B
asıklık 

 2.1079 
 4.0123 

 1.6059 
 3.2474 

 1.6875 
 4.9120 

 2.3742 
 1.8327 

Tablo 3, 01 N
isan 2016 – 28 Şubat 2022 dönem

ini kapsam
akta ve 1.539 adet gözlem

i 
içerm

ektedir. 
P

ara birim
leri arasında en yüksek korelasyon A

B
D

 D
oları/H

indistan R
upi Alış K

uru ile 
ABD

 D
oları/Brezliya R

eal Alış K
uru (0.9067) arasındadır. 

ABD
 D

oları/Türk Lirası 
Alış 

Kurunun en yüksek korelasyonu ABD
 D

oları/Brezilya R
eal Alış K

uru (0.8588) ve ABD
 

D
oları/H

indistan R
upi’si iledir (0.8109). D

aha sonra ise ABD
 D

oları/G
üney Afrika R

and ile 
0.5074 olm

uştur. ABD
 D

oları/TR
L D

öviz Alış Kurunun Euro/ABD
 D

oları alış kuru arasındaki 
korelasyon beklendiği gibi düşük çıkm

ıştır (0.1949). Ayrıca, AB
D

 D
oları/TR

L D
öviz Alış 

Kurunun Japon Yen’i, Ç
in Yuan’ı ve Tayland B

aht’ı ile olan korelasyonu negatif çıkm
ıştır. 

P
ara birim

leri arasındaki korelasyon Tablo 4’de sunulm
uştur. 

Tablo 4. K
orelasyon Tablosu 

  
EU

R
-

U
SD

 
G

BP-
U

SD
 

U
SD

-
YEN

 
U

SD
-

C
H

F 
U

SD
-

BAH
T 

U
SD

-
R

AN
D

 
U

SD
-

R
EAL 

U
SD

-
R

IN
G

 
U

SD
-

R
U

PE 
U

SD
-

TR
L 

U
SD

-
W

O
N

 
U

SD
-

YU
AN

 
EU

R
-

U
SD

 
1 

0.6912 
-0.6357 

-0.2132 
-0.4603 

-0.2268 
0.2545 

-0.6458 
0.0361 

0.1949 
0.6054 

-0.6761 

G
BP-

U
SD

 
0.6912 

1 
-0.5203 

-0.0446 
-0.0739 

-0.2289 
0.1748 

-0.6475 
-0.0264 

0.1748 
-0.4378 

-0.8166 

U
SD

-
YEN

 
-0.6357 

-0.5203 
1 

0.3089 
0.3719 

-0.3172 
-0.7419 

0.2349 
-0.5234 

-0.6386 
0.0377 

0.5128 

U
SD

-
C

H
F 

-0.2132 
-0.0446 

0.3089 
1 

0.2948 
-0.2092 

-0.1173 
0.3847 

-0.0743 
0.1743 

0.1185 
-0,0382 

U
SD

-
BAH

T 
-0.4603 

-0.0739 
0.3719 

0.2948 
1 

-0.2069 
-0.4798 

0.3631 
-0.4484 

-0.3834 
0.0413 

-0.0522 

U
SD

-
R

AN
D

 
-0.2268 

-0.2289 
-0.3172 

-0.2092 
-0.2069 

1 
0.7181 

0.2748 
0.7670 

0.5074 
0.7256 

0.3739 

U
SD

-
R

EAL 
0.2545 

0.1749 
-0.7419 

-0,1173 
-0.4798 

0.7181 
1 

0.0236 
0.9067 

0.8588 
0.3970 

-0.1267 

U
SD

-
R

IN
G

 
-0.6458 

-0.6476 
0.2349 

0.3847 
0.3631 

0.2748 
0.0236 

1 
0.1141 

0.0427 
0.5537 

0.5595 

U
SD

-
R

U
PE 

0.0361 
-0.0264 

-0.5234 
-0.0743 

-0.4484 
0.7670 

0.9067 
0.1141 

1 
0.8109 

0.5228 
0.1127 

U
SD

-TR
L 

0.1949 
0.1748 

-0.6386 
0.1743 

-0.3834 
0.5074 

0.8588 
0.0427 

0.8109 
1 

0.3620 
-0.2556 

U
SD

-
W

O
N

 
-0.6054 

-0.4378 
0.0377 

0.1185 
0.0413 

0.7256 
0.3970 

0.5537 
0.5228 

0.3620 
1 

0.5377 

U
SD

-
YU

AN
 

-0.6761 
-0.8167 

0.5128 
-0.0382 

-0.0522 
0.3739 

-0.1267 
0.5595 

0.1127 
-0.2556 

0.5377 
1 

Tablo 5. A
D

F B
irim

 K
ök Testi 

  
t-Stat. 

  O
lasılık 

1. Fark 
  O

lasılık 
  

t-Stat. 
  O

lasılık 
1. Fark 

  O
lasılık 

EU
R

-U
SD

 
-2,0060 

 0.2844 
-38,1348 

 0.0000 
U

SD
-R

EAL 
-0,8059 

 0.8167 
-40,7793 

 0.0000 
G

BP-U
SD

 
-2,9544 

 0.0396 
-37,6205 

 0.0000 
U

SD
-R

IN
G

 
-2,4307 

 0.1334 
-35,1239 

 0.0000 
U

SD
-C

H
F 

-2,0656 
 0.2590 

-37,7695 
 0.0000 

U
SD

-R
U

PE 
-1,1073 

 0.7150 
-40,5713 

 0.0000 
U

SD
-YEN

 
-2,8591 

 0.0505 
-37,8112 

 0.0000 
U

SD
-W

O
N

 
-2,5623 

 0.1012 
-41,3538 

 0.0000 
U

SD
-TR

L 
 1.7262 

 0.9997 
-14,3240 

 0.0000 
U

SD
-YU

AN
 

-1,0063 
 0.7530 

-42,0014 
 0.0000 

U
SD

-BAH
T 

-1,8583 
 0.3524 

-35,8644 
 0.0000 

VIX 
-1,5088 

 0.1232 
-20,4672 

 0.0000 
U

SD
-R

AN
D

 
-2,0496 

 0.2656 
-38,2814 

 0.0000 
U

SD
 10Y 

-1,1836 
 0.6836 

-39,2305 
 0.0000 
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Finans çalışm
alarında zam

an serileri birim
 kök taşım

am
alıdır, yani durağan olm

alıdır. 
Bu am

açla, D
ickey ve Fuller (1981) tarafından geliştirilen Artırılm

ış D
ickey - Fuller (AD

F) 
birim

 kök testi tercih edilm
iştir ve uygulanm

ıştır (Tablo 5). 

B
ütün değişkenlerin %

 1 (bir) anlam
lılık düzeyinde birim

 köke sahip olduğu, yani 
durağan olm

adığı görülm
ektedir. D

urağan olm
ayan değişkenlerin birinci farkta durağanlaştığı 

belirlenm
iştir. Bu nedenle serilerde gerekli dönüşüm

ler yapılarak uygun AR
IM

A m
odeli 

tahm
in edilm

iştir. A
R

M
A m

odelleri Tablo 6'da sunulm
aktadır. 

Tablo 6. AR
M

A Testi 

  
M

O
D

EL 
 AIC

 Value  
  

M
O

D
EL 

 AIC
 Value  

EU
R

-U
SD

 
2 

0 
-    7,0247  

U
SD

-R
EAL 

3 
0 

-     4,2193  
G

BP-U
SD

 
4 

0 
-    6,5568  

U
SD

-R
IN

G
 

4 
0 

-     8,5328  
U

SD
-YEN

 
2 

0 
-    7,3080  

U
SD

-R
U

PE 
3 

0 
-     8,0794  

U
SD

-C
H

F 
2 

0 
-    7,1833  

U
SD

-TR
L 

3 
0 

-     4,3727  
U

SD
-BAH

T 
3 

0 
-    8,2939  

U
SD

-W
O

N
 

3 
0 

-     7,2191  
U

SD
-R

AN
D

 
4 

0 
-    1,6204  

U
SD

-YU
AN

 
4 

0 
-     6,4457  

D
eğişen varyans ve A

R
C

H
 etkisinin tüm

 ülkeler için geçerli olduğu belirlenm
iştir (Tablo 

7). 
Tablo 7.  AR

C
H

 LM
 Test Sonuçları 

  
F-istatistik 

O
lasılık 

  
F-istatistik 

O
lasılık 

EU
R

-U
SD

 
 39094.23  

0.0000 
U

SD
-R

EAL 
67773.19 

0.0000 
G

BP-U
SD

 
 20095.77  

0.0000 
U

SD
-R

IN
G

 
90559.42 

0.0000 
U

SD
-YEN

 
 33652.31  

0.0000 
U

SD
-R

U
PE 

68914.53 
0.0000 

U
SD

-C
H

F 
 18887.24  

0.0000 
U

SD
-TR

L 
58099.64 

0.0000 
U

SD
-BAH

T 
 126798.1  

0.0000 
U

SD
-W

O
N

 
22435.96 

0.0000 
U

SD
-R

AN
D

 
 70003.17  

0.0000 
U

SD
-YU

AN
 

67322.69 
0.0000 

AR
C

H
 grafikleri EK 1'de sunulm

aktadır. G
elişm

ekte olan ülkelerdeki para birim
lerindeki 

değişiklikler 
asim

etriktir, 
yani 

her 
ülkenin 

kendine 
özgü 

m
akroekonom

ik 
tem

elleri 
ve 

risklerinden kaynaklanan farklı hareketler görünm
ektedir. Ancak Kovid-19 salgını dönem

inde 
yukarı yönlü benzer oynaklığa sahiptirler. 

ABD
 D

oları/Türk Lirası Alış Kurunun EG
AR

C
H

 m
odeli ve tahm

in sonuçları Tablo 8'de 
verilm

iştir. EG
AR

C
H

 (1,1) koşullu varyans m
odeli olarak belirlenm

iştir. 
 

Tablo 8.  EG
AR

C
H

 LM
 Test 

D
eğişken 

K
atsayı 

Std. H
ata 

z-istatistik 
O

lasılık 
C

 
5,8217 

0,2639 
22,0613 

0,0000 
            Varyans D

enklem
i 

C
(2) = φ 

-1,3947 
0,1304 

-10,6984 
0,0000 

C
(3) 

1,2695 
0,1063 

11,9391 
0,0000 

C
(4) = 

 
0,0528 

0,0591 
0,8936 

0,3716 
C

(5) 
0,9086 

0,0196 
46,4394 

0,0000 
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Asim
etrik etki param

etresinin (
), %

 1 (bir) düzeyinde pozitif ve istatistiksel olarak 
anlam

sız olduğu görünm
ektedir. Bu sonuç D

em
irgil vd. (2019) ve A

tm
aca (2018) çalışm

a 
sonuçları ile uyum

ludur.  B
u durum

 asim
etrik etkinin, yani kaldıraç etkisinin A

B
D

 D
oları/Türk 

Lirası A
lış K

urunda geçerli olm
adığını gösterm

ektedir. ABD
 D

oları/Türk Lirası kuru kendine 
özgü m

akroekonom
ik tem

eller ve risklerden kaynaklanan hareketler gösterm
ektedir. S

onuç 
olarak diğer para birim

lerinden Türk Lirası kuruna doğru oynaklık yayılım
ı bulunm

am
aktadır. 

D
om

aç ve M
endoza (2002), G

uim
arães ve K

aracadağ (2004), Sağlam
 ve Başar (2016) 

D
em

irgil vd. (2019) ve Kuzu (2019) Türk Lirası kurunda oynaklık yayılım
ı belirlem

işlerdir. 
Ancak bu çalışm

ada diğer para birim
lerinden Türk Lirası kuruna doğru oynaklık yayılım

ı 
bulunm

am
aktadır. 

Bu 
farklılık 

çalışm
anın 

Kovid-19 
dönem

ini 
kapsam

asından 
kaynaklanm

aktadır. Kovid-19 ülkelerin dış ticaret ve finansal piyasalarında farklı etkiler 
yaratm

ıştır. 

D
iğer para birim

lerinden Türk Lirası kuruna doğru oynaklık yayılım
ı bulunm

adığı 
görüldükten sonra Türk Lirası kuru ile diğer para birim

leri ve ABD
 10 yıllık tahvil faizleri ve 

Şikago O
psiyon B

orsası O
ynaklık Endeksi (Korku Endeksi - VIX) arasındaki ilişki V

ektör H
ata 

düzeltm
e M

odeli (Vektor Error C
orrection M

odel – VEC
M

) ile incelenm
iştir. Vektör H

ata 
D

üzeltm
e (VEC

) m
odeli, farklılıklarında durağan olan değişkenler (yani I (1)) için Vektör 

O
toregresif m

odilin (Vector Auto R
egression – VAR

) özel bir durum
udur. V

E
C

, değişkenler 
arasındaki eşbütünleşm

e ilişkilerini de dikkate alm
aktadır. VEC

, spesifikasyon içinde yerleşik 
bir 

eşbütünleşm
e 

ilişkilerine 
sahiptir. 

B
öylece 

endojen 
değişkenlerin 

uzun 
dönem

 
davranışlarına, 

kısa 
dönem

de 
de 

m
odellem

eye 
izin 

verirken 
eşbütünleşm

e 
ilişkilerine 

yakınsam
alarını kısıtlam

aktadır. Eşbütünleşm
e terim

i hata düzeltm
e terim

i olarak bilinir, 
çünkü uzun dönem

li dengeden sapm
a bir dizi kısm

i kısa dönem
li ayarlam

a yoluyla kadem
eli 

olarak düzeltilm
ektedir (Sarıkovanlık vd. 2019, s.129-138). 

VEC
M

 analizi için öncelikle uygun optim
al gecikm

e uzunluğunun belirlenm
esi gerekm

ektedir. 
O

ptim
al gecikm

e uzunluğunun belirlenm
esi için önce V

A
R

 analizi yapılm
alı ve VAR

 analizi 
üzerinden gecikm

e uzunluğu testi çalıştırılm
alıdır. VAR

 O
ptim

al G
ecikm

e U
zunluğu K

riterleri 
Tablo 

9’da 
sunulm

uştur. 
Akaike 

Bigi 
Kriteri 

(AIC
) 

ve 
Final 

Tahm
in 

H
atası 

(FPE) 
doğrultusunda 2 (iki) gecikm

e uzunluğu olarak belirlenm
iş ve m

odele dâhil edilm
iştir. 

 

Tablo 9.  VA
R

 O
ptim

al G
ecikm

e U
zunluğu K

riteri 

G
ecikm

e 
LogL 

LR
 

FPE 
AIC

 
SC

 
H

Q
 

0 
-12081,12 

N
A  

0.00 
 15.80 

 15.85 
 15.82 

1 
 28743.13 

 808.48 
0.00 

-37,27 
 -36.54 

 -37.00* 
2 

 29101.22 
 702.61 

  0.00* 
 -37.49* 

-36,07 
-36,96 

3 
 29246.38 

 282.17 
0.00 

-37,42 
-35,32 

-36,64 
4 

 29405.99 
 307.34 

0.00 
-37,37 

-34,59 
-36,34 

5 
 29538.52 

 252.78 
0.00 

-37,29 
-33,83 

-36,00 
6 

 29683.14 
 273.17 

0.00 
-37,22 

-33,08 
-35,68 

7 
 29795.57 

 210.32 
0.00 

-37,11 
-32,28 

-35,32 
8 

 29935.51 
  259.24* 

0.00 
-37,04 

-31,53 
-34,99 

Johansen Eşbütünleşm
e test sonuçlarına göre değişkenler arasında uzun dönem

de bir 
eş 

bütünleşm
e 

bulunm
am

aktadır 
(Tablo 

10). 
Bu 

durum
 

EG
AR

C
H

 
test 

sonuçları 
ile 

uyum
ludur. 
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Tablo 10.  Johansen Eşbütünleşm
e Test Sonuçları 

Eşbütünleşm
e N

o 
Ö

zdeğer 
İz D

eğerleri 
0.05 

O
lasılık ** 

N
one 

 0.043660 
 317.7987 

 334.9837 
 0.1856 

At m
ost 1 

 0.038203 
 249.2293 

 285.1425 
 0.5420 

At m
ost 2 

 0.027598 
 189.3993 

 239.2354 
 0.8656 

At m
ost 3 

 0.022545 
 146.4129 

 197.3709 
 0.9348 

At m
ost 4 

 0.019341 
 111.3867 

 159.5297 
 0.9579 

At m
ost 5 

 0.017946 
 81.38737 

 125.6154 
 0.9723 

At m
ost 6 

 0.011756 
 53.57241 

 95.75366 
 0.9921 

At m
ost 7 

 0.007802 
 35.40822 

 69.81889 
 0.9893 

At m
ost 8 

 0.007512 
 23.37707 

 47.85613 
 0.9546 

At m
ost 9 

 0.004716 
 11.79514 

 29.79707 
 0.9387 

At m
ost 10 

 0.002883 
 4.534755 

 15.49471 
 0.8560 

At m
ost 11 

 6.54E-05 
 0.100403 

 3.841466 
 0.7513 

At m
ost 12 

 0.003292 
 4.184342 

 15.49471 
 0.8881 

At m
ost 13 

 0.000373 
 0.425308 

 3.841466 
 0.5143 

Eş bütünleşm
e testinden sonra değişkenler arasındaki kısa dönem

li ilişki Vektör H
ata 

D
üzeltm

e M
odeli ile incelenm

iş ve m
odel sonuçları Tablo 11’de verilm

iştir. 
Tablo 11.  Vektör H

ata D
üzeltm

e M
odeli sonuçları 

D
eğişkenler 

C
hi-sq 

G
ecikm

e 
O

lasılık 
D

(EU
R

-U
SD

) 
 2.464442 

2 
 0.2916 

D
(G

BP-U
SD

) 
 1.469380 

2 
 0.4797 

D
(U

SD
-C

H
F) 

 0.368900 
2 

 0.8316 
D

(U
SD

-BAH
T) 

 6.737348 
2 

 0.0344 
D

(U
SD

-R
AN

D
) 

 2.580351 
2 

 0.2752 
D

(U
SD

-R
EAL) 

 0.678465 
2 

 0.7123 
D

(U
SD

-R
IN

) 
 1.995927 

2 
 0.3686 

D
(U

SD
-R

U
P) 

 6.500872 
2 

 0.0388 
D

(U
SD

-W
O

N
) 

 0.528473 
2 

 0.7678 
D

(U
SD

-YEN
) 

 0.122144 
2 

 0.9408 
D

(U
SD

-YU
AN

) 
 2.090168 

2 
 0.3517 

D
(U

SD
 10 Y) 

 2.914516 
2 

 0.2329 
D

(VIX) 
 8.845190 

2 
 0.0120 

Tüm
ü 

 45.83582 
26 

 0.0095 

V
ektör H

ata D
üzeltm

e M
odeli sonuçlarına göre; %

 5 (beş) anlam
lılık düzeyinde m

odel 
istatistiki olarak anlam

lıdır. Ayrıca kısa dönem
de gelişm

iş piyasalar - Euro/ABD
 D

oları, 
G

BP/ABD
 D

oları ve AB
D

 D
oları/İsviçre Frangı - ile ABD

 D
oları/Türk Lirası arasında istatistiki 

olarak 
anlam

lı 
bir 

ilişki 
bulunm

am
aktadır. 

G
elişm

ekte 
olan 

piyasalardan 
ise 

A
B

D
 

D
oları/Tayland Bahtı ve ABD

 D
oları/H

indistan R
upisi ile AB

D
 D

oları/Türk Lirası arasında 
istatistiki olarak anlam

lı bir ilişki bulunm
aktadır. Beklentilerin aksine ABD

 10 yıllık devlet 
tahvilleri faizi ile etkileşim

 bulunm
am

aktadır. Şikago O
psiyon B

orsası O
ynaklık Endeksi (VIX) 

pratiğe uygun olarak ABD
 D

oları/Türk Lirası seviyesini etkilem
ektedir. 

5. Sonuç  
D

öviz piyasasındaki asim
etri tahvil ve hisse senetleri piyasasından daha karm

aşıktır. 
D

öviz kurlarındaki asim
etrik oynaklığın varlığı, hisse senedi piyasalarına dayalı olanlara göre 

alternatif ekonom
ik açıklam

alar gerektirm
ektedir. B

ir açıklam
a, m

erkez bankası ve kam
u 

bankalarının yaptıkları m
üdahalelerinin yönü ve büyüklüğüdür. B

ir diğer açıklam
a ise, para 
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birim
inin kâr ve zararı hesaplam

asında kullanılan tem
el para birim

i etkisidir. Bu nedenle 
tem

el para birim
indeki değişim

ler diğer para birim
ini riski hale getirm

ektedir.  
A

m
erika B

irleşik D
evletleri (A

B
D

) M
erkez B

ankası’nın (FED
) 2016 yılında başlattığı faiz 

artırım
 döngüsü ve 15 Tem

m
uz Kalkışm

ası ABD
 D

oları/Türk Lirası üzerinde önem
li ölçüde 

baskı yaratm
ıştır. Tem

m
uz 2018’da ABD

 ile yaşanan R
ahip Brunson gerilim

i sonrasında 10 
Ağustos 2018 tarihinde A

B
D

 D
oları/Türk Lirası kuru üzerinde önem

li bir atak yaşanm
ıştır. 

Aralık 2019’da Ç
in H

alk C
um

huriyeti’nde başlayan ve tüm
 dünyayı saran Kovid-19 salgını ise 

ABD
 D

oları/Türk Lirası kuru ve tüm
 gelişm

ekte olan ülke para birim
lerinde dalgalanm

alar 
yaratm

ıştır. 
B

u 
çalışm

anın 
am

acı 
ABD

 
D

oları, 
Euro, 

Yen, 
Sterlin, 

İsviçre 
Frangı 

ile 
gelişm

ekte olan ülkelerden Ç
in H

alk C
um

huriyeti, G
üney K

ore, Tayland, G
üney Afrika, 

Brezilya, M
alezya, H

indistan para birim
lerinin Türkiye döviz piyasası üzerindeki oynaklık 

yayılım
ını 

EG
AR

C
H

 
m

odeli 
ile 

analiz 
etm

ektir. 
EG

AR
C

H
 

testi 
sonuçlarına 

göre 
ABD

 
D

oları/Türk Lirası Alış K
urunda asim

etrik etki (kaldıraç etkisi) geçerli değildir. Eşbütünleşm
e 

test 
sonuçlarına 

göre 
de 

değişkenler 
arasında 

uzun 
dönem

de 
eşbütünleşm

e 
bulunm

am
aktadır. Bu durum

 ABD
 D

oları/Türk Lirası kurunun kendine özgü m
akroekonom

ik 
tem

eller ve risklerden kaynaklanan hareketler gösterdiğini belirtm
ektedir. ABD

 D
oları/Türk 

Lirası oynaklığı içsel faktörlerden, başka bir ifadeyle Türkiye’ye özgü m
akroekonom

ik ve 
politik faktörlerden etkilenm

ektedir. B
u nedenle yatırım

cılar açısından m
akroekonom

ik ve 
politik faktörlerin dikkatli izlenm

esinde fayda bulunm
aktadır. 

K
ısa dönem

li ilişki Vektör H
ata D

üzeltm
e M

odeli ile incelenm
iş ve kısa dönem

de 
gelişm

iş piyasalar - Euro/ABD
 D

oları, G
BP/ABD

 D
oları ve AB

D
 D

oları/İsviçre Frangı - ile 
ABD

 
D

oları/Türk 
Lirası 

arasında 
istatistiki 

olarak 
anlam

lı 
bir 

ilişki 
bulunm

am
aktadır. 

G
elişm

ekte olan piyasalardan ise A
B

D
 D

oları/Tayland Bahtı ve AB
D

 D
oları/H

indistan R
upisi 

ile ABD
 D

oları/Türk Lirası arasında istatistiki olarak anlam
lı bir ilişki bulunm

aktadır. ABD
 

D
oları/Türk Lirası Alış Kuru ile ABD

 D
oları/H

indistan R
upee arasında yüksek korelasyon 

bulunm
aktadır. 

Beklentilerin 
aksine 

ABD
 

10 
yıllık 

devlet 
tahvilleri 

faizi 
ile 

etkileşim
 

bulunm
am

aktadır. Şikago O
psiyon B

orsası O
ynaklık Endeksi (VIX) pratiğe uygun olarak ABD

 
D

oları/Türk Lirası seviyesini etkilem
ektedir. B

u itibarla A
B

D
 D

oları/Türk Lirası yatırım
cılarının, 

dış 
ticaret 

firm
alarının 

ve 
kam

u 
otoritelerinin 

E
uro/A

B
D

 
D

oları’nın 
yanında 

AB
D

 
D

oları/H
indistan R

upee ve ABD
 D

oları/Tayland Bahtı ve doğal olarak piyasalarda korku 
endeksi olarak bilinen olarak Şikago O

psiyon B
orsası O

ynaklık Endeksi (VIX
) hareketlerini 

takip etm
ekte fayda bulunm

aktadır. Bu piyasalardaki hareketler ABD
 D

oları/Türk Lirası için 
öncü gösterge olarak kullanılabilir. 

G
elecekte asim

etrik oynaklığın tahm
ini ile vadeli işlem

ler ve 
opsiyon fiyatlam

ası 
üzerindeki 

etkisini 
üzerine 

araştırm
alar 

faydalı 
olacaktır. 

Ayrıca 
K

ovid-19 
nedeniyle 

gelişm
ekte 

olan 
ülkelerin 

risk 
prim

i 
ve 

bulaşm
a 

etkisi 
de 

araştırm
a 

konusu 
olarak 

değerlendirilebilir. 
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B
üyük Teknoloji Şirketlerinin R

egülasyonu: Finansal 
Sektör Ç

erçevesinde B
ir İncelem

e 

O
nur B

aşol * 

Ö
z 

 
Bu çalışm

ada, büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektöre dahil olm
ası halinde düzenleyici 

otoriteler tarafından izlenebilecek regülasyon yaklaşım
ları incelenm

ektedir. Büyük teknoloji şirketlerinin 
finansal faaliyetlerde bulunm

alarının yaratabileceği riskler ele alınarak; FinTech’lerin regülasyonu 
alanına getirebilecekleri yeni zorluklar ve fırsatlar değerlendirilm

ektedir. Bu çerçevede, A
BD

, AB ve 
Ç

in uygulam
aları da göz önünde tutularak karşılaştırm

alı bir bakış açısıyla düzenleyici kuruluşların 
yaklaşım

ları ve politika belirlem
e tercihleri irdelenm

ektedir.  

Anahtar K
elim

eler: BigTech, FinTech, Finansal Teknolojiler, R
egülasyon, FinTech H

ukuku. 
JEL Sınıflandırm

ası: K20, K23, G
23. 

R
egulation of B

ig Technology C
om

panies: An Analysis in C
ontext 

of Financial Sector  

Abstract 

This study review
s the regulatory approaches of the regulatory authorities tow

ards big 
technology com

panies entering the financial sector. In this paper, the challenges and opportunities 
created by big technology com

panies into field of fintech regulation are exam
ined through analysing 

possible risks that m
ay arise from

 financial activities of big technology com
panies.  In this fram

ew
ork, 

the approaches and policy-m
aking choices of regulatory agencies are review

ed through a com
parative 

perspective considering the practices of the U
SA, EU

 and C
hina.  

K
eyw

ords: BigTech, Fintech, Financial Technologies, R
egulation, FinTech Law

. 
JEL C

lassification: K20, K23, G
23. 

   
1.G

iriş 

Teknolojinin günlük hayatım
ızdaki yerinin artm

asına koşut olarak teknoloji şirketlerinin 
önem

i ve ekonom
ik büyüklükleri de artm

aktadır. Bu doğrultuda, 21. yüzyılın başından bu 
yana M

icrosoft, G
oogle, A

m
azon, A

pple ve Facebook gibi teknoloji alanında faaliyet gösteren 
çeşitli şirketlerin tanınırlıkları, ekonom

ik güçleri ve reel sektördeki etkileri artm
aya başlam

ıştır. 
Büyük teknoloji şirketlerinin ya da daha yaygın olarak kullanılan adıyla “B

igTech”lerin 
önem

indeki bu artış, regülasyon konusunda yapılan çalışm
alarda B

igTech’lere duyulan ilgiyi 
de artırm

ıştır. R
ekabet ekonom

isi ve rekabet hukuku alanında tartışm
alar ile başlayan bu ilgi, 
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zam
anla finans ve hukukun diğer alanlarına da yayılm

ıştır (Budzinski ve M
endelsohn, 2021, 

s.2). 
 BigTech’lerin iş süreçlerinin canlı ve etkin yapısı, bu şirketlerin çok uluslu yapıya 

ulaşm
aları ve çok geniş bir coğrafyada faaliyet gösterm

eleri nedenleriyle; BigTech’lerin 
regülasyonuna ilişkin gelişm

eler, uygulam
ada ve öğretide önem

li bir tartışm
a konusu haline 

gelm
iştir. B

igTech’lerin gelişim
ini heyecan verici bulanlar olduğu kadar kaygı verici olarak 

değerlendirenler 
de 

bulunm
aktadır. 

D
olayısıyla 

her 
bir 

devlet, 
uluslararası 

kuruluş 
ve 

yatırım
cının büyük teknoloji şirketlerine yaklaşım

ı, önem
li ölçüde farklılık gösterm

ektedir. 
Büyük teknoloji şirketlerine yaklaşım

daki bu farklılıklar, söz konusu alanın regülasyonuna 
ilişkin talepleri de doğal olarak etkilem

ektedir.  
 Büyük teknoloji şirketlerinin yüksek serm

aye ve teknoloji birikim
leri; aktörlerin birbirine 

bağım
lılık ve kırılganlık derecelerinin yüksek olduğu finansal sektöre dahil olm

alarından 
duyulan düzenleyici endişeleri artırm

aktadır. Yapay zekâ
 ve m

akine öğrenm
esi gibi yeni 

gelişen alanlarla birlikte kişisel veri ve büyük veri kavram
larının iş m

odellerinde giderek önem
 

kazanm
ası da konuya duyulan ilgiyi artırm

aktadır.  
 Büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

küresel 
boyutta 

faaliyet 
gösterm

esi, 
bu 

alanın 
düzenlenm

esinde devletlerin tekil olarak yapacakları regülasyonların etkinliğinin düşm
esine 

yol açarak devletler arası iş birliği ve eşgüdüm
ü zorunlu hale getirm

ektedir. Bu kapsam
da, 

D
ünya Bankası, U

luslararası P
ara Fonu (IM

F), U
luslararası Ö

dem
eler B

ankası (BIS) ve 
Finansal İstikrar K

urulu (FSB) gibi uluslararası kuruluşların çalışm
aları, devletler için yol 

gösterici bir niteliğe sahiptir.  H
assasiyetleri ve beklentileri birbirinden geleneksel finansal 

kuruluşlar, 
ödem

e 
ve 

elektronik 
para 

kuruluşları, 
girişim

ciler, 
yatırım

cılar 
ve 

finansal 
tüketiciler; 

büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
finans 

sektöründeki 
faaliyetlerini 

yakından 
takip 

etm
ekte ve farklılaşan regülasyon önerilerinde bulunm

aktadır. 
 Bununla beraber; çok uluslu oluşum

lar, büyük şirketler ve FinTech’ler gibi yapıların 
regülasyonlarının nasıl olm

ası gerektiğine dair halihazırda birbirinden bağım
sız tartışm

alar 
bulunm

aktadır. Bu nedenle, finansal alanda faaliyet gösteren büyük teknoloji şirketlerinin 
regülasyonu 

da 
doğal 

olarak 
önem

li 
sayıda 

soru 
işaretini 

ve 
politika 

yapm
a 

tercihini 
beraberinde getirm

ektedir. B
u alandaki regülasyona ilişkin politika yapm

a tercihi üzerindeki 
tartışm

aların sağlıklı bir zem
ine oturm

ası ise ancak büyük teknoloji şirketlerinin finans 
sektörüne dahil olm

asının getirdiği risk ve fırsatların belirlenm
esi ve bu konudaki ihtiyaçların 

tespit edilebilm
esiyle m

üm
kün olacaktır. Bu alandaki ilgili çalışm

alara katkı sunm
ak am

acıyla, 
bu çalışm

ada, büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektöre dahil olm
asına ilişkin olarak 

m
uhtelif ülkelerin yetkili düzenleyici kuruluşlarının regülasyon yaklaşım

ları incelenecektir.  
 B

u çalışm
ada, büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektöre dahil olm

asına ilişkin 
hukuki 

düzenlem
elerin 

kapsam
lı 

ve 
detaylı 

bir 
şekilde 

incelenm
esi 

am
açlanm

am
ış; 

düzenleyici kuruluşların konuya yaklaşım
ları ve politika belirlem

e tercihleri çerçevesinden bir 
incelem

e yapılm
ıştır.  B

üyük teknoloji şirketlerinin finansal faaliyetlerini düzenlem
eye yetkili 

otoritelerin 
izleyebilecekleri 

m
uhtem

el 
yöntem

ler, 
bu 

düzenlem
elerin 

zam
anlam

ası, 
paydaşlarla 

ilişkiler 
ve 

etkili 
bir 

düzenlem
e 

için 
takip 

edilm
esi gerekli 

ilkeler 
üzerinde 

durulm
uştur.  Bu incelem

eler sırasında; D
ünya Bankası, IM

F ve BIS gibi kuruluşların 
çalışm

aları incelenm
iş ve m

uhtelif ülkelerin uygulam
aları değerlendirilerek karşılaştırm

alı bir 
yaklaşım

 sunulm
ası am

açlanm
ıştır. 

 B
u çalışm

anın ana m
etni iki tem

el başlık altında ele alınm
ıştır. İlk kısım

da büyük 
teknoloji şirketleri, finansal sektör ve regülasyon kavram

ına genel bir giriş yapılm
akta, bu 

şirketlerin 
finansal 

sektörde 
yaratacağı 

riskler 
ve 

fırsatlar, 
bu 

alanın 
regülasyonunu 

farklılaştıran 
özellikler 

incelenm
ektedir. 

İkinci 
bölüm

de 
ise 

büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
finansal sektöre dahil olm

asına ilişkin regülasyon yaklaşım
larına yer verilerek, regülasyonda 
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kullanılan 
yöntem

ler değerlendirilm
ektedir. Ç

alışm
anın 

sonuç kısm
ında ise Türkiye’deki 

genel görünüm
 yansıtılarak m

uhtem
el politika önerilerine yer verilm

iştir. 
 2.   B

üyük Teknoloji Şirketleri, Finansal Sektör ve R
egülasyon  

2.1. K
avram

sal Ç
erçeve 

 

BigTech’e 
ilişkin 

olarak 
üzerinde 

anlaşılm
ış 

ya 
da 

uluslararası 
standartlarla 

belirlenm
iş bir tanım

 bulunm
am

aktadır (Bains, Sugim
oto ve W

ilson, 2022, s.4). U
luslararası 

kuruluşlar ve ulusal m
akam

lar da kapsayıcı ve bağlayıcı bir tanım
 yapm

aktan im
tina etm

ekte 
ve yapılan çalışm

anın kapsam
ı ile sınırlı tutarak çeşitli açıklam

alarda bulunm
aktadırlar. 

Bununla beraber, BigTech’leri genel olarak halihazırda geniş teknoloji altyapısına sahip ve 
çok sayıda kullanıcısı olan büyük şirketler olarak tanım

lam
ak m

üm
kündür (FSB

, 2019, s.1). 
G

oogle, 
Am

azon, 
A

pple, 
Facebook 

ve 
M

icrosoft 
bu 

şirketlerin 
en 

önem
li 

örneklerini 
oluşturm

aktadır (Birch ve Bronson, 2022, s. 5). 
 IM

F ve D
ünya Bankası, finans ve teknolojinin bir araya gelm

esiyle oluşan FinTech’leri 
“yeni iş m

odelleri, uygulam
alar, süreçler ve ürünlerin ortaya çıkm

asına katkı sağlayarak 
finansal hizm

etlerin sunulm
asını dönüştürm

e potansiyeline sahip teknolojilerde gelişm
e” 

olarak geniş ve kapsayıcı bir şekilde tanım
lam

aktadır (IM
F, 2018, s. 4). A

rdıyok’a göre ise 
regülasyon, m

ikro anlam
da “vatandaşların ekonom

ik faaliyetlerini etkileyen her türlü hukuk 
kuralı 

ve 
uygulam

ası” 
olarak tanım

lanm
aktadır 

(Ardıyok, 2019, s. 
12). 

H
ukuki 

açıdan 
regülasyon 

ise 
“yaptırım

 
gücüne 

bağlanm
ış 

devlet 
yetkisinin 

ekonom
ik karar 

alıcıların 
(şirketler, bireyler) davranış özgürlüğünü kısıtlayacak şekilde doğrudan kullanılm

ası” olarak 
tanım

lanm
aktadır (Ardıyok, 2019, s.12).  

 
  

Bu kapsam
da, bu çalışm

anın konusunu oluşturan büyük teknoloji şirketlerinin finansal 
faaliyetlerinin regülasyonu; geniş teknoloji ve veri altyapısına sahip büyük şirketlerin yeni iş 
m

odelleri 
ve 

uygulam
alar 

yaratarak 
finansal 

hizm
etler 

sunm
asının 

devlet 
tarafından 

gerektiğinde 
yaptırım

 
sonucunu 

da 
içerebilen 

hukuk 
kuralları 

ile 
düzenlenm

esi 
olarak 

tanım
lanabilir. 

  
Bu 

geniş 
ve 

kapsayıcı 
tanım

 
incelendiğinde 

büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
finans 

alanındaki faaliyetlerinin regülasyonunun; teknoloji, ekonom
i ve hukuk alanlarını ilgilendirdiği 

anlaşılm
aktadır. B

u çerçevede, büyük teknoloji şirketlerinin finans alanındaki faaliyetlerinin 
regülasyonuna ilişkin politika yapm

a tercihlerini belirlem
ek; bu faaliyetlerin regülasyonunu, 

teknoloji 
ya 

da 
finansa 

ilişkin 
diğer 

alanlardan 
ayıran 

özelliklerinin 
tespit 

edilm
esini 

gerektirm
ektedir.   

2.2.    B
igTech’lerin R

egülasyonunun K
endine Ö

zgü N
itelikleri 

2.2.1.  B
igTech’lerin Ekonom

ik Ö
nem

i 
 

B
igTech’lerin regülasyonu neden özellik arz ediyor sorusuna verilebilecek yanıtlardan 

ilki; büyük teknoloji şirketlerinin ekonom
ik büyüklükleri, diğer bir ifadeyle, serm

aye birikim
leri 

olabilir (FSB, 2019, s. 4). BigTech grubuna dahil olan teknoloji şirketlerinin serm
ayeleri, 

finansal sistem
de yer alan klasik bankaların ve bu alanda rekabet gösterebilecek diğer 

şirketlerin oldukça üstündedir. FSB’den alınan verilerle hazırlanan G
rafik 1 de bu durum

u 
doğrulam

aktadır. 
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G
rafik 1: B

üyük Teknoloji Şirketlerinin ve Finansal G
rupların Serm

aye B
irikim

i 

Kaynak: FSB, 2019, s. 4. 
 Büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

serm
aye 

birikim
leri, 

finansal 
grupların 

serm
aye 

birikim
lerinin oldukça üzerinde kalm

aktadır. Bu durum
, büyük teknoloji şirketlerinin yatırım

 
kapasitesini, 

düşük 
m

aliyetle 
fon 

bulm
a 

im
kanlarını 

ve 
çapraz 

sübvansiyon 
ihtim

alini 
kuvvetlendirm

ektedir (M
ano, Jorge, Padilla, 2019, s.  494). Ö

zellikle finansal piyasaların 
gelişm

ediği ülkeler ile gelişm
ekte olan ekonom

ilerde, büyük teknoloji şirketlerinin serm
aye 

birikim
inin önem

li bir rekabet avantajı doğurabileceği değerlendirilebilir. 
 2.2.2.  B

igTech’lerin M
üşteri Ağı 

B
igTech’lerin 

regülasyonunda 
özellik 

arz 
eden 

bir 
diğer 

etken, 
büyük 

teknoloji 
şirketlerinin geniş ve küresel m

üşteri ağı ve kullanıcı sayılarıdır (FS
B, 2019, s. 3). Finansal 

sektörde faaliyet gösteren bankalar ve diğer finansal kuruluşlar, çoğunlukla ülkesel veya 
bölgesel çapta faaliyet gösterm

ektedir. B
üyük teknoloji şirketleri ise özellikle sosyal m

edya 
platform

ları aracılığıyla herhangi bir ülke sınırı gözetm
eksizin faaliyet sunm

aktadır. Benzer 
doğrultuda, büyük teknoloji şirketlerinin m

üşteri profili, finansal kuruluşlara kıyasla daha 
çeşitli ve kapsayıcı bir görüntü verm

ektedir. 

B
u noktada, büyük teknoloji şirketlerinden özellikle sosyal m

edya alanında hizm
et 

verenlerin kullanıcı sayıları incelendiğinde BigTech’lerin geniş m
üşteri ağı da açık bir şekilde 

ortaya çıkm
aktadır. G

rafik 2, büyük teknoloji şirketlerinin dünya genelindeki aktif kullanıcı 
sayılarını gösterm

ektedir. Yüz m
ilyonlarca kullanıcısı olan bu şirketlerin küresel çaptaki 

m
üşteri 

ağı 
avantajlar ı 

açıkça 
ortadadır. 

B
u 

çerçevede, 
D

ünyanın 
en 

büyük 
üçüncü 

ekonom
isi olan Japonya’da dahi, Japon finansal kuruluşların G

oogle veya Facebook gibi bir 
BigTech tarafından kurulacak bir bankanın tüm

 ülke ekonom
isini ele geçirebileceğine ilişkin 

kaygı duyulduğu ifade edilm
ektedir (Braithw

aite ve H
arding, 2016). 
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G
rafik 2: B

igTech’lerin A
ktif K

ullanıcı Sayıları 

 

 

       
Kaynak: Statista, 2022.  
 Buna karşın, büyük teknoloji şirketlerinin m

üşteri ağı avantajları, ulusal pazarlarda 
bankacılık 

sektörü 
bazında 

küresel 
pazardaki 

kadar 
güçlü 

değildir. 
Ö

zellikle 
finansal 

piyasaların güçlü ve finansal kapsayıcılığın geniş olduğu ülkelerde, bankalar da yaygın bir 
dijital finans hizm

eti çerçevesine ve çok sayıda m
üşteriye sahiptir. Ö

rneğin Türkiye’deki aktif 
dijital bankacılık m

üşteri sayısını gösteren G
rafik 3 incelendiğinde, Türk bankalarının da 

önem
li bir m

üşteri ağına sahip olm
ası ve m

üşterilerinin yaygın bir şekilde dijital bankacılık 
hizm

etlerinden 
yararlanm

aları 
nedeniyle 

büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
bu 

konudaki 
karşılaştırm

alı üstünlüklerinin küresel pazardaki kadar geçerli olm
adığı görülm

ektedir (TBB
, 

2021, s. 2). 

 
G

rafik 3: Türkiye'deki A
ktif D

ijital B
ankacılık M

üşteri Sayısı 

   K
 

     Kaynak: TBB D
ijital, İnternet ve M

obil Bankacılık İstatistikleri, 2022 
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2.2.3.  B
igTech’lerin Finans Sektöründeki Faaliyetleri 

 
Finans ve teknolojinin bir araya gelerek oluşturduğu FinTech’leri yakından takip eden 

yazarlar, FinTech ekosistem
inin istikam

etini belirleyen iki tem
el patikanın oluştuğunu dile 

getirm
ektedir (Zetzsche, Buckley, Arner ve Barberis, 2017, s. 1). H

ızlı teknolojik değişim
, 

büyük veri, yapay zekâ ve m
akine öğrenm

esinin finansal sektöre dahli, bu patikadan ilkini 
oluştururken; 

büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
finansal 

sektöre 
girm

esi 
ikinci 

patikayı 
oluşturm

aktadır (Zetzsche ve diğerleri, 2017, s. 12). Bu konuda, en büyük atılım
ın akıllı cep 

telefonlarının ulaşılabilir ve yaygın hale gelm
esi olduğu dile getirilm

ektedir (W
orld Bank, 

2019, s. V). 
 Finansal İstikrar Kurulu’nun (FSB) sunduğu bilgilerle hazırlanan Tablo 1’de, büyük 

teknoloji şirketlerinin hangi finansal alanlarda rol alm
aya başladığı görülm

ektedir (C
risanto, 

Ehrentraud, Fabian, 2021, s. 3). Tablodaki veriler iki açıdan çarpıcıdır. İlk olarak büyük 
teknoloji şirketlerinin neredeyse tam

am
ının ödem

e hizm
etleri alanında faaliyet gösterm

eye 
başladığı ifade edilebilir (R

odríguez ve O
rtún, 2020, s. 9). Bu tespit, büyük teknoloji 

şirketlerinin finansal sektöre dahil olm
aya başladıklarını gösteren önem

li bir işarettir. İkinci 
çıkarım

 ise Batılı büyük teknoloji şirketleri ile Asyalı büyük teknoloji şirketlerinin finansal 
sektördeki faaliyetlerinin kapsam

ının önem
li bir şekilde ayrışm

asıdır. A
pple, Facebook ve 

G
oogle gibi şirketlerin finansal sektördeki faaliyetleri ödem

e hizm
etleri ile sınırlı kalırken; 

Alibaba, Tencent ve Baidu gibi şirketler finansal sektörün neredeyse her alanında faaliyet 
gösterm

eye başlam
ıştır.  

 

Tablo 1: B
igTech’ler Tarafından Sunulan Finansal H

izm
etler 

B
igTech 

Tem
el 

Faaliyet 
B

ankacılık 
K

redi 
Ö

dem
eler 

K
itle 

Fonlam
ası 

Varlık 
Yönetim

i 
Sigortacılık 

G
oogle 

Aram
a m

otoru 
X 

 
X 

 
 

 
Apple 

Teknolojik 
ürünler 

 
 

X 
 

 
 

Facebook 
Sosyal M

edya 
 

 
X 

 
 

 
Am

azon 
E-ticaret 

 
X 

X 
X 

 
 

Alibaba 
(Ant) 

E-ticaret 
X 

X 
X 

X 
X 

X 

B
aidu 

Aram
a m

otoru 
X 

X 
X 

X 
X 

X 
JD

.com
 

E-ticaret 
X 

X 
X 

X 
X 

X 
Tencent 

Teknoloji ve 
oyun 

X 
X 

X 
X 

X 
X 

N
TT 

D
ocom

o 
M

obil İletişim
 

X 
X 

X 
X 

 
 

R
akuten 

E-ticaret 
X 

 
X 

 
X 

X 
Kaynak: C

risanto, Ehrentraud ve Fabian, 2021, s. 3. 

 
Bu konudaki bir diğer önem

li husus ise büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektördeki 
faaliyetlerini sistem

de m
evcut bir banka aracılığıyla m

ı yoksa kendi bünyelerinde kurdukları 
bankalar ve diğer finansal kuruluşlar aracılığıyla m

ı sürdürdüğü sorusudur (FSB, 2019, s. 
10). Tablo 2’de, büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektörde faaliyet gösteren iştirakleri ve 
bu hizm

etlerin geleneksel bankacılık sistem
inin dışında sunulup sunulm

adığı gösterilm
ektedir 

(FSB, 2019, s. 10). Tablo 1’de ulaşılan çıkarım
ın burada da geçerli olduğunu ifade etm

ek 
m

üm
kündür. Apple, Facebook ve G

oogle gibi şirketlerin finansal sektördeki faaliyetleri 
sistem

deki geleneksel finansal kuruluşlarla iş birliği ile sürdürülürken, Alibaba, Tencent ve 
Baidu gibi şirketler kendi kurdukları bankalar ve diğer finansal kuruluşlarla bu hizm

etleri 
sürdürm

eyi tercih etm
iştir. 
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Tablo 2: B
igTech’ler Tarafından Sunulan Finansal H

izm
etlerin Yöntem

i 
(G

ri R
enk ile gösterilenler banka aracılığıyla, yeşil renk ile gösterilenler geleneksel bankacılık 

sistem
inin dışında sunulan hizm

etleri gösterm
ektedir.) 

B
igTech 

Ö
dem

eler 
K

redi 
M

evduat 
H

esabı 
Varlık 
Yönetim

i 
Sigortacılık 

G
oogle 

G
oogle Pay 

 
 

 
 

Apple 
Apple Pay 

 
 

 
 

Facebook 
M

essenger 
Pay 

 
 

 
 

Am
azon 

Am
azon Pay 

Am
azon 

Lending 
 

 
Am

azon Protect 

M
icrosoft 

M
icrosoft Pay 

 
 

 
 

Alibaba 
(Ant) 

Alipay 
M

YBank 
M

YBank 
Yu’e Bao 

Xiang hu Bao 

B
aidu 

Baidu W
allet 

Baixin Bank 
Baixin Bank 

 
 

Tencent 
Tenpay 

W
eBank 

W
eBank 

LiC
aiTong 

Shuidihuzhu 
Vodafone 

M
-Pesa 

M
-Pesa 

M
-Shw

ari 
 

 
Sam

sung 
Sam

sung Pay 
 

 
 

 

Kaynak: FSB, 2019, s. 10. 
 

G
rafik 4’te görüldüğü üzere büyük teknoloji şirketleri tarafından sunulan finansal 

hizm
etlerin niteliği ve yöntem

inden bağım
sız olarak, geçtiğim

iz son on yılda bu şirketler 
tarafından sunulan finansal hizm

et sayısının önem
li sıçram

a kaydettiği ve bu artış eğilim
inin 

devam
 ettiği ifade edilm

elidir (FSB, 2019, s. 5). 
 

G
rafik 4: En B

üyük 10 B
igTech tarafından Sunulan Finansal H

izm
et Sayısı 

 
Kaynak: FSB, 2019, s. 5. 
 B

igtech’ler tarafından sunulan finansal hizm
etlerin sayısında görülen artışa karşın, 

söz konusu finansal hizm
etlerin büyük teknoloji şirketlerinin gelirleri içindeki payının G

rafik 
5’te gösterildiği şekilde halen görece düşük olduğu tespit edilm

ektedir (BIS, 2019, s. 56). Bu 
nedenle, finansal hizm

etlerin BigTech’ler için tem
el bir faaliyet alanı teşkil ettiğini söylem

ek 
güçtür. Buna karşın, büyük teknoloji şirketlerinin sahip oldukları avantajlar nedeniyle asıl 
faaliyet alanlarını oluşturan sektörlerde yer alan pazarlarda hâkim

 durum
da olm

alarına 
benzer 

bir 
sonucun 

finansal 
sektörde 

de 
yaşanabileceği 

ifade 
edilm

ektedir. (C
risanto, 

Ehrentraud ve Fabian, 2021, s. 3) 
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G
rafik 5: B

igTech’lerin G
elirlerinin Faaliyete G

öre D
ağılım

ı 

           
Kaynak: BIS, 2019, s. 56. 
 

Bu bilgiler ışığında yapılacak bir değerlendirm
ede, BigTech’lerin geleneksel finansal 

kuruluşlara karşı avantajları ve dezavantajlarını ele alm
ak yerinde olacaktır. Tablo 3’te 

özetlendiği üzere B
igTech’lerin bankalara karşı en önem

li üstünlüklerini; küresel çaptaki 
m

üşteri portföyü, ileri teknolojiye sahip olm
aları, sahip oldukları geniş veri seti, çapraz 

sübvansiyon 
im

kânı 
ve 

bankalara 
kıyasla 

daha 
esnek 

düzenlem
elere 

tabi 
olm

aları 
oluşturm

aktadır (FSB, 2019, s. 20). Ö
te yandan B

igTech’lerin en büyük dezavantajları 
özellikle veri m

ahrem
iyeti konusunda teknoloji şirketlerine duyulan güvensizlik ve düşük 

m
üşteri 

sadakati 
olm

aktadır 
(R

ekabet 
Kurum

u, 
2021, 

s. 
76). 

D
olayısıyla, 

bankacılık 
sektörünün 

gelişm
iş 

olduğu 
bir 

ekonom
ide, 

geleneksel 
finansal 

kuruluşların 
FinTech 

alanındaki 
gelişm

eleri 
yakalam

aları 
halinde, 

B
igTech’lerin 

karşılaştırm
alı 

üstünlüklerini 
önem

li ölçüde kaybedecekleri dile getirilebilir. 

Tablo 3: B
ankalar, B

igTech’ler, FinTech’ler ve B
anka-FinTech İş B

irliklerinin K
arşılaştırm

alı 
Ü

stünlükleri 

 
Avantaj 

B
anka 

B
igTech 

FinTech 
B

anka+FinTech 
G

üven 
B

üyüklük 
+ 

+ 
- 

+ 
M

arka B
ilinirliği 

+ 
+ 

- 
+ 

M
üşteri Sadakati 

+ 
- 

- 
+ 

K
aldıraç 

Yatırım
 K

apasitesi 
+ 

+ 
- 

+ 
D

üşük M
aliyetle Fon 

Bulm
a 

+ 
+ 

- 
+ 

K
üresel M

üşteri Ağı 
- 

+ 
- 

- 
Ağ etkisi 

- 
+ 

- 
- 

Perform
ans 

İleri Teknoloji 
- 

+ 
+ 

+ 
Ç

apraz Sübvansiyon 
+ 

+ 
- 

+ 
S
ınırlı R

egülasyon 
Yükü 

- 
+ 

+ 
- 

Kaynak: FSB, 2019, s. 20. 

 

14.8 

21.6 

46.2 

11.3 
6.1 

İletişim
 H

izm
etleri

Tüketici Ü
rünleri

IT
Finansal H

izm
etler

D
iğer
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2.2.4.  R
egülasyonun D

isiplinlerarası Ç
alışm

ayı G
erektirm

esi  
 

BigTech’ler 
tarafından 

sunulan 
finansal 

hizm
etler, 

finansal 
istikrardan 

veri 
güvenliğine, rekabeti bozucu eylem

lerden tüketicinin korunm
asına kadar çok farklı alanlarda 

riskler ve etkiler doğurm
aktadır. Bu nedenle; bu alana ilişkin olarak yapılacak regülasyonlar 

finans, 
iktisat, 

hukuk 
ve 

teknoloji 
gibi 

çok 
sayıda 

farklı 
disiplinin 

bir 
araya 

geldiği 
disiplinlerarası bir çalışm

ayı gerektirm
ektedir. Büyük teknoloji şirketlerinin ve FinTech’lerin 

sıklıkla kullandığı kişisel veriler ve büyük veri, regülasyonda ayrı bir önem
e sahip olurken; 

suç gelirlerinin aklanm
ası ve terörün finansm

anının önlenm
esi (SG

A/TFÖ
) gibi bazı özel 

alanlar da düzenlenm
esi gerekli tem

el unsurları oluşturm
aktadır (FATF, 2017). 

 H
âlihazırda çeşitli pazarlarda hâkim

 durum
da bulunm

aları nedeniyle rekabet otoritesi 
soruşturm

alarına m
aruz kalan büyük teknoloji şirketlerinin sahip oldukları yüksek potansiyeli 

değerlendirerek FinTech’ler alanında yıkıcı etkiyi yaratacak teşebbüsler olduğu iddiası da 
regülasyonlarda önem

li bir cephe oluşturm
aktadır (R

ekabet Kurum
u, 2021, s. 76; D

al, 2020, 
s. 16) 

 B
u 

alanda 
yapılacak 

regülasyonların 
farklı 

disiplinlerin 
uzm

anlıklarının 
ve 

yöntem
lerinin kullanılm

asını gerektirm
esi, yapılacak potansiyel bir düzenlem

ede kurum
ların 

görev 
dağılım

ının 
nasıl 

olacağı 
sorusunu 

da 
ortaya 

çıkarm
aktadır. 

Büyük 
teknoloji 

şirketlerinin farklı sektörlerde faaliyet gösterm
esi ve sadece bu şirketlerin düzenlem

e ve 
gözetim

inden sorum
lu bir kurum

 olm
am

ası birçok farklı kurum
un eşgüdüm

ü ve iş birliğinin 
regülasyon için gerekli olm

asına yol açacaktır. IM
F tarafından yapılan araştırm

alarda, genel 
eğilim

in M
aliye Bakanlıklarının üst düzey politika belirleyicileri olarak bir eşgüdüm

 m
akam

ı 
olarak çalıştığı ve diğer kurum

ların da kendi görev alanları içerisinde yer alan hususlara 
ilişkin olarak regülasyonlara katkı sağladığı ifade edilm

ektedir (Taylor, W
ilson, H

olttinen ve 
M

orozova, 2019, s. 2). 
 

Büyük teknoloji şirketlerinin finansal hizm
etler verm

eye başlam
ası halinde bu alanın 

düzenlenm
esi ve gözetim

i konusunda ülkem
izde görev alacak kurum

lar arasındaki rol 
dağılım

ı da bu alanın regülasyonunun neden özellik gösterdiğine dair güzel bir örnek teşkil 
etm

ektedir. G
rafik 6’da görselleştirildiği üzere, ülkem

izde C
um

hurbaşkanlığı Finans O
fisi 

(C
FO

) ve C
um

hurbaşkanlığı D
ijital D

önüşüm
 O

fisi (C
D

D
O

), H
azine ve M

aliye Bakanlığı 
(H

M
B) ile birlikte bir eşgüdüm

 m
akam

ı olarak görev yapm
aktadır.  ABD

’de de ülkem
ize 

benzer olarak çok sayıda kurum
un bu alan eşgüdüm

 içinde çalışm
akla görevli olduğu 

belirtilm
ektedir (Federal R

eserve Bank of San Fransisco, 2021).    
 

G
rafik 6: Türkiye’de B

igTech’lerin Finansal H
izm

et Sunm
ası H

alinde G
örevli O

labilecek B
aşlıca 

K
urum

lar 

  

     

 Kaynak: Başol, 2021, s. 15. 

CFO
 

CDDO
 

HM
B 

TCM
B 

SPK 

BTK 

KVKK 

RK 

BDDK 
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3. B
üyük 

Teknoloji 
Şirketlerinin 

Finansal 
Sektöre 

D
ahil 

O
lm

asının 
R

egülasyonuna İlişkin Yöntem
ler ve Araçlar 

3.1.  G
enel İncelem

e ve R
egülasyon İhtiyacı 

 
Büyük teknoloji şirketlerinin geçtiğim

iz on yıl içerisinde ana faaliyetlerinin yanı sıra 
finansal hizm

etler sunm
aya başlam

asının da bu şirketlerin regülasyonu konusunda yeni bir 
pencere 

açtığı 
çalışm

anın 
ilk 

kısm
ında 

incelenm
işti. 

BigTech’ler, 
finansal 

hizm
etlere 

ekseriyetle ödem
e hizm

eti sunm
akla başlam

aktadır. Ö
dem

e hizm
etlerinin m

evduat toplam
a 

ve kredi verm
e gibi finansal istikrarı daha yakından etkileyen finansal hizm

etlere nazaran 
daha az risk barındırm

ası ve regülasyonunun bankacılık faaliyetlerine kıyasla daha esnek 
oluşu, şirketlerin bu tercihini şekillendirm

ektedir (BIS, 2019, s. 57).  
 Bununla 

beraber, 
büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

finansal 
sektördeki 

gelişim
i 

incelendiğinde ödem
e hizm

etleri ile başlayan bu faaliyetlerin daha sonrasında m
evduat 

toplam
a, kredi verm

e ve sigortacılık gibi alanlara da genişlediği görülm
ektedir (R

odriguez ve 
O

rtun, 
2020, 

s. 
5). 

Ö
zellikle 

Asya’daki 
BigTech’lerin 

faaliyetlerine 
daha 

yakından 
bakıldığında, bu ilerlem

enin aşam
a aşam

a yapıldığı dikkat çekm
ektedir. B

u çerçevede, 
ödem

e hizm
eti verm

eye başlayan BigTech’lerin m
üşterilerinin ödem

elerde kullanm
ak üzere 

BigTech’ler 
nezdinde 

tuttuğu fonları 
para 

piyasaları 
fonu 

haline getirip 
yatırım

 
am

açlı 
kullandığı 

da 
görülm

ektedir 
(C

arstens, 
2018, 

s. 
2). 

Bu 
bağlam

da, 
bazı 

BigTech’lerin 
bankalarla anlaşarak bu hizm

etleri yürüttüğü, bir diğer kısm
ının ise banka kurarak ya da 

doğrudan 
bu 

faaliyetleri 
yürüttüğü 

bilinm
ektedir. 

B
u 

kapsam
da, 

birçok 
büyük 

teknoloji 
şirketinin, başta Ç

in olm
ak üzere, birçok ülkede bankacılık lisansı alm

aya başladığı da ifade 
edilm

elidir (Bkz. Tablo 6).  
 Ö

te yandan, B
igTech’lerin finansal faaliyetleri tek başına bu alandaki regülasyonun 

farklılaşm
ası 

gerektiğine 
ilişkin 

bir 
gerekçe 

sunm
am

aktadır. 
Zira, 

bankacılık 
sistem

inin 
düzenlenm

esinin am
acı; finansal piyasalarda güven ve istikrarın sağlanm

ası, kredi sistem
inin 

etkin bir şekilde çalışm
ası, tasarruf sahiplerinin hak ve m

enfaatlerinin korunm
ası olarak kabul 

edilm
ektedir (Ö

rneğin 5411 sayılı Bankacılık K
anunu m

.1). Ö
yle ise bu faaliyetlerin finansal 

piyasalarda güven ve istikrarın sağlanm
ası, kredi sistem

inin etkin bir şekilde çalışm
ası, 

tasarruf sahiplerinin hak ve m
enfaatlerinin korunm

asına ilişkin olarak getireceği ilave risklerin 
açıkça ortaya konulm

ası ve bu risklerin etkisinin azaltılm
ası am

acıyla alınabilecek önlem
lerin 

incelenm
esi gerekm

ektedir. 
  3.2. B

igTech’lerin Finansal Sektöre G
irm

esiyle K
arşılaşılabilecek R

iskler 
 

Teknolojinin finans ile etkileşim
i, im

kân ve fırsatlar kadar riskler de yaratm
aktadır. 

Teknoloji ve finansın etkileşim
i ile doğan bu riskler, tüketicileri ve hizm

et sunucuları etkilediği 
kadar finansal piyasaları ve doğal olarak da finansal istikrarı etkilem

ektedir (C
arstens, 2019, 

s. 8).    Tablo 
4, 

FinTech’lerin 
tüketiciye, 

şirketlere 
ve 

finansal 
istikrara 

yönelik 
olarak 

yaratabileceği riskleri ve her bir risk türüne karşı alınabilecek tem
el düzenleyici önlem

leri 
özetlem

ektedir. 
Finansal 

istikrarın 
bozulm

ası 
ve 

finansal 
piyasalara 

duyulan 
güvenin 

sarsılm
ası gibi m

akro anlam
da kaygı verici riskler ile tüketicileri ve şirketleri doğrudan 

etkileyen risklerin bir arada bulunm
ası FinTech’lerin düzenlenm

esine ilişkin hassasiyeti 
artırm

aktadır 
(Frost, 

2020, 
s. 

795). 
Teknolojik 

gelişm
eleri 

doğru 
bir 

şekilde 
analiz 

edebilm
enin özel bir uzm

anlık gerektirm
esi, FinTech’lerin dinam

ik yapısı ile birleştiğinde 
konunun regülasyonunu daha da özellikli bir hale getirm

ektedir. 
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Tablo 4: FinTech U
ygulam

alarından D
oğan R

iskler ve D
üzenleyici Ö

nlem
ler 

 
Tüketiciye Yönelik 
R

iskler 
Şirketlere Yönelik 
Riskler 

Finansal İstikrara 
Yönelik R

iskler 
R

iskler 
- Tüketicilerin bilgi 
eksikliği 
- Ü

rün ve hizm
etlerin 

yanlış pazarlanm
ası 

- Finansal dışlanm
a 

- V
erilerin gizliliği, 

güvenliği ve korunm
ası 

 

- İş m
odelinin 

uygulanabilirliği  
- Y

önetişim
  

- Teknoloji riski ve 
operasyonel dayanıklılık 
- V

eri işlem
e  

- Etik ve SG
A/TFÖ

 
- H

ukuki R
iskler 

- Konsantrasyon  
- A

lternatif finansal aracılık 
kanalları  
- Sürü davranışı  
- Kripto varlıklar 
- Sistem

 genelinde 
güvenlik açığı 

D
üzenleyici 

Ö
nlem

ler 
- R

egülasyon 
kapsam

ına alm
a 

- Tüketicilerin korunm
ası 

- V
erilerin gizliliği, 

güvenliği ve korunm
ası 

- R
egülasyon kapsam

ına 
alm

a 
Y

önetişim
 

-  R
isk Yönetim

i 
- O

perasyonel dayanıklılık 
 

- Veri toplam
a ve analizi 

- Yeni hukuki 
m

üdahalelerde bulunm
a 

Kaynak: KPM
G

, 2019, s. 9. 
 Büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

finansal 
sektöre 

girm
esi 

halinde 
FinTech’lerden 

kaynaklanan bu risklerin boyutu arttığı gibi yeni riskler de ortaya çıkm
aktadır (R

odríguez ve 
O

rtún, 2020, s. 2). Finans alanında faaliyet gösteren BigTech’lerin halihazırda asıl faaliyet 
alanlarında önem

li pazar paylarına sahip olm
aları ve geniş serm

aye ile m
üşteri ağları, 

finansal 
piyasalarda 

yoğunlaşm
a 

ve 
rekabeti 

bozucu 
davranışların 

artm
asına 

ilişkin 
endişeleri artırm

aktadır (R
ekabet Kurum

u, 2021, s. 77). B
enzer doğrultuda, bu hususların bir 

araya gelm
esi, finansal piyasalar için bir sistem

ik risk doğurm
akta, yaşanacak herhangi bir 

olum
suz bir durum

un finansal sistem
 içerisindeki diğer unsurlara da sirayet etm

esi ihtim
alini 

ortaya çıkarm
aktadır (FSB, 2019, s. 24). BigTech’lerin reel sektörde oldukça etkili olm

aları ve 
çoğunluğunun halka açık olm

ası  da bu kaygıları artırm
aktadır. Ç

ok sayıda farklı alanda 
faaliyet gösteren BigTech’lerin finansal iştiraklerinin karar alm

a süreçlerinde çıkar çatışm
ası 

yaşam
ası m

uhtem
el görülm

ektedir. Son olarak, bu şirketlerin çok uluslu yapısı, geniş bir 
coğrafyada ve farklı ülkelerde faaliyet gösterm

elerinin karm
aşık organizasyon yapıları ile 

birleştiğinde gözetim
 ve denetim

i güçleştireceği endişesi doğm
aktadır (Zam

il ve Law
son, 

2022, s.  2). 
 U

lusal otoritelerin BigTech’lere yaklaşım
ını etkileyebilecek bir diğer husus ise her bir 

otoritenin kendi ülkesinin şirketlerini ve ulusal finansal sistem
inin sağlığını ön planda tutm

a 
isteğidir. H

er ne kadar uluslararası kuruluşlar ın raporlarında açıkça yer alm
asa da ulusal 

otoritelerin, düzenlenm
ek istenen büyük teknoloji şirketlerinin çoğunluğunun yerli ya da 

yabancı olduğunu göz önünde tuttuğu gözlenm
ektedir. Zira BigTech’lerin en öne çıkan 

örnekleri olan G
oogle, Facebook, Am

azon, Apple ve M
icrosoft gibi birçok şirket ABD

 
kökenlidir. Bununla beraber, bu şirketler yalnızca ABD

’de değil dünyanın birçok yerinde 
faaliyet gösterm

ektedir. D
olayısıyla ulusal serm

ayeye dayanan klasik bankaların ve diğer 
finansal kuruluşların oldukça kuvvetli olduğu finansal piyasalarda, ulusal otoritelerin ve ulusal 
bankaların kendi ülkelerinin finansal kuruluşlarının rekabet gücüne önem

li ölçüde tehdit 
olabilecek ABD

 kökenli bu şirketlerin piyasaya dahil olm
asını kaygı ile izledikleri ifade 

edilebilir. Benzer şekilde, Ç
in'de faaliyet gösteren büyük teknoloji şirketlerinin bankacılık 

alanına da atılarak finansal sektörde önem
li faaliyetler içine girm

eleri ve bu faaliyetleri Asya 
dışındaki pazarlara taşım

aları da ABD
’li şirketler ve ABD

 bankacılık sistem
i tarafından 

yakından izlenm
ektedir.  
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Tablo 5: B
anka Sahibi B

igTech’lerin Yaratabileceği R
iskler 

 
Ç
ıkar 

Ç
atışm

ası 
Pazarda 
Yoğunlaşm

a 
ve R

ekabeti 
Engelleyici 
D

avranışlar 

Sistem
ik 

R
isk ve 

B
ulaşıcılık 

G
özetim

 ve 
D

enetlem
eyi 

Zorlaştıran 
K

arm
aşık 

O
rganizasyon 

Yapısı  

H
âkim

 
O

rtağın 
B

ankayı 
D

esteklem
e 

Yeteneği 

Tekil 
FinTech’ler 

D
üşük 

D
üşük 

D
üşük 

D
üşük 

Yüksek 

B
üyük 

FinTech’ler 
O

rta 
D

üşük-O
rta 

O
rta 

O
rta 

O
rta-Yüksek 

B
igTe’ler 

Yüksek 
Yüksek 

Yüksek 
Yüksek 

D
üşük 

Teknoloji 
Alanında 
Faaliyet 
G

österm
eyen 

Ticari 
Şirketler 

Yüksek 
Yüksek 

Yüksek 
Yüksek 

Yok 

 Kaynak: Zam
il ve Law

son, 2022, s. 7. 
  

Tablo 5’te gösterildiği üzere büyük teknoloji şirketlerinin finansal piyasalara dahil 
olm

asının getireceği risklerin önem
li bir kısm

ı, bu alanın regülasyonu konusunda çalışan hem
 

araştırm
acıları 

hem
 

de 
yetkili 

otoriteleri 
zorlayıcı 

niteliktedir. 
Yapılacak 

düzenlem
e 

ihtiyaçlarının tespitinde, konunun teknik unsurlarının ekonom
ik bir bakış açısıyla incelenm

esi 
ve 

bunun 
nihayetinde, 

doğru 
hukuki 

enstrüm
anların 

tercihi 
ile 

bir 
politika 

izlenm
esi 

gerekm
ektedir. Bu gereksinim

, yetkili otoritelerin yeterli ve nitelikli teknik kapasiteye ve insan 
kaynağına sahip olm

asını zorunlu kılm
aktadır.  

  
Araştırm

alar 
büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

finansal 
sektöre 

girm
esinin 

getireceği 
m

uhtem
el riskleri beş başlık altında özetlem

ektedir. B
u risk başlıkları; çıkar çatışm

ası, 
rekabet bozucu davranışlar, bulaşıcılık ve sistem

ik risk, gözetim
 ve denetim

e engel teşkil 
edecek hususlar ve finansal kuruluş olm

ayan bir şirketin bir banka ya da finansal kuruluşa 
sahip olm

asından kaynaklanan riskler olarak özetlenebilir (Zam
il ve Law

son, 2022, s. 2). 
 

3.2.1.  Ç
ıkar Ç

atışm
ası R

iski 
 

Büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
bankacılık 

faaliyetinde 
bulunm

asına 
ilişkin 

olarak 
doğabilecek en büyük risklerden biri çıkar çatışm

asıdır. Bir bankanın, aynı şirket grubu 
içerisinde bulunduğu yapılarla, üçüncü taraflara teklif edilenden daha uygun koşullarla 
herhangi bir işlem

de bulunm
ası halinde çıkar çatışm

aları ortaya çıkabilecektir. B
urada söz 

konusu olan çıkar çatışm
ası, büyük teknoloji şirketince kurulacak bu yeni bankanın, bankanın 

sahibi olan ana şirkete daha iyi im
kânlarla veya düşük fiyatlarla kredi ve diğer finansal 

hizm
etleri sunm

ası, bunun da beraberinde daha düşük kâr ve daha yüksek kredi riski 
getirm

esidir. Ç
eşitli işlem

leri kapsayabilen bu potansiyel çıkar çatışm
aları, bankalar için bir 

dizi m
akro-ihtiyati risk oluşturm

aktadır (Zam
il ve Law

son, 2022, s. 5). 
 3.2.2. 

R
ekabeti Engellem

e Riski 
 

BigTech’lerin ana faaliyetlerinden kaynaklanan büyük serm
aye birikim

lerini, geniş 
m

üşteri ağlarını ve ileri teknoloji kabiliyetlerini kullanarak finansal sektörde yıkıcı fiyatlam
a ve 

diğer 
rekabeti 

bozucu 
davranışlarda 

bulunm
a 

yoluyla 
pazardaki 

paylarını 
artırm

ayı 
am

açlam
aları önem

li bir risk olarak değerlendirilm
ektedir (C

arstens, 2021, s. 4). 
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BigTech’lerin ana faaliyetlerinden kaynaklanan büyük serm
aye birikim

lerini, geniş 
m

üşteri ağlarını ve ileri teknoloji kabiliyetlerini kullanarak finansal sektörde rekabeti bozucu 
fiyatlam

a ve diğer davranışlarda bulunm
a yoluyla pazardaki paylarını artırm

ayı am
açlam

aları 
önem

li bir risk olarak değerlendirilm
ektedir (C

arstens, 2021, s. 4). 
 Büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

bankalara 
karşı 

sahip 
oldukları 

karşılaştırm
alı 

üstünlükleri, özellikle de kendi bankacılık ürünlerini sahip oldukları platform
larda ön plana 

çıkarm
aları ya da bankacılık ürünlerini finansal olm

ayan ticari işlem
lerde kullanm

ayı zorunlu 
hale getirm

eleri ve çapraz sübvansiyon sonucu finansal ürünleri daha düşük fiyatlarla 
sunm

aları da bir endişe kaynağı olarak gösterilm
ektedir. B

üyük teknoloji şirketlerinin finansal 
faaliyetlerinde 

elde 
ettikleri 

m
üşteri 

verilerini 
finansal 

olm
ayan 

ticari 
faaliyetlerinde 

de 
kullanm

aları bir tehdit unsuru olarak belirtilm
ektedir (Zetzsche ve diğerleri, 2017, s. 12).  

  3.2.3. 
Finansal İstikrar R

iski  
 

Büyük teknoloji şirketlerinin finansal faaliyetlere ek olarak çok sayıda farklı ticari 
alanda 

faaliyet 
gösterm

esi, 
finansal 

istikrar 
endişelerini 

de 
beraberinde 

getirm
ektedir. 

BigTech’lerin finansal faaliyetleri tek başına sistem
ik önem

e sahip olm
asa da ekonom

ik 
büyüklükleri 

ve 
diğer 

ticari 
faaliyetleri 

ile 
birlikte 

değerlendirildiğinde, 
BigTech’lerin 

yaşayacakları sorunlar küm
ülatif olarak gerçekleştiğinde sistem

ik risk yaratm
a olasılığına 

sahiptir. Ö
zellikle perakende satış için elektronik platform

 hizm
eti sunan Am

azon ve Alibaba 
gibi 

B
igTech’lerin 

reel 
sektördeki 

ağırlıkları, 
finansal 

faaliyetlerde 
bulunm

aları 
halinde 

doğabilecek risklerin etkisini artırm
aktadır. Bu bağlam

da, B
igTech’lerin sunm

uş olduğu bu 
satış platform

larını kullanan diğer teşebbüslerin etkilenm
esi de söz konusu olacaktır (FSB, 

2019, s. 26). Buna ek olarak, büyük teknoloji şirketlerinin paylarının bir kısm
ının halka açık 

olm
ası nedeniyle serm

aye piyasalarının da bu risklere m
aruz kalm

a olasılığı da göz önünde 
tutulm

aktadır (FSB, 2019, s. 26).  
 B

urada üzerinde durulm
ası gereken bir diğer olgu, büyük teknoloji şirketlerinin 

halihazırda bankalara önem
li ölçüde teknolojik hizm

etler sunm
asıdır. Bank of England 

tarafından yapılan bir araştırm
ada, İngiltere'deki bankaların yaklaşık yüzde 70'nin A

m
azon ve 

başka bir şirket tarafından sunulan bulut depolam
a ve saklam

a hizm
etlerini kullandığı ortaya 

konulm
aktadır (Bains, Sugim

oto ve W
ilson, 2022, s. 7). D

olayısıyla büyük teknoloji şirketleri 
ile bankacılık sistem

i arasında m
evcut ticari ilişkilerin de kuvvetli olm

ası hem
 rekabet 

endişelerini hem
 de herhangi bir krizin yayılm

a derecesinin artm
ası kaygılarını beraberinde 

getirm
ektedir. 
 Bir diğer husus ise yalnızca ödem

e hizm
etleri sunan büyük teknoloji şirketlerinin bu 

kapsam
da elde ettikleri fonları değerlendirm

ek üzere para piyasası fonları (m
oney m

arkets 
funds) kurm

asıdır (Bains, Sugim
oto ve W

ilson, 2022, s. 7). Bu şirketlerin m
üşterileri, 

ödem
elerini gerçekleştirm

ek için bu şirketler nezdinde belli bakiyeler tutm
aktadır. M

evduat 
benzeri bu fonlar ise m

evduatlara sunulan devlet güvencelerine sahip değildir. D
olayısıyla 

tasarruf sahiplerinin m
enfaatlerinin korunm

ası am
acı bu noktada devreye girm

ektedir. İkinci 
olarak ise bu fonların büyüklüğünün finansal istikrarı etkileyebilecek bir noktaya ulaştığı not 
edilm

ektedir. B
u kapsam

da, büyük şirketlerin bu fonlarının finansal istikrarın korunm
ası 

am
acıyla düzenlenm

esi de gündem
e gelm

ektedir (Bains, Sugim
oto ve W

ilson, 2022, s. 7). 
Ayrıca Tablo 6’da görüldüğü üzere büyük teknoloji şirketleri finansal sektörde yalnızca 
ödem

e hizm
etleri ile sınırlı kalm

am
akta, birçok şirket bankacılık lisansı alarak bu alanda da 

faaliyet gösterm
ektedir. 
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Tablo 6: B
ankacılık Lisansı A

lm
ış B

üyük Teknoloji Şirketleri 

Ü
lke 

B
anka 

Sahibi 
Ana Faaliyet Alanı 

 
Ç

in 

M
yBank 

Ant G
roup 

E-ticaret 
W

eBank 
Tencent 

Teknoloji 
XW

 Bank 
Xiaom

i 
Elektronik 

Suning Bank 
Suning 

E-ticaret 
AiBank 

Baidu 
Aram

a m
otoru 

Jilin Yillion Bank 
M

eituan 
E-yem

ek 

 
H

ong K
ong 

Airstar Bank 
Xiaom

i 
Elektronik 

Fusion Bank 
Tencent 

Teknoloji 
Ant Bank 

Ant G
roup 

E-ticaret 

 
G

üney K
ore 

Kakao Bank 
Kakao G

rup 
Sosyal m

edia 
K Bank 

KT C
orp 

İletişim
 

AB
 

N
et-m

 Privatbank 
N

TT D
ocom

o 
İletişim

 
R

akuten E. Bank 
R

akuten 
E-ticaret 

AB
D

 
R

akuten Bank Am
erica 

R
akuten 

E-ticaret 

K
aynak: Zam

il ve Law
son, 2022, s. 10. 

 B
u noktada üzerinde durulm

ası gerekli bir diğer husus ise büyük teknoloji şirketlerinin 
herhangi bir lisans ya da izin alm

a zorunluluğu olm
adan bankalarla iş birliği yapm

a seçeneği 
olm

asına karşın bir banka kurarak bu faaliyetleri tercih etm
elerinin m

uhtem
el nedenleridir. Bu 

şirketler bankacılık lisansı alarak daha düşük m
aliyetle fon elde edebilm

ekte, m
erkez 

bankalarının 
sunduğu 

fonlam
a 

im
kanlarından 

faydalanabilm
ekte, 

bankacılık 
lisansı 

sayesinde 
m

üşterilerinin 
güven 

problem
lerini 

azaltabilm
ekte, 

nezdinde 
bulundurdukları 

m
evduatlar için tasarruf sigortalarından faydalanabilm

ekte, daha çok yatırım
cı çekebilm

ekte 
ve m

evcut bankalara olan bağım
lılıklarını azaltabilm

ektedir (Zam
il ve Law

son, 2022, s. 3).  
 3.2.4.  G

özetim
 ve D

enetim
in Engellenm

esi R
iski 

  
D

üzenleyici 
ve 

gözetleyici 
otoritelerin, 

BigTech’lerin 
faaliyetlerini 

gözetlem
e 

ve 
denetim

de sorun yaşam
a ihtim

alleri de bir diğer risk olarak belirtilm
ektedir. Bu durum

un 
tem

el iki nedeni, B
igTech’lerin çok sayıda farklı ülkede faaliyet gösterm

esi ve klasik şirketlere 
nazaran daha katm

anlı bir organizasyon yapısına sahip olm
asıdır. B

ankaların ortağı olan 
büyük ticari veya endüstriyel kuruluşların, şirket grubu içerisinde yer alan çok sayıda iştirak, 
yan kuruluş, ortak girişim

 ve bağlı şirket ile birlikte çalışm
ası, bu şirketlerden bir kısm

ının 
başka ülkelerde olm

ası ve karm
aşık organizasyon yapıları; finansal kuruluşun konsolide 

denetim
ini yapm

ak isteyen otoriteler için çeşitli zorluklar m
eydana getirebilecektir (Zam

il ve 
Law

son, 2022, s. 6).   
 3.2.5. 

Verilerin K
ötüye K

ullanılm
ası R

iski  
 

Büyük teknoloji şirketlerinin elde ettikleri verileri kötüye kullanm
ası da bir diğer risk 

türünü oluşturm
aktadır. G

eçm
işte C

am
bridge Analytica olayında başta Facebook olm

ak 
üzere B

igTech’lerin elde ettikleri verileri nasıl kullandığına ilişkin tartışm
alar gündem

i oldukça 
m

eşgul etm
iştir. B

igTech’lerin m
üşterilerine ilişkin olarak halihazırda sahip oldukları verileri, 

m
üşterilerine finansal hizm

etleri sunarken ve pazarlarken nasıl değerlendirecekleri de bir 
tartışm

a konusu oluşturm
aktadır (M

ano ve Jorge, 2019, s. 499). Bu şirketlerin finansal 
faaliyetlerde bulunm

aya başlam
aları ile beraber veri envanterlerine oldukça hassas olan 

finansal veriler de eklenm
ektedir. D

olayısıyla bu şirketlerin finansal verileri nasıl ve hangi 
am

açlarla kullanacağına ilişkin kaygılar da artacaktır. 
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3.2.6. B
igTech’lerin Finansal Sektöre G

irm
esinin Yarattığı Fırsatlar 

 
BigTech’lere ilişkin riskler ve endişeler her ne kadar yaygın olsa da büyük teknoloji 

şirketlerinin finansal sektör için çok sayıda fırsat ve im
kânı da beraberinde getirdiği ifade 

edilm
ektedir. İlk olarak, büyük teknoloji şirketleri üstün teknolojik kabiliyetleri ile m

üşterilerine 
daha yüksek teknolojik finansal ürünler sunabilm

ektedir (M
aracine, V

oican ve Scarlat, 2020, 
s. 295). B

enzer şekilde, m
obil ve internet bankacılık uygulam

alarında bu şirketler daha 
kullanıcı dostu çözüm

ler sunabilm
ektedir.  

 Büyük teknoloji şirketlerinin finansal faaliyetlere başlayarak geleneksel bankalarla 
rekabete 

girm
esi, 

finansal 
piyasaların 

etkinliğini 
artırabilecektir. 

Bu 
doğrultuda, 

büyük 
teknoloji şirketleri inovasyon sonucu m

aliyetleri düşürerek etkinliği olum
lu etkileyebileceği gibi 

geleneksel finansal kuruluşları da inovasyona teşvik edecektir (B
IS, 2019, s. 55). 

 Ayrıca bu şirketlerin sahip oldukları geniş veri seti ve yüksek veri analizi kabiliyetleri, 
finansal sektörü daha etkin hale getirebilecektir.  Ö

zellikle perakende satı ş platform
u sunan 

şirketlerin 
finansal 

geçm
işi 

kısa 
olduğu 

için 
klasik 

bankacılık 
sistem

inin 
kredilerinden 

faydalanam
ayan ancak gelecek vaat eden girişim

cileri daha doğru bir şekilde tespit ederek 
onlara kredi sunabildiği ifade edilm

ektedir (M
ester, 2020, s. 5). K

redi verilecek işletm
eleri 

tespite 
ilişkin 

bu 
yöntem

ler, 
finansal 

kapsayıcılığı 
genişleten 

olum
lu 

bir 
etken 

olarak 
karşım

ıza çıkm
aktadır. Buna ek olarak, büyük teknoloji şirketleri sahip oldukları geniş veri 

setini m
üşterilerine daha iyi ayarlanm

ış ve kişiselleştirilm
iş hizm

etler sunm
ak ve fiyatlam

a 
yapm

ak için kullanabilm
ektedir. Büyük teknoloji şirketlerinin bu veri setleri ve veri analizi 

teknikleri ile m
üşteri kredi risklerini klasik kredi kayıt bürolarından daha doğru bir şekilde 

tahm
in edebildiği de ifade edilm

ektedir (M
ester, 2020, s. 5). Ayrıca, büyük teknoloji şirketleri 

diğer 
şirketlere 

nazaran 
daha 

üstün 
bir 

teknoloji 
altyapısına 

dahil 
olm

aları 
nedeniyle 

m
üşterilere daha kullanıcı dostu bir uygulam

a sunabilm
ektedir.  BigTech’ler, sahip olduğu bu 

kabiliyetlerle 
finansal 

sektöre 
yalnızca 

yeni 
riskler 

getirm
em

ekte, 
yeni 

fırsatlar 
da 

yaratm
aktadır. D

olayısıyla yapılacak regülasyonlarda riskleri en aza indirirken yaratılabilecek 
fırsatların da önünü kapam

am
aya gayret edilm

esi gereklidir.  
  4.   R

egülasyona Yönelik Yaklaşım
 ve Ç

alışm
alar  

4.1. B
ali FinTech Ajandası ve R

egülasyona İlkesel Yaklaşım
 

 
Büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektöre girm

esi ile oluşacak riskler ve fırsatlar 
incelendikten sonra, bu hususları gözünde tutarak söz konusu alanın nasıl düzenlenm

esi 
gerektiğine 

ilişkin 
tartışm

alar 
tespit 

edilebilir. 
B

u 
noktada, 

som
ut 

regülasyon 
örnekleri 

irdelenm
eden önce regülasyona dair ilkeleri belirleyen uluslararası standartlara değinilm

esi 
yararlı olacaktır.  

 IM
F ve D

ünya Bankası G
rubu, 2018 yılında hazırlayarak kam

uoyuna sundukları Bali 
FinTech Ajandasının, FinTech’lerin regülasyonu kadar büyük teknoloji şirketlerinin finansal 
hizm

etler sunm
asında da yol gösterici bir belge olduğunu belirtm

ektedir. Bu belgenin, 
düzenleyici otoritelerin teknoloji ve finansın bir araya gelm

esinden doğan riskleri azaltırken 
bir yandan da teknolojinin yarattığı fırsat ve faydalardan da yararlanm

aya destek olacak bir 
çerçeve 

sağladığı 
ifade 

edilm
ektedir. 

Bu 
ajanda, 

BigTech’lerin 
finansal 

piyasalara 
sunulabilecek katkıları da teşvik edebilecek O

n iki ilkeden oluşm
aktad ır. IM

F ve D
ünya 

Bankası G
rubu tarafından hazırlanan bu ilkelerin, finans ve teknolojinin bir araya geldiği 

alanların regülasyonu için kapsayıcı bir ilkeler bütünü olduğu kaydedilm
ektedir: 
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1. 
Finansal teknolojilerin vadettiği geleceği kavram

ak, 

2. 
Finansal hizm

etleri geliştirecek yeni teknolojilerin önünü açm
ak, 

3. 
Açık, serbest ve rekabetçi piyasalara bağlılığı ve rekabeti güçlendirm

ek, 

4. 
Finansal kapsayıcılığı ve finansal piyasaları geliştirm

ek için FinTech’leri desteklem
ek, 

5. 
Finansal piyasaların evrim

ini daha yakından anlam
ak için gelişm

eleri takip etm
ek,  

6. 
Finansal sistem

in m
untazam

 gelişim
i ve istikrarı için düzenleyici ve denetleyici bir 

çerçeve oluşturm
ak,  

7. 
Finansal sistem

in bütünlüğünü korum
ak,  

8. 
Fırsatlara 

im
kân 

sağlayan 
bir 

hukuki 
bakış 

açısı 
sağlam

ak 
için 

yasal 
çerçeveyi 

çağdaşlaştırm
ak,  

9. 
U

lusal parasal ve finansal sistem
in istikrarını tem

in etm
ek,  

10. FinTech’lerin faydaları nın sürdürülebilir olm
asını sağlayan bir finans ve veri altyapısı 

geliştirm
ek,  

11. U
luslararası iş birliğini ve bilgi paylaşım

ını teşvik etm
ek,  

12. U
luslararası parasal ve finansal sistem

in kolektif gözetim
ini geliştirm

ek. 
 

Bu ilkeler incelendiğinde, teknolojinin finans için bir tehditten ziyade bir fırsat olarak 
görüldüğü 

ve 
ülkelerin 

am
aca 

uygun 
düzenleyici 

ve 
denetleyici 

adım
ları 

atarak 
bu 

fırsatlardan en iyi şekilde yararlanm
asının am

açlandığı görülm
ektedir. Bununla beraber, 

teknolojinin yarattığı risklerin de göz ardı edilm
eden özellikle finansal istikrarın her adım

da 
göz önünde tutulm

ası gerektiği ifade edilm
ektedir. D

olayısıyla B
igTech’ler tarafından sunulan 

finansal hizm
etlerin regülasyonunda da önem

li olan riskler ve fırsatlar arasındaki dengeyi 
sağlayacak düzenlem

elerin tespiti olduğu ifade edilm
elidir. 

 D
ünya B

ankası, düzenlem
e yapm

akla yetkili otoritelerin finans ve teknolojiye ilişkin bir 
alanda herhangi bir düzenlem

e yapm
adan önce ilgili koşulların ve durum

un detaylı bir şekilde 
incelenm

esini önerm
ektedir. B

u kapsam
da otoritenin; düzenlem

e ile am
açlanan sonuca 

ulaşm
ak 

için 
en 

uygun 
aracın 

ne 
olduğunu araştırm

ası, 
m

evcut 
yasal 

çerçevenin 
bu 

düzenlem
eyi yapm

a ve uygulam
a im

kanı sunup sunm
adığını tespit etm

esi, gerektiğinde 
geçici ya da esnek çözüm

ler sunm
aya olanak sağlayan düzenlem

elerin var olup olm
adığını 

belirlem
esi, piyasanın bu şekilde bir düzenlem

eye ilgi gösterip gösterm
ediğini belirlem

esi, 
tüketicileri yeterince koruyan kuralların varlığından 

em
in olm

ası, yapılan düzenlem
enin 

gözetim
i ve denetim

i için yeterli kaynaklara sahip olunduğunu tem
in etm

esi ve düzenlem
enin 

olası etkilerinin yeterince incelenm
esi gerektiği ifade edilm

ektedir (W
orld Bank G

roup, 2020, 
s. 37; Fenw

ick, Kaal ve Verm
eulen, 2017, s. 593).  

 Bu çerçevede, yetkili otoritenin yapacağı düzenlem
elerde zam

anlam
anın da oldukça 

önem
li olduğu, gerekli araştırm

alar yapılm
adan ve piyasanın evrim

i anlaşılm
adan yapılacak 

düzenlem
elerin istenilen sonuçlara ulaşam

ayacağı dile getirilm
ektedir. Benzer bir şekilde, 

düzenleyici otoritenin regülasyonda ve denetim
de geç kalm

asının da otoriteye olan güveni 
olum

suz etkileyeceği ifade edilm
ektedir.   
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4.2. B
üyük Teknoloji Şirketlerinin Finansal Faaliyetlerinin R

egülasyonuna İlişkin 
Tem

el Yöntem
ler ve Politika Alanları 

 
R

egülasyon 
yaklaşım

ları 
incelenirken 

üç 
farklı 

yaklaşım
ın 

gündem
e 

geldiği 
görülm

ektedir (Bains, Sugim
oto ve W

ilson, 2022, s. 3). İlk yaklaşım
da, regülasyonun faaliyet 

bazlı 
olarak 

yapılm
ası 

önerilm
ektedir. 

B
u 

tarz 
bir 

regülasyonda 
kuruluşun 

türüne 
bakılm

aksızın finansal hizm
et veren her organizasyon için aynı kurallar konulm

aktadır. İkinci 
yaklaşım

 ise kuruluş bazlı yaklaşım
dır. Bu bakış açısında regülasyon faaliyete göre değil 

kuruluşun türüne göre düzenlenm
ekte ve bankalar ya da teknoloji şirketleri gibi kuruluşlara 

aynı finansal hizm
etlerde bulunsalar dahi farklı düzenlem

eler ve kurallar uygulanabilm
ektedir. 

Ü
çüncü ve son yaklaşım

 ise m
elez yaklaşım

dır. Bu yaklaşım
da düzenlem

e yapılırken hem
 

faaliyet hem
 de kuruluş türü gözetilerek bir düzenlem

e yapılm
aktadır. Finansal sektöre ilişkin 

olarak son yıllarda kuruluş bazlıdan faaliyet bazlı regülasyonlara bir geçiş olduğu tespit 
edilm

ekte ve IM
F tarafından m

elez bir yaklaşım
 önerilm

ektedir (Bains, Sugim
oto ve W

ilson, 
2022, s. 3).  

 
 

M
elez yaklaşım

ın getirdiği bir diğer alt ayrım
ın ise kaynak ülke ve diğer ülkeler 

arasında olduğu belirtilebilir. Bu yaklaşım
a göre büyük teknoloji şirketinin kurulduğu ve kayıtlı 

olduğu 
ülkenin, 

kuruluş 
bazlı 

düzenlem
eler 

ile 
daha 

ilkesel 
ve 

esnek 
düzenlem

e 
ve 

denetim
de bulunabileceği, diğer ülkelerin ise faaliyet bazlı düzenlem

eler ile tam
am

layıcı 
regülasyonları yapabileceği belirtilm

ektedir (Bains, Sugim
oto ve W

ilson, 2022, s. 3). 
 

B
u 

çerçevede 
yapılan 

regülasyonları 
iki 

başlık 
altında 

incelem
ek 

m
üm

kündür 
(C

risanto ve diğerleri, 2021, s. 4). İlk kategoride yer alan regülasyonlar yeni kurallar 
getirm

em
ekle beraber m

evcut kuralları genişleterek büyük teknoloji şirketlerini de kapsam
 

içerisine alm
aktadır. Ö

zellikle kişisel verilerin korunm
ası ve veri paylaşım

ına ilişkin olarak 
kuralların geliştirilm

esine ek olarak, tüm
 teşebbüslerin operasyonel dayanıklılıklarını ve iş 

sürekliliğini sağlam
ak üzerine atılan adım

lar bu kapsam
da yer alm

aktadır. B
u düzenlem

eler 
doğrudan büyük teknoloji şirketlerini hedef alm

am
akta farklı piyasalarda faaliyet gösteren 

şirketleri etkilem
ektedir.  

 İkinci kategori ise doğrudan büyük teknoloji şirketlerinin faaliyetlerinden kaynaklanan 
riskleri ele alm

ak üzere geliştirilen düzenlem
elerdir. B

u düzenlem
eler genellikle rekabet 

hukuku çerçevesinde ele alınm
akta ve BigTech’ler tarafından bankacılık lisansının elde 

edilebilm
esi için ek koşullar getirm

eyi am
açlam

aktadır (C
risanto ve diğerleri, 2021, s.  4).  

 U
luslararası Ö

dem
eler B

ankası (BIS) tarafından yapılan bir araştırm
a sonucunda, 

büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektörde faaliyet gösterm
esine ilişkin olarak yapılan 

politika taslağı çalışm
alarının tem

el olarak beş farklı alanı ele aldığı tespit edilm
iştir (C

risanto 
ve diğerleri, 2021, s. 5). B

u alanlar sırasıyla rekabet, veri m
ahrem

iyeti ve veri paylaşım
ı, iş 

etiği, operasyonel dayanıklılık ve finansal istikrardır.  H
er bir ülke, kendi iç finansal sistem

ini 
düşünerek farklı hususları ve farklı öncelikleri esas alm

aktadır.  
 4.2.1.  R

ekabet Politikası 
 

BigTech’lerin 
finansal 

faaliyetlerde 
bulunm

ası 
konusunda, 

en 
çok 

tartışılan 
regülasyon ve politika yapm

a önerisi rekabet politikasına ilişkindir (Budzinski ve M
endelsohn, 

2021, s. 2; D
al, 2020, s. 44).  

 Yetkili otoriteler, büyük teknoloji şirketlerin finansal sektördeki faaliyetlerinin rekabet 
hukuku bakım

ından incelenm
esinde genellikle geleneksel bir yöntem

 izlem
iştir (C

risanto ve 
diğerleri, 2021, s. 5). Bu kapsam

da uygulanan regülasyonlar, daha çok ex post olarak da 
adlandırılan herhangi bir rekabete aykırılığın ortaya çıkm

asından sonra rekabet otoritesinin 
devreye girerek m

üdahale ettiği bir regülasyon türüdür (C
risanto ve diğerleri, 2021, s. 6).  
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Buna ek olarak, ex post düzenlem
elerden ayrılm

am
akla beraber, son dönem

lerde 
cezaların 

yükseltilm
esi, 

rekabet 
hukuku 

kurallarının 
uygulanm

asına 
ilişkin 

önlem
lerin 

artırılm
ası 

ve 
rekabete 

aykırı 
eylem

in 
ispatına 

ilişkin 
olarak 

otoritelerin 
ispat 

yükünün 
azaltılm

ası 
gibi 

çeşitli 
düzenlem

elerin 
büyük 

teknoloji 
şirketlerini 

de 
hedef 

aldığı 
dile 

getirilm
ektedir (C

risanto ve diğerleri, 2021, s. 6).  
 Bununla beraber, büyük teknoloji şirketlerinin finansal faaliyet de dahil olm

ak üzere 
tüm

 hizm
etlerde sahip oldukları im

kanları ve hâkim
 durum

u kötüye kullanm
alarının önüne 

geçm
ek için son zam

anlarda ex ante kurallar da gündem
e gelm

eye başlam
ıştır (C

risanto ve 
diğerleri, 2021, s. 6). 

 4.2.2.  Verilerin K
orunm

ası ve Paylaşım
ı 

 
Büyük teknoloji şirketlerine yönelik olarak regülasyon alanlarının yoğunlaştığı bir diğer 

konu ise verilerin korunm
ası ve paylaşım

ıdır. Büyük teknoloji şirketlerinin iş m
odellerinin 

kullanıcı verilerine dayandığı bilinm
ektedir. Verilerin paylaşım

ı ve özellikle kişisel verilerin 
korunm

ası hem
 büyük teknoloji şirketleri hem

 de diğer şirketler için Avrupa Birliği'nde, 
ABD

’de ve diğer ülkelerde halihazırda sıkı bir şekilde düzenlenm
ekte ve son on yılda bu 

konuya verilen önem
in derecesi giderek artm

aktadır (C
risanto ve diğerleri, 2021, s. 10). Bu 

çerçevede, büyük teknoloji şirketlerinin finansal sektöre dahil olm
ası halinde gündem

e 
gelebilecek veri paylaşım

ı ve verilerin korunm
asına ilişkin düzenlem

eler de bu doğrultuda 
devam

 etm
ektedir. 

 4.2.3.  Ticari Etik 
 

A
vrupa K

om
isyonu, A

B
'deki dijital hizm

etleri yöneten kuralları geliştirm
ek için iki yasal 

girişim
 

önerm
iştir: 

D
ijital 

H
izm

etler 
Yasası 

(D
SA) 

ve 
D

ijital 
Piyasalar 

Yasası 
(D

M
A). 

Kom
isyon, bu yasam

a tekliflerini A
ralık 2020'de yapm

ış; 25 M
art 2022'de D

ijital P
iyasalar 

Yasası 
ve 

23 
N

isan 
2022'de 

D
ijital 

H
izm

etler 
Y

asası 
üzerinde 

siyasi 
bir 

anlaşm
aya 

varılm
ıştır. B

u iki yasa tasarısı, AB
’de daha güvenli ve daha açık bir dijital alan yaratm

ak için 
tüm

 üye ülkelerde geçerli olacak yekpare bir kurallar bütünü oluşturm
aktadır. D

SA ve 
D

M
A'nın iki ana hedefi vardır: tüm

 dijital hizm
et kullanıcılarının tem

el haklarının korunduğu 
daha güvenli bir dijital alan yaratm

ak ve hem
 A

vrupa tek pazarında hem
 de küresel olarak 

yenilikçiliği, büyüm
eyi ve rekabeti teşvik etm

ek için eşit bir oyun alanı oluşturm
aktır.  

 4.2.4. O
perasyonel D

ayanıklılık 
 

O
perasyonel dayanıklılığa ilişkin olarak ise AB ve Ç

in’in bir dizi düzenleyici önlem
ler 

aldığı görülm
ektedir. B

u kapsam
daki düzenlem

elerin tem
el hedefini finansal kurum

lar için 
tüm

 operasyonel risk kaynaklarının belirlenm
esini ve değerlendirilm

esini sağlam
ak; bilgi ve 

iletişim
 teknolojisi hizm

etlerinin sürekliliğini sağlam
ak ve hizm

etlerin kesintiye uğram
ası 

durum
unda hızlı m

üdahaleyi kolaylaştırm
ak oluşturm

aktadır (C
risanto ve diğerleri, 2021, s. 

14). B
u gereksinim

ler, A
B

'de önerilen D
ijital O

perasyonel D
ayanıklılık Yasası'nda (D

O
R

A) 
olduğu gibi, faaliyet bazlı olabileceği gibi veya Ç

in'in finansal holding rejim
inde olduğu gibi 

kuruluş 
bazlı 

bir 
düzenlem

e 
çerçevesinin 

parçası 
olabilir. 

AB'nin 
D

O
R

A'sının 
finans 

sektöründe dijital operasyonel dayanıklılık konusunda bugüne kadarki en kapsam
lı çerçeve 

olduğu; kredi kuruluşları, denetim
 şirketleri, sigorta aracıları, kredi derecelendirm

esi dahil 
olm

ak üzere finansal hizm
etlerin sağlanm

asında yer alan tüm
 kuruluşlar için ağ ve bilgi 

sistem
lerinin güvenliğine ilişkin gereksinim

ler getirerek, A
B

 finans sektörü genelinde dijital 
operasyonel 

dayanıklılık 
gereksinim

lerini 
uyum

lu 
hale 

getirm
eyi 

am
açladığı 

ifade 
edilm

ektedir (C
risanto ve diğerleri, 2021, s. 15). 
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4.2.5. 
Finansal İstikrar 

 
Büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

finansal 
istikrara 

yönelik 
olum

suz 
etkilerini 

en 
aza 

indirm
ek için yapılan düzenlem

elerde Ç
in ön plana çıkarken; diğer ülkelerin BigTech’lerin 

finansal 
faaliyetlerine 

ilişkin 
yasam

a 
ve 

düzenlem
e 

girişim
leri, 

finansal 
istikrara 

odaklanm
am
ıştır. BigTech’lerin doğrudan bankacılık alanına en yaygın şekilde yöneldiği 

ülkenin Ç
in olm

ası nedeniyle bu durum
un şaşırtıcı olm

adığı da ifade edilebilir. B
u bağlam

da, 
Ç

in M
erkez Bankası (PBC

), banka dışı ödem
e hizm

eti sağlayıcılarını, özellikle de büyük 
teknoloji şirketlerini etkileyen iki önem

li önlem
 benim

sem
iştir. PBC

, ilk olarak O
cak 2019'da, 

büyük teknoloji şirketlerinin ödem
e hesaplarındaki m

üşteri bakiyeleri için %
100 zorunlu 

karşılık yüküm
lülüğü getirerek ve bu tutarın P

B
C

'deki bir rezerv hesabına yatırılm
asını talep 

etm
iştir (BIS 2019: 69). İkinci adım

 olarak O
cak 2021'de, banka dışı ödem

e kuruluşlarının 
ödem

e 
işlem

lerini 
yalnızca 

PBC
 

nezdindeki 
hesapları 

aracılığıyla 
yapm

a 
zorunluluğu 

getirilm
iştir (BIS, 2019, s. 70). Bu iki kuralın bankacılık sistem

ine en önem
li etkisi, ödem

e 
faaliyetlerinde bulunan B

igTech’lerin, m
üşterilerine ait fonları şirketin ticari faaliyetlerinde 

kullanam
ayacak olm

asıdır (C
risanto ve diğerleri, 2021, s. 15). Fonların kullanım

ına getirilen 
bu kısıtlam

a, finansal tüketiciler için güvence sağladığı gibi fonların m
aruz kalabileceği 

finansal riskleri azaltarak finansal istikrarı güçlendirm
eyi am

açlam
aktadır. 

 4.2.6.  R
isk B

azlı Politika Seçenekleri 
 

U
luslararası kuruluşların büyük teknoloji şirketlerinin finansal hizm

etler sunm
asına 

ilişkin 
olarak 

belirlediği 
beş 

tem
el 

politika 
alanının 

çıkar 
çatışm

ası, 
rekabet 

bozucu 
davranışlar, sistem

ik risk, konsolide denetim
 engelleri ve ana şirketin desteği olduğu ifade 

edilm
işti. B

u kapsam
da, uluslararası kuruluşlar, her bir tem

el riskin karşılığını oluşturan 
politika alanları için finansal piyasaların gelişim

ine engel olm
adan m

uhtem
el riskleri en aza 

indirm
eye yardım

cı olacak politika önerileri üzerinde çalışm
aktadır. B

u çerçevede, Zam
il ve 

Law
son tarafından ulaşılan sonuçlardan öne çıkanların özetlendiği Tablo 7, büyük teknoloji 

şirketlerinin yarattığı fırsatları ortadan kaldırm
adan riskleri yönetm

enin m
üm

kün olduğunu 
gösterm

ektedir (Zam
il ve Law

son, 2022, s. 17). 
  

Tablo 7: R
iskler ve Politika Seçenekleri 

K
onu 

Politika Seçenekleri 
Ç
ıkar 

Ç
atışm

ası 
• 

Teknoloji ana şirketi, ana hissedarları ve üst düzey yöneticileri de dahil olm
ak üzere banka ve 

bağlı şirketler arasındaki her türlü işlem
 için em

sallere uygunluk zorunluluğu getirilm
esi 

• 
A

na şirket de dahil olm
ak üzere banka ile tüm

 bağlı şirketler arasındaki işlem
lerde nicel 

lim
itler belirlenm

esi 
• 

Yönetim
 kurulu üyelerinin çoğunluğunun ana şirketten bağım

sız olm
ası şartı 

• 
Ü

st 
düzey 

yöneticilerinin 
ana 

şirketten 
bağım

sız 
olm

ası 
ve 

son 
belirli 

bir 
yılda 

orada 
çalışm

am
ış olm

ası şartı 
R

ekabet 
B

ozucu 
D

avranışlar 

• R
ekabet 

kurallarını 
ihlal 

eden 
teknoloji 

şirketlerinin 
bankanın 

hâkim
 

ortağı 
olm

asının 
yasaklanm

ası 
• Finansal şirket ve finansal olm

ayan şirket bünyesinde tutulan verilerin karşılıklı kullanım
ın 

sınırlandırılm
ası 

• Ç
apraz sübvansiyonun yasaklanm

ası 
• K

endi bankacılık ürünlerini ön plana çıkarm
anın yasaklanm

ası 
• B

ağlam
a yasağı getirilm

esi 
Sistem

ik R
isk 

ve B
ulaşıcılık 

• G
eleneksel bankalardan daha yüksek serm

aye yüküm
lülüğü getirilm

esi 
• K

urtulm
a planı hazırlam

a zorunluluğu getirilm
esi  

• Finansal tüm
 faaliyetlerin finansal olm

ayan faaliyetlerden ayrılm
ası zorunluluğu 

• E
şiklerin aşılm

ası halinde artırılm
ış ihtiyati önlem

lerin alınm
ası 

• Finansal olm
ayan kuruluşların sahip olabileceği azam

i pay oranını belirlenm
esi 

• Ana şirketler ve iştirakleri ile bankanın girebileceği sözleşm
elerin sınırlanm

ası 
• S

istem
ik olarak önem

li bulut hizm
eti sağlayıcıları için ek yüküm

lülükler getirilm
esi 

K
onsolide 
D

enetim
 

• Finansal tüm
 faaliyetlerin finansal olm

ayan faaliyetlerden ayrılarak finansal 
   holding şirketi altında toplanm

ası zorunluluğu 
• Finansal holding şirketinin portföyü ve ilişkili olduğu şirketler hakkında düzenli olarak bilgi 

toplanm
ası 

Sahip Şirketin 
D

esteği 
•  Ana şirketin en az son iki yıldır kar ediyor olm

ası şartının aranm
ası 

• A
na şirketin ve hâkim

 ortakların ihtiyaç halinde bankayı destekleyecek varlık veya kredileri 
sunacağına dair taahhüt alınm

ası 

Kaynak: Zam
il ve Law

son, 2022, s. 17.
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4.2.7.  M
evcut R

egülasyon Politikalarının İncelenm
esi 

 
Büyük teknoloji şirketlerinin sunduğu finansal hizm

etlerin getirdiği fırsatlar ve riskler, 
düzenleyici kurum

ları, risk bazlı politika seçenekleri üzerinde çalışm
aya yöneltm

iştir. R
isk 

bazlı 
politikalar, 

her 
bir 

ülkenin 
risk 

algısına 
bağlı 

olarak farklı 
düzenleyici 

önlem
lere 

dönüşm
ektedir. 

Farklı 
ülkeler 

tarafından 
alınan 

düzenleyici 
önlem

ler; 
am

aç, 
yöntem

, 
B

igTech’lerin 
serm

aye, 
organizasyon 

ve 
yönetim

 
yapısına 

bakış 
konusunda 

önem
li 

ayrışm
alar gösterm

ektedir.   
 

Tablo 8: M
uhtelif Ü

lkelerde M
evcut D

üzenleyici Ö
nlem

ler 
 

 
Ç

in 
Hong Kong 

G
. Kore 

Singapur 
AB

D
 

Tür 
N

orm
al veya dijital 

bankacılık lisansı 
E
şik aşılıyorsa FH

Ş 
lisansı 

Sadece dijital banka 
lisansı 

S
adece internet bankası 

lisansı 
D

ijital bankacılık 
lisansı 

N
orm

al 
bankacılık 
lisansı 

Am
aç 

K
apsayıcılık ve 

rekabet 
K

apsayıcılık ve 
rekabet 

R
ekabet ve inovasyon 

B
üyüm

e, kapsayıcılık, 
inovasyon 

B
elirtilm

em
iş 

Aşam
alı G

iriş 
H

ayır 
H

ayır 
H

ayır 
Evet 

H
ayır 

Sahiplik ve 
O

rganizasyon  
A

zam
i %

30 ortaklık 
sınırı  
Ç

in vatandaşları 
tarafından kontrol 
ediliyor olm

alı 
E
şik aşılıyorsa FH

Ş 
oluşturulm

alı  

Y
abancıların ortak 

olm
ası m

üm
kün ancak 

banka H
K

’de kurulm
alı 

P
ayların %

50’den 
fazlası finansal 
olm

ayan bir kuruluşa 
aitse aracı bir şirket 
kurm

a zorunluluğu 

Finansal olm
ayan 

kuruluşlar için azam
i 

%
30 ortaklık sınırı  

 

M
erkezi S

ingapur’da 
olm

alı ve 
Singapurl ular 
tarafından kontrol 
edilm

eli 

ILC
’ye tabi 

olanlar dışında 
bankalarla aynı 

Yöneticiler 
Bankalarla aynı ancak 
eğer FH

Ş
 şartları 

sağlanıyorsa 
yöneticiler FH

Ş
’de 

görev alam
az 

Y
önetim

 kurulunun 
teknoloniye dayalı iş 
m

odelleri hakkında 
gerekli bilgiye sahip 
olm

a zorunluluğu 

B
ankalarla aynı 

B
ankalarla aynı ancak 

geçiş dönem
i için özel 

kuralları 

 

R
ekabet 

FH
Ş

 lisans 
kurallarında tekel 
karşıtı düzenlem

eler 

S
aldırgan taktikler 

denetim
 konusu olarak 

düzenlenm
iş  

Finansal veya rekabet 
kurallarınını ihlal edenler 
%

10’u aşan hisselere 
sahip olam

az 

 G
özetim

 ve denetim
 

 

Serm
aye ve 

Likidite 
Bankalarla aynı 

Bankalarla aynı 
G

eleneksel bankalardan 
daha düşük m

utlak 
serm

aye gereksinim
i 

G
eçiş dönem

inden 
sonra bankalarla aynı 

Bankalarla aynı 

Sahip Şirketin 
G

ücü  
Finansal olm

ayan 
kuruluşlar banka 
kuruyorsa son iki yılda 
kar ediyor olm

alı 

G
erekli 

G
erekli 

G
erekli 

G
erekli 

Ç
ıkış Planı 

G
erekli 

G
erekli 

A
ranm

ıyor 
G

erekli 
O

psiyonel 

Kaynak: Zam
il ve Law

son, 2022, s. 12. 

O
nur B

aşol



B
ankacılar D

ergisi

37 

Tablo 8’de özetlenen büyük teknoloji şirketlerinin finansal hizm
etler sunm

asına ilişkin 
olarak düzenlem

eler incelendiğinde özellikle Ç
in, H

ong Kong, G
üney Kore ve Singapur’un 

klasik bankacılık regülasyonlarına ek olarak, BigTech’lerden kaynaklanan risklerin azaltılm
ası 

için ilave tedbir ve şartlar getirildiği görülm
ektedir. B

u kapsam
da getirilen düzenlem

elerin 
ortak yönlerinin büyük teknoloji şirketinin kurulacak bankanın bağım

sız karar verm
e yetisi 

üzerindeki etkisinin azaltılm
ası ve finansal istikrarı koruyucu önlem

lerin getirilm
esi olduğu 

ifade edilebilir.  
 B

u çerçevede; Ç
in, H

ong K
ong ve G

üney K
ore’de finansal faaliyette bulunm

ayan 
şirketlerin, bir bankada elde edebilecekleri azam

i ortaklık payı sınırlandırılm
ıştır. D

iğer bir 
ifade ile finans dışındaki alanlarda faaliyet gösteren ticari şirketlerin bir bankanın hâkim

 ortağı 
olm

asının önüne geçilm
iştir. Buna ek olarak, bankaya ortak olacak şirketlerin o ülkenin 

hukukuna tabi olm
ası şartı aranm

ıştır. Benzer şekilde, yönetim
 kurulu üyelerinin ana şirketin 

etkisi 
altında 

kalm
adan 

bağım
sız 

bir 
şekilde 

karar 
alabilm

elerini 
sağlam

ak 
ve 

çıkar 
çatışm

alarının 
önüne 

geçm
ek 

am
acıyla 

ana 
şirkette 

çalışm
ıyor 

olm
ası 

gibi 
koşullar 

getirilm
iştir. 
  Ayrıca, rekabet hukuku kurallarını daha önce ihlal etm

iş kişi ve kuruluşların banka ve 
diğer finansal kuruluşlarda belirli eşiğin üstünde pay sahibi olam

ayacağı düzenlenm
iştir. 

O
toriteler, 

bu 
düzenlem

elerin 
am

acını 
genel 

olarak 
finansal 

kapsayıcılık, 
rekabet 

ve 
inovasyon olarak belirlem

iştir.  
 AB 

ve 
ABD

’de 
ise 

bu 
alanı 

düzenlem
ek 

için 
yürütülen 

yasam
a 

çalışm
aları 

bulunm
aktadır. Ö

zellikle Avrupa Birliğinin hazırlam
ış olduğu D

ijital H
izm

etler Yasası (D
SA) 

ve 
D

ijital 
Piyasalar 

Y
asasının 

(D
M

A) 
da 

yürürlüğe 
girm

esi 
halinde 

bu 
kapsam

da 
incelenebileceği belirtilebilir. 

 4.2.8. 
 Türkiye’deki D

urum
un İncelenm

esi 
 

Büyük teknoloji şirketleri ülkem
izde henüz yaygın bir finansal faaliyette bulunm

aya 
başlam

am
ıştır. Türkiye’de B

igTech’lerin finansal faaliyetlerini düzenleyen bir regülasyon da 
bulunm

am
aktadır 1. B

u nedenlerle, ülkem
izde B

igTech’lerin finansal faaliyetlerine ilişkin geniş 
bir kapsam

lı bir tartışm
a henüz gündem

e gelm
em

iştir 
 Ü

lkem
izdeki 

bankaların 
özellikle 

dijital 
bankacılık 

alanında 
teknolojik 

yenilikleri 
yakından 

takip 
etm

eleri 
ve 

Türkiye’de 
çok 

sayıda 
dijital 

bankacılık 
kullanıcısı 

olm
ası, 

kurum
ların bu konuda tecrübe kazanm

asına, tüketicilerin de bilinçlenm
esine olum

lu etkide 
bulunm

aktadır. Bu nedenlerle, büyük teknoloji şirketlerinin ülkem
izdeki finansal hizm

etler 
pazarına 

girm
esi 

halinde 
klasik 

bankaların 
rekabetçi 

bir 
direnç 

göstereceği 
çıkarım

ı 
yapılabilir. 

D
olayısıyla, 

her 
ne 

kadar, 
R

ekabet 
Kurum

u 
(R

K) 
tarafından 

2021 
yılında 

hazırlanan “Ö
dem

e H
izm

etlerindeki Finansal Teknolojilere Yönelik İncelem
e R

aporu”nda bu 
şirketlerin finansal hizm

etlerde yıkıcı girişim
lerde bulunm

asının ülkem
iz için de güçlü bir 

olasılık olduğu ifade edilse de m
evcut koşullar altında BigTech’ler tarafından böyle bir 

girişim
de bulunulm

asının daha düşük bir ihtim
al olduğu değerlendirilebilir. 

 Bununla beraber, düzenleyici kurum
ların özellikle teknolojik hususlara ilişkin insan 

kaynağı 
ve 

bilgi 
birikim

lerini 
geliştirm

esi 
ilerleyen 

dönem
de 

önem
 

arz 
edecektir. 

Bu 
kapsam

da, 
kurum

lar 
arasında 

eşgüdüm
ün 

sağlanm
ası 

am
acıyla 

üst 
düzey 

politika 
kurullarının oluşturulm

ası ve kurum
lar arasında istişarelerde bulunulm

ası önerilm
ektedir 

(Başol, 2021, s. 23).  
 Benzer 

şekilde, 
söz 

konusu 
alanın 

dinam
ik 

yapısı 
nedeniyle 

hızlı 
gelişm

elerin 
gerisinde kalm

am
ak adına m

uhtem
el senaryoların gözden geçirilerek konuya ilişkin yetkili 

kurum
ların görev alanlarının ve düzenlem

e am
açlarının açık bir şekilde düzenlenm

esi ileride 
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yaşanabilecek sorunlarda kurum
lar arasında yetki çatışm

ası yaşanm
asının önüne geçecektir 

(Başol, 2021, s. 24). B
u kapsam

da atılacak adım
lara yıllık olarak hazırlanan E

konom
i 

R
eform

ları Eylem
 Planı Takvim

inde yer verm
enin de yararlı olacağı düşünülm

ektedir.  
 S

onuç olarak, büyük teknoloji şirketlerinin regülasyonu konusunda ülkem
izde şu an 

için atılm
ış büyük bir adım

 bulunm
am

aktadır. Türkiye’deki FinTech ekosistem
ine BigTech’ler 

henüz dahil olm
uş değildir. Bununla beraber, teknolojik ve finansal gelişm

elerin dinam
ik 

yapısı 
nedeniyle 

yakın 
zam

anda 
ülkem

izin 
de 

böyle 
bir 

gelişm
eye 

sahne 
olm

ası 
m

uhtem
eldir. Bu nedenle, bu konudaki gelişm

elerin yakından takip edilm
esinin faydalı 

olabileceği değerlendirilm
ektedir.  

 5. Sonuç ve D
eğerlendirm

e 
 

Teknolojinin 
artan 

önem
i, 

M
icrosoft, G

oogle, 
Am

azon, 
Apple ve Facebook gibi 

teknoloji şirketlerinin ekonom
ik hayatın pek çok alanındaki faaliyetlerinin çeşitlenm

esine ve 
ağırlıklarının artm

asına yol açm
ıştır. Bu şirketlerin 

faaliyetlerinin sınır aşan etkisi, yüz 
m

ilyonları bulan m
üşteri sayısı ve yüksek teknik kabiliyetleri başta rekabet hukuku olm

ak 
üzere bu şirketlerin regülasyonuna duyulan ilgiyi artırm

ıştır. Bu şirketlerin finansal hizm
etler 

sunm
aya başlam

ası ise süregelen bu tartışm
alarının kapsam

ını ve derinliği genişletm
iştir. 

 Büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
ödem

e 
hizm

etleri 
ile 

başlayan 
finansal 

faaliyetleri, 
m

üşterilerin bu şirketler nezdinde tuttuğu bakiyelerin para piyasaları fonuna dönüşm
esi ile 

hız kazanm
ış ve özellikle Asya piyasalarında birçok büyük teknoloji şirketi kredi verm

e, 
m

evduat toplam
a, sigortacılık gibi çok sayıda finansal hizm

et sunm
aya başlam

ıştır. Bu 
şirketlerin finansal hizm

etler sunm
ası çıkar çatışm

ası, rekabet bozucu davranışlar, bulaşıcılık 
ve sistem

ik risk, gözetim
 ve denetim

e engel teşkil edecek hususlar ve finansal kuruluş 
olm

ayan bir şirketin bir banka ya da finansal kuruluşa sahip olm
asından kaynaklanan riskler 

gibi çok sayıda endişeyi de beraberinde getirm
iştir. Ö

te yandan bu şirketlerin teknolojik 
kapasitesi ve inovatif yapıları finansal piyasaların daha etkin ve kapsayıcı bir hale kavuşm

ası 
için çok sayıda fırsatı da bünyesinde barındırm

aktadır. 
 Konuya ilişkin hem

 risklerin hem
 fırsatların çokluğu, bu alanın doğru bir şekilde regüle 

edilm
esine verilen önem

i artırm
ış ve ülkeler tarafından yapılan düzenlem

eler yakından 
izlem

eye alınm
ıştır. Bu şirketlerin finansal piyasalarda çok daha hâkim

 olduğu A
sya ülkeleri, 

rekabet ve finansal istikrar üzerinde doğabilecek riskleri bertaraf etm
ek adına ortaklık yapısı, 

yönetim
 kurulu ve iş süreçleri gibi alanlarda B

igTech’lere özel önlem
leri düzenlem

elerine 
eklem

iştir. 
 IM

F, 
D

ünya 
B

ankası, 
O

EC
D

 
ve 

B
IS

 
gibi 

uluslararası 
kuruluşlar, 

bu 
alanın 

regülasyonuna ilişkin ilkeler konusunda yol gösterici olm
ayı am

açlam
aktadır. U

luslararası 
kuruluşların regülasyon önerilerindeki genel eğilim

in hem
 kuruluş hem

 de faaliyet bazlı 
düzenlem

eleri esas alan m
elez bir regülasyon anlayışıdır. A

sya’ya kıyasla ABD
 ve AB

’de 
büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

finansal 
sektöre 

atılım
ının 

daha 
yavaş 

geliştiği 
ancak 

bu 
ülkelerde 

dijital 
piyasalar 

ve 
büyük 

teknoloji 
şirketlerinin 

finansal 
faaliyetlerine 

ilişkin 
düzenlem

e çalışm
alarının bulunduğu görülm

ektedir.   
 S

onuç 
olarak, 

büyük 
teknoloji 

şirketlerinin 
hem

 
günlük 

hayatım
ızdaki 

hem
 

de 
ekonom

ideki rolü giderek artm
aktadır. B

igTech’lerin finansal hizm
etler sunm

aya yönelik 
eğilim

leri 
göz 

önünde 
tutulduğunda, 

bu 
şirketlerin 

yarattığı 
fırsatlara 

engel 
olm

adan 
doğabilecek riskleri azaltm

a isteği ön plana çıkm
aktadır. Bu nedenle, BigTech’lerin finansal 

faaliyetlerine ilişkin 
doğru düzenlem

elerin ve regülasyon yöntem
inin seçim

i 
regülasyon 

teknolojileriyle (R
egTech) beraber uzun bir süre daha en güncel ve hareketli tartışm

a ve 
araştırm

a alanlarından birini oluşturacaktır.  
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D
ipnot: 

1 Büyük teknoloji şirketlerine ilişkin en dikkat çekici düzenlem
e olarak 29 Tem

m
uz 2020 tarihinde 

TBM
M

’de kabul edilen ve 31 Tem
m

uz 2020 tarihli ve 31202 sayılı R
esm

î G
azete’de yayım

lanan 7253 
sayılı K

anun’un 6’ncı m
addesi ile 5651 sayılı K

anuna eklenen Ek M
adde 4’tür. Bu m

addede; 
“Türkiye’den günlük erişim

i bir m
ilyondan fazla olan yurt dışı kaynaklı sosyal ağ sağlayıcı; K

urum
, 

Birlik, adli veya idari m
akam

larca gönderilecek tebligat, bildirim
 veya taleplerin gereğinin yerine 

getirilm
esi ve kişiler tarafından bu K

anun kapsam
ında yapılacak başvuruların cevaplandırılm

ası ve bu 
Kanun kapsam

ındaki diğer yüküm
lülüklerin yerine getirilm

esini tem
in için yetkili en az bir kişiyi 

Türkiye’de tem
silci olarak belirler ve tem

silcinin gerçek kişi olm
ası hâlinde Türk vatandaşı olm

ası 
zorunludur” hükm

üne yer verilm
iştir. 

 Teşekkür 
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önlendirm
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 P
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r. M
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. 

E
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tku S
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** 
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sm
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Ö

z 

Bu 
çalışm

anın 
am

acı, 
gelişm

ekte 
olan 

ülkeler 
ile 

gelişm
iş 

ülkelerdeki 
bankaların 

türev 
ürün 

kullanım
larını etkileyen bankaya özgü ve m

akroekonom
ik faktörlerin belirlenerek bankaların türev ürün 

kullanım
 yoğunlukları üzerindeki etkisini incelem

ektir. Ç
alışm

ada Türkiye’nin de dahil olduğu seçilm
iş 

gelişm
ekte 

olan 
ülke 

ile 
gelişm

iş 
ülkelerin 

2010-2020 
yılları 

arasında 
faaliyet 

gösteren 
seçilm

iş 
bankalarından derlenen veriler kullanılm

ıştır. Yapılan panel veri analizine göre hem
 gelişm

iş hem
 de 

gelişm
ekte olan ülkelerde faiz oranlarının, finansal kurum

lar endeksinin, bankaların aktif büyüklüğünün, 
türev 

ürün 
kullanım

 
yoğunluğuyla 

pozitif 
ilişkili 

olduğu 
bulunm

uştur. 
K

ur, 
bankaları n 

kredi 
ve 

öz 
kaynakları, gelişm

ekte olan ülkelerde bankaların türev ürün kullanım
 

yoğunluğu ile pozitif ilişkiye 
sahipken, 

gelişm
iş 

ülkelerde 
bankaların 

türev 
ürün 

kullanım
 

yoğunluğu 
ile 

anlam
lı 

bir 
ilişkisi 

bulunm
am

aktadır. H
em

 gelişm
iş hem

 de gelişm
ekte olan ülkelerde bankaların m

evduatı ve net kârı ile 
türev ürün kullanım

 yoğunluğu arasında ters yönlü bir ilişki bulunm
uştur.  

Anahtar K
elim
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ata M
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anks’ D

erivatives U
sage: International C

om
parative A
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Abstract 

The aim
 of this study is to determ

ine the bank-specific and m
acroeconom

ic factors that affect the use 
of derivative products by banks in developing countries and developed countries, and to exam

ine the 
effect on the intensities of banks' use of derivatives. In the study, data com

piled from
 selected banks 

operating in selected developing countries and developed countries, including Türkiye, betw
een the 

years 2010-2020 w
ere used. According to the panel data analysis, it has been found that interest rates, 

financial institutions index, asset size of banks are positively related to the intensity of derivative use in 
both developed and developing countries. W

hile exchange rate, loans and equity of banks have a 
positive relationship w

ith the intensity of use of derivatives by banks in developing countries, it does not 
have a significant relationship w

ith the intensity of use of derivatives by banks in developed countries. An 
inverse relationship w

as found betw
een the deposits, net profit  of banks and the intensity of derivative 

use in both developed and developing countries. 
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1. G

iriş 
 G

ünüm
üzde finansal piyasalarda oluşan risklerden korunm

ak veya riske m
aruziyeti 

azaltm
ak am

acıyla finansal enstrüm
anlar geliştirilm

iştir. B
u finansal araçlardan en önem

lileri 
de türev ürünlerdir.  Türev ürünler fiyatı başka tem

el varlıklara bağlı olan finansal ürünlerdir. 
B

u tem
el varlıklar; tahviller, yabancı para, faiz, em

tia hisse senetleri olarak sıralanabilir. 
Türev ürünler; işlem

 gördüğü piyasalara göre de tezgâh üstü piyasalar ve organize piyasalar 
olarak 

da 
sınıflandırılabilm

ektedir. 
Türev 

ürünlerin 
alım

 
satım

ının 
gerçekleştiği 

türev 
piyasalar, dünyada büyük tutarlarda işlem

 hacim
lerine erişerek finans piyasasında önem

li 
ölçüde belirleyici hale gelm

iştir. Türev ürünlerin dört tem
el türü; forw

ard sözleşm
eleri, futures 

sözleşm
eleri, opsiyon sözleşm

eleri ve bu ürünlerin arasına 1980’li yıllardan itibaren eklenen 
sw

aplar olarak sınıflandırılabilm
ektedir. Piyasa katılım

cıları, türev ürünleri kullanarak, fiyat 
değişim

 riskini azaltabilm
ekte (hedge), fiyat farklılarının ticaretini yaparak (spekülasyon) ve 

fiyat farklılarını düzelterek (arbitraj) kazanç sağlayabilm
ektedirler (C

ham
bers, 2007, s.2). 

 G
elişm

ekte olan piyasalar, gelişm
iş piyasalarla karşılaştırıldığında, daha yüksek döviz 

kurları, faiz oranları, serm
aye akışları ve büyüm

e oynaklık seviyeleri ve daha şiddetli finansal 
riskler ile karakterize edilm

ektedir (H
arvey, 1995; H

enisz ve Zelner, 2010; Soedarm
ono vd., 

2013). G
elişm

ekte olan ülkeler, spekülasyon ve alternatif gelir yaratm
a konusunda daha 

büyük fırsatlara sahip olm
asına ek olarak, yüksek ticaret hacm

ine sahip gelişm
ekte olan 

ülkelerde finansal serbestleşm
enin, güçlü bir şekilde gelişm

iş türev piyasalar yaratm
ası 

beklenebilir. Bununla birlikte, gelişm
ekte olan piyasalardaki döviz ve faiz oranı türevleri, 

küresel türev piyasası cirosunun yalnızca çok az bir kısm
ını oluşturm

aktadır. Bu bir yandan, 
likidite ve teknik bilgi eksikliğinden ve diğer yandan, yeterli yasal, karşı taraf ve likidite risk 
önlem

lerinin sağlanm
ası yoluyla uygun ticarete izin veren sağlam

 bir finansal altyapının 
olm

am
asında kaynaklanm

aktadır (U
pper ve V

alli, 2016, s.70). 
 G

elişm
ekte olan ülkelerde türev piyasası gelişim

i iki ana engelle karşı karşıyadır. 
Birincisi, m

aruz kalınan bir riskten korunm
ak için türev sözleşm

elerin taraflarının hazır 
bulunm

aları gerekir. G
elişm

ekte olan piyasalar, genellikle önem
li siyasi istikrarsızlıklara 

sahip, 
oldukça 

değişken 
piyasalarda 

faiz 
ve 

döviz 
kuru 

riskini 
üstlenm

eye 
istekli 

spekülatörlerin eksikliğinden m
uzdariptir. İkincisi, gelişm

ekte olan türev piyasaları, gelişm
iş 

ülkelerdeki m
uadillerine göre yalnızca daha küçük değil, aynı zam

anda daha az karm
aşık 

sözleşm
elerin 

ticaretini 
yapm

aktadır. 
Bunun 

nedeni 
m

uhtem
elen 

gelişm
ekte 

olan 
piyasalardaki finansal kurum

larda gerekli teknik bilgi ve uzm
anlığın olm

am
asıdır. Bu durum

 
aynı zam

anda m
evcut türev sözleşm

elerinin tüm
 kurum

sal ve finansal risklerden korunm
ada 

etkili olm
ayabileceği anlam

ına gelm
ektedir (U

pper ve V
alli, 2016, s.75). 

 Bununla birlikte, gelişm
ekte olan türev piyasalarındaki büyüm

e potansiyeli önem
lidir 

ve karşı taraf, operasyonel ve yasal risklerle daha iyi başa çıkm
ak için etkili önlem

ler alınırsa 
gerçekleşebilir. B

u önlem
lerin başında karşı taraf riskinin azaltılm

ası, karşı taraf risklerinin 
netleştirilm

esi ve tem
inatlandırılm

ası gelm
ektedir (A

vellaneda, 2008, s.10). Bununla birlikte 
gelişm

ekte 
olan 

türev 
piyasalarındaki 

yasal 
risk, 

sözleşm
e 

ve 
netleştirm

e 
anlaşm

ası 
standardizasyonunun arttırılm

asıyla azaltılabilir. B
u uygulam

a, türev ticaretinin daha çok 
organize elektronik borsalar aracılığıyla ve daha az tezgâh üstü olarak gerçekleştiği gelişm

iş 
piyasalarda yaygın olarak kullanılan bir uygulam

adır. (C
hen, K.C

.W
., C

hen, Z. ve W
ei, 2009, 

s.280).  H
em

 gelişm
iş hem

 de gelişm
ekte olan ülkelerde bankalar türev ürünlerin en büyük 

kullanıcıları olup, bankalardan bazıları türev ürünleri daha çok kullanırken, bazıları daha az 
veya hiç kullanm

am
aktadır.  B

u sebeple, bankaların türev ürün kullanm
a kararlarını ve türev 

ürün 
kullanm

a 
yoğunluğunu 

etkileyen 
bankaya 

özgü 
ve 

m
akroekonom

ik 
faktörlerin 

incelenm
esi literatürdeki çalışm

alara konu olm
aktadır. B

u çalışm
aların büyük bir çoğunluğu 
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ABD
 bankaları, A

vrupa ülkelerindeki ve bazı A
sya ülkelerindeki bankalar için yapılm

ış 
olm

akla birlikte, Türk bankacılık sektöründe faaliyet gösteren bankaların türev ürün kullanım
 

kararları ve kullanım
 yoğunluklarının belirleyicileri üzerine yapılm

ış kısıtlı sayıda çalışm
a 

bulunm
am

aktadır. Bununla birlikte hem
 gelişm

iş hem
 de gelişm

ekte olan ülke bankalarının 
türev ürün kullanım

larını etkileyen bankaya özgü ve m
akroekonom

ik faktörlerin etkilerinin bir 
arada karşılaştırıldığı bir çalışm

aya rastlanm
am
ıştır. 

 B
u çalışm

anın am
acı, içinde Türkiye’nin de bulunduğu gelişm

ekte olan ülkeler ile 
gelişm

iş 
ülkelerdeki 

bankaların 
türev 

ürün 
kullanım

larını 
etkileyen 

bankaya 
özgü 

ve 
m

akroekonom
ik faktörlerin belirlenm

esidir. B
ir başka deyişle bankaya özgü faktörlerin ve 

m
akroekonom

ik değişkenlerin gelişm
ekte olan ülkeler ile gelişm

iş ülkelerdeki bankaların 
türev ürün kullanım

 yoğunlukları üzerindeki etkisini incelem
ektir. B

u çalışm
anın özgün yanı, 

gelişm
iş 

ve 
gelişm

ekte 
olan 

ülkelerin 
banka 

verilerinin 
kullanılarak 

panel 
veri 

analizi 
yapılacak olm

asıdır. 
 Ç

alışm
ada 

ilk 
bölüm

de, 
kavram

sal 
çerçeve 

çizilm
iş 

ve 
çalışm

anın 
am

acından 
bahsedilm

iş, 
ikinci 

bölüm
de 

ilgili 
literatür 

taram
ası 

yapılm
ıştır. 

Ü
çüncü 

bölüm
de 

ise 
bankaların türev ürün kullanım

ına etki eden faktörlerin gelişm
iş ve gelişm

ekte olan ülke 
grupları ile panel veri analizi uygulam

asına yer verilm
iştir. D

ördüncü ve sonuç bölüm
ünde ise 

çalışm
ada elde edilen verilerin değerlendirilm

esine ve sonraki araştırm
alar için önerilere yer 

verilm
iştir. 

 2. Literatür İncelem
esi 

 Literatürde bankaların türev piyasalara girm
e kararlarını ve türev ürünleri kullanm

a 
yoğunluklarını etkileyen faktörler, banka ve sektöre ilişkin değişkenler ve m

akroekonom
ik 

değişkenler olarak ikiye ayrılabilir. Banka ve sektöre ilişkin değişkenlere örnek olarak, 
banka büyüklüğü, kredi ve m

evduat büyüklüğü, kârlılık, sahiplik yapısı, kredi notu, şube 
sayısı, banka yoğunlaşm

ası,  likidite, kâr payı dağıtım
ı, kaldıraç oranı, serm

aye yapısı, kur 
riski ve faiz riski gibi değişkenlerin ele alındığı görülm

ektedir. Bankaların türev ürün 
kullanım

larını etkileyen m
akroekonom

ik değişkenlere örnek olarak, ekonom
ik büyüm

e, 
enflasyon, 

faiz 
oranı, 

kur 
vb. 

değişkenler 
ele 

alınm
ıştır. 

Yapılan 
çalışm

alarda, farklı 
değişkenlerin türev ürün kullanım

ı üzerindeki etkilerinin incelendiği ve farklı sonuçların elde 
edildiği görülm

ektedir. Literatürde, bankaların türev ürün kullanım
ını etkileyen faktörlerin 

belirlenm
esine ilişkin kısıtlı sayıda çalışm

a bulunm
aktadır. G

elişm
iş ve gelişm

ekte olan ülke 
bankalarının 

türev 
ürün 

kullanım
larını 

etkileyen 
bankaya 

özgü 
ve 

m
akroekonom

ik 
faktörlerin etkilerinin bir arada karşılaştırıldığı bir çalışm

aya ise rastlanm
am
ıştır. Ç

alışm
anın 

bu 
açıdan 

literatürdeki 
boşluğu 

doldurm
ası 

hedeflenm
ektedir. 

Literatürde 
yer 

alan 
çalışm

alara Tablo 1’de yer verilm
iştir. 

  
Tablo 1. B

ankaların Türev Ü
rün K

ullanım
ının B

elirleyicilerine İlişkin Literatür 
Yazar 

D
önem

 
K

apsam
 

Yöntem
 

K
ullanılan D

eğişkenler 
B

ulgular 

Sim
ons 

(1995) 
1998-
1993 

ABD
 

bankaları 
R

egresyon 
analizi 

Toplam
 Aktifler, Serm

aye, 
Takipteki Krediler/Toplam

 
Krediler 

B
üyük bankalar, faiz oranı 

sw
aplarını daha yoğun kullanm

a 
eğilim

inde olduğu, daha zayıf aktif 
kalitesine sahip bankaların, daha iyi 
aktif kalitesine sahip bankalardan 
daha yoğun türev ürün kullandıkları 
sonucuna ulaşılm

ıştır. 
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C
arter ve 
Sinkey 
(1998) 

1990-
1993 

Aktif 
büyüklüğü 

100 
m

ilyon $ 
ile 1 

m
ilyar $ 

arasında 
olan ABD

 
ticari 

bankaları  

R
egresyon 
analizi 

Banka Büyüklüğü, Ö
z 

K
aynaklar, Likidite, Tem

ettü 
Ö

dem
eleri, N

et Faiz M
arjı, 

Kredi R
iski, H

isse Senedi 
O

ranı N
et Ü

cretler, Faiz O
ranı 

R
iski 

Faiz oranı türevlerinin kullanım
ının, 

12 aylık vade aralığının m
utlak 

değeri ile ölçülen faiz oranı riskine 
m

aruz kalm
a ve aktif büyüklük ile 

pozitif ilişkili olduğu ve faiz oranı 
türevini daha fazla kullanan 
bankaların daha güçlü serm

aye 
yapısına sahip olduğu bulunm

uştur. 

H
undm

an 
(1998) 

1976-
1995 

Aktifi 500 
m

ilyon 
dolar üstü 

ABD
 

bankaları 

R
egresyon 
analizi 

N
et Faiz M

arjı, S
erm

aye, 
Takipteki Krediler, Karlılık, 

Toplam
 Aktifler 

Bir bankanın net faiz m
arjı ne kadar 

düşükse, bankanın türev kullanm
a 

olasılığının o kadar yüksek olduğu, 
daha büyük bankaların türevleri 
küçük bankalardan daha fazla 
kullandıkları ve daha yüksek oranda 
kredi riski olan bankaların türevleri 
kullanm

a olasılıklarının daha yüksek 
olduğunu bulm

uştur. Türev ürünleri 
kullanan bankaların tipik olarak daha 
yüksek bir serm

aye/varlık oranına 
sahip olduğu sonucuna ulaşılm

ıştır. 

Sinkey ve 
C

arter 
(2000) 

1996 yıl 
sonu 

ABD
 

bankaları 
Tobit 

regresyon 

Toplam
 Aktifler, Ö

z K
aynak 

Tutarı, N
et Faiz G

eliri, Likit 
A

ktifler, K
ar P

ayı Tutarı, 
Tahviller, Bankanın H

olding 
O

lm
a D

urum
u, Takipteki 

Krediler/Toplam
 Krediler 

Türev ürün kullanan bankaların, 
kullanm

ayanlara kıyasla daha riskli 
serm

aye yapıları olduğu (daha fazla 
kredi ve borçlar, daha az öz 
serm

aye), varlıklar ve borçlar 
arasında daha büyük vade 
uyum

suzlukları, daha fazla net kredi 
zarar yazm

aları ve daha düşük net 
faiz m

arjlarına sahip olduğu ve son 
olarak daha güçlü serm

aye 
pozisyonlarına sahip olm

ası 
gerektiği bulunm

uştur. 

G
unther ve 
Siem

s 
(2002) 

1991-
1998 

ABD
 

bankaları 
R

egresyon 
analizi 

Bilanço Pozisyonu, Serm
aye 

Pozisyonu 

Bilanço pozisyonlarının 
korunm

asının türev ürün kullanm
ak 

için önem
li bir m

otivasyon olduğu, 
türev ürün kullanım

 kapsam
ının bir 

bankanın serm
aye pozisyonuyla 

pozitif ilişkili olduğu diğer bir deyişle 
finansal açıdan güvenli bankaların 
riskten korunm

ak için türev ürün 
kullanm

ayı tercih ettiği bulunm
uştur. 

Shyu ve 
R

eichert 
(2002) 

1995-
1997 

25 büyük 
uluslarara
sı dealer 
banka 

R
egresyon 
analizi 

Banka Büyüklüğü S
erm

aye 
Yeterlilik O

ranı, K
arlılık, Kredi 

N
otu 

Türev ürünlerin kullanım
ı ile 

serm
aye yeterlilik oranı, aktif 

büyüklüğü ve kredi notu arasında 
pozitif bir ilişki olduğu, türev ürün 
kullanım

ı ile banka kârlılığı arasında 
ise negatif bir ilişki olduğu 
bulunm

uştur. 

Lyes (2002) 
2001 

ABD
 

bankaları 
R

egresyon 
analizi 

Banka Büyüklüğü, Ö
z 

Kaynaklar, Aktif Kalitesi, Faiz 
R

iski, G
etiri P

erform
ansı 

D
aha büyük, aktif kalitesi daha iyi 

olan ve daha yüksek serm
ayeye 

sahip bankaların faiz oranı türevini 
daha yoğun kullandıkları 
bulunm

uştur. 

M
oh ve Lin 
(2006) 

1998-
2005 

Tayvan 
bankaları 

R
egresyon 
analizi 

Banka Büyüklüğü, Ö
z 

Kaynaklar, Ö
z Kaynak 

K
arlılığı, N

et Faiz M
arjı, 

Türev ürünleri daha fazla kullanan 
bankaların, daha büyük oldukları, 
daha az öz serm

ayeye sahip 
oldukları, aktif kalitelerinin daha iyi 
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Likidite, Kredi Büyüm
esi 

olduğu,  öz serm
aye kârlılıklarının 

daha yüksek olduğu, daha yüksek 
net faiz m

arjına sahip oldukları 
bulunm

uştur.  A
yrıca daha yüksek 

likidite rasyolarına sahip bankaların 
türev ürünleri daha az, daha düşük 
ticari kredi büyüm

esine sahip 
bankaların ise türev ürünleri daha 
fazla kullanm

a eğilim
ine sahip 

oldukları sonucuna ulaşılm
ıştır. 

Yong, Faff 
ve C

halm
es 

(2007). 

2002-
2003 

Asya-
Pasifik 

bankaları
nın 

O
LS 

R
egresyon 

Kaldıraç, A
ktif Büyüklük, Aktif 

B
üyüm

e O
ranı, Likidite, Kar 

Payı, Sahiplik Yapısı, 
Serm

aye, R
iske M

aruz 
K

alm
a, N

et Faiz M
arjı, Ü

lke 
D

eğişkenleri (Kısıtlam
alar, 

S
erm

aye D
üzenlem

eleri, Ö
zel 

İzlem
e, M

evduat S
igortası) 

Bankaların döviz türevlerini daha 
çok kullandıkları,  faiz türevlerini ise 
genellikle riskten korunm

ak 
am

acıyla kullandıkları, m
evduat 

sigortasına sahip ülkelerdeki 
bankaların daha fazla türev ürünleri 
kullandıkları sonucuna ulaşılm

ıştır.  

Adkins, 
C

arter ve 
Sim

pson 
(2007) 

1996-
2000 

ABD
 

bankaları 
Probit ve 

tobit analizi 

Ö
z K

aynaklar, B
anka Ç

alışan 
Sayısı Ş

ube Sayısı, Bağlı 
O

rtaklık Sayısı, C
EO

 Yaşı, 
Faiz R

iski, Aktif Büyüklük, 
H

isse Sahiplik Yapısı,  P
iyasa 

D
eğeri/D

efter D
eğeri O

ranı ve 
D

ealer O
larak Faaliyet 

G
österm

e, D
öviz C

insi 
V

arlıklardan S
ağlanan 

G
elirlerin Toplam

 G
elirlere 

O
ranı ve K

ar P
ayı Ö

dem
eleri 

Bankaların üst düzey yönetim
i 

prim
lerinin, banka büyüklüğünün, üst 

düzey yöneticilerinin, yönetim
 kurulu 

üyelerinin hisse senedi sahipliğinin 
ve kurum

sal sahipliğin türev ürün 
kullanım

ını arttırdığı; piyasa 
değeri/defter değeri oranı ve dealer 
olarak faaliyet gösterm

e faktörleri ile 
türev ürün kullanım

ı arasında 
herhangi bir ilişki olm

adığı, öz 
serm

aye kârlılığı, döviz cinsi 
varlıklardan sağlanan gelirlerin 
toplam

 gelirlere oranı ve kâr payı 
ödem

elerinin türev ürün kullanım
ı ile 

negatif ilişkili olduğunu bulunm
uştur. 

H
assan ve 

Khasaw
neh 

(2009) 

1992-
2008 

ABD
 

bankaları 

Lojistik 
difüzyon 
m

odeli 

Banka Büyüklüğü, Kredi 
O

ranı, K
arlılık, Takipteki 

Alacaklar , G
SYH

, Enflasyon, 
Faiz O

ranı, Ö
dem

eler 
Bilançosu 

Banka büyüklüğü ile türev ürün 
kullanım

ı arasında pozitif bir ilişki 
olduğunu, kredibilitesi düşük 
bankaların türev ürünleri daha az 
kullandıklarını, m

akroekonom
ik 

değişkenlerin (enflasyon, G
SYH

, , 
ödem

eler bilançosu ve faiz oranı) 
türev ürün kullanım

ı ile anlam
lı 

ilişkisi bulunm
adığı sonucuna 

ulaşılm
ıştır. 

C
harum

athi 
(2009) 

2007-
2008 

H
indistan 

bankaları 
R

egresyon 
analizi 

Toplam
 Aktifler, Toplam

 Kredi/ 
Toplam

 Aktifler, Takipteki 
Krediler/Toplam

 Krediler, N
et 

Faiz G
eliri, Kar, Serm

aye 

Bankaların faiz türevi kullanım
ı ile 

banka büyüklüğü ile arasında negatif 
ilişki olduğu, krediler/aktif oranı, 
serm

aye oranı ve net faiz m
arjı ile 

pozitif bir ilişki olduğu bulunm
uştur. 

Shiu ve 
M

oles 
(2010) 

1998-
2005 

Tayvan 
bankaları 

Probit 
analizi 

Likidite O
ranı, D

ağıtılan Kar 
O

ranı, G
elir, M

aliyet, Zarar, 
Faaliyet D

ışı G
elirler, 

Takipteki Krediler, Ö
z 

Serm
aye G

etiri O
ranı, Toplam

 
A

ktifler, N
et Faiz M

arjı 

Türev ürün kullanım
ı ile banka 

büyüklüğü,  faiz oranı ve kur riski 
arasında pozitif bir ilişki olduğu, 
banka likiditesi ile ise negatif ilişkili 
olduğu bulunm

uştur.  
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Srivastava 
ve 

Srivastava 
(2010) 

2006-
2009 

H
indistan 

bankaları 

Korelasyon 
ve anavo 

analizi 

Toplam
 Aktifler, Toplam

 Kredi, 
Toplam

 M
evduat, Serm

aye, 
S

erm
ayenin G

etiri O
ranı, A

ktif 
G

etiri O
ranı, N

et Faiz M
arjı, 

Takipteki Kredi O
ranı 

Türev ürün kullanım
ı ile bankaların 

aktif büyüklüğünün negatif ilişkili 
olduğu bulunm

uştur. 

C
alio ve 

Straathof   
(2012) 

1961-
2006 

O
EC

D
 de 

yer alan 
50 Ü

lke 

R
egresyon 
analizi 

Kur Volatilesi, G
SYH

, Borsa 
Kapitilasyonu, R

iskten 
Korunm

a Faaliyeti, 

Ç
alışm

ada dövize dayalı türev ürün 
kullanım

ının kur volatilitesinden 
daha az etkilendikleri buna ilaveten 
türev ürün kullanım

ı ve kur 
volatilitesi arasında pozitif bir ilişki 
tespit etm

işlerdir. 

Khan, Arif 
ve Tahir 
(2018) 

2004-
2016 

Pakistan 
bankaları 

Probit M
odel 

Banka R
iski, Ö

z Kaynaklar, 
Ö

zkaynak Karlılığı, Likidite, 
Banka Büyüklüğü, K

ullanım
 

Am
acı (Korunm

a, Alım
 Satım

) 

Bankaların büyüklüğü ve likidite 
düzeyi türev ürün kullanım

ı ile pozitif 
ilişkili olduğu, finansal sıkıntı 
artm

asının türev ürün kullanım
ı 

azalttığı sonucuna ulaşılm
ıştır. 

C
hang, H

o 
ve H

siao 
(2017). 

2004-
2008 

Avrupa 
bankaları 

Panel logit 
regression 

Ö
z K

aynak Karlılılığı, N
et Faiz 

M
arjı, M

evduat, 
Likidite,H

erfindahl-H
irschm

an 
Endeksi, Ö

z Kaynaklar, 
Banka Büyüklüğü, K

rediler, 
Tem

ettütüler, S
ahiplik Yapısı, 

Faiz O
ranı R

iski , Ü
lke 

D
eğişkenleri (O

EC
D

 Ü
yeliği, 

Finansla Açıklık Endeksi, 
Alacaklı H

aklarına İlişkin 
Endeksi 

Türev ürün kullanan bankaların daha 
yüksek kârlılık seviyelerine, daha 
düşük net faiz m

arjına ve daha 
yüksek m

evduata sahip olduğu,  
bankaların kârlılığının döviz ve faiz 
oranı türevlerinin kullanım

ıyla 
anlam

lı ve pozitif bir şekilde ilişkili 
olduğu, yüksek m

evduat ve likiditeye 
sahip bankaların döviz türevlerini 
daha fazla kullandıkları ve son 
olarak, türev kullanım

ının banka 
riskini ve banka değerini artırdığı 
sonucuna ulaşılm

ıştır. 

Bazih ve 
Vanw

allegh
em

 (2021) 

2010-
2017 

G
elişm

ekt
e olan 
ülkeler 

R
egresyon 
analizi 

Ö
z K

aynak Karlılığı, N
et Faiz 

M
arjı, M

evduat, Ö
z Kaynak, 

Banka Büyüklüğü, K
rediler, 

Tem
ettüler, Ü

lke D
eğişkenleri 

(Finansal Açıklık, D
öviz 

D
üzenlem

e ve K
ısıtlam

aları, 
Banka Yoğunlaşm

a O
ranı, 

K
urum

sal O
rtam

ın G
ücü 

(H
üküm

et G
östergeleri), 

D
ünya Belirsizlik Endeksi, 

D
öviz K

uru) 

Banka büyüklüğü ve kredilerin 
büyüklüğü ile türev ürün kullanım

ını 
arasında pozitif bir ilişki olduğu net 
faiz m

arjı ile ise negatif ilişki olduğu 
sonucuna ulaşılm

ıştır. B
anka türev 

ürün kullanım
ının banka değeri 

üzerinde negatif etkisinin olduğu 
tespit edi lm

iştir.  

Anbar ve 
Alper (2011) 

1999-
2010 

Türkiye 
Tobit 

regresyon 
analizi 

Banka Büyüklüğü, K
arlılık, 

N
et Faiz M

arjı, Likidite, Aktif 
K

alitesi, S
erm

aye yeterliliği, 
G

SYH
, E

nflasyon, Faiz O
ranı 

Aktif büyüklüğü, karşılıklar ve faiz 
oranları ile türev ürün kullanım

ının 
negatif ilişkili, öz serm

aye kârlılığı ve 
net faiz m

arjının türev ürün kullanım
ı 

ile pozitif ilişkili olduğu sonucuna 
varılm

ıştır. 

Şim
şek 

(2015) 

2006M
1

- 
2014M

1
0 

Türkiye 

R
egresyon 
analizi, 
granger 

nedensellik, 
VAR

 analizi 

Bilanço D
ışı R

iskler, 
E

nflasyon, Faiz O
ranı, K

ur 
Volatiletesi, Piyasa R

iski, 
TC

M
B R

ezervi, S&P 500 
Endeksi, TL M

evduat 

Bankaların döviz sw
ap işlem

leri ile 
TL m

evduatı, , piyasa riski, bilanço 
dışı riskler, TC

M
B

 rezervleri ve 
enflasyon arasında istatistiksel 
olarak anlam

lı bir ilişki olduğu 
bulunm

uştur. 

O
ktar ve 

Yüksel 
(2016) 

2003Q
1- 

2015Q
3 

Türkiye 
M

AR
S 

yöntem
i 

A
ktif Büyüklük, G

SYH
 

B
üyüm

esi, Enflasyon, Faiz 
O

ranı, Krediler, Likidite O
ranı, 

M
evduat, N

et Faiz M
arjı, 

Bankaların ayırdığı özel karşılıklar 
ile türev ürün kullanım

ı arasında 
negatif bir ilişki olduğu, bankaların 
takipteki kredi oranı arttıkça türev 
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Takipteki K
rediler, Ö

zel 
Karşılıklar, S

erm
aye, Aktif 

Karlılık, Ö
z S

erm
aye K

arlılığı, 
U

SD
 Kuru 

ürün kullanım
ını arttırdığı sonucuna 

ulaşılm
ıştır.  

Akarsu ve 
Alacahan 

(2020) 

2014M
1

- 
2020M

6 
Türkiye 

D
oğrusal 

regresyon 
analizi 

TL M
evduat, U

SD
 Kuru, Faiz 

O
ranı 

Bankaların TL m
evduatı, dolar kuru 

ve m
evduat faiz oranları ile türev 

ürün kullanım
ı arasında pozitif ilişki 

olduğu bulunm
uştur. 

Fettahoğlu, 
İnal ve 
Yaşar 
(2018) 

2011-
2014 

Türkiye 

Veri 
zarflam

a 
analizi, 

regresyon, 
yapay sinir 
ağları ve 
anova 

Krediler, Serm
aye Yeterlilik 

O
ranı, B

anka Büyüklüğü 

Yüksek kaldıraç oranına sahip 
serm

aye yeterliliği düşük bankaların 
daha fazla türev ürün kullanm

a 
eğilim

ine sahip oldukları sonucuna 
ulaşılm

ıştır  

Yenisu, 
Tıraş ve 
Saygın 
(2021) 

2005-
2021 

Türkiye 
Korelasyon 
analizi ve 
A

R
D

L sınır 

B
üyüklük, K

arlılık, Likidite, 
Finansal Sıkıntı, V

arlık Yapısı, 
Finansal İstikrar 

Bankaların türev ürün kullanım
ı ile  

finansal istikrar, karlılık ve finansal 
sıkıntı arasında tüm

 bankacılık 
türlerinde pozitif bir ilişki olduğu,  
katılım

 bankalarında aktif 
büyüklüğün, özel m

evduat 
bankalarında ise likiditenin türev 
ürün kullanım

ını arttırdığı sonucuna 
varılm

ıştır. 

3.   U
ygulam

a 
3.1. Veri Seti ve D

eğişkenler 
 Standard & P

oors G
lobal M

arket Intelligence veri tabanında var olan Türkiye’nin de 
dahil olduğu seçilm

iş gelişm
ekte olan ülke ile gelişm

iş ülkelerin
1 2010-2020 yılları arasında 

faaliyet 
gösteren 

seçilm
iş 

bankalarının 
verileri 

çalışm
anın 

kapsam
ını 

oluşturm
aktadır. 

Standard & Poors G
lobal M

arket Intelligence veri tabanının gelişm
iş ve gelişm

ekte olan ülke 
sınıflam

ası 
kullanılarak 

A
vrupa 

kıtasında 
bulunan 

ülkeler 
ele 

alınm
ıştır. 

Ü
lkelerdeki 

bankaların seçim
i yapılırken türev ürün kullanım

 bilgisini söz konusu veri tabanına raporlayan 
bankalar kapsam

a alınm
ıştır.  

 B
u çerçevede, 21 gelişm

iş ülkedeki 104 bankanın ve 12 gelişm
ekte olan ülkedeki 41 

bankanın, 2010-2020 yılları arası bankacılık ve m
akroekonom

ik verilerine ulaşılabilm
iştir. 

Ç
alışm

aya dahil edilen ve literatürde benzeri konudaki çalışm
alara daha önce dahil edildiğine 

rastlanm
ayan ülkelerin finansal gelişm

işlik alt endeks verileri ise International M
onetary Fund 

(IM
F)  veri tabanından elde edilm

iştir.  
 Finansal G

elişm
işlik endeksi verisine 1980 yılı itibarıyla yıllık olarak ulaşılabilm

ektedir. 
E

n son ulaşılabilen veri 2020 yılına aittir (Erişim
 Tarihi: 15 Tem

m
uz 2023). Ü

lkelerin finansal 
gelişm

işlik düzeyinin bankaların türev ürün kullanım
ı üzerinde anlam

lı bir etkisinin olduğu 
düşünülm

ektedir. U
laşılabilen verinin kısıtlı olm

ası sebebiyle analiz dönem
i 2010-2020 arası 

yılları kapsayacak şekilde belirlenm
iştir. 

 IM
F tarafından yayınlanan Finansal G

elişm
işlik E

ndeksi (FD
), finansal kurum

larının 
ve 

finansal 
piyasalarının 

derinliği, 
erişim

i 
ve 

etkinliği 
konusunda 

ülkelerin 
göreceli 

bir 
sıralam

asıdır ve analize dahi edilen Finansal K
urum

lar endeksi ve Finansal P
iyasalar 

endeksinin toplam
ıdır. 
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Finansal K
urum

lar endeksi (FI) aşağıdakilerin toplam
ıdır: 

 
Finansal Kurum

lar D
erinlik Endeksi (FlD

): özel sektöre verilen banka kredilerinin G
S

Y
H

’ye 
oranı, em

eklilik fonu varlıklarının G
SYH

’ye oranı, yatırım
 fonu varlıklarının  

   
G

SYH
’ye oranı ve hayat ve hayat dışı sigorta prim

lerinin G
S

Y
H

'ye oranıyla ilgili verileri 
derlenm

esiyle hesaplanm
aktadır. 

  
Finansal K

urum
lara E

rişim
 Endeksi (FlA): 100.000 kişi başına düşen banka şubeleri ve 

100.000 kişi başına düşen A
TM

 sayısı ile ilgili verilerin derlenm
esiyle hesaplanm

aktadır. 
  

Finansal Kurum
lar Verim

lilik endeksi (FIE): bankacılık sektörü net faiz m
arjı, kredi-

m
evduat spread, faiz dışı gelirin toplam

 gelire oranı, genel giderlerin toplam
 varlıklara 

oranı, 
aktif 

kârlılık 
ve 

öz 
kaynak 

kârlılığına 
ilişkin 

verilerin 
derlenm

esiyle 
hesaplanm

aktadır. 
 

Finansal P
iyasalar endeksi (FM

) aşağıdakilerin toplam
ıdır: 

 
Finansal Piyasalar D

erinlik Endeksi (FM
D

): borsaya kayıtlı şirketlerin toplam
 piyasa 

değerinin 
G

SYH
’ye 

oranı, 
işlem

 
gören 

hisse 
senetlerinin 

G
S

Y
H

’ye 
oranı, 

devletin 
uluslararası borçlanm

a senetlerinin G
SYH

’ye oranı ve finansal ve finansal olm
ayan 

şirketlerin toplam
 borçlanm

a senetlerinin G
SYH

’ye oranı ile ilgili verilerin derlenm
esiyle 

hesaplanm
aktadır. 

  
Finansal P

iyasalara E
rişim

 Endeksi (FM
A): en büyük 10 şirketin piyasa değerinin borsaya 

kayıtlı şirketlerin toplam
 piyasa değerine oranı ve 100.000 kişi başına toplam

 borç ihraç 
edenlerin (yerli ve harici, finansal olm

ayan ve finansal şirketler) sayısına ilişkin verilerin 
derlenm

esiyle hesaplanm
aktadır. 

  
Finansal Piyasalar Verim

lilik endeksi (FM
E): borsa ciro oranı (borsada işlem

 gören hisse 
senetleri) hakkında verilerin derlenm

esiyle hesaplanm
aktadır (Svirydzenka, 2016, s. 5-6). 

 
Tablo 2. Araştırm

ada K
ullanılan D

eğişkenler ve Tanım
ları 

B
ağım

lı 
D

eğişkenler 
Tanım

ı 

Lnturev 
Toplam

 türev ürünlerin logaritm
ası (tüm

 türevlerin 
sözleşm

e değerinin logaritm
ası) 

B
ağım

sız 
D

eğişkenler 
Tanım

ı 

Lnaktif 
Banka aktif büyüklüğünün logaritm

ası 

Kre 
Toplam

 kredilerin aktif büyüklüğe oranı 

M
ev 

Toplam
 m

evduatın aktif büyüklüğe oranı 

Kâr 
N

et kârın aktif büyüklüğe oranı 

Ser 
Ö

z kaynakların aktif büyüklüğe oranı 

Faiz 
P

ara piyasası borç verm
e faiz oranı 

Kur 
U

S
D

 döviz kuru, (dönem
 ortalam

ası) 

Enf 
E

nflasyon (tüketici fiyat endeksindeki (12 aylık 
ortalam

a) bir önceki dönem
e göre yüzde değişim

) 

R
gdp 

R
eel G

SYH
 büyüm

e oranı (bir önceki dönem
e göre 

reel G
SYH

'deki yüzde değişim
) 

FI 
Finansal Kurum

lar endeksi  

FM
 

Finansal Piyasalar endeksi  
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Bağım
sız değişkenler, bankaya özgü değişkenler (banka büyüklüğü, net kâr, krediler, 

m
evduat, serm

aye yapısı) ve m
akroekonom

ik değişkenler (ekonom
ik büyüm

e, enflasyon, 
faiz oranı, finansal kurum

lar endeksi, finansal piyasalar endeksi) olarak iki kategoriye 
ayrılm

ıştır. Araştırm
ada kullanılan değişkenlere ve tanım

larına Tablo 2’de yer verilm
iştir. 

 

3.2 M
etodoloji 

Ç
alışm

ada Türkiye’nin de dahil olduğu seçilm
iş gelişm

ekte olan ülke ile gelişm
iş 

ülkelerin 
2010-2020 

yılları 
arasında 

faaliyet 
gösteren 

seçilm
iş 

bankalarının 
verileri 

kullanılarak bankaya özgü değişkenlerin ve m
akroekonom

ik değişkenlerin bankaların türev 
ürün kullanım

ı üzerindeki etkilerini, diğer bir ifadeyle, türev ürün kullanım
 yoğunluğunun 

belirleyicilerini araştırm
ak am

acıyla, P
anel V

eri A
nalizi kullanılm

ıştır. 
 P

anel veri, belirli bir dönem
de birim

lere ait (bireyler, hane halkları, firm
alar, ülkeler 

vb.) yatay kesit gözlem
lerinin, zam

an boyutu ile birlikte ele alınm
ası ile oluşturulm

aktadır. 
Zam

an serisi ve yatay kesit verileri birleştirilerek oluşturulan panel verilerle yapılan analizin, 
daha kapsam

lı m
odeller kurabilm

ek, tahm
in sapm

asını azaltm
ak, çoklu doğrusal bağlantıyı 

azaltm
ak, m

odele birim
 değişkenini ilave etm

ek gibi avantajları bulunm
aktadır. Bununla 

birlikte panel veri analizinin, veri toplam
a problem

i, zam
an serisinin genelde kısa dönem

 
olm

ası ve hata payının sapm
alı tahm

ini gibi kısıtlam
a ve dezavantajları da bulunm

aktadır 
(Yerdelen Tatoğlu, 2021). 

 Panel veri analizine geçilm
eden önce değişkenlere yatay kesit bağım

lılığı testleri, ve 
birim

 kök testi yapılm
ıştır. U

ygun m
odel tercihinin yapılm

ası için uygulanan testlerden sonra 
ise varsayım

dan sapm
aların sınanm

ası am
acıyla değişen varyans, otokorelasyon, birim

ler 
arası korelasyon, çoklu doğrusal bağlantı ve norm

allik testleri yapılm
ıştır. 

 3.2.1. Yatay K
esit B

ağım
lılık Testleri 

 Panel veri analizinde karşılaşılan sorunların başında yatay kesit birim
lerden herhangi 

birisini etkileyen bir şokun diğer yatay kesit birim
leri de etkilem

esi gelm
ektedir.  B

u sebeple 
öncelikle yatay kesitler arasındaki bağım

lılık test edilm
eli ve yatay kesit bağım

lılığın olup 
olm

adığına göre durağanlık testleri yapılm
alıdır.  B

u çalışm
ada panel veri m

odellerinin test 
edilm

esi için Pesaran (2015, 2021)’ nın testleri (C
D

), Juodis ve R
eese (2022)' in ağırlıklı C

D
 

testi (C
D

w
) ve Fan, Liao ve Yao (2015) ‘nin güçlendirilm

iş C
D

 testi (C
D

w
+), Pesaran ve X

ie 
(2021)' nin  C

D
 testi (C

D
*) kullanılm

ıştır.  
 3.2.2. D

urağanlık ve B
irim

 K
ök Testleri 

 D
urağan 

olm
ayan 

veriler 
ile 

çalışılm
ası 

halinde 
regresyon 

analizi 
güvenilir 

olam
am

akta 
ve 

sahte 
regresyon 

sorunu 
ortaya 

çıkm
aktadır. 

Bu 
sebeple 

regresyon 
analizinden önce değişkenlerin durağanlığının kontrol edilm

esi gerekm
ektedir (G

ranger ve 
N

ew
bold,1974, s.115).  P

anel verilerde durağanlık sınam
ası yapılırken, zam

an serilerinden 
farklı olarak yatay kesit verilerinin de analizde yer alm

ası ile verideki değişkenlik artm
akta ve 

paneli oluşturan yatay kesitlerin bağım
lı olm

aları sorunu ile karşılaşılm
aktadır. Panel birim

 
kök testleri bu noktada; yatay kesitlerin bağım

lılığının olduğu durum
lar için geliştirilen birinci 

nesil 
testler 

ve 
yatay 

kesitlerin 
bağım

lılığını 
dikkate 

alan 
ikinci 

nesil 
testler 

olarak 
sınıflandırılm

aktadır (B
altagi, 1995). B

u çalışm
ada yatay kesit bağım

lılığını dikkate alan ikinci 
nesil birim

 kök testlerinden olan Pesaran (2007) C
IPS testi  kullanılm

ıştır. 
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3.2.3. Sabit, Tesadüfi Etkili M
odeller ve K

lasik M
odel Arasında Seçim

 Yapm
ak 

İçin K
ullanılan Testler (O

labilirlik O
ranı (LR

) testleri ve D
irençli H

ausm
an Testi) 

 P
anel veri analizinde genel olarak gözlem

lerin hom
ojen olduğu yani birim

 ve/veya 
zam

an etkilerinin olm
adığı düşünülüyor ise klasik m

odel, birim
 ve zam

an etkilerinin olduğu 
düşünülüyorsa sabit veya tesadüfi etkiler m

odeli kullanılabilm
ektedir (Yerdelen Tatoğlu, 

2021, s.176).  
 Ç

alışm
ada birim

 ve/veya zam
an etkilerinin varlığını (iki yönlü m

odelin geçerliliğini) 
sınam

ak için O
labilirlik O

ranı (LR
) testi yapılm

ıştır.  LR
 testi için birim

 ve zam
an etkilerinin 

standart hatalarının sıfıra eşit olduğunu ifade eden H
0 hipotezi H

0 : σ
μ = σ

λ  =0 şeklinde 
kurulm

aktadır. LR
 test istatistiği ve olasılık değerine göre test istatistiği 2 serbestlik dereceli 

2 (C
hi-Square-Ki Kare)  tablosu karşılaştırılarak test edilm

ektedir. H
0 hipotezinin reddedildiği 

durum
da klasik m

odel geçerli değildir. B
u durum

da birim
 ve zam

an etkisinin olduğu iki yönlü 
m

odelin tahm
inine geçilm

em
elidir. B

irim
 ve zam

an etkilerinin varlığı ayrı ayrı sınanm
alıdır. 

Birim
 etkinin varlığını sınam

ak için de LR
 testi ile birim

 etkilerin standart hatalarının sıfıra eşit 
olduğu H

0 hipotezi H
0 : σ

μ = 0 test edilm
ektedir. Test istatistiği ve olasılık değerine göre test 

istatistiği 1 serbestlik dereceli 
2 tablosu karşılaştırılarak test edilm

ektedir. Zam
an etkilerinin 

varlığını sınam
ak için yapılan LR

 testinde ise zam
an etkilerinin standart hatalarının sıfıra eşit 

olduğu H
0 hipotezi H

0 :σ
λ  =0 sınanm

aktadır. Test istatistiği ve olasılık değerine göre test 
istatistiği 1 serbestlik dereceli 

2 tablosu karşılaştırılarak test edilm
ektedir (Baltagi, 1995, 

s.233).  Panel veri m
odelinin tahm

ininde sabit etkiler ve rassal etkiler olm
ak üzere iki yaklaşım

 
vardır. H

ausm
an (1979,1981) testi, tesadüfi etkiler tahm

incisinin etkin olduğunu ifade eden 
H

0 hipotezini, istatistiği k serbestlik dereceli 
2 dağılım

ına uyan istatistik yardım
ıyla test 

etm
ektedir. Tesadüfi etkiler m

odelinin tem
el hipotez altında tam

 etkin olabilm
esi için m

odelde 
etkinliği bozan herhangi bir sapm

a (heteroskedatisite, otokorelasyon vb) olm
am

alıdır. A
ksi 

takdirde H
ausm

an testi güvenilir olm
am

aktadır. B
u durum

da H
ausm

an testinin booststrap 
sonucu elde edilen dirençli varyansları kullanan versiyonu elde edilebilm

ektedir (Yerdelen 
Tatoğlu, 2021, s.200). Ç

alışm
ada, dirençli varyansların elde edilebilm

esi için boostrap sayısı 
100 olarak alınarak dirençli H

ausm
an testi uygulanm

ıştır. 
 3.2.4. H

eteroskedastisite 
 Panel veri m

odelleri ile ilgili varsayım
lardan birisi, birim

ler arası hata terim
lerinin 

varyanslarının sabit olm
asıdır. Bu durum

da, değişen varyans göz ardı edilerek tahm
in 

yapm
ak tahm

incilerin etkinliğini engellediği gibi standart hataların da sapm
alı olm

asına 
neden olm

aktadır. Bu sebeple heteroskedastisitenin varlığı test edildikten sonra ona göre 
tahm

in yöntem
i seçilm

elidir. Levene (1960)’ nin orijinal m
akalesi yalnızca ortalam

aya dayalı 
norm

al dağılım
 varsayım

ının gerçekleşm
ediği durum

da dirençli bir heteroskedastisite testi 
önerm

iştir. Brow
n ve Forsythe (1974), Levene (1960)’nin test istatistiğindeki ortalam

a yerine 
m

edyan veya kırpılm
ış ortalam

ayı kullanacak şekilde Levene’nin testini genişleterek, aykırı 
gözlem

lere de dirençli bir yapı sağlayan alternatif yerel tahm
inciler önerm

işlerdir. Ç
alışm

ada 
heteroskedastisite varlığı Levene, B

row
n ve Forsysthe’nin Testi ile sınanm

ıştır. 
 3.2.5. O

tokorelasyon 
 H

ata 
terim

leri 
arasında 

korelasyonunun 
olm

ası, 
otokorelasyon 

sorununu 
ortaya 

çıkarm
aktadır. O

tokorelasyon ihm
al edilerek tahm

in yapılırsa, katsayılar tutarlı fakat etkin 
olm

am
akta, standart hatalar sapm

alı olm
aktadır. Bu sebeple otokorelasyon varlığı sınanm

alı 
ve varlığı halinde ona göre tahm

in yöntem
i seçilm

elidir. Ç
alışm

ada tesadüfi etkili m
odelde 
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otokorelasyonu test etm
ek için B

hargava, Franzini ve N
arendranathan (1982)’nin önerdiği 

genelleştirilm
iş D

urbin-W
atson istatistiği ve Baltagi ve W

u (1999) LBI testi kullanılm
ıştır.  

 3.2.6. B
irim

ler Arası K
orelasyon 

 P
anel 

veri 
m

odellerinde 
varsayım

lardan 
biri 

de 
hata 

terim
lerinin 

birim
lere 

göre 
bağım

sız olm
asıdır. H

ata terim
lerinin birim

lere göre bağım
lı olm

ası, korelasyon m
atrisinin 

birim
 m

atris olm
asını engellem

ektedir. B
u nedenle m

odelde birim
ler arası korelasyonun 

varlığı 
incelenm

elidir. 
Birim

ler 
arası 

korelasyonun 
varlığı 

ise 
Paseran 

(2004) 
testi 

ile 
sınanm

ıştır. 
 3.2.7. Ç

oklu D
oğrusal B

ağlantı 
 R

egresyon m
odelinde yer alan bağım

sız değişkenler arasında doğrusal ilişki olup 
olm

adığının sınanm
ası gerekm

ektedir. D
eğişkenler arasında doğrusal bağlantının varlığı 

tahm
in etkinliğini azaltm

aktadır. D
oğrusal bağlantının tespitinde kullanılan V

aryans B
üyütm

e 
Faktörü (VIF) değeri, m

odelde yer alan bağım
sız değişkenlerin tek tek bağım

lı değişken, 
kalan bağım

sız değişkenlerin ise m
odelde bağım

ısız değişken olarak yer aldığı yardım
cı 

regresyon 
m

odellerinden 
elde 

edilen 
R

2 
değerleri 

yardım
ıyla 

1/(1-R
i 2) 

form
ülü 

ile 
hesaplanm

aktadır. VIF değeri 5’den küçükse (V
IF<5) çoklu doğrusal bağlantı olm

adığı, 5 ile 
10 arasında ise (5<V

IF<10) orta şiddette ve 10‘ dan büyük ise (V
IF>10) şiddetli çoklu 

doğrusal bağlantı olduğu söylenebilm
ektedir (M

enard, 2001). Panel m
odelde, çoklu doğrusal 

bağlantı sınam
ası varyans büyütm

e faktörü (VIF) değerine bakılarak yapılm
ıştır. 

 3.2.8. N
orm

al  D
ağılım

 
 H

ata terim
lerinin norm

al dağılm
am

ası, tutarsız tahm
inlere neden olabileceği için 

norm
al dağılım

ın test edilm
esi gereklidir. H

ata terim
lerinin norm

al dağılm
ası varsayım

ı 
hipotez 

testlerinin 
yapılabilm

esi 
için 

gereklidir 
Ç

alışm
ada 

kurulan 
tesadüfi 

etkiler 
hata 

bileşenleri m
odellerinde hatanın iki bileşeni (birim

 etki ve artık hata) için ayrı ayrı norm
al 

dağılım
 testleri D

’Agostino, B
elanger ve D

’A
gostino Testi (1990)  ile yapılm

ıştır. 
 3.2.9. Tahm

in M
etodu 

 Panel 
veri 

analizlerinde 
E

K
K

 
(En 

K
üçük 

K
areler) 

varsayım
ları 

arasında 
hata 

terim
lerinin dağılım

ının norm
al olduğu, hata terim

lerinin varyansının sabit olduğu, hata 
terim

inin yatay kesit birim
ler arasında korelasyon olm

adığı, değişkenler arasında çoklu 
doğrusal 

bağlantı 
olm

adığı 
varsayım

ı 
yer 

alm
aktadır. 

A
ncak, 

söz konusu 
varsayım

ları 
sağlam

ak her zam
an m

üm
kün olm

am
aktadır. D

eğişen varyans, yatay kesit bağım
lılığı ve 

otokorelasyonun en az bir tanesinin varlığında, tahm
inler tutarlı ancak etkin değildir. Bu 

durum
da, param

etre tahm
inlerine dokunulm

adan dirençli standart hatalar kullanılm
alı ya da 

uygun yöntem
lerle tahm

in yapılm
alıdır (Y

erdelen Tatoğlu, 2021, s.359). 
  Test 

sonuçlara 
göre 

çalışm
ada 

varsayım
dan 

sapm
aları, 

değişen 
varyansı, 

otokorelasyonu ve birim
ler arası korelasyonu dikkate alan dirençli tahm

inci sonuçları üreten 
D

riscoll-Kraay (1998) m
etoduyla analiz yapılm

ıştır. D
riscoll K

raay tahm
incisi N

>T olduğunda 
da güçlü tahm

in sonuçları verm
ektedir. 

 3.2. B
ulgular 

 H
em

 
gelişm

iş 
hem

 
de 

gelişm
ekte 

olan 
ülke 

paneli 
için 

çalışm
ada 

kullanılan 
değişkenlere ait tanım

layıcı istatistiklere Tablo 3’de yer verilm
iştir. 
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Tablo 3. Ç
alışm

ada K
ullanılan D

eğişkenlerin Tanım
layıcı İstatistikleri 

  
 

G
elişm

iş Ü
lkeler Paneli 

G
elişm

ekte olan Ü
lkeler Paneli 

D
eğişkenler 

 
N

 
O

rt. 
S.D

. 
M

in. 
M

ax. 
    N

     
O

rt. 
S.D

. 
M

in. 
M

ax. 

Lnturev 
 

1540 
7,05 

1,35 
2,24 

10,39 
451 

6,64 
0,94 

3,55 
8,11 

Lnaktif 
 

1540 
7,15 

0,93 
4,62 

9,38 
451 

7,16 
0,55 

5,01 
8,14 

Kre 
 

1540 
0,64 

0,17 
0,00 

0,96 
451 

0,61 
0,10 

0,24 
0,86 

M
ev 

 
1540 

0,59 
0,18 

0,01 
0,96 

451 
0,65 

0,12 
0,35 

0,93 
Ser 

 
1540 

0,09 
0,04 

-0,04 
0,47 

451 
0,12 

0,04 
0,01 

0,32 
Kâr 

 
1540 

0,00 
0,01 

-0,14 
0,04 

451 
0,01 

0,02 
-0,22 

0,06 
Faiz 

 
1540 

0,32 
0,75 

-0,75 
2,87 

451 
6,51 

6,12 
-0,65 

45,00 
Enf 

 
1540 

1,33 
1,08 

-1,55 
4,70 

451 
5,84 

6,40 
-1,56 

59,22 
Kur 

 
1540 

2,92 
4,44 

0,61 
24,60 

451 
23,05 

55,82 
0,30 

308,00 
R

gdp 
 

1540 
1,20 

3,12 
-10,82 

25,36 
451 

2,93 
3,48 

-9,77 
11,29 

FI 
 

1540 
0,71 

0,13 
0,33 

1,00 
451 

0,53 
0,12 

0,18 
0,93 

FM
 

 
1540 

0,62 
0,20 

0,03 
0,97 

451 
0,37 

0,21 
0,01 

0,87 
N

:G
özlem

 Sayısı, O
rt.:O

rtalam
a, S

.D
.:Standart S

apm
a, M

in.:M
inim

um
, M

ax.:M
axim

um
 

 Ç
alışm

ada, panel veri m
odellerinde yatay kesit bağım

lılığın olup olm
adığının test 

edilm
esi için P

esaran (2015, 2021)’ nın testleri (C
D

), Juodis &
 R

eese (2022)' in ağırlıklı C
D

 
testi (C

D
w

) ve Fang vd.(2015)‘ nin güçlendirilm
iş C

D
 testi (C

D
w

+), Pesaran ve X
ie (2021)' 

nin  C
D

 testi (C
D

*) kullanılm
ıştır. Test sonuçlarına Tablo 4’de yer verilm

iştir.  Test sonuçları, 
Pesaran'ın (2015, 2021) testleri (C

D
)’ne ve Fan vd. (2015)‘ nin güçlendirilm

iş C
D

 testi 
(C

D
w

+)’ ne göre tüm
 serilerde %

1 anlam
lılık düzeyinde yatay kesit bağım

lılığı olduğunu 
gösterm

ektedir. 
 

Tablo 4. Yatay K
esit B

ağım
lılığı Test Sonuçları 

  
G

elişm
iş Ü

lkeler Paneli 
G

elişm
ekte olan Ü

lkeler Paneli 
  

 C
D

 
 C

D
w

 
 C

D
w

+ 
 C

D
* 

 C
D

 
 C

D
w

 
 C

D
w

+ 
 C

D
* 

Lntürev 
50,98*** 

2,740** 
13954,75*** 

4,38*** 
4,86*** 

-0,88 
986,58*** 

3,96*** 
Lnaktif      

112,26*** 
0,43 

15280,32*** 
-0,61 

13,37*** 
1,57 

1055,35*** 
3,46*** 

Kre    
13,74*** 

3,020** 
11308,08*** 

0,83 
10,03*** 

-1,07 
978,89*** 

2,25** 
M

ev      
92,23*** 

-1,53 
15257,89*** 

0,93 
23,64*** 

0,19 
1393,32*** 

0,15 
Ser   

68,10*** 
-0,1 

13970,14*** 
4,14*** 

4,72*** 
4,11*** 

974,23*** 
-0,81 

K
âr   

37,75*** 
-1,03 

7243,98*** 
12,46*** 

11,8*** 
-1,66 

603,4*** 
5,21*** 

Faiz          
295,07*** 

0,92 
28786,35*** 

37,15*** 
9,04*** 

1,78* 
1507,95*** 

9,84*** 
Enf      

168,77*** 
2,63** 

20148,41*** 
17,3*** 

17,37*** 
-0,27 

1175,64*** 
6,01*** 

Kur           
300,93*** 

1,95* 
29528,35*** 

10,77*** 
83,84*** 

-2,26** 
2398,54*** 

10,82*** 
R

gdp      
241,65*** 

0,97 
23160,71*** 

13,3*** 
42,82 

-0,73 
1079,94*** 

4,08*** 
FI             

121,23*** 
-0,86 

17982,56*** 
18,12*** 

11,55*** 
0,22 

1175,88*** 
3,78*** 

FM
           

28,95*** 
2,170** 

9897,64*** 
47,33*** 

18,6*** 
-1,25 

688,49*** 
7,11*** 

*** , ** ve * sırasıyla %
1 ve %

5 ve %
10 düzeyinde istatistiksel olarak anlam

lıdır. 
C

D
:       Pesaran (2015, 2021) 

C
D

w
:    Juodis ve R

eese (2022) 
C

D
w

+:  C
D

w
 w

ith pow
er enhancem

ent from
 Fan vd. (2015) 

C
D

*:     Pesaran ve X
ie (2021) w

ith 4 PC
(s) 
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Serilerin durağanlıkları yatay kesit bağım
lılığını dikkate alan ikinci nesil birim

 kök 
testlerinden Pesaran (2007) C

IPS testi ile analiz edilm
iştir. Test sonuçlarına Tablo 5’te yer 

verilm
iştir. G

elişm
iş ülke paneli için kritik değerlerin %

1, %
5 ve %

10 için sırasıyla; -2,16, -
2,04 ve -1,98 olduğu, gelişm

ekte olan ülke paneli için ise kritik değerlerin -2,26, -2,11 ve -
2,03 olduğu dikkate alındığında, tüm

 değişkenler seviyede durağan [I(0)]‘ dır.  
 

Tablo 5. C
IPS B

irim
 K

ök Testi Sonuçları 

  
G

elişm
iş Ü

lkeler Paneli 
G

elişm
ekte O

lan Ü
lkeler 

Paneli 
D

eğişkenler 
C

IPS 
C

IPS 
Lnturev 

-2,06** 
-2,17** 

Lnaktif 
-2,05** 

-2,121** 
Kre 

-2,071** 
-2,145** 

M
ev 

-2,222*** 
-2,159** 

Ser 
-2,326*** 

-2,253** 
Kâr 

-2,643*** 
-2,557*** 

Faiz 
-2,534*** 

-2,014* 
Kur 

-2,086** 
-2,01* 

Enf 
-2,97*** 

-2,13** 
R

gdp 
-2,136*** 

-2,127** 
FI 

-2,19*** 
-2,15** 

FM
 

-2,424*** 
-2,745*** 

  
Kritik değerler N

,T = (140,11) 
Kritik değerler N

,T = (41,11) 
  

1%
 

5%
 

10%
 

1%
 

5%
 

10%
 

  
-2,16 

-2,04 
-1,98 

-2,26 
-2,11 

-2,03 
*** , ** ve * sırasıyla %

1 ve %
5 ve %

10 düzeyinde istatistiksel olarak anlam
lıdır. 

Panel veride birim
 ve/veya zam

an etkilerinin olup olm
adığını yani klasik m

odelin 
geçerliliğinin sınanm

ası için yapılan O
labilirlik O

ran Testi (LR
), birim

 etkilerin varlığının ve 
zam

an etkisinin varlığının ayrı ayrı sınanm
ası için uygulanan LR

 testi ve son olarak m
odelin 

sabit etkiler m
i yoksa tesadüfi etkiler m

odeli m
i olduğunun belirlenm

esi için uygulanan 
dirençli H

ausm
an testi sonuçlarına Tablo 6’da yer verilm

iştir. S
onuçlara göre klasik m

odel 
geçerli değildir. Birim

 etkilerinin olduğu, zam
an etkilerinin olm

adığı tek yönlü tesadüfi etkiler 
m

odelinin tercih edilm
esine karar verilm

iştir. 
 

Tablo 6. O
labilirlik O

ranı (LR
) testleri ve D

irençli H
ausm

an Testi Sonuçları 

G
elişm

iş Ü
lke Paneli 

Test 
Test istatistiği 

P değeri 
Sonuç 

O
labilirlik O

ran 
(LR

) Testi 
chi2(2) = 3827,19               Prob > chi2 = 0,000*** 

H
0  red, Birim

 ve/veya 
zam

an etkileri 
bulunm

aktadır. K
lasik 

m
odel geçerli değildir. 

LR
 Testi 

chibar2(01) = 3823,95 
Prob >= chibar2 = 0,000*** 

H
0  red, Birim

 etkileri 
bulunm

aktadır. 

LR
 Testi 

chibar2(01) = 0,00           
Prob >= chibar2 = 1,000 

H
0  kabul, Zam

an etkileri 
bulunm

am
aktadır. 

D
irençli 

H
ausm

an Testi 

 chi2(11) = (b1-b2)' * 
[V_bootstrapped(b1-
b2)]^(-1) * (b1-b2)= 8,77 

Prob>chi2 = 0,6434 
H

0  kabul,Tesadüfi 
etkiler tahm

incisi 
etkindir.  
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G
elişm

ekte O
lan Ü

lke Paneli 

Test 
Test istatistiği 

P değeri 
Sonuç 

O
labilirlik 

O
ran (LR

) 
Testi 

chi2(2) = 500,49               
Prob > chi2 = 0,0000*** 

H
0  red, Birim

 ve/veya 
zam

an etkileri 
bulunm

aktadır. K
lasik 

m
odel geçerli değildir. 

LR
 Testi 

chibar2(01) = 509,52 
Prob >= chibar2 = 0,000*** 

H
0  red, Birim

 etkileri 
bulunm

aktadır. 

LR
 Testi 

chibar2(01) = 0,00           
Prob >= chibar2 = 1,0000 

H
0  kabul, Zam

an etkileri 
bulunm

am
aktadır. 

D
irençli 

H
ausm

an 
Testi 

 chi2(11) = (b1-b2)' * 
[V_bootstrapped(b1-
b2)]^(-1) * (b1-b2)= 8,65 

Prob>chi2 = 0,6538 
H

0  kabul, Tesadüfi 
etkiler tahm

incisi 
etkindir. 

*** , ** ve * sırasıyla %
1 ve %

5 ve %
10 düzeyinde p değeri istatistiksel olarak anlam

lıdır. 

Tablo 6’da yer alan sonuçlara göre tesadüfi etkiler tahm
incisinin kullanılm

asına karar 
verildikten sonra tesadüfi etkiler m

odelinde; değişen varyans, otokorelasyon ve birim
ler arası 

korelasyonun varlığının sınanm
ası için yapılan test sonuçlarına Tablo 7’de yer verilm

iştir.  
S

onuçlara göre m
odelde değişen varyans, otokorelasyon ve birim

ler arası korelasyon tespit 
edilm

iştir. 
 

Tablo 7. D
eğişen Varyans, B

irim
ler A

rası K
orelasyon ve O

tokorelasyon Test  Sonuçları 

G
elişm

iş Ü
lke Paneli 

Bağım
lı 

D
eğişken 

Bağım
sız 

D
eğişken 

Test 
Test istatistiği 

P değeri 
Sonuç 

Lnturev 

Lnaktif, 
Kre, 
M

ev, 
S

er, K
âr, 

Faiz, 
Kur, Enf, 
R

gdp, FI, 
FM

 

Levene (1960), 
Brow

n ve 
Forsysthe 
(1974)’nin Testi  

W
0 =6,9066496 

df(139, 1400)      
Pr > F = 0,000 

H
0  red, hata terim

i 
varyansı birim

lere 
göre sabit değildir. 
H

eteroskedastisite 
vardır.  

W
50 = 3,9885055   

df(139, 1400)      
Pr > F = 0,000 

W
10 = 5,7622035   

df(139, 1400)      
Pr > F = 0,000 

Bhargava vd. 
(1982) D

urbin 
W

atson testi ve 
Baltagi-W

u 
(1999) LBI testi 

- 

H
er iki test içinde 

değerler kritik 
değer 2’den 
küçüktür . Bu 
durum

da m
odelde 

birinci dereceden 
otokorelasyon 
vardır. 

D
W

=0,67099661 
BW

 LBI=1,0550203 

Pesaran (2004) 
testi 

-2,16 
0.030** 

H
0  red, birim

ler 
arasında 
korelasyon vardır. 
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G
elişm

ekte O
lan Ü

lke Paneli 

Bağım
lı 

D
eğişken 

Bağım
sız 

D
eğişken 

Test 
Test istatistiği 

P D
eğeri 

Sonuç 

Lnturev 

Lnaktif, 
Kre, 
M

ev, 
S

er, K
âr, 

Faiz, 
Kur, Enf, 
R

gdp, FI, 
FM

 

Levene (1960), 
Brow

n ve 
Forsysthe 
(1974)’nin Testi 

W
0 =7,3262315   

df(40, 410)     
Pr > F = 0,000*** 

H
0  red, hata terim

i 
varyansı birim

lere 
göre sabit değildir. 
H

eteroskedastisite 
vardır.  

W
50= 4,6402498   

df(40, 410)    
Pr > F = 0,000*** 

W
10=6,7949776   

df(40, 410)      
Pr > F = 0,000*** 

Bhargava vd. 
(1982) D

urbin 
W

atson testi ve 
Baltagi-W

u 
(1999) LBI testi 

- 

H
er iki test içinde 

değerler kritik değer 
2’den küçüktür. Bu 
durum

da m
odelde 

birinci dereceden 
otokorelasyon 
vardır. 

D
W

=0,98219168 
BW

 LBI=1,2487063 

Pesaran (2004) 
testi 

3,676 
0.043** 

H
0  red, birim

ler 
arasında korelasyon 
vardır. 

*** , ** ve * sırasıyla %
1 ve %

5 ve %
10 düzeyinde istatistiksel olarak anlam

lıdır. 

 Ç
oklu doğrusal bağlantının sınanm

ası için V
IF değerlerine bakılm

ıştır. H
em

 gelişm
iş 

hem
 de gelişm

ekte olan ülke paneli için kurulan m
odellerde ortalam

a VIF (m
ean VIF) 

değerleri 
5’in 

altında 
olduğundan 

m
odelde 

çoklu 
doğrusal 

bağlantı 
olm

adığı 
söylenebilm

ektedir. S
onuçlara Tablo 8’de yer verilm

iştir. 
 Tablo 8. Ç

oklu D
oğrusal bağlantı Varyans B

üyütm
e Faktörü (VIF) Test  Sonuçları 

G
elişm

iş Ü
lke Paneli 

  
G

elişm
ekte O

lan Ü
lke Paneli 

D
eğişken 

VIF 
1/VIF 

D
eğişken 

VIF 
1/VIF 

FI 
1,83 

0,5475 
Faiz 

4,94 
0,2026 

Faiz 
1,8 

0,5541 
Enf 

3,77 
0,2649 

Lnaktif 
1,79 

0,5600 
FI 

3,15 
0,3173 

FM
 

1,72 
0,5803 

FM
 

2,89 
0,3463 

M
ev 

1,58 
0,6335 

Lnaktif 
1,88 

0,5325 
Ser 

1,44 
0,6942 

Ser 
1,67 

0,5979 
Enf 

1,42 
0,7046 

R
gdp 

1,65 
0,6056 

Kur 
1,34 

0,7469 
M

ev 
1,44 

0,6937 
Kâr 

1,2 
0,8318 

Kâr 
1,31 

0,7647 
Kre 

1,16 
0,8619 

Kur 
1,3 

0,7690 
R

gdp 
1,1 

0,9082 
Kre 

1,18 
0,8486 

O
rt. VIF 

1,49 
O

rt. VIF 
2,29 

  H
em

 gelişm
iş hem

 de gelişm
ekte olan ülke paneli için kurulan tesadüfi etkiler m

odeli 
hata bileşenleri m

odelinde hatanın iki bileşeni (birim
 etki ve artık hata) için ayrı ayrı norm

al 
dağılım

 testi D
’Agostino, Belanger ve D

’Agostino Testi (1990)   ile yapılm
ıştır. G

elişm
iş ülke 

panelinde birim
 etki için (Joint test for N

orm
ality on u) “hata terim

leri norm
al dağılm

aktadır” 
H

0  hipotezinin reddedildiği ve birim
 etki hata bileşeninin norm

al dağılm
adığı görülm

ektedir. 
Artık hata için (Joint test for N

orm
ality on e) “hata terim

leri norm
al dağılm

aktadır” H
0  

hipotezinin kabul edildiği ve artık hatanın norm
al dağıldığı görülm

ektedir. G
elişm

iş ülke 
panelinde artık hata için (Joint test for norm

ality on e) “hata terim
leri norm

al dağılm
aktadır” 
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H
0  hipotezinin reddedildiği, artık hatanın norm

al dağılm
adığı görülm

ektedir. B
irim

 etki için 
(Joint test for norm

ality on u) “ hata terim
leri norm

al dağılm
aktadır” H

0  hipotezinin kabul 
edildiği birim

 etki hata bileşeninin norm
al dağıldığı görülm

ektedir. 
 

    Ç
alışm

ada uygulanan test sonuçlarına göre hem
 gelişm

iş hem
 de gelişm

ekte olan 
ülke paneli için kurulan tesadüfi etkiler m

odellerinde, heteroskedastisite, otokorelasyon ve 
birim

ler arası korelasyon tespit edilm
iştir. D

riscoll-Kray (1998)  tahm
incileri m

odelde, değişen 
varyans, 

birim
ler 

arası 
korelasyon 

ve 
otokorelasyon 

olm
ası 

durum
unda 

da 
dirençli 

tahm
inciler üretm

ektedir. B
u nedenle çalışm

ada D
riscoll-Kraay standart hatalarla, tesadüfi 

etkiler regresyon analizi yapılm
ıştır.  

 
M

odel spesifikasyonu, bir regresyon denklem
ine hangi bağım

sız değişkenlerin dahil 
edilm

esi veya hangilerinin hariç tutulm
ası gerektiğinin belirlenm

esini ifade etm
ektedir. G

enel 
olarak, bir regresyon m

odelinin spesifikasyonu am
pirik veya m

etodolojik olanlardan ziyade 
öncelikle teorik değerlendirm

elere dayanm
alıdır. Ç

oklu regresyon m
odeli, aslında bir veya 

daha fazla bağım
sız değişken ile bağım

lı değişken arasındaki nedensel ilişkiye ilişkin teorik 
bir ifadedir. R

egresyon analizi, m
odelin belirlenm

esi, bu m
odele ait param

etrelerin tahm
in 

edilm
esi ve bu param

etrelerin yorum
lanm

ası olm
ak üzere üç ayrı aşam

ayı içerm
ektedir. 

Spesifikasyon bu aşam
aların ilki ve en kritik olanıdır. Bir m

odelin değişkenlerine ilişkin 
tahm

inler ve bunların yorum
lanm

ası, m
odelin doğru belirlenm

esine bağlıdır. S
onuç olarak, 

m
odel yanlış belirlediğinde sorunlar ortaya çıkabilm

ektedir. İki tem
el spesifikasyon hatası türü 

bulunm
aktadır. Birincisi, regresyon denklem

ine teorik olarak anlam
sız bir bağım

sız değişkeni 
dahil ederek m

odelin yanlış belirlenm
esi, ikincisi ise teorik olarak anlam

lı bir bağım
sız 

değişkeni 
regresyon 

denklem
inden 

hariç 
tutarak 

m
odelin 

belirlenm
esidir. 

H
er 

iki 
tür 

spesifikasyon 
hataları, 

tahm
in 

ve 
yorum

lam
a 

sorunlarına 
yol 

açabilm
ektedir. 

M
odelde 

anlam
sız değişkenlere yer verilm

esi, m
odeldeki diğer anlam

lı değişkenlerin kat sayı ve 
anlam

lılıklarını etkileyebilm
ektedir (Allen, 1997, s.166–170). Bu nedenle bağım

lı değişken 
olan toplam

 türev ürünlerin logaritm
asına (Lnturev) etkisi gelişm

iş ülke panelinde anlam
lı 

olm
ayan bağım

sız değişkenler; toplam
 kredilerin aktif büyüklüğe oranı (Kre), özkaynakların 

aktif büyüklüğe oranı (S
er), U

S
D

 döviz kuru (K
ur), E

nflasyon (E
nf), R

eel gsyh büyüm
e oranı 

(R
gdp) ve Finansal P

iyasalar endeksi (FM
) değişkenleri nihai m

odelden çıkarılm
ıştır. Aynı 

şekilde,  gelişm
ekte olan ülke panelinde ise bağım

sız değişkenlerden; Enflasyon (Enf), R
eel 

gsyh büyüm
e oranı (R

gdp), Finansal Piyasalar endeksi (FM
) değişkenleri nihai m

odelden 
çıkarılm

ıştır. M
odelde sadece istatistiksel olarak anlam

lı olan değişkenlere yer verilm
iştir. 

Analiz sonuçları Tablo 9’da gösterilm
ektedir.  

 
Tablo 9. Tesadüfi Etkiler R

egresyon A
nalizi (D

riscoll-K
raay Standart H

atalar) 
G

elişm
iş ülke paneli 

  
  

  
  

  
D

riscoll-Kraay (D
K) 

Lnturev 
 C

oef. 
 Std.Err. 

 t 
 P değeri 

 [95%
 C

onf. Interval] 
Lnaktif 

0,662 
0,087 

7,59 
0,000*** 

0,468 
0,856 

M
ev 

-0,473 
0,055 

-8,55 
0,000*** 

-0,597 
-0,35 

Kâr 
-1,315 

0,231 
-5,7 

0,000*** 
-1,83 

-0,801 
Faiz 

0,105 
0,017 

6,27 
0,000*** 

0,068 
0,142 

FI 
0,852 

0,16 
5,33 

0,000*** 
0,496 

1,208 
C

 
2,075 

0,735 
2,82 

0,018** 
0,437 

3,713 
R

2 
0,4638 
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                    G
elişm

ekte olan ülke paneli 
  

  
D

riscoll-Kraay (D
K) 

  
  

  
Lnturev 

 C
oef. 

 Std.Err. 
 t 

 P değeri 
 [95%

 C
onf. Interval] 

Lnaktif 
1,213 

0,134 
9,06 

0,000*** 
0,914 

1,511 
Kâr 

-2,591 
0,34 

-7,63 
0,000*** 

-3,348 
-1,834 

Kre 
0,625 

0,159 
3,92 

0,003*** 
0,27 

0,98 
M

ev 
-0,423 

0,135 
-3,14 

0,011** 
-0,723 

-0,123 
Ser 

2,179 
0,838 

2,6 
0,026** 

0,313 
4,046 

Faiz 
0,012 

0,005 
2,59 

0,027** 
0,002 

0,023 
Kur 

0,004 
0,001 

6,1 
0,000*** 

0,003 
0,006 

FI 
0,761 

0,196 
3,88 

0,003*** 
0,324 

1,198 
C

 
-2,96 

0,846 
-3,5 

0,006*** 
-4,846 

-1,074 
R

2 
0.5890 

  
  

  
  

  

*** , ** ve * sırasıyla %
1 ve %

5 ve %
10 düzeyinde istatistiksel olarak anlam

lıdır. 

S
onuçlara göre gelişm

iş ülke panelinde bağım
sız değişkenlerden; toplam

 kredilerin 
aktif büyüklüğe oranı (K

re), özkaynakların aktif büyüklüğe oranı (S
er), U

SD
 döviz kuru (K

ur), 
Enflasyon (Enf), R

eel gsyh büyüm
e oranı (R

gdp) ve Finansal P
iyasalar endeksi (FM

) 
değişkenlerinin, bağım

lı değişken olan toplam
 türev ürünlerin logaritm

ası (Lnturev) üzerindeki 
etkisi 

istatistiksel 
olarak 

anlam
sız 

bulunm
uştur. 

B
anka 

aktif 
büyüklüğünün 

logaritm
ası 

(Lnaktif), 
para 

piyasası 
borç 

verm
e 

faiz 
oranı 

(Faiz), 
Finansal 

K
urum

lar 
endeksi 

(FI) 
değişkenlerinin 

toplam
 

türev 
ürünlerin 

logaritm
ası 

(Lnturev) 
üzerindeki 

etkisi 
pozitif 

ve 
istatistiksel olarak anlam

lı bulunm
uştur. Toplam

 m
evduatın aktif büyüklüğe oranı (M

ev), net 
kârın aktif büyüklüğe oranı (K

âr), değişkenlerinin toplam
 türev ürünlerin logaritm

ası (Lnturev) 
üzerindeki etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlam

lı bulunm
uştur. 

 G
elişm

ekte olan ülke panelinde ise bağım
sız değişkenlerden; Enflasyon (Enf), R

eel 
gsyh 

büyüm
e 

oranı 
(R

gdp), 
Finansal 

P
iyasalar 

endeksi 
(FM

) 
değişkenlerinin 

bağım
lı 

değişken olan toplam
 türev ürünlerin logaritm

asına (Lnturev) üzerindeki etkisi istatistiksel 
olarak 

anlam
sız 

bulunm
uştur. 

Banka 
aktif 

büyüklüğünün 
logaritm

ası 
(Lnaktif), 

toplam
 

kredilerin aktif büyüklüğe oranı (Kre), özkaynakların aktif büyüklüğe oranı (Ser), para piyasası 
borç verm

e faiz oranı (Faiz), U
SD

 döviz kuru (Kur), Finansal K
urum

lar endeksi (FI) bağım
sız 

değişkenleri, toplam
 türev ürünlerin logaritm

ası (Lnturev) üzerindeki etkisi istatistiksel olarak 
anlam

lı 
bulunm

uştur. 
Toplam

 
m

evduatın 
aktif 

büyüklüğe 
oranı 

(M
ev), 

net 
kârın 

aktif 
büyüklüğe oranı (K

âr), değişkenlerinin toplam
 türev ürünlerin logaritm

ası (Lnturev) üzerindeki 
etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlam

lı bulunm
uştur. 

 4. Sonuç ve D
eğerlendirm

e 
 G

elişm
ekte olan ülkeler ile gelişm

iş ülkelerdeki bankaların türev ürün kullanım
larını 

etkileyen bankaya özgü ve m
akroekonom

ik faktörlerin belirlenerek, bankaların türev ürün 
kullanım

 yoğunlukları üzerindeki etkisi incelenm
iştir. Ç

alışm
ada Türkiye’nin de dahil olduğu 

seçilm
iş gelişm

ekte 
olan 

ülke 
ile gelişm

iş 
ülkelerin 

2010-2020 
yılları 

arasında faaliyet 
gösteren seçilm

iş bankalarından derlenen veriler kullanılm
ıştır.  

 Yapılan panel veri analizine göre hem
 gelişm

iş hem
 de gelişm

ekte olan ülkelerde, faiz 
oranlarının artm

ası ve finansal kurum
lar endeksinin yükselm

esi, bir başka deyişle finansal 
kurum

lara erişilebilirliğin ve finansal kurum
ların derinliğinin ve verim

liğinin artm
ası, bankaların 

türev ürün kullanm
a eğilim

ini arttırm
aktadır. B

ununla birlikte banka büyüklüğü ile türev ürün 
kullanım

 yoğunluğunun pozitif ilişkili olduğu bulunm
uştur. K

urun yükselm
esinin, bankaların 

kredilerinin ve öz kaynaklarının artm
asının, gelişm

ekte olan ülkelerde bankaların türev ürün 
kullanım

 
yoğunluğunu 

arttırdığı, 
gelişm

iş 
ülkelerde 

ise 
türev 

ürün 
kullanım

 
yoğunluğu 
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üzerinde anlam
lı bir etkisinin olm

adığı görülm
üştür. H

em
 gelişm

iş hem
 de gelişm

ekte olan 
ülkelerde bankaların m

evduat büyüklüğünün ve net kârının artm
ası ise bankaların türev ürün 

kullanm
a eğilim

ini azaltm
aktadır.  

 H
em

 gelişm
iş hem

 de gelişm
ekte olan ülke bankalarında, toplam

 aktif büyüklüğün 
türev ürün kullanım

ını pozitif yönde etkilem
esi daha büyük bankaların daha fazla türev ürün 

kullandığını gösterm
ektedir. Türev ürünlerin alım

 satım
ına bağlı işlem

 m
aliyetleri, işlem

 hacm
i 

arttıkça azalm
aktadır. B

u sebeple bu bulgu, daha büyük hacim
li işlem

leri yapabilecek m
ali 

güce sahip olan bankaların daha az işlem
 m

aliyetleri ödeyecek olm
aları ve bankaları türev 

ürünleri kullanm
aya daha istekli olacağı argüm

anını desteklem
ektedir (C

hang vd., 2017; 
H

undm
an, 1998; Sinkey ve C

arter, 2000; Shiu ve M
oles, 2009).  Büyük bankalar ayrıca çeşitli 

portföy risklerini sürekli olarak korum
ak için m

uhtem
elen daha fazla kurum

 içi bilgiye, 
uzm

anlığa ve kaynağa sahiptir. N
et kârın, türev ürün kullanım

ına etkisi anlam
lı ve negatiftir. 

Bu bulgu daha düşük kâra sahip bankaların kârlarını arttırm
ak için türev ürünlere daha fazla 

kullanm
aya yöneleceğini gösterm

ektedir. B
u da literatürdeki önceki bulgularla uyum

ludur 
(C

hang vd., 2017; Sinkey ve C
arter, 2000; Shyu ve R

eichert, 2002). M
evduatın etkisi anlam

lı 
ve negatiftir. M

evduatın yüksek olm
ası, likidite risklerine karşı doğal bir korum

a görevi 
görm

esi 
sebebiyle 

riskten 
korunm

ak 
için 

bankaların 
türev 

ürünleri 
daha 

az 
kullanm

a 
eğilim

inde olduklarını gösterm
ektedir. B

u bulgu literatürdeki bulgularla paraleldir (A
karsu ve 

Alacahan, 2020; C
hang vd.,2017; Şim

şek, 2015). 
 H

em
 gelişm

iş hem
 de gelişm

ekte olan ülke bankalarında, faiz oranın etkisi anlam
lı ve 

pozitiftir. Faiz oranının yüksek ve değişken olm
ası durum

unda, bankalar, risklerden korunm
a 

için türev ürünleri daha fazla kullandıklarını gösterm
ektedir. B

u bulgu Shiu ve M
oles (2010)’ 

nun 
çalışm

asıyla 
uyum

ludur. 
Finansal 

kurum
lar 

endeksinin 
etkisi 

anlam
lı 

ve 
pozitiftir. 

Finansal kurum
lar endeksinin, finansal kurum

ların derinlik, erişim
 ve verim

lilik yönünden 
gelişim

ini gösterm
esi sebebiyle daha gelişm

iş finansal kurum
lara sahip bir piyasada türev 

ürünleri kullanm
a yoğunluğu artm

aktadır. 
 G

elişm
ekte olan ülkelerde toplam

 kredilerin etkisi anlam
lı ve pozitiftir. Bu bulgu, 

orantılı 
olarak 

daha 
büyük 

kredilendirm
e 

faaliyetlerine 
sahip 

bankaların 
kredilendirm

e 
faaliyetleriyle 

ilgili 
risklerini 

yönetm
ek 

için 
daha 

fazla 
riskten 

korunm
a 

türevi 
kullanabileceklerini gösterm

ektedir. B
u sonuçlar (Bazih ve V

anw
alleghem

, 2021; C
harum

athi, 
2009) ile uyum

ludur. Ö
z kaynakların etkisi anlam

lı ve pozitiftir. Ö
z kaynak/aktifler oranı 

yüksek, 
kaldıraç 

oranı 
düşük 

bankaların 
türev 

ürünleri 
daha 

fazla 
kullanm

aları 
da 

beklenebilm
ektedir. K

aldıraç oranı yüksek olan bankalar düzenleyici kurum
lar tarafından 

daha sıkı gözetim
 altında tutulacakları için, bu bankalar türev ürünleri kullanarak ilave risk 

alm
aktan 

kaçınabilirler. 
Benzer 

şekilde, 
kaldıraç 

oranı 
düşük 

bankalar, 
üzerlerinde 

düzenleyici kurum
 baskısı olm

adığı için, türev ürünleri daha fazla kullanabilm
ektedirler. B

u 
bulgu literatürdeki diğer bulgularla uyum

ludur (C
arter ve Sinkey, 1998; G

unther ve Siem
s, 

2002; H
assan ve Khasaw

neh, 2009; H
undm

an, 1998; Lyes, 2002; Sinkey ve C
arter, 2000). 

D
iğer taraftan, özellikle tezgâh üstü türev ürün piyasalarında faaliyet gösterebilm

ek için güçlü 
bir serm

aye yapısına sahip olm
ak önem

li bir faktördür. Kur etkisi anlam
lı ve pozitiftir. Kurların 

yüksek ve değişken olm
ası durum

unda, bankaların risklerden korunm
ak için türev ürünleri 

daha fazla kullandıklarını gösterm
ektedir. G

elişm
ekte olan ülkelerin daha yüksek ve değişken 

kurlara sahip olm
ası sebebiyle kurun gelişm

ekte olan ülkelerde türev ürün kullanım
ına etkisi 

anlam
lı ve pozitifken, gelişm

iş ülkelerde etkisi anlam
lı değildir. B

u bulgu literatürdeki diğer 
çalışm

alarla paralellik gösterm
ektedir. (Akarsu ve A

lacahan 2020; C
alio ve Straathof, 2012; 

Shiu ve M
oles, 2010; Yenisu vd. 2021). 

 Ç
alışm

ada kullanılan ülke sayıları ve banka sayıları artırılarak ve piyasa değeri, kredi 
notu, finansal düzenlem

eler, sahiplik yapısı 
gibi farklı değişkenler eklenerek yapılacak 

çalışm
alar literatüre önem

li katkılar sağlayacaktır. Ayrıca, türev ürünlerin önem
li bir kısm

ını 
oluşturan döviz türevi, faiz türevi gibi türev ürünlerin kullanım

ları ayrı ayrı ele alınarak,  
kullanım

 kararını etkileyen faktörlerin belirlenm
esi yeni çalışm

alara konusunu oluşturabilir. 
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 D
eğişikliği ve Sürdürülebilir Finans Ekseninde 

B
ankacılık Sektörü: D

ünyada, A
vrupa B

irliği’nde ve 
Türkiye’de Son Eğilim

ler 
 

Pelin A
tam

an Erdönm
ez

* 
 

Ö
z 

 
İklim

 değişikliği hem
 ulusal hem

 de uluslararası alanda çağım
ızın en önem

li sorunlarından 
biridir. B

u olgunun yaşam
larım

ız üzerindeki çeşitli etkilerinin yanı sıra, sosyo-ekonom
ik gelişm

e ve 
jeopolitik 

bağlam
lara 

ilişkin, 
hatta 

bazen 
jeo-ekonom

i 
olarak 

da 
adlandırılan 

yeni 
tanım

ların 
yapılm

asına da yol açm
aktadır. S

ürdürülebilir Finans, finans sektöründe yatırım
 kararları alırken 

çevresel, sosyal ve yönetişim
 (ESG

) hususlarını dikkate alm
a sürecidir ve sürdürülebilir ekonom

ik 
faaliyetlere ve projelere daha uzun vadeli yatırım

lara yol açm
aktadır. Türk Bankacılık sektörü, finansal 

kaynakların toplanm
ası ve kullandırılm

asındaki aracılık işlevinde olduğu gibi, iklim
 değişikleri ile ilgili 

süreçlerin doğru yönetilm
esinde de dünyada ve Türkiye’de özel bir role sahip olduğundan, bankaların 

sorum
luluk alanlarındaki konularda sürekli yeni adım

lar atılm
aktadır. Ç

alışm
ada, iklim

 değişikliği ve 
sürdürülebilir finans ekseninde bankacılık sektörüne ilişkin olarak D

ünyada, A
vrupa B

irliği’nde ve 
Türkiye’de son eğilim

ler ele alınm
aktadır.  

 Anahtar K
elim

eler: S
ürdürülebilirlik, Bankacılık S

ektörü, S
ürdürülebilir Finans. 

JEL Sınıflandırm
ası:  G
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.29, Q
50, Q

54, Q
56, Q

.59. 
       

B
anking Sector on the Axis of C

lim
ate C

hange and Sustainable Finance:  
Latest Trends in the W

orld, the European U
nion and Turkey 

 
 

Abstract 
 

 
C

lim
ate change is one of the m

ajor issues of our era both in national and in the international 
sphere. In addition to the various im

pacts associated w
ith this phenom

enon on our lives, it also leads 
to new

 definitions w
ith respect to social-econom

ic developm
ent and geopolitical contexts w

hich are 
som

etim
es entitled as geo-econom

ics even. Sustainable Finance is the process of considering 
environm

ental, social and governance (ESG
) considerations w

hen m
aking investm

ent decisions in the 
financial sector, leading to longer-term

 investm
ents in sustainable econom

ic activities and projects. 
Since the Turkish banking sector has a special role in the w

orld and in Türkiye in the correct 
m

anagem
ent of processes related to clim

ate change, as w
ell as in the interm

ediary function in the 
collection and use of financial resources, new

 steps are constantly taken in the areas of responsibility 
of the banks. In the study, the latest trends in the w

orld, the European U
nion and Türkiye regarding the 

banking sector on the axis of clim
ate change and sustainable finance are discussed. 

K
eyw

ords: Sustainability, Banking Sector, Sustainable Finance. 
JEL C

lassification: G
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.21, G
.29, Q

50, Q
54, Q
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1. G

iriş 
 

 
U

luslararası 
alanda 

iklim
 

değişikliği 
çağım

ızın 
en 

büyük 
sorunları 

arasında 
gösterilm

ekte ve bu sorunun çok farklı etkileri olduğu gibi sosyo-ekonom
ik gelişm

e ve 
jeopolitik bakım

dan yeniden tanım
lam

alara yol açtığı da bilinen bir gerçektir.  
  

S
ürdürülebilir Finans, finans sektöründe yatırım

 kararları alırken çevresel, sosyal ve 
yönetişim

 (E
S

G
) hususlarını dikkate alm

a sürecidir ve sürdürülebilir ekonom
ik faaliyetlere ve 

projelere daha uzun vadeli yatırım
lara yol açar. K

üresel olarak düzenleyiciler, kurum
sal 

yatırım
cılar ve varlık yöneticileri tarafından yönetilen güçlü bir hareket haline geldi. Bununla 

birlikte, sürdürülebilirlik karm
aşık ve gelişen bir konudur. 

 
B

ütün 
dünyada 

çevresel, 
sosyal 

ve 
yönetişim

 
(ESG

) 
yatırım

larının 
ana 

akım
a 

dönüştüğü gözlem
lenm

ekte, bu süreçte söz konusu E
S

G
 yatırım

ları ile sera gazı em
isyonu, 

çevre kirliliği gibi hususların çevre üzerindeki olum
suz etkilerinin giderilm

esini tem
inen güçlü 

bir 'yeşil finans”' ve düşük karbonlu bir ekonom
i m

odelinin geliştirilm
esi öncelikli hedefler 

olarak belirlenm
ektedir.  

 
Bu m

akalede, dünyadaki, Avrupa Birliği ve Türkiye’deki gelişm
eler kapsam

ında 
bankacılık ve finans sektöründeki ilgili faaliyetler ve eğilim

ler vurgulanm
aktadır. İlk bölüm

de 
dünyadaki gelişm

eler ve eğilim
ler, ikinci bölüm

de Avrupa B
irliği’ndeki gelişm

eler ve en güncel 
politika araçları, son olarak da Türkiye’deki gelişm

eler ve bankacılık sektöründeki faaliyetler 
m

ercek altına alınm
aktadır. 

 
2. D

ünyadaki Eğilim
ler ve G

elişm
eler 

 
İlk kez Birleşm

iş M
illetler bünyesinde ortaya atılan ve geçm

iş 20 yıllık süreçte 
evrilerek bugünlerde iklim

 değişikli ği ile ilgili yatırım
 finansm

anında önem
li bir unsur haline 

gelm
iş olan ESG

 ve buna bağlı standartların - ayrıca ele alınm
ası özellikle de yatırım

 
finansm

anındaki ve uluslararası finansal raporlam
adaki yerinin yakından izlenerek bankalar 

açısından gerekli adım
ların hızla atılm

ası gerekli olm
uştur.  

 Sürdürülebilir finansın ivm
elenm

esinin nedenleri iki ana etkene dayandırılm
aktadır: 

 D
ışsal E

tkenler: 
 

Yatırım
cılardan ve diğer paydaşlardan gelen baskı (çalışanlar, yatırım

cılar/hissedarlar, iş 
ortakları, m

üşteriler, genel halk, vb.)  
 

B
anka em

sallerinden 2050 yılına kadar “net sıfır” em
isyon finansm

anına yönelik artan 
rekabet, 

 
Bankalardan artan denetleyici/düzenleyici çerçeveye uyum

lanm
a beklentileri 

 İçsel E
tkenler: 

 
İklim

 değişikliğinin fiziksel ve geçiş risklerinin bankaların iş m
odelleri üzerindeki etkisi 

 
Sürdürülebilirliği yönetişim

 ve yönetim
e entegre etm

e ihtiyacı 
 

Sürdürülebilirlik hedeflerini iş stratejilerine dahil etm
e ihtiyacı 

 
O

rta ve uzun vadeli iklim
 risklerini belirlem

e ve yönetm
e ihtiyacı  

 
K

ârlılığı, perform
ansı, rekabetçiliği sürdürm

ek ve geçiş risklerini azaltm
ak için iş kararları 

üzerinde daha geniş kapsam
lı sürdürülebilirlik hususlarının artan etkisi: 

 
G

elecekteki 
banka 

süreçleri 
üzerinde 

özellikle 
güçlü 

bir 
etkiye 

sahip 
olan 

belirli 
Sürdürülebilir Kalkınm

a H
edefleri (Sustainable D

evelopm
ent G

oals-SD
G

'ler) (örneğin. 13, 
8, 9) ve bankaların finansm

anının da büyük bir etkiye sahip olabileceği alanlardır. 
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Sürdürülebilirlik liderleri rolünün veya eşdeğer kom

itelerin değişim
i yönlendirm

esi ve 
hızlandırm

ası 
 

  
K

oronavirüs salgınının ilk etkilerinin ardından, 2020'de ortaya çıkan tem
el ESG

 
konuları 2021'de düzenleyiciler, çalışanlar, m

üşteriler ve diğer paydaşlar tarafından daha 
fazla ön plana çıktı ve dikkate alındı. Kuruluşlar, E

S
G

 faktörlerini genel operasyonlarına ve 
yönetişim

lerine giderek daha fazla dahil etm
iştir. 

 
 

2021 yılında düzenleyiciler ESG
 konularını giderek daha fazla gündem

lerinin bir 
parçası haline getirdiğinden, kural koym

a ve raporlam
a standardizasyonu ve risk yönetim

i de 
eş zam

anlı önem
li odak noktası haline geldiler ve süreç hızla devam

 etm
ektedir. 

 
 

Bu 
aşam

ada 
C

O
P

27 
ve 

ötesinde 
küresel 

anlam
da 

ne 
gibi 

gereklilikler 
ortaya 

çıkm
aktad ır sorusuna yanıt verm

ek doğru olacaktır: 
  

Tem
el ekonom

ik teşvikleri P
aris A

nlaşm
ası ile uyum

lu hale getirm
ek  

 
K
ısa vadeli hedefler konusunda daha fazla netlik 

 
A

vrupa bankaları için eşit koşullar 
 

D
üzenleyici tutarlılık ve iyi yönetilen küresel E

S
G

 çerçevesi 
 

Zorunlu küresel raporlam
a 

 
 

D
iğer yandan, “banka m

üşterileri bu gelişm
elerden nasıl etkilenecektir?” sorusuna 

yanıt verm
ek de önem

lidir: 
  

ESG
 unsurlarının bankaların borç verm

e politikalarına dahil edilm
esi 

 
E

S
G

 verilerine ve şirketlerin geçiş planlarına yönelik artan talep 
 

O
lası fiyat farklılaştırm

ası 
 

Bir teşvik olarak (örn. ipotek için Enerji Perform
ansı Sertifikalarına (EPC

) dayalı olarak) 
risk ve m

aliyetlerin fiyatlandırılm
ası (düzenleyiciler tarafından da beklenir) 

 
B

ankaların kredi verm
e kararlarını etkilem

esi m
uhtem

el düzenleyici gereklilikler 
 

M
uhtem

el düzenleyici serm
aye gereksinim

leri de m
uhtem

elen borç verm
e kapasitesini 

etkiler 
 

G
üvenilir geçiş planları veya olasılıkları olm

ayan yüksek em
isyonlu m

üşteriler için etki 
 

Ayrıca, bankalar açısından beklenen sonuçların şöyle gerçekleşm
esi beklenm

ektedir: 
  

Banka faaliyetine düzenleyici m
üdahalenin kapsam

ı ve derinliğinin arttırılm
ası, gönüllü 

eylem
in kapsam

ının daralm
asına rağm

en hala önem
li olm

ası 
 

G
eniş kapsam

lı sistem
ik değişikliklerle 'ana akım

a' giden yolda sürdürülebilirlik 
 

Yatırım
cılara açıklam

a daha yaygın, ölçülebilir ve karşılaştırılabilir hale geldikçe (örneğin 
Yeşil Varlık O

ranı (YVO
) yoluyla) yatırım

cıların ve diğer paydaşların m
aruz kalm

ası artar. 
 

 
Son olarak, iklim

 değişikliğinin bankalar için oluşturduğu riskleri de irdelem
ekte fayda 

görülm
ektedir: Bunları tem

el olarak fiziksel riskler ve geçiş riskleri olarak iki gruba ayırm
ak 

m
üm

kündür: 
 

2.1. Fiziksel R
iskler 

 
 

İklim
 değişikliğine bağlı  felaketlerin artan şiddeti ve sıklığından kaynaklanan ekonom

ik 
m

aliyetler ve finansal kayıplar (Akut): 
 

E
kosistem

 hizm
etlerinin kaybı gibi iklim

 değişikliğinin dolaylı etkileri (Kronik örn. çölleşm
e, 

su kıtlığı, toprak kalitesinin bozulm
ası veya deniz ekolojisi). 
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2.2. G
eçiş R

iskleri 
 

 
D

üşük karbonlu bir ekonom
iye geçişten kaynaklanan toplum

sal değişim
ler şu yollarla 

ortaya çıkabilir: 
  

Kam
u sektörü politikalarındaki değişiklikler; 

 
M

evcut teknolojilerin satın alınabilirliğindeki yenilik ve değişiklikler (örneğin, yenilenebilir 
enerjileri daha ucuz hale getiren veya atm

osferik sera gazı em
isyonlarının ortadan 

kaldırılm
asına izin veren); veya daha yeşil bir çevreye yönelik yatırım

cı ve tüketici 
duyarlılığı. 

 
B

ankalar bu tür değişikliklerden etkilenm
iş ve bu nedenle yakından izlenirken, geçişle 

ilgili değişikliklerin beklenen ölçeği ve eş zam
anlı doğası, etkiyi önceden tahm

in edilenden 
çok daha büyük yapm

a potansiyeline sahiptir. R
isk sürücüsünün kendine özgü doğası 

ekonom
iye göre değişiklik gösterse de, geçiş riski etkenleri küreseldir. 

 
 

Bilindiği üzere, 2030 yılına kadar Sürdürülebilir Kalkınm
a H

edeflerine (SD
G

'ler) 
ulaşm

ak için önem
li m

iktarda yatırım
 gerekm

ektedir. Ekonom
ik İşbirliği ve Kalkınm

a Ö
rgütü 

(O
EC

D
), gelişm

ekte olan ülkelerde S
D

G
'lere ulaşm

ak için 2,5 trilyon ABD
 doları tutarında 

finansm
an ihtiyacı olacağını tahm

in etm
ektedir. C

O
VID

-19'un bir sonucu olarak öngörülen ek 
1,7 trilyon ABD

 doları açıkla küresel finansın yalnızca yüzde 1,1'ini S
D

G
'lerle uyum

lu hale 
getirm

ek potansiyel olarak bu boşluğu doldurabilir. 
 

G
erekliliğin büyüklüğü kadar bu konudaki fırsatlar da önem

li bulunm
aktadır. IFC

, yeşil 
ve iklim

le ilgili sektörlerde yatırım
 fırsatlarını n 23 trilyon ABD

 dolarının üzerinde olduğunu 
tahm

in 
ediyor 

ve 
Paris 

Anlaşm
ası 

ile 
uyum

lu 
ulusal 

hedeflere 
ulaşılm

asına 
yardım

cı 
olabilecek ve düşük karbon ekonom

isine küresel geçişi hızlandırabilecek faaliyetlerdir. 
 

B
u serm

ayenin çoğu bankalar, kurum
sal yatırım

cılar ve serm
aye piyasaları dahil 

olm
ak üzere özel sektörden gelm

esi öngörülm
ektedir. Ö

zellikle bankalar, yeşil finans ve yeşil 
geçişin ve ekonom

ik faydalarının sürdürülm
esi için yeşil finans araçlarının geliştirilm

esinde 
ana aktörlerdir. 
 

E
n 

son 
ortaya 

çıkan 
en 

iyi 
uygulam

alardan 
ve 

bu 
bağlam

da 
ilgili 

küresel 
gelişm

elerden kaynaklanan tem
el tem

alar şunları içerm
ektedir: 

  
U

lusal ESG
 risk yönetim

i çerçevelerinin derinleştirilm
esi ve finans kurum

ları tarafından 
uygulanm

ası 

 
KO

VID
-19 ve birçok ülkenin sürdürülebilir finansm

andan yararlanm
ak için verdiği yanıt 

 
S

erm
aye piyasalarını, em

ekli m
aaşlarını, sigortayı ve varlık yönetim

ini içerecek şekilde 
bankacılığın ötesine geçen sürdürülebilir finans 

 
Tanım

ların ve taksonom
ilerin geliştirilm

esi de dahil olm
ak üzere finans sektörünün tüm

 
bölüm

leri tarafından daha iyi açıklam
a talebini artıran, ESG

 riskinin yanı sıra fırsatı 
anlam

ak için artan veri ihtiyacı. 

 
İklim

 değişikliğinin giderek artan aciliyeti ve iklim
 riskinin yönetim

i 

 
Sürdürülebilir kalkınm

a hedefleri için serm
ayeyi harekete geçirm

ek üzere tahvillerden 
kredilere 

ve 
diğer 

finansal 
araçlara 

kadar 
genişlem

enin 
yanı 

sıra 
sosyal 

ve 
sürdürülebilirlik 

tahvillerine 
doğru 

genişlem
eye 

yol 
açan 

yeşil 
ve 

iklim
 

tahvillerinin 
popülaritesi. 
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Bunların yanı sıra, sürdürülebilir finansın hem
 ekonom

ik hem
 de sosyal boyutlarından 

doğan ihtiyaçlar doğrultusunda ulusal ve uluslararası düzenleyici çerçevelerin uyum
lu hale 

getirilm
esi/güncellenm

esi 
ve 

ilgili 
raporlam

a 
standartları 

da 
güncel 

tartışm
aların 

bir 
parçasıdır. 
 

A
m

erika B
irleşik D

evletleri’nde Joe B
iden tarafından 17 A

ğustos 2022 tarihinde 
im

zalanan, iklim
 krizi önlem

leri ve yeşil enerjiye 369 m
ilyar dolarlık yatırım

 öngören yasanın 
im

zalanm
ası da belirtilm

esi gereken önem
li gelişm

elerden birisidir. Yasada 100’den fazla 
iklim

 ve enerji m
addesi yer alm

akta ve öngörülen harcam
aların büyük kısm

ı tem
iz enerji vergi 

destekleri, hibeler ve kredilere ilişkin olduğu görülm
ektedir.  

 Ayrıca, bölgesel odaklanm
a da son derece önem

lidir. D
aha yeşil bir geleceğe geçişte 

elde edilecek kazanım
ları sürdürm

ek için yakın çevrem
izdeki ortaklıkların güçlendirm

esinin 
gerekliliği vurgulanm

aktadır. Bu çerçevede Avrupa Birliği’ndeki gelişm
eler önem

li bir örnek 
oluşturm

aktadır. 
 

3. A
vrupa B

irliği’ndeki G
elişm

eler 
 

Bilindiği üzere, A
vrupa B

irliği küresel ortam
da önem

li bir aktör, ayrıca ülkem
iz de 

AB’ye üye ülke statüsünde bulunuyor. D
olayısıyla gerek A

B
’ye uyum

 süreci gerekse küresel 
gelişm

elere dair strateji geliştirm
ek açısından A

B’deki gelişm
eleri yakından izlem

ek özellikle 
bankacılık sektörü bakım

ından büyük önem
 taşım

aktadır. D
iğer yandan sürdürülebilir finans 

konusundaki çalışm
alarıyla da A

vrupa Y
eşil M

utabakatı birebir örtüşm
ektedir. 

 
B

u çerçevede yenilenen A
B

 K
om

isyonu, iklim
 değişikliği olgusunu yeni bir ekonom

ik 
m

odel inşa etm
ek için bir fırsat penceresi olarak gördü ve 2019 da hazırlanan A

vrupa Y
eşil 

M
utabakatı ile geleceği şekillendirecek dönüşüm

ün ilkelerini ve aksiyon planını belirledi. 
A

vrupa Y
eşil M

utabakatı tem
el olarak küresel değişim

e ve buna bağlı dönü şüm
lere etkin 

yanıtlar verebilm
ek adına geliştirilm

iş ve geliştirilm
eye devam

 edilen bir ekonom
ik m

odeldir.  
 

S
öz konusu M

utabakata göre; 27 A
B

 Ü
yesi devletin tam

am
ı, A

B
'yi 2050 yılına kadar 

iklim
 açısından nötr bir kıtaya dönüştürm

eyi taahhüt etti. H
edefe ulaşm

ak için, A
B

'nin iklim
, 

enerji, ulaşım
 ve vergilendirm

e politikalarını, net sera gazı em
isyonlarını 2030 yılına kadar 

1990 yılına kıyasla en az %
55 oranında azaltm

aya uygun hale getirm
e sözü verdiler. 

 
A

B
 bütün yatırım

larının iklim
 değişikliği özelinde bir bileşene kavuşturulm

asını şart 
koştuğu için, bu durum

 enerji, taşım
acıl ık, sanayi, sosyo-ekonom

ik gelişm
e gibi çok sayıda 

alanda/sektörde önem
li yapısal reform

lar yapılm
ası anlam

ına geldiği gibi, finans sektörü için 
de önem

 arz etm
ektedir. 

 
B

u durum
 da özel sektörde iş m

odellerinin değiştirilm
esi için önem

li bir dönüşüm
 

anlam
ına gelm

ektedir.  
 

Eş zam
anlı olarak, yeni dönem

 7 yıllık A
B

 bütçesindeki harcam
a ilkelerinden biri AB 

Yeşil M
utabakatıyla uyum

luluktur. Ayrıca sürdürülebilir finans ve bankacılık sektörü olgusu 
bakım

ından da AB Yeşil M
utabakatı ile birbirini tam

am
layıcı bir ortam

 oluşturulm
uştur. 1 

 
Ayrıca 

A
vrupa 

Birliği, 
10-11 

M
art 

2022’de 
gerçekleşen 

AB 
Konseyi 

Versailles 
(V

ersay) Zirvesinde dünyadaki son gelişm
eler, R

usya krizi, C
ovid-19 salgını gibi tüm

 krizleri 
dikkate alarak, yeni bir ekonom

ik m
odel tanım

lam
ıştır. Söz konusu m

odele göre, “yeşil 
yatırım

lar, sürdürülebilir büyüm
e için esas kaynağı, yeşil ve dijital dönüşüm

ün hızlı bir şekilde 
yürürlüğe koyulm

ası için ise ön şartı oluşturuyor”. A
B

’nin politika reform
ları, tüketici haklarının 

korunm
ası ve adil bir rekabet sistem

i yaratılm
ası için D

ijital Tek Pazar’ın kurulm
asını 

hedefliyor. Bu kapsam
da, D

ijital H
izm

etler Y
asası ve D

ijital Piyasalar Yasası’nın yanında 
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Siber G
üvenlik Stratejisi ve A

vrupa D
ijital Kim

liği ve Avrupa D
em

okrasi Eylem
 Planı” gibi 

araçlar yürürlüğe girm
ektedir. B

öylelikle yeşil dönüşüm
 ve dijital dönüşüm

ün eş zam
anlı 

olarak ilerlem
esi sağlanabilecektir. 

 
Eş zam

anlı ilerleyecek olan Yeşil D
önüşüm

e baktığım
ızda; AB ülkeleri, 672,5 m

ilyar 
E

uro'luk İyileşm
e ve D

ayanıklılık Kolaylığı Finans A
racı kapsam

ında aldıkları finansm
anın en 

az %
37'sini iklim

 hedeflerini destekleyen yatırım
lara ve reform

lara ayırm
ak durum

undalar. 
K

om
isyon, halihazırda AB adına yeşil tahvil ihracı yoluyla N

G
EU

 kapsam
ındaki fonların 

%
30'unu toplam

ayı planlıyor. 
 

Ayrıca AB
 K

om
isyonu, Yeşil M

utabakatın bir parçası olarak S
ürdürülebilir A

vrupa 
Yatı rım

 Planı (S
E

IP
) olarak da adlandırılan A

vrupa Yeşil D
üzen Yatırım

 Planını (EG
D

IP) 
uygulam

aya koydu. B
u, yeşil bir ekonom

iye adil bir geçiş sağlam
aya odaklanan A

dil G
eçiş 

M
ekanizm

asını da içerm
ektedir. 

 
D

iğer yandan yatırım
 alanında; InvestE

U
 program

ı ve InvestE
U

 Y
önetm

eliği, bir bütün 
olarak InvestE

U
 fonunun iklim

 hedeflerine katkıda bulunan yatırım
ların en az %

30'unu 
hedefleyeceğini öngörm

ektedir. 
 

A
B

'nin yıllık bütçesinin (2021-2028) %
30'u ve AB'nin C

O
VID

-19 pandem
isinden 

kurtulm
aya yönelik N

extG
enerationEU

 (N
G

EU
) aracı yeşil yatırım

lara ayrılm
ıştır. 

 
Avrupa 

Yeşil 
M

utabakatında 
belirlenen 

hedeflere 
ulaşm

ak 
için 

A
B

 
K

om
isyonu, 

önüm
üzdeki on yıl içinde en az 1 trilyon Euro'luk sürdürülebilir yatı rım

ları harekete geçirm
e 

sözü verm
iştir.  

 
A

B
 ülkeleri, 672,5 m

ilyar E
uro'luk İyileşm

e ve D
ayanıklılık Kolaylığı aracı kapsam

ında 
aldıkları finansm

anın en az %
37'sini iklim

 hedeflerini destekleyen yatırım
lara ve reform

lara 
ayırm

ak durum
undadırlar.  

 
Ayrıca A

B
 K

om
isyonu, Y

eşil M
utabakatın bir parçası olarak S

ürdürülebilir A
vrupa 

Yatırım
 Planı (S

E
IP

) olarak da adlandırılan A
vrupa Yeşil D

üzen Yatırım
 Planını (EG

D
IP) 

uygulam
aya koym

uştur.. Bu, yeşil bir ekonom
iye adil bir geçiş sağlam

aya odaklanan Adil 
G

eçiş M
ekanizm

asını da içerm
ektedir.  

 
Yeşil yatırı m

ları sınıflandırm
ak için Taksonom

i Yönetm
eliği de dahil olm

ak üzere 
sürdürülebilir finans önlem

leri, yeşil ve sürdürülebilir projelere özel sektör yatırım
ını artırarak 

Avrupa Yeşil M
utabakatı’na katkıda bulunacaktır. 2 

 
4. D

iğer G
elişm

eler 
 

A
vrupa B

irliği K
üresel G

eçit P
rojesi (E

U
 G

lobal G
atew

ay) 
 

AB tarafından A
ralık 2021'de, en büyük küresel m

ali bağışçı olan A
B, kalkınm

a 
finansm

anına yönelik yeni stratejisi olan A
vrupa Birliği K

üresel G
eçit P

rojesi’ni (E
U

 G
lobal 

G
atew

ay duyurulm
uştur.  

 
Avrupa Birliği K

üresel G
eçit P

rojesi (E
U

 G
lobal G

atew
ay) dem

okratik değerleri ve 
yüksek standartları, iyi yönetişim

i ve şeffaflığı, eşit ortaklıkları, yeşil ve tem
iz, güvenli 

altyapıları teşvik eden ve özel sektör yatırım
larını katalize eden yatırım

ların artırılm
asıyla 

ilgilidir.  300 m
ilyar dolar bütçeli bir projedir. Proje kapsam

ında dünya çapında enerji, 
taşım

acılık, dijital teknoloji, sağlık, eğitim
 ve araştırm

a sektörlerindeki özel ve kam
usal altyapı 

yatırım
larını sürdürülebilirlik çerçevesinde desteklenm

esi am
açlanm

aktadır. 
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Avrupa Birliği K
üresel G

eçit P
rojesi (E

U
 G

lobal G
atew

ay) B
M

'nin 2030 G
ündem

i ve 
Sürdürülebilir Kalkınm

a H
edefleri (S

D
G

'ler) ve P
aris A

nlaşm
ası ile tam

am
en uyum

lu olup, 
Avrupa Yeşil M

utabakatı’na uym
ası için gerekenler yapılm

ası gündem
dedir. D

olayısıyla 
G

lobal G
atew

ay projeleri, ikili geçişe (D
ijital + İklim

) vurgu yaparak hem
 küresel hem

 de 
bölgem

iz açısından daha yeşil bir geleceğe yönelik kalkınm
a finansm

anının artırılm
asına 

yardım
cı olacağı düşünülm

ektedir.  
 

A
vrupa B

irliği Finansal O
lm

ayan R
aporlam

a D
irektifi 

 
Avrupa Birliği’nin “Finansal O

lm
ayan R

aporlam
a D

irektifi” revize edilerek 2022 yılı 
sonunda Kurum

sal Sürdürülebilirlik R
aporlam

a D
irektifi’ni yayım

lam
ıştır. S

öz konusu direktif 
ile çevresel, sosyal ve yönetim

 konusunda güvenilir bilgiler verilm
esi am

açlanm
ıştır. 

 
K

arbon D
üzenlem

esi M
ekanizm

ası Y
önetm

eliği ve A
vrupa B

irliği E
m

isyon Ticaret 
S

istem
i 

 
Karbon D

üzenlem
esi M

ekanizm
ası Yönetm

eliği ve A
vrupa Birliği Em

isyon Ticaret 
S

istem
i 16 M

ayıs 2023 tarihinde A
B

 R
esm

i G
azetesi’nde yayım

lanm
ıştır 3. 

 
5. Türkiye’deki G

elişm
eler K

apsam
ında B

ankacılık Sektörü ve Türkiye B
ankalar 

B
irliği Faaliyetleri 

 
  Türk Bankacılık Sektörü, finansal kaynakların toplanm

ası ve kullandırılm
asındaki 

aracılık işlevinde olduğu gibi, iklim
 değişikleri ile ilgili süreçlerin doğru yönetilm

esinde de 
dünyada ve Türkiye’de özel bir role sahip olduğundan, bankaların sorum

luluk alanlarındaki 
konularda 

sürekli 
yeni 

adım
lar 

atılm
aktadır. 

B
ankalar 

çevresel 
ve 

sosyal 
risk 

değerlendirm
elerini, izlem

e süreçlerini, ulusal ve uluslararası m
evzuat ve küresel standartlar 

ile uyum
lu olarak gerçekleştirm

ektedir. İklim
 değişikliklerinden kaynaklanan risklerin doğru 

yönetilm
esi 

için 
artan 

farkındalık 
ülkem

iz 
uluslararası 

işbirliklerinde 
giderek 

ivm
e 

kazanm
aktadır. B

u çerçevede P
aris İklim

 Anlaşm
ası’nın onaylanm

asının ardından ülkem
iz 

iklim
 politikasında yeni bir dönem

 başlam
ıştı r.  

 Yeşil 
ekonom

inin 
büyütülm

esinde 
düzenleyici 

çerçevenin 
oluşm

ası, 
uluslararası 

uygulam
alar 

çerçevesinde 
ülkem

izde 
de 

Y
V

O
 

hesaplanm
ası 

ile 
Ç

evresel, 
Sosyal 

ve 
K

urum
sal Yönetişim

 (Ç
SY-ESG

) ve iklim
 risklerinin sayısallaştırm

ası am
acıyla ilgili kam

u 
kurum

larıyla düzenli ve am
aca yönelik çalışm

alar yapılm
aktadır 

 
Türkiye’de 

bankacılık 
sektörü 

küresel 
gelişm

elerle 
uyum

lu 
olarak 

uluslararası 
düzenlem

e standartları yakından takip etm
ekte ve entegre bir çevresel, sosyal ve kurum

sal 
yönetişim

 
anlayışı 

ile 
çalışm

alarını 
sürdürm

ektedir. 
B

ankalar 
çevresel 

ve 
sosyal 

risk 
değerlendirm

elerini, izlem
e süreçlerini, ulusal ve uluslararası m

evzuat ve küresel standartlar 
ile uyum

lu olarak gerçekleştirm
ektedir. 

 
Ü

lkem
izde 16 Tem

m
uz 2021’de T.C

. Ticaret Bakanlığı tarafından yayım
lanan “Y

eşil 
M

utabakat E
ylem

 P
lanı” (E

ylem
 P

lanı) 4 ile AY
M

’nin yol açacağı öngörülen değişikliklere 
uyum

 sağlanm
asını am

açlayan ve “S
ınırda K

arbon D
üzenlem

eleri”, “Y
eşil Finansm

an”, 
“Sürdürülebilir Tarım

” gibi alanlardaki hedefleri içeren bir yol haritası ortaya konm
uştur.  

 
Ö

te 
yandan, 

Tem
m

uz 
2021’de 

T.C
. 

Ticaret 
Bakanlığı 

liderliğinde 
T.C

. 
Ç

evre, 
Şehircilik ve İklim

 D
eğişikliği Bakanlığı, Sanayi ve Teknoloji Bakanlığı ve Enerji ve Tabi 

Kaynaklar 
Bakanlığı’nın 

da 
içinde 

bulunduğu 
bir 

“Y
eşil 

M
utabakat 

Ç
alışm

a 
G

rubu” 
oluşturulm

uştur. Ayrıca yine B
akanlık tarafından “Sürdürülebilir Tüketim

 ve Ü
retim

 E
ylem

 
Planı İhtisas Ç

alışm
a G

rubu”, “Sıfır Kirlilik Eylem
i İhtisas Ç

alışm
a G

rubu” oluşturulm
u ştur. 

Aynı zam
anda TC

M
B de iklim

 değişikliğine karşı m
ücadeleye ilişkin araştırm

a projeleri ve 
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uluslararası 
iş 

birliği 
çalışm

aları 
yürütm

ektedir. 
S

on 
olarak 

Ç
evre, 

Şehircilik 
ve 

İklim
 

D
eğişikliği Bakanlığı tarafından düzenlenen Taksonom

i Teknik U
zm

an G
rubu toplantılarına 

katılım
 sağlanm

ıştır.  
 

Türkiye’nin önde gelen bankaları tarafından 2017 yılında hazırlanm
ış olan G

lobal 
C

om
pact 

Türkiye 
Sürdürülebilir 

Finansm
an 

Bildirgesi, 
m

evcut 
gelişm

eler 
göz 

önünde 
bulundurularak 

K
asım

 
2021’de 

güncellenm
iştir. 

Yapılan 
son 

güncellem
e 

ile 
“kredi 

değerlendirm
e süreçlerinde çevresel ve sosyal etkinin dikkate alınm

ası”nın yanı sıra “yenilikçi 
sürdürülebilir 

finans 
prensipleri” 

de 
eklenerek 

Bildirge’nin 
kapsam

ı 
ve 

etki 
alanı 

genişletilm
iştir. G

üncellenen Bildirge ile im
zacı bankalar kredilerin finansm

an süreçlerinin 
yanında sürdürülebilirlik tem

elli her türlü bankacılık ürününün ve bu piyasanın gelişim
ine 

yönelik uygulam
anın teşvik edilm

esinde de kapsayıcı bir sürdürülebilir finans anlayışının 
öncüsü olacaklarını  beyan etm

işlerdir. 
 

BD
D

K tarafından A
ralık 2021’de açıklanan “Sürdürülebilir Bankacılık Stratejik Planı” 5 

ve 
SPK

 
tarafından 

Şubat 
2022’de 

yayınlanan 
“Yeşil 

B
orçlanm

a 
A

racı, 
S

ürdürülebilir 
B

orçlanm
a 

A
racı, 

Yeşil 
Kira 

Sertifikası, 
Sürdürülebilir 

Kira 
Sertifikası 

R
ehberi” 6 

iklim
 

politikalarını odağa alan bir finansal sistem
in tesisinde yol gösterici olm

ayı hedeflem
ektedir. 

 
Ü

lkem
izde de söz konusu gelişm

eler çerçevesinde gerekli alt yapı çalışm
alarına 

başlanm
ıştır. 

B
u 

kapsam
da 

4 
H

aziran 
2022 

tarih 
ve 

31856 
sayılı 

R
esm

î 
G

azete’de 
yayım

lanan 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu’nda yapılan değişiklikle anılan Kanunun 88’inci 
m

addesine: “Kam
u G

özetim
i, M

uhasebe ve D
enetim

 Standartları Kurum
u, (KG

K) belirlediği 
işletm

eler ve kuruluşlar için uygulam
ada birliği ve sürdürülebilirliğe ilişkin raporlam

aların 
uluslararası alanda geçerliliğini sağlam

ak am
acıyla uluslararası standartlarla uyum

lu olacak 
şekilde 

Türkiye 
Sürdürülebilirlik 

R
aporlam

a 
Standartlarını 

belirlem
eye 

ve 
yayım

lam
aya 

yetkilidir. Belirli alanları düzenlem
ek ve denetlem

ek üzere kanunla kurulan kurum
 ve kurullar, 

Türkiye Sürdürülebilirlik R
aporlam

a Standartlarına uygun olm
ak şartıyla kendi alanları için 

geçerli 
olacak 

standartlarla 
ilgili 

olarak 
ayrıntıya 

ilişkin 
düzenlem

eler 
yapabilir.” 

fıkrası 
eklenerek KG

K Türkiye Sürdürülebilirlik R
aporlam

a Standartlarının belirlenm
esinde yetkili 

kılınm
ıştır.  

 
KG

K tarafından 16/06/2022 tarihinde yapılan kam
uoyu duyurusunda söz konusu 

Türkiye Sürdürülebilirlik R
aporlam

a Standartlarının yayım
lanm

asıyla, ülkem
izde yapılacak 

sürdürülebilirlik 
raporlam

asında 
uygulam

a 
birliğinin 

sağlanarak 
karşılaştırılabilirliğin 

sağlanm
ası, yapılacak olan raporlam

anın uluslararası geçerliğinin olm
ası ve sürdürülebilirlik 

raporlam
ası ve finansal raporlam

ayı aynı tem
ele oturtulm

asının hedeflendiği belirtilm
iştir.  

 
KG

K 
tarafından 

yapılan 
2 

H
aziran 

2 023 
tarihli 

duyuruda 
aşağıdaki 

hususlar 
belirtilm

iştir.  
 “U

luslararası S
ürdürülebilirlik S

tandartları K
urulu (IS

S
B

) tarafından yayım
lanan U

FR
S

 
S

1 S
ürdürülebilirlikle İlgili Finansal B

ilgilerin A
çıklanm

asına İlişkin G
enel H

üküm
ler (taslak) ile 

U
FR

S
 S

2 İklim
le İlgili A

çıklam
alar (taslak) standartları çevrilm

iş, U
luslararası B

ağım
sız 

D
enetim

 ve G
üvence D

enetim
i S

tandartları K
urulu (IA

A
S

B
) tarafından yayım

lanan G
üvence 

D
enetim

 S
tandartları (G

D
S

 3000 Tarihi Finansal B
ilgilerin B

ağım
sız D

enetim
i veya Sınırlı 

B
ağım

sız D
enetim

i D
ışındaki G

üvence D
enetim

leri ve G
D

S
 3410 S

era G
azı B

eyanlarına 
İlişkin G

üvence D
enetim

leri) ile sürdürülebilirlik güvence denetim
lerin ilişkin uygulam

a rehberi 
de 

(G
D

S
 

3000’in 
S

ürdürülebilirlik 
ve 

D
iğer 

G
enişletilm

iş 
D
ış  

R
aporlam

a 
G

üvence 
D

enetim
lerine 

U
ygulanm

asına 
İlişkin 

Zorunlu 
O

lm
ayan 

R
ehber) 

m
evzuatım

ıza 
kazandırılm

ıştır” 7 (K
G

K, 2023, s.1). 
 

D
iğer 

taraftan; 
U

luslararası 
M

enkul 
K
ıym

etler 
K

om
isyonları 

Ö
rgütü 

(IO
SC

O
), 

U
luslararası Sürdürülebilirlik Standartları Kurulu (ISSB) tarafından 26 H

aziran 2023 tarihinde 
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yayım
lanan 

Sürdürülebilirlik 
Açıklam

a 
S

tandartlarını 
kapsam

lı 
bir 

şekilde 
incelem

esinin 
ardından 25 Tem

m
uz 2023 tarihinde söz konusu S

tandartları onayladığını duyurm
uştur.  

 
Türkiye, BM

İD
Ç

S U
lusal Katkı N

iyet Beyan’ını 2015 yılında sunm
uştur. B

una göre 
2030’a kadar m

evcut politikalar senaryosuna kıyasla em
isyonlar için en az %

21 artıştan 
azaltım

 hedefi verilm
iştir. B

u hedefe ilişkin güncellem
e Kasım

 2022’de gerçekleştirilen 
Taraflar K

onferansında (C
O

P
27) ilan edilm

iştir. Bu çerçevede 2030 için %
21 artıştan azaltım

 
hedefi %

41 oranına çıkm
ış, em

isyon pik tarihi ise 2038 olarak belirlenm
iştir. 

 
Ç

evre, Şehircilik ve İklim
 D

eğişikliği Bakanlığı İ klim
 D

eğişikliği Başkanlığı tarafından 
hazırlıkları devam

 eden İklim
 Kanunu’nun yakın dönem

de yasalaşm
ası öngörülm

ektedir.  
 

BD
D

K 
tarafından 

A
ralık 

2022’de 
“Avrupa 

Birliği 
Sınırda 

Karbon 
D

üzenlem
e 

M
ekanizm

asının Türk Bankacılık Sektörü Kredi Portföyüne O
lası E

tkileri” başlıklı etki analizi 
çalışm

ası yayınlanm
ıştır 8.  

 
R

aporda “A
B

 E
m

isyon Ticaret S
istem

i kapsam
ında oluşan ve S

K
D

M
 uygulam

asında 
da esas alınacak olan karbon fiyatında son yıllarda gözlenen genel yükseliş trendi, üretim

 
süreçlerinde açığa çıkan em

isyon m
iktarına tekabül eden karbon vergisi tutarlarının önem

li 
seviyelere 

ulaşabileceğini 
gösterm

ektedir. 
S

öz 
konusu 

veriler, 
S

K
D

M
’nin 

2026 
yılında 

başlayacak sınırlı uygulam
a dönem

inde de ülkem
iz sanayii (özellikle dem

ir-çelik, alüm
inyum

 
ve çim

ento sektörleri) ve dolayısıyla finansal sistem
i açısından riskler yaratabileceğine işaret 

etm
ektedir. 

B
u 

bakım
dan, 

ihtiyatlı 
ve 

orta-uzun 
vadeli 

bir 
bakış 

açısıyla, 
bu 

risklerin 
anlaşılm

ası ve izlenm
esi, olası etkilerinin tahm

in edilm
esi ve gerekli tedbirlerin alınm

ası 
m

ünferiden finansal kuruluşların ve bir bütün olarak finansal sistem
in sağlam

lı ğı ve istikrarı 
açısından önem

 taşıdığı” belirtilm
ektedir. (M

esutoğlu, B, BD
D

K, 2022, s.2-3) 
 

R
esm

i 
G

azete’de 
5 

Eylül 
2021 

tarihinde 
yayım

lanan 
ve 

2022-2024 
dönem

ini 
kapsayan O

rta Vadeli Plan’da (O
VP) ise “Yeşil D

önüşüm
” m

akroekonom
ik hedefler arasında 

sayılarak yeşil ekonom
iye geçişin önem

ine dikkat çekilm
iştir. O

V
P

’de, ana ihracat pazarım
ız 

AB’deki Yeşil M
utabakat çerçevesinde şekillenecek gelişm

eler başta olm
ak üzere, dünyadaki 

gelişm
elere 

uyum
 

sağlam
ak 

ve 
daha 

fazla 
uluslararası 

yatırım
 

çekm
ek 

için 
alınacak 

aksiyonların 
Ticaret 

B
akanlığı 

tarafından 
yayım

lanan 
E

ylem
 

P
lanı 

çerçevesinde 
şekillendirileceği belirtilm

ektedir.  
 O

VP’de işaret edilen E
ylem

 P
lanında yer alan yeşil finansm

an ba şlığı;  
  

A
B

’nin 
ve 

uluslararası 
kuruluşların 

taksonom
i m

evzuatı 
dikkate 

alınarak 
yatırım

ların 
sürdürülebilirliğini belirlem

eyi hedefleyen bir m
evzuat hazırlığı yürütülm

esi,  
 

Sürdürülebilir bankacılığın geliştirilebilm
esine yönelik bir yol haritasının belirlenm

esi, 
 

Türkiye’nin yeşil dönüşüm
e yönelik uluslararası finansm

ana erişim
inin geliştirilm

esine 
yönelik girişim

lerde bulunulm
ası, 

 
Yeşil Tahvil R

ehberi ve Y
eşil Sukuk R

ehberi hazırlanm
ası 

 
gibi bankacılık sektörünü de yakından ilgilendiren eylem

leri içerm
ektedir. 

  
Son 

olarak 
R

esm
i 

G
azete’nin 

6 
Eylül 

2023 
tarih 

ve 
32301 

sayılı 
nüshas ında 

yayım
lanan O

V
P

 (2024-2026)’da “8. Yeşil D
önüşüm

”le ilgili 31 adet politika ve tedbir 
açıklanm

ıştır 9.  
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5.1. Sektörel Sürdürülebilirlik Ç
alışm

aları 
5.2. Türkiye B

ankalar B
irliği Sürdürülebilirlik Ç

alışm
aları 

 Birliğim
izce sürdürülebilirlik konusunda gerçekleştirilen faaliyetler ana başlıklar altında 

yer alm
aktadır.  

  
S

ürdürülebilirlik Ç
alışm

a G
rubu: Bu süreçte Türkiye Bankalar Birliği (TBB) Yönetim

 
K

urulu 
tarafından 

genel 
olarak, 

bankalara 
faaliyetlerinin 

çevresel 
ve 

sosyal 
öngörülebilirliğini, şeffaflığını ve izlenebilirliğini daha sistem

atik bir şekilde yönetm
eleri 

konusunda çalışm
alar yapm

ak am
acıyla Sürdürülebilirlik Ç

alışm
a G

rubu
10* 2009 yılında 

kurulm
uştur.  

 TBB Sürdürülebilirlik Ç
alışm

a G
rubu tarafından kalkınm

anın çevresel ve sosyal boyutları 
da dikkate alınarak 2014 yılında hazırlanan “Bankacılık Sektörü için Sürdürülebilirlik 
K
ılavuzu” M

art 2021’de güncellenerek üyelere, ilgili kurum
 ve kuruluşlar ile kam

uoyuna 
duyurulm

uştur.  
 

 
Ç

alışm
a G

rubu tarafından kalkınm
anın çevresel ve sosyal boyutları da dikkate alınarak 

2014 yılında hazırlanan “B
ankacılık Sektörü için Sürdürülebilirlik K

ılavuzu” M
art 2021’de 

güncellenerek üyelere, ilgili kurum
 ve kuruluşlar ile kam

uoyuna duyurulm
uştur.  

 K
ılavuzun 

hazırlanm
asında 

tem
el 

olarak 
aşağıdaki 

düzenlem
e 

ve 
prensipler 

esas 
alınm

ıştır.  
  

EBR
D

 tarafından hazırlanan “The "Environm
ental & Social R

isk M
anagem

ent M
anual 

ve Sub-Sectoral Environm
ental and Social G

uidelines, 
 

 
Ekvator Prensipleri 4, 

 

 
Birleşm

iş M
illetler B

irleşm
iş M

illetler S
ürdürülebilir K

alkınm
a A

m
açları, 

 

 
G

lobal R
eporting Initiative, 

 

 
Ü

lkem
iz m

evzuatı, Ç
evresel Etki R

isk Analizi vb.  
  

İklim
le 

Bağlantılı 
Finansal 

Beyanlar 
G

örev 
G

ücü’nün 
(TC

FD
) 

tavsiyeleri 
ile 

iklim
 

değişikliği ve m
ücadele konusunda çalışm

alar yapan başta U
N

EP-FI olm
ak üzere ulusal 

ve uluslararası inisiyatiflerin çalışm
aları takip edilm

ekte ve değerlendirilm
ektedir. 

 

 
İklim

 değişikliği ile m
ücadele bilincinin toplum

da yaygınlaştırılm
ası çalışm

aları yapılm
akta 

ve bu alandaki çalışm
alara katkı sağlanm

aktadır. 
 

 
Y

eşil V
arlık O

ranı O
luşturulm

asına İlişkin R
ehber: Sürdürülebilir finans çalışm

alarının 
som

ut olarak ölçülm
esi ve izlenm

esi am
acıyla istatistiki çalışm

alar yapılm
aktadır. Bu 

çerçevede K
üresel ısınm

a ve buna bağlı iklim
 değişikliğinin etkilerinin artan şekilde 

hissedildiği 
günüm

üzde 
iklim

le 
bağlantılı 

finansal 
risklerin 

ölçülm
esi, 

analizi 
ve 

yönetilm
esi tüm

 dünyada hem
 finansal denetim

 otoritelerinin hem
 bankacılık ve finans 

kurum
larının en önem

li gündem
 m

addelerinden biri haline gelm
iştir. B

u çerçevede 
ülkem

izde uluslararası düzenlem
e ve uygulam

alar da dikkate alınarak bankacılık sektörü 
için bir YVO

 rehberi oluşturulm
asına karar verilm

iştir. Y
V

O
 hesaplam

ası için yöntem
 

geliştirilm
esi am

acıyla, B
D

D
K tem

silcilerinin de yer ald ığı özel olarak oluşturulan Y
eşil 

V
arlık O

ranı Ç
alışm

a G
rubu

11* tarafından “Yeşil Varlık O
ranı O

luşturulm
asına İlişkin 

R
ehberi” hazırlanm

ıştır. *  
 

 
Sürdürülebilirlik Ç

alışm
a G

rubu tarafından İklim
 R

iskleri Alt Ç
alışm

a G
rubu

12* kurulm
ak 

suretiyle ayrıca ısı haritası m
etodolojilerinin hazırlanm

ası çalışm
aları yürütülm

ektedir.  
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“Sürdürülebilirlik İyi U

ygulam
alar K

onusunda Ü
yelerin U

ygulam
aları” hakkında ilgili kam

u 
otoritesi yetkilileri ile aylık periyodik toplantılar düzenlenm

ektedir. 
 

 
Sürdürülebilirlik konusunda tem

el ve ileri düzey eğitim
 m

odülleri geliştirilm
iştir. 

 

 
U

lusal sürdürülebilirlik platform
larının çalışm

alarına katkı sağlanm
aktadır.  

 

 
Bilindiği üzere Avrupa Yeşil M

utabakatı tem
el olarak küresel değişim

e ve buna bağlı 
dönüşüm

lere etkin yanıtlar verebilm
ek adına geliştirilm

iş ve geliştirilm
eye devam

 edilen 
bir ekonom

ik m
odeldir. Söz konusu yeni ekonom

ik m
odel ve bağlı çalışm

alar çok 
yakından izlenm

ektedir.  
 

 
Ayrıca, 

ilgili 
Bakanlıklar 

tarafından 
“Y

eşil 
M

utabakat 
E

ylem
 

P
lanı” 

kapsam
ında 

oluşturulan ilgili İhtisas Ç
alışm

a G
ruplarına üyelerim

iz ve B
irliğim

iz tarafından katılım
 

sağlanm
aktadır. Ayrıca TC

 Ç
evre ve Şehircilik B

akanlığı İklim
 D

eğişikliği Başkanlığı 
tarafından kurulan Taksonom

i Teknik U
zm

an G
rubu toplantılarına üyelerim

iz tarafından 
katılım

 sağlanm
aktadır.  

 

 
“İklim

 D
eğişikliğinden Kaynaklanan R

isk ve Fırsatların B
ankacılık S

ektörüne M
uhtem

el 
Etkileri” ve “AB Yeşil M

utakabatı” konusunda w
ebinarlar, ayrıca Sürdürülebilir Bankacılık 

Ç
alıştayı, IIF ile “Türkiye Transition Finance W

orkshop konulu Ç
alıştay düzenlenm

iştir.  
 

 
ISO

, TİM
 vb. ilgili kuruluşlarla sürdürülebilirlik konusunda banka-reel sektör işbirlikleri 

yapılm
aktadır. 

Ayrıca 
üniversiteler, 

sivil 
toplum

 
kuruluşları 

tarafından 
düzenlenen 

etkinliklere katılım
 ve katkı sağlanm

aktadır.  
 

 
Birliğim

iz internet sitesinde “Sürdürülebilirlik” konusunda ulusal ve uluslararası çalışm
aları 

içeren bir internet sayfası hazırlanm
ış olup, söz konusu internet sayfasında B

irliğim
iz 

tavsiye kararları, üyelerim
izin ve Sürdürülebilirlik Ç

alışm
a G

rubu üyesi Türkiye K
atılım

 
B

ankaları Birliği üyelerinin sürdürülebilirlik konusundaki çalışm
aları ile uluslararası önem

li 
raporların Türkçe ve İngilizceleri B

irliğim
iz internet sitesinde yayım

lanm
aktadır.  

 

 
Birliğim

izce 
sürdürülebilirlik konusunda 

uluslararası 
iyi 

uygulam
alar 

dikkate 
alınarak 

Sürdürülebilirlik 
D

anışm
anlığı 

P
rojesi 

süreci 
yürütülm

ektedir. 
P

roje 
K

apsam
ında 

Birliğim
ize yönelik sertifikasyon (ISO

14001 vb.) başvurularının gerçekleştirilm
esi ve ilgili 

süreçlerin yürütülm
esinin yanında, 2022 yılı için Bankacılık Sektöründe Sürdürülebilirlik: 

S
ektör 

G
örünüm

 
R

aporu 
ve 

“Türkiye 
B

ankalar 
B

irliği 
Sürdürülebilirlik 

R
aporu” 

hazırlanm
ış, üyelere ve kam

uoyuna duyurulm
uştur 13. 

 
 

Son olarak, “Türkiye B
ankalar B

irliği S
era G

azı H
esaplam

ası R
aporu” hazırlanm

ış olup, 
internet sitesinde kam

uoyuna duyurulm
uştur.  

 
 

D
iğer yandan TBB Yönetim

 Kurulu tarafından sürdürülebilirlik konusunda alınan tavsiye 
kararları üyelere ve kam

uoyuna açıklanm
ıştır 

 5.3. B
ankalar 

Tarafından 
Sürdürülebilirlik 

K
onusunda 

Son 
D

önem
de 

G
erçekleştirilen B

azı Faaliyetler 
 

B
ankaların çevreye veya sosyal hayata hem

 kendi faaliyetlerinden kaynaklanan 
doğrudan, hem

 de kredilendirm
e faaliyetleri neticesinde dolaylı olarak etkilerinin olm

ası 
nedeniyle üyelerim

iz tarafından gerçekleştirilen faaliyetler özetle aşağıda yer alm
aktadır. 

Ü
yelerim

izin 
sürdürülebilirlik 

konusundaki 
iyi 

uygulam
aları 

Birliğim
iz 

internet 
sitesinde 

(w
w

w
.tbb.org.tr) “sürdürülebilirlik” sayfasında detaylı bir şekilde yer alm

aktadır.  
  

D
üşük K

arbonlu Ekonom
iye G

eçişin D
esteklenm

esi am
acıyla uzun vadeli tem

alı krediler 
sunulm

aktadır.  
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Ç

evresel ve S
osyal E

tki Y
önetim

 S
istem

i kurm
a çalışm

aları gerçekleştirilm
ektedir. 

 

 
Türkiye’nin düşük karbonlu ekonom

iye geçişine ve iklim
 değişikliğiyle m

ücadelesine 
destek olm

ak am
acıyla İklim

 D
eğişikliği Eylem

 Planı yayım
lanm

ıştır. 
 

 
M

utlak karbon em
isyonlarını büyük oranda azaltarak kalan em

isyonların sıfırlanm
ası için 

bankalar tarafından karbon kredileri satın alınm
aktadır.  

 

 
Yenilenebilir enerji alanında ağırlıklı olarak rüzgar, jeoterm

al, güneş ve biyogaz/ biyokütle 
kaynaklarına dayalı yatırım

ların finansm
anı sağlanm

aktadır.  
 

 
Kaynak V

erim
liliği Finansm

anı Projeleri ile doğal kaynakların daha verim
li kullanılm

ası, 
daha az atık oluşturulm

ası, atıkların tekrar kullanılabilm
esi ve bu sayede daha az karbon 

salım
ı oluşturulm

ası hedeflenm
ektedir.  

 

 
İklim

 değişikliği konusundaki faaliyetlerde bilgilendirm
e, bilgi paylaşım

ı ve ortak hedefler 
doğrultusunda hareket etm

ek am
açlarıyla ulusal ve uluslararası paydaşlarla ortaklıklar 

kurulm
aktadır. Bu kapsam

da, Birleşm
iş M

illetler Küresel Sözleşm
esi, B

irleşm
iş M

illetler 
Ç

evre P
rogram

ı Finans İnisiyatifi, Sürdürülebilir Kalkınm
a D

erneği, G
lobal R

eporting 
Initiative gibi inisiyatiflere üye olan bankalarım

ız bulunm
aktadır.  

 

 
K

arbon S
aydam

lık P
rojesi (C

D
P)’nin İklim

 D
eğişikliği P

rogram
ı kapsam

ında her yıl 
düzenli olarak bu konudaki faaliyetlerini raporlayan üyelerim

iz bulunm
aktadır. 

 

 
B

ankalar tarafından m
üşterileri nezdinde farkındalığı artırılm

asını tem
inen çevresel ve 

sosyal etkiye sahip ürün ve hizm
etler sunulm

aktadır. Bu çerçevede; yenilenebilir enerji, 
sürdürülebilir tarım

ın finansm
anı ve doğal kaynakların verim

li kullanım
ına ve atık yönetim

i 
ve kaynak verim

liliğine ilişkin krediler ile m
üşterilere verim

lilik ve geri kazanım
 odaklı 

harcam
aları için finansm

an im
kanı, 

 

 
 KO

Bİ’leri, girişim
cileri, kadın ve gençleri desteklem

eye ve istihdam
ı artırm

aya yönelik 
finansm

an paketleri, 
  

 D
em

ir-çelik, çim
ento, tekstil, alüm

inyum
, otom

otiv yan sanayi, kim
ya sektörlerindeki 

firm
alara bugüne kadar enerji ve kaynak verim

liliği, üretim
 süreçleri ve atık yönetim

i gibi 
alanlarda finansm

an im
kanı gibi bir çok ürün m

üşterilere sunulm
aktadır. 

  
Ayrıca uluslararası piyasalarda ‘Serm

aye Benzeri Sürdürülebilir Tahvil’ ihracı, D
üşük 

K
arbonlu 

E
konom

iye 
G

eçiş 
Tahvil 

İhracı, 
ve 

diğer 
sürdürülebilir 

tahvil 
ihraçları 

ile 
Sürdürülebilir Kira S

ertifikası" ihraçları gerçekleştirilm
ektedir.  

 

 
C

insiyet eşitliği ve kadın istihdam
ı tem

ası kapsam
ında finansm

an sağlanan projelerle, bir 
çok kadına iş olanağı yaratılm

ıştır. 
 

 
A

vrupa K
om

isyonu tarafından açıklanan A
vrupa Y

eşil M
utabakatı'nın, A

B
 ile kuvvetli ticari 

ilişkilere sahip Türkiye'ye önem
li etkilerinin olacağı tahm

in edilm
ektedir. Bu kapsam

da, 
m

evzuatsal değişikliklerin Türk sanayisi üzerindeki potansiyel etkilerine ilişkin çalışm
alar 

gerçekleştirilm
ektedir. B

u süreçte üyelerim
iz m

üşterilerine, geçiş süreçlerinde doğrudan 
ve dolaylı destek sağlam

ayı hedeflem
ektedir. 

  
İklim

 krizi kapsam
ında Türkiye’de yaşanan orm

an yangınları ve m
üsilaj konularında 

üyelerim
iz sorum

luluk bilinciyle üzerine düşen görevleri yerine getirm
ektedir.  

  
2021 

yılında, 
P

aris 
Anlaşm

ası 
hedeflerini 

gözeterek 
Birleşm

iş 
M

illetler 
N

et 
S
ıfır 

Bankacılık Birliği’ne üye olan ve iklim
 endeksi oluşturan üyem

iz bulunm
aktadır.  

 
 

Kurum
sal m

üşterilere yönelik yeşil m
evduat ürünü

14 sunan bankalar bulunm
aktadır.  
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6. Sonuç ve D
eğerlendirm

eler 
 İklim

 
değişikliği 

hem
 

ulusal 
hem

 
de 

uluslararası 
alanda 

çağım
ızın 

en 
önem

li 
sorunlarından biridir. B

u olgunun yaşam
larım

ız üzerindeki çeşitli etkilerinin yanı sıra, sosyo-
ekonom

ik gelişm
e ve jeopolitik bağlam

lara ilişkin, hatta bazen jeo-ekonom
i olarak da 

adlandırılan yeni tanım
ların yapılm

asına da yol açm
aktadır. D

ünyada hem
en tüm

 ekonom
iler 

sürdürülebilir ekonom
i politikalarını bu yeni ortam

a göre oluşturm
ak ve uygulam

a çabası içine 
girdikleri gözlem

lenm
ektedir.  

 B
u süreçte bankalar çevresel ve sosyal risk değerlendirm

elerini, izlem
e süreçlerini, 

ulusal ve uluslararası m
evzuat ve küresel standartlar ile uyum

lu olarak gerçekleştirm
ektedir. 

B
ankaların iklim

 değişikliği ve çevre ile ilgili konuları faaliyetlerinin ve stratejilerinin önem
li bir 

parçası haline getirm
e yönünde önem

li m
esafeler ald ıkları görülm

ektedir. Türk Bankacılık 
S

ektörü, finansal kaynakların toplanm
ası ve kullandırılm

asındaki aracılık işlevinde olduğu 
gibi, iklim

 değişikleri ile ilgili süreçlerin doğru yönetilm
esinde de dünyada ve Türkiye’de özel 

bir role sahip olduğundan, bankaların sorum
luluk alanlarındaki konularda sürekli yeni adım

lar 
atılm

aktadır. 
İklim

 
değişikliklerinden 

kaynaklanan 
risklerin 

doğru 
yönetilm

esi 
için 

artan 
farkındalık ülkem

iz uluslararası işbirliklerinde giderek ivm
e kazanm

aktadır. Ayrıca, yeşil 
ekonom

inin 
büyütülm

esinde 
düzenleyici 

çerçevenin 
oluşm

ası 
am

acıyla 
ilgili 

kam
u 

kurum
larıyla düzenli ve am

aca dönük çalışm
alar yapılm

aktadır.   
 Ö

nüm
üzdeki dönem

 çalışm
aları için vurgula nm

ası gereken önem
li bir husus veri 

toplam
a ve veri kalitesine ilişkindir. İklim

 risklerinin bankacılığa etkisini ölçm
ek için kapsam

lı 
bir veri setine ihtiyaç bulunm

aktadır. Ü
lkem

izde güvenilir bir veri seti oluşturuluncaya dek 
dünya verilerinden de faydalanm

ak gerekecektir. Ö
rneğin, banka m

üşterilerinin tercihleri yeşil 
dönüşüm

den 
ne 

ölçüde 
etkilenecek? 

İklim
 

risklerinin 
sayısallaştırm

ası 
sürecinin 

kredi 
portföylerine yansıtılm

asında bankalar nasıl yöntem
ler geliştirecekler ve bu süreçleri nasıl 

yönetecekler gibi soruların yanıtları bakım
ından gerekli analizlerin yapılm

ası önem
lidir. 

 
D

iğer yandan, bankaların iklim
le ilgili politikalara en büyük katkısı, yalnızca yeşil 

ekonom
iyi değil, ekonom

inin yeşilleştirilm
esini finanse etm

ek olacaktır. Katı  çevresel eşikleri 
hem

en karşılayam
ayan, ancak yine de istikrarlı bir yolda perform

anslarını iyileştirebilen ve 
geliştirm

esi gereken im
alat, ağır sanayi, tarım

 gibi sektörlerin geçişini teşvik edilm
esinin 

am
açlanm

ası uygun olacaktır.  
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ate-
adapt.eea.europa.eu/en/m

etadata/publications/financing-clim
ate-action-opportunities-and-

challenges-for-local-and-regional-authorities/cor_2017_financing-clim
ate-action-opportunities-

and-challenges-for-lras.pdf adresinden erişildi. 
 Şahin Ü

., Tör, B
., K

at, B
., Teim

ourzadeh,S., D
em

irkol, K
., K

ünar A
., V

oyvoda E
., Yeldan E) Vd., 

(2022). “Türkiye’nin Karbonsuzlaşm
a Yol H

aritası 2050’de N
et Sıfır” 23 N

isan 2023 tarihinde 
https://ipc.sabanciuniv.edu/C

ontent/Im
ages/C

KeditorIm
ages/20211026-23105368.pdf adresinden 

erişildi. 
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D
ipnotlar: 

                                                
1 https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en. 
2https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_econom

y_euro/banking_and_finance/docum
ents

/sustainable-finance-com
m

unication-factsheet_en.pdf. 
3 Sınırda K

arbon D
üzenlem

esi’ne (C
BAM

) geçiş dönem
i 1 Ekim

 2023'te başlayacak ve 2025'e kadar 
sürecektir. 

16 
M

ayıs 
2023 

tarihinde 
A

B
 

R
esm

i 
G

azetesi’nde yayım
lanan S

ınırda 
K

arbon 
D

üzenlem
e M

ekanizm
ası'na (S

K
D

M
) 

ilişkin 
(A

B
) 

2023/956 
sayılı 

Tüzük, 
D
ışişleri 

B
akanlığı 

A
B

 
Başkanlığı 

tarafından 
Türkçeye 

çevrilm
iş 

olup 
gayriresm

i 
çeviriye https://ab.gov.tr/siteim

ages/resim
ler/H

C
D

B_32023R
0956_TR

_Tem
iz_N

ihai2.pdf 
linkinden 

ulaşılabilm
ektedir. 

4https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/M
U

TABAKAT%
20YE%

C
5%

9E%
C

4%
B0Lpdf.  

5 https://w
w

w
.bddk.org.tr/D

uyuru/EkG
etir/902?ekId=810.  

6https://spk.gov.tr/data/6231ce881b41c612808a3a1c/b2d06c64099c9e7e8877743afc7d2484.pdf 
7 D

aha detaylı bilgiye w
w

w
.kgk.gov.tr adresinden erişm

ek m
üm

kündür.  
8 https://w

w
w

.bddk.org.tr/Kurum
H

akkinda/EkG
etir/18?ekId=114.  

9 O
VP (2024-2026) 8. Yeşil D

önüşüm
 Başlığı altında bahsekonu politika ve tedbirler yer alm

aktadır. 
https://w

w
w

.resm
igazete.gov.tr/eskiler/2023/09/20230906M

1-1.pdf. 
10 TBB Sürdürülebilirlik Ç

alışm
a G

rubunda 24 TB
B üyesi bankanın yanı sıra Türkiye K

atılım
 Bankaları 

Birliği (TKBB) ve Kredi K
ayıt Bürosu A.Ş.(K

K
B) olm

ak üzere toplam
 26 üye bulunm

aktadır (Akbank 
T.A.Ş., A

ktif Yatırım
 Bankası A.Ş

., Alternatifbank A.Ş
., Anadolubank A.Ş., B

urgan B
ank A

.Ş., C
itibank 

A.Ş., D
enizbank A.Ş., D

eutsche B
ank A

.Ş., Fibabanka A
.Ş., H

SB
C

 Bank A.Ş., IN
G

 Bank A.Ş, KK
B

 
Kredi Kayıt Bürosu A.Ş., O

dea B
ank A.Ş., Q

N
B

 Finansbank A
.Ş., Şekerbank T.A

.Ş, Türk Ekonom
i 

Bankası A.Ş., Türk E
xim

bank, Türkiye C
um

huriyeti Ziraat B
ankası A.Ş., Türkiye G

aranti B
ankası A.Ş., 

Türkiye H
alk Bankası A.Ş., Türkiye İş B

ankası A.Ş., Türkiye K
alkınm

a ve Yatırım
 Bankası A.Ş., 

Türkiye Katılım
 Bankaları Birliği, Türkiye Sınai Kalkınm

a Bankası A.Ş., Türkiye V
akıflar Bankası 

T.A.O
., Yapı ve Kredi B

ankası A.Ş.). 
11 Yeşil Varlık O

ranı Ç
alışm

a G
rubu’nda Yeşil Varlık O

ranı Ç
alışm

a G
rubunda 13 üye ve B

D
D

K
 

tem
silcileri yer alm

aktadır (Akbank T.A.Ş, H
SB

C
 B

ank A.Ş. IN
G

 B
ank A

.Ş., Şekerbank T.A.Ş., Türk 
Ekonom

i Bankası A.Ş., Türkiye C
um

huriyeti Ziraat B
ankası A.Ş., Türkiye G

aranti B
ankası A.Ş., 

Türkiye H
alk B

ankası A.Ş., 
Türkiye İş Bankası A.Ş., Türkiye K

alkınm
a ve Yatırım

 Bankası A.Ş., Türkiye Sınai Kalkınm
a B

ankası 
A.Ş., Türkiye Vakıflar B

ankası T.A.O
., Yapı ve Kredi B

ankası A.Ş.). 
12 İklim

 R
iskleri Alt Ç

alışm
a G

rubu’nda 15 üye ve BD
D

K tem
silcileri yer alm

aktadır: Akbank T.A.Ş., 
D

enizbank A
.Ş

., Q
N

B
 Finansbank A

.Ş., H
SBC

 B
ank A.Ş., IN

G
 Bank A.Ş., Şekerbank T.A

.Ş., Türkiye 
H

alk Bankası A.Ş., Türkiye İş Bankası A.Ş., Türkiye K
alkınm

a ve Y
atırım

 Bankası A.Ş., Türkiye 
Vakıflar Bankası T.A

.O
., Türkiye C

um
huriyeti Ziraat B

ankası A.Ş., Türk Exim
bank, Türkiye G

aranti 
Bankası A.Ş., Türkiye Sınai Kalkınm

a Bankası A.Ş., Yapı ve Kredi B
ankası A.Ş. 

12 R
aporlara TBB internet sitesinden (https://w

w
w

.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirm
a-ve-

yayinlar/surdurulebilirlik/4507) erişilm
esi m

üm
kündür.  

13Yeşil m
evduat (Sustainable/ESG

/G
reen Tim

e deposit) bir banka m
evduatına 

yatırılan paranın 
kısm

en ya da tam
am

en yeşil projeleri finanse etm
ek için kullanılm

ası olarak tanım
lanm

aktadır. 
        



 
Yazım

 K
uralları 

 1. 
Bankacılar dergisinde yayım

lanm
ak üzere gönderilecek m

akaleler, w
ord form

atında arial yazı 
karakterinde, 11 punto ile tek aralıklı ve paragraflar arasında bir satır boşluk bırakılm

ak üzere 
Türkçe yazılm

alıdır.  
2. 

Kapak sayfasında, yazının başlığı, yazar(lar)ın bağlı bulundukları kuruluşlar ve ünvanları, 
iletişim

 kurulacak yazarın adı ve iletişim
 bilgileri  bulunm

alıdır.  
3. 

M
akalenin ilk sayfasında m

akalenin adı,  öz/ abstract (en fazla 250 kelim
e), en az üç tane 

anahtar 
kelim

e 
Türkçe 

ve 
İngilizce 

olarak 
yazılm

alı 
ve 

m
akaleye 

uygun 
JEL 

sınıflam
a 

num
araları verilm

elidir. (http://w
w

w
.aeaw

eb.org/journal/jel_class_system
.php)  

4. 
Yazı içinde kullanılan birinci düzey, ikinci ve üçüncü düzey başlıklar koyu harflerle yazılm

alıdır. 
Başlıklar ile izleyen m

etin arasında bir satır boşluk verilm
elidir. Başlıklardan sonra paragraf başı 

yapılm
alıdır. 

5. 
Yazı içinde yer alan tablo ve şekiller arial yazı karakterinde 10 punto ile hazırlanm

alı, başlık ve 
sıra num

arası verilm
eli, kaynakları ise alta yazılm

alıdır. D
enklem

lere sıra num
arası verilm

elidir.  
6. 

D
ipnotlar atlam

a yapılm
adan num

aralandırılm
alı ve ayrı bir sayfada “D

ipnotlar” başlığı altında 
toplanm

alıdır. 
7. 

Kaynaklara gönderm
eler dipnotlarla değil, m

etin içinde açılacak ayraçlarla yapılm
alıdır.  

8. 
M

etinde 
gönderm

e 
yapılan 

veya 
yapılm

ayan 
tüm

 
kaynaklar, 

kaynakçada 
yer 

alm
alıdır. 

Kaynaklar ayrı bir sayfada alfabetik sırayla yazılm
alıdır.  

9. 
M

etin 
içi 

gönderm
e, 

dipnotlar 
ve 

kaynakça 
belirtilen 

kurallar 
çerçevesinde 

ve 
Am

erican 
Psychological 

Association 
(APA) 

(http://w
w

w
.apastyle.org/learn/tutorials/basics-tutorial.aspx) 

sistem
ine göre yapılm

alıdır.    
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