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GIRIS

Geleneksel is siireglerinin, hizmetlerin ve {irinlerin dijital teknolojiler
kullanarak doniistliriilmesi olarak tanimlanan dijitallesme, ekonomik yapi-
larin yaninda toplumsal, siyasal ve kiiltiirel yapilar1 da etkileyen biiyiik bir
devrim olarak diinya giindemine yerlesmistir. Sadece isletmeler degil in-
sanlar da etkilenmis, yagam bi¢imleri dahi degigmistir. Bilgi teknolojisinin
gelisimi ile bagladig1 sOylenen dijital ¢ag, tiim endiistrilerin ve aktdrlerinin

isleyislerini, yatirimlarin1 ve organizasyon yapilarini farkli boyutlara tasi-
mistir, tagimaya da devam etmektedir.

Bulut biligim, biiyiik veri, yapay zeka, makine 6grenimi ve otomasyon
gibi veri odakl1 dijital teknolojiler ile veri toplama, isleme, depolama ve pay-
lagma islemleri daha kolay, daha hizli hale gelmektedir. Dijital teknolojilerin
hizla benimsenmesi, dijitallesmenin miisteriler ve ticaret iizerindeki etkileri-
ni artirmakta, tiikketicilerin beklenti ve davranislarini degistirmektedir. Bu et-
kiler, teknoloji tabanl isletmeler kadar, teknoloji dis1 geleneksel isletmeleri
de doniisiime zorlamaktadir (Weill ve Woerner, 2018; Winata ve Soekarno,
2024). Finansal piyasalarda da bu doéniisiim yasanmakta ve finansal kurum-
lar finansal hizmetleri daha etkili, verimli ve yenilikgi tiriinlerle miisterilerin
kullanimina sunmaktadir. Geleneksel hizmet modelleri yerini finansal tek-
nolojilerle daha erisilebilir, verimli ve kisisellestirilmis hizmetlere birak-
maktadir. Gelistirilen finansal teknolojilerle, finansal aracilik sisteminin iyi-
lestirilmesi, piyasa iiretkenliginin artirilmasi ve is siire¢lerinin yenilenmesi
amaglanmaktadir. Dijital doniisiimiin bir sonucu olan finansal teknolojiler,
finansal igermeyi genisletmekte, miisteriler i¢in hizmetlere erisimi ve kulla-
nim1 kolaylastirmaktadir. Miisteriler 6deme, yatirim, borg yonetimlerini di-
jital araglar kullanarak yaparken, robo-danigmanlik hizmetleri ile daha akilli
yatirim kararlar alabilmektedirler (Denizbank, 2024).

Robo-danigmanlik, pasif yatirimlara ve gesitli stratejilere dayanan
alim-satim algoritmalar kullanarak portfoylerde otomatik diizenleme ve
yeniden portfoy dengelemesi yapan makine 6grenimi ve yapay zeka temel-
li robotik yazilim ¢oziimleridir (Sironi, 2019). Robo-danigmanlik, yapay
zekd ve makine 0grenimi gibi teknolojilerin finansal hizmetlere entegras-
yonu ile yatirim diinyasinda ¢igir acan bir gelisme olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.

Yatirim kararlarinda finansal teknolojinin getirdigi yeniliklerden biri
olan robo-danigmanligin 6zellikle yatirim iizerindeki roliinii ve bu alandaki
doniisiimii vurgulamak amaciyla kavramsal bir degerlendirmenin yapildigi
caligmanin birinci bdliimiinde, finansal piyasalarda dijital doniisiim siireci
ve bu doniisiimiin getirdigi yeniliklerden bahsedilmistir. Ikinci boliimde
ise robo-danigmanligin yatirim stratejilerindeki etkileri, sundugu avantaj-
lar, karsilastig1 zorluklar ve gelecekteki potansiyeli incelenmistir.
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1. FINANSAL PIYASALARDA DiJITAL DONUSUM

Finansal piyasalarda dijital doniisiimle birlikte, finans sektdriiniin is-
leyisi degismis, kullanilan dijital platformlarla geleneksel finans kurumla-
rina ulagsmasi zor toplum kesimlerinin dahi finansal hizmetlere erismesi-
ne olanak taninmistir. Bununla birlikte, finansal piyasalarin dijitallesmesi
baz1 zorluklar1 da beraberinde getirmis, siber giivenlik riskleri, diizenleme
bosluklar ve piyasa manipiilasyonu olasiligi, bu yeni diizende ¢6ziilmesi
gereken sorunlar olarak yer almistir. Calismanin bu bdéliimiinde, finansal
piyasalarda dijitale gecis silirecinden ve gegcis siirecini etkileyen teknoloji-
lerden bahsedilmektedir.

1.1. Finansal Piyasalarda Gelenekselden Dijitale Gegis Siireci

Dijital platformlarin ortaya ¢ikmasina kadar iglemler arz ve talep ta-
raflariin yiiz yiize etkilesimde bulundugu banka vb. fiziksel ortamlarda
gerceklesmekteydi. Cografi ve zamansal sinirlamalar sektoriin geligimi-
ne sinirlar ¢izmekteydi. 19. Yiizyilda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
ilerlemeler, finansal piyasalarda dijital doniigiimii baglatmig internet eri-
siminin yayginlagmasi ve giivenli islem protokollerinin gelistirilmesi ise
doniisiimii farkli bir asamaya tagimistir. Dijital 6deme sistemleri, gevrimici
ticaret platformlart siiper uygulamalari giindeme almistir (Fasnacht, 2021).
Bu yenilikler, bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in piyasalara girig en-
gellerini kaldirmig, maliyetleri diisirmiistiir. Finansal piyasalarda yer alan
katilimeilarin beklentilerindeki degisim doniisiimiin yoniinii belirlemistir.
Glinlimiiz diinyasinda daha hizli ve kisisellestirilmis finansal hizmetler
talep eden sirketler ve bireylerin talepleri, sunulan hizmetleri sekillendir-
mektedir.

19. yiizyilda telekomiinikasyon teknolojilerinin ortaya ¢ikisi, piyasa
islemlerinde ilk biiyiik doniistimii tetiklemistir. Baglangici telgraf yapmis-
tir. Mesajlarin bir yerden bir yere gonderilmesinin giinler, haftalar bazen
de aylar aldig1 yillarda bu durum is diinyasina sinirlar ¢izmekteydi. Teller
iizerinden elektrik sinyalleri gonderme fikri lizerine insa edilen ¢calismalarin
sonunda 1835 yilinda Morse Kodu gelistirilmis 1843 yilinda Washington,
D.C.’de bir telgraf sistemi kurulmustur. Bir mesajin birka¢ dakika icinde
gonderilebilmesi ile sinirlar ortadan kalkmaya baglamistir. Sonraki yillarda
sistemin tiim iilkeye yayilmasi i¢in bir¢ok girisimde bulunulmustur. Telgra-
fin etkisinin fark edilmesi ile iilkenin diger bolgelerinde farkli sirketler kendi
sistemlerini agarken, Western Union ilk kitalararasi telgraf hattin1 1861°de
inga etmistir. Fikri daha onceki yillarda ¢ikmasina ragmen 1876’da telefonla
ilgili ilk patent Graham Bell tarafindan alinmistir. 1877-1878 yillar1 arasinda
ilk telefon hatt1 insa edilmis, ilk santral olusturulmus ve ilk telefon santrali
faaliyete gecmistir. 1880 ile 1890 yillar1 arasinda elektromanyetik dalgalar-
la ilgili yapilan deneyler ise radyonun icadina zemin hazirlanustir. italyan
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mucit Guglielmo Marconi 1895 yilinda bir kilometreden daha uzaktaki
bir kaynaga kablosuz bir Mors Kodu mesaji géndermeyi basarmistir. 1900
yilma gelindiginde sirketler radyo gelistirmeye baglamislardi. 1914 yilina
gelindiginde otomatik iletim bigiminin gelistirilmesi ile tiim uzun mesafeli
iletigim, telgrafa bagl hale gelirken, radyo Birinci Diinya Savasi sirasinda
askeri uygulamalar i¢inde kalmistir. 1915°te kitalararasi telefon hatti faaliye-
te gecmistir. 1919 yilinda radyo kullanimi halk arasinda yaygimlasmaya bag-
lamus, i diinyas1 buna uyum saglamustir. II. Diinya Savas1 yillarinda radyo,
onemli bir bilgi kaynag1 olmustur. Diinyanm dort bir yanindaki dinleyiciler,
haberleri radyodan almislardir. 1927 yilinda ise televizyonun icadina yonelik
calismalar baglamistir. 1930’larda, yayin istasyonlar1 televizyon programla-
11 Uiretmeye baslamistir. 1946 yilinda 8000 haneye televizyon girmistir. Bu
gelismeler olurken telefon kullanimi da yayginlasmis, 1948 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde 30 milyon haneye telefon baglanmistir. Zaman igeri-
sinde televizyon radyonun yerini almis; 1960 yilinda 45,7 milyon hane tele-
vizyon kullanicis1 olmustur. Ayn1 yil bilim adamlar birbirine bagh bilgisayar
seti olusturmak i¢in fikirleri bir araya getirmeye baslamiglardir. 1969 yilinda
ilk ag baglantil bilgisayar grubu birbirleriyle iletisim kurmus ve ARPANET
ad1 verilen bu ag internetin baglangici olmustur. 1984 yilinda ¢evrimigi si-
teleri tammlayan “.com, .org, .edu” gibi alan adi1 hizmeti olusturulmustur.
1991 yilinda internet, insanlarin bilgi paylasmasimin bir yoluna doniigmiis,
kullanim ¢ok daha kolay hale gelmistir. Ilk “tarayic1” yazilimi olan Mosaic,
1993’te tanmtilmistir (Anderson, 2005). Bu tarihten sonra internet iizerinden
bir¢ok teknoloji gelistirilmis ve kullanima sunulmustur. 2024 yili verilerine
gore diinya genelindeki 5,35 milyar insan internet kullanmaktadir. Bu rakam
Diinya tizerindeki insanlarin %66°sima karsilik gelmektedir. (Digital 2024
Global Overview Report, 2024). Tiim bu gelismeler, iletisimde ilerlemeye
yol agmus, sosyal ve ekonomik smirlar1 ortadan kaldirnustir. Insanlarm ya-
zil1 hale getirmek zorunda kalmadan bilgi aligverisinde bulunmalarina ola-
nak saglamistir. Pazarlamayi ve siyaseti degistirmis; yeni is firsatlar1 agmis;
kamuoyuna geri bildirimler saglams; iilkeler arasindaki temasi artirmstir.
Kablosuz uydu ve genis bant iletisim aglari ile en uzak yerlerdeki insanlarin
bile baglanti kurmasina yardimei olmus, diinyay1 kii¢liltmiistiir (Anderson,
2005).

Finansal piyasalar agisindan ise ilk asamada telgrafin ve daha sonra
telefonun kullanima girmesi, piyasa katilimcilarinin bilgi aligverisini hiz-
landirmis, islemlerin uzaktan gerceklestirilmesine olanak saglamis, islem
ve 6demeler hakkinda finansal bilgiler hizl iletilmistir. Gelismis tilkeler-
de baslayan bu siirecte, finansal sektor kiiresellesmeden etki almis ve alt-
yap1 ¢alismalarini 6ne ¢ikarmistir. Bu agsamada banka, borsa gibi fiziksel
mekanlarin varlig: etkilidir. Internetin diinya geneline yayginlasmasi ile
birlikte elektronik 6deme ve takas sistemleri gelistirilmis, ATM’ler yaygin-
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lagmis internet bankaciligina gegis yasanmistir. Teknoloji kavrami, sektor-
de 6ne ¢ikmistir (Akin, 2020; Komiirciioglu ve Akyazi, 2020).

Sonug olarak, gelenekselden dijitale gecis, teknolojik, ekonomik ve
toplumsal dinamiklerle sekillenmis bir siirectir. Borsalardan merkeziyetsiz
dijital platformlara uzanan bu siireg, gelecekte de finansal piyasalar1 tekno-
lojinin bigimlendirecegi gercegini gozler Oniine sermektedir.

1.2. Dijital Déniisiimiin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

FinTek ekosistemi, piyasalardaki bilgi asimetrisini ve risk faktorlerini
azaltarak finansal kaynaklarin daha verimli bir sekilde dagitilmasina ola-
nak tanimaktadir. Blok zinciri teknolojisi ve dijital para birimleri gibi ye-
nilikler, yalnizca finansal piyasalara degil, genel ekonomik yapiya da yeni
deger akislar1 sunmaktadir. Bu durum, ekonomik refahin artirilmasina kat-
kida bulunmakta ve piyasa aktorleri arasinda daha giiclii bir biitiinliik sag-
lamaktadir. Dolayisiyla, FinTek girisimleri, geleneksel finansal aktorlerle
rekabet ederek piyasa dinamiklerini doniistiirmekte ve miisterilere daha et-
kili ¢oziimler sunmaktadir. Finansal diinyada hizla artan bu rekabet, miis-
teri taleplerine hizli ve etkin bir sekilde yanit verme gerekliligini daha da
onemli hale getirmektedir (The Treasury of Australian Government, 2016).

FinTek sirketleri, bankacilik ve sigortacilik faaliyetlerinin 6tesinde,
yatirim alaninda da kullanicilarina yenilik¢i ¢ozimler ve hizmetler sun-
maktadir. Bu baglamda, teknoloji odakli pek ¢ok FinTek girisimi, miisteri-
lere 6zel bankacilik, sermaye piyasasi yatirimlari, varlik yonetimi ve yati-
rim danigmanligi gibi alanlarda g¢esitli 6neriler ve ¢oziimler saglamaktadir
(Kaymak, 2019) Ornegin, FinTek inovasyonlari arasinda yer alan otomatik
Robo-danismanlik sistemleri, miisterilerin yatirim kararlarini risk profille-
rine uygun bir sekilde ve insan etkilesimine ihtiya¢ duymadan alabilmele-
rine olanak tanimaktadir. Bu durum FinTek firmalarinin bazi avantajlara
sahip olmasina olanak saglamaktadir

Finansal piyasalarda teknolojinin kullanimi, diigiikk maliyet, hiz ve
giivenilirlik gibi avantajlar sunarak yasam kalitesini artirmistir (Sabbagh
vd., 2012). Ayrica, finansal dijitallesmenin ekonomik biiyiime ve kalkin-
ma tizerinde olumlu etkileri oldugu, ¢esitli akademik caligmalarla ortaya
konmustur (Becirovic vd., 2011; Bigirimana ve Hongyi, 2018). 2019’da
baslayan ve kiiresel olgekte etkili olan COVID-19 birgok sektor ve birey
tizerinde olumsuz etkilere sebep olmasina karsin, bir¢ok firsatin da ortaya
¢tkmasinda 6nemli rol oynamustir. Ozellikle bankacilik sektdriinde diji-
tallesme faaliyetleri hiz kazanmis ve banka kartlarinin kullanimi yaygin-
lagmigtir. 2019 sonrasinda banka kart1 kullanimindaki artis (BKM, 2024),
pandeminin etkisiyle hizlanirken, dijitallesmenin sundugu imkanlar ve tii-
ketici davranislarindaki degisim de bu artis1 destekleyen diger faktorler
arasinda yer almustir.
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1.2.1. Dijital Doniisiimiin Bankacilik Sektoriine Etkisi

Finans sektoriindeki yapay zeka destekli hizmetlerin gelisimi, banka-
larin elektronik bankacilik faaliyetlerinde ilerlemelerine yol agmistir (Gii-
miis vd., 2020). Ayrica bankacilik hizmetlerinin dijitallesmesi, geleneksel
bankalara zaman ve mekan sinirlamalarini ortadan kaldirarak miisterilere
daha hizli ve erisilebilir hizmet sunma imkéni saglamaktadir (Li vd., 2021).
Dijital bankacilik sayesinde miisteriler, 7/24 hesap kontrolii, para transfe-
ri, fatura 6deme, aligveris, hesap agma ve ipotek basvurusu gibi islemleri
kolaylikla gergeklestirebilmektedir. Geleneksel bankaciligin ytliksek mali-
yetli, yavas ve hata yapmaya acik olmasi, dijitallesmeyi maliyet tasarrufu
ve miisteri memnuniyeti agisindan cazip bir alternatif haline getirmektedir.
Ozellikle robo-damigmanlarin diisiik maliyetle kesintisiz erisim sunmasi,
bu alandaki 6nemli bir avantajdir (Er ve Altunigik, 2023). Teknolojik do-
niistim, bankalarin maliyetlerini diislirmenin yani sira bor¢ verme kapasite-
lerini artirmakta, hizmet kalitesi ve ¢esitliligini gelistirmekte, finansal veri
isleme ve analiz siireclerini kolaylastirmaktadir. Ayn1 zamanda, yenilikg¢i
dagitim sistemleri ile bankacilik faaliyetlerine deger katmaktadir (Wilson
vd., 2010).

Dijitallesme, bankacilik sektoriinde operasyon maliyetlerini azaltir-
ken, kigisel verilerin pazarlama araci olarak kullanilmasi miisteri karlilik-
larini artirmaktadir. Son kullanict agisindan disiiniildiigiinde bankacilik
alanindaki teknolojik gelisimler son kullanici olan insanlarla genis tabanda
bulusmasina olanak tanimaktadir. Bu durum FinTek gibi uygulamalarin
yayginlasmasinda bankalarin kritik bir noktada oldugunu gostermektedir.

1.2.2. Dijital Doniisiimiin Sigortacilik Sektoriine Etkisi

Finansal teknolojilerin bir¢ok sektorii etkiledigi gercegi yadsinamaz
ve gbz ard1 edilemez bir gercekliktir. Bu dogrultuda insurtech (Insurance
and techonology) kavramu, sigortacilik sektoriinii ortaya ¢ikan dijitallesme
ile birlikte yeni is modelleri ve hizmetlerin dogmasina neden olmustur.
(Rekabet Kurumu, 2021) Ornegin, siiriiciilerin kullanim aliskanliklarina
gore belirlenen sigorta primleri veya dronlarla hasar tespiti gibi yenilik¢i
uygulamalar, sektorii doniistiirmektedir. FinTek gelismelerinin sigortacilik
sektorlinli daha kolay, daha erisilebilir ve daha kisisellestirilmis hale geti-
rerek finansal diinyada énemli bir doniisiime yol ac¢tig1 diigiiniilmektedir.
Sigorta sektoriinde dijital hizmetler, diisiik maliyetli, seffaf ve kullanici
dostu 6zellikleriyle 6ne ¢ikmaktadir (Dal, 2020; Puschmann, 2017).

1.2.3. Dijital Doniisiimiin Araci1 Kurumlara Etkisi

Teknolojik gelismeler, araci kurumlarin yalnizca islem ficretlerini
degil, damigmanlik gibi ek hizmetlerden aldig1 iicretleri de diisiirecek ye-
nilikler sunmaktadir. Ornegin, robo-danigmanlar, bilgiyi otomatik olarak
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toplayip isleyerek bireysel yatirnmcilarin hedefleri, finansal gegmisleri ve
risk toleranslarina gore kisisellestirilmis yatirim tavsiyeleri sunmaktadir.
Insan miidahalesine gerek kalmadan ¢alisan bu sistemler, genellikle mo-
dern portfOy teorisini temel alarak pasif endeks portfoyleri olusturmakta ve
bireysel hisse senedi segimine olanak vermemektedir.. Pasif endeks strate-
jisi, belirli bir risk seviyesinde getiriyi optimize etmeyi amaglasa da piyasa
tizerinde bir getiri saglamamaktadir (Gomber vd., 2017).

Aract kurumlar 6zellikle bankalar ve robo-danigsmanlik platformlari
arasindaki is birlikleri, yenilik¢i yatirim ¢oziimleri sunma konusunda bii-
yiik bir potansiyel tagimaktadir. Robo-danigsmanlik, yardimer finansal ku-
rumlar vasitasiyla bilginin ve servetin tabana yayilmasina olanak saglaya-
bilir. Bu sayede ortak gelistirilen projeler ile hem bankalarin miisteri tabani
genisletilebilir hem de robo-danismanligin kullanimi yayginlastirilabilir.

1.3. Finansal Piyasalar1 Doniistiiren Teknolojiler

Finansal piyasalar, teknolojideki degisimlerden biiyiik 6l¢iide etkilen-
mektedir. Finansal iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesinde teknolojik yeni-
liklerden yararlanilmakta ve finansal ¢ozlimler tiretilmektedir. Yatirimlar,
O0demeler, transferler, finansal planlar ve finansal {iriin karsilastirmalar1 vb.
finansal hizmetler i¢in blokzincir teknolojisi, dijital para birimleri ve yapay
zeka gibi teknolojiler kullanilmaktadir (Golha, 2023; Sofyan, vd., 2023).

Blokzincir teknolojisi: Finansal piyasalarda kullanilan ve merkezi
olmayan bir dijital muhasebe sistemidir. Blockzincir siirecleri otomatik-
lestirerek operasyonel maliyetleri diisiirmekte ve bu da iglem {icretlerinin
diismesine neden olmaktadir (Saivasan ve Lokhande, 2023).

Dijital Para Birimleri: Dijital para birimleri, giivenli esler arasi islem-
ler, aracilara olan bagimliligin azalmasi, daha diisiik islem maliyetleri, daha
hizl1 yerlesim siireleri ve artan finansal katilim gibi avantajlar sunarken;
piyasa oynaklig1, diizenleme ve denetim eksikligi, giivenlik endiseleri gibi
bir takim endiseleri de barindirmaktadir. Diizenlemeler, iilkeler arasinda
farkliliklar gostermektedir. Madencilik siiregleri, yogun enerji kullanimi
nedeniyle ¢evresel etkiler yaratmaktadir (Hollanders, 2020).

Yapay zeka (Artificial Intelligence-Al): Yapay zeka (Al), robotlarin
insan benzeri 6grenme, anlama ve davranis tanima kapasitesini karakterize
eden bir ¢alisma alanidir. Maliyet etkinligi, giivenilirlik ve karar alma ve
karmasik zorluklarla basa ¢ikma kapasitesi gibi sasirtici faydalariyla 6ne
cikmaktadir. Uygulamalari iyilestirmek i¢in analitik bir ara¢ olan takviyeli
o0grenme Ozelligi yapay zekayi diger sistemlerden ayirmaktadir (Alsedrah,
2017; Chowdhury ve Sadek, 2012). Yapay zeka, is diinyasinda, giderek daha
fazla ilgi gérmekte; isletmeler icin gelir ve karlarin artmasina maliyetlerin
azalmasina yol agmaktadir. Yapay zeka dijital piyasalarin verimliligini ar-
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tirmakta, tahmine dayali analizler ve kisisellestirilmis finansal hizmetler
sunmaktadir. Genelde miisteriyle yiiz ylize temasin olmadig1 isletmelerde
uygulanmaktadir. Finans sektoriinde veri analizi, kredi puanlamasi, sahte-
ciligin ve kara para aklamasinin tespit edilmesi, 6deme iglemlerini giivenli
hale getirilmesi, ATM’ler i¢in nakit tahminleri yaparak maliyetlerin azal-
tilmasi, slipheli galisan ve miisterilerin tespit edilmesi, miisterilere yatirim
secenekleri sunulmasi gibi hizmetlerde kullanilmaktadir (Jadhav vd. 2017;
Konigstorfer ve Thalmann, 2021; Youssef ve Mansour, 2023).

Diger bir tanima gore, yapay zek4, insanlar tarafindan gelistirilen ve
algoritmalar aracilifiyla ¢oziim {iretebilen otomatik sistemlerdir (Korog-
lu, 2017). Glinlimiizde yapay zeka, bir zamanlar insan miidahalesine ihti-
ya¢ duyan karmasik gorevlerin yerine getirilmesi i¢in kullanilan genis bir
uygulama yelpazesini ifade eden bir kavram haline gelmistir. Bu terim,
cogunlukla makine 6grenmesi ve derin 6grenme gibi alt alanlarla iligki-
lendirilerek kullanilmaktadir (Oracle, 2023). Diger yandan sirketlerin bu
teknolojilerden etkin sekilde yararlanabilmesi i¢in is siireglerini ve deger
zinciri etkilesimlerini yeniden tasarlamalar1 gerekmektedir. Yapay zeka
araglari, yalnizca belirli bir islevle sinirli kalmadan, organizasyonel sii-
reclerin tamamina entegre edilmelidir (Deloitte, 2019). Bu durum biitiin
sistemin haberlesmesine, etkilesim icinde olmasina ve piyasalarin da daha
etkin verimli giliven i¢inde islemesine yol agacaktir.

Sekil 1. Yapay Zekdnin Finans Alamindaki Uygulamalar

Risk reds Robo- Siber
s .]uedi Giivenlik
Yonetimi islemleri Damsmanhk uveni!

Chatbot Yapay Zeka
Teknolojisi Uygulamlan

Bireysel

Bankacihk Bor¢ Tahsilati

Mevzuata
Uygunluk

Kaynak: Shaik, 2023 (Aktaran: Giilalan 2024).

Robo-danigsmanlar, igleyis yapisi makine grenmesine dayali olarak
yapay zeka algoritmalarmin kullanilarak elde edilen verilerin analizinin
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gerceklestirilmesine dayali finansal teknoloji tiriiniidiir. Robo-danigman-
larin karar alma asamasinda yapay zeka ve insan diisiincesi is birligi ile
ortak hareket etmektedir (Garanti BBVA, 2019).

1.4. Bir Finansal Teknoloji Coziimii Olarak Robo-Danismanhk

Yeni teknolojilere dayali yenilikgi iiriin ve hizmet is modelleri, cagdas
aragtirmalarda 6nemli bir yer tutmakta ve genellikle “FinTek ¢oziimleri”
olarak adlandirilmaktadir. FinTek, finans sektoriiniin hemen her alt ala-
ninda etkisini gostermekte ve farkli yaklagimlarla siniflandirilmaktadir.
Literatiirdeki arastirmalar FinTek ¢oziimlerini (Dal, 2020; Dorfleitner vd.,
2017; Navaretti vd., 2017; Sezal, 2020) varlik yonetimi, yatirim danigman-
l1g1, servet yonetimi gibi kavramlarla ifade etmektedirler. Bunlarin hepsi-
nin ortak noktasi robotik danigmanlik hizmeti sunmasidir. Sonug olarak,
FinTek girisimleri finans sektoriine sunduklari genis kapsamli ¢oziimlerle
sektordeki is yapis modellerini doniistiirmeye devam etmektedir.

2. ROBO-DANISMANLIK

Robo-danigsmanlar, finansal tiiketicilere ve portfoy yoneticilerine oto-
matik yatirim Onerileri sunan algoritma tabanli sistemlerdir (Dal, 2020).
Yatirim siirecinde risk, getiri ve vade gibi kriterlere dayali model portfoy-
ler olugturmaktadirlar. Ayrica yatirimcilarin risk toleranslari ve hedefieri
dogrultusunda kisisellestirilmis portfoy Onerileri sunmakta ve eslestirme
yapmaktadirlar (Dorfleitner vd., 2017).

Varlik yonetimi alaninda, finansal teknolojilerin sundugu yenilikgi ¢6-
ziimler, geleneksel yontemleri doniigtirmektedir. Bu alanda sunulan iiriin
ve hizmetler, bireylerin ve kurumlarm varliklarii etkin bir sekilde yonet-
melerine, yatirim kararlar1 almalarina ve kisisel servetlerini bilyiitmelerine
yardimci olmaktadir (Dorfleitner vd., 2017).

Bireysel finans yonetimi, kullanicilarin tiim finansal islemlerini tek
bir platformda takip etmelerini saglayan ¢oziimler sunmaktadir. Bu saye-
de kullanicilar, farkli kurumlardaki hesaplarini, yatirimlarini ve borglari-
n1 kolayca goriintiillemekte ve analiz etmektedir (Dal, 2020; Dorfleitner
vd., 2017). Bu ¢oziimler, kullanicilarin farkli finansal araglarini merkezi
bir sistemde birlestirerek alternatif yatirim olanaklarina yonelmelerine ve
hane halklarinin karli yatirimlar yapmasina yardimci olmaktadir. Birey-
sel finans yonetimi, finansal planlama isleviyle {ilke ekonomisine de katk1
saglamaktadir (Dal, 2020).

2.1. Robo-Danismanliklarin Kullanim Alanlari

Robo-danigmanlik hizmetleri yapay zeka finansal teknoloji uygula-
malarindan yararlanmasindan dolay1 genis bir kullanim alanina sahiptir
(Shaik, 2023). Kullanim alanlarini asagidaki gibi gruplamak miimkiindiir:
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FinTek alaninda, borsa tahmini, portfoy yonetimi, finansal problemle-
re ¢Ozlim tiretme, biiyiik veri analizi, kara para aklama iglemlerinin 6nlen-
mesi gibi uygulamalari finansal hizmetlerin dijitallesmesinde,

Risk yonetimi uygulamalarinda, sermaye piyasasi, bankacilik, sigor-
tacilik islemlerinde, krizler, dolandiriciliklar, skandallar gibi durumlari y6-
netmede,

ChatBot teknolojisinde, miisteri hizmetleri islemlerini, sohbetlerini ve
¢Oziimlemeleri sohbet robotlari vasitaliyla yapilmasinda,

Bankacuik alaninda, kredi skorunun hesaplanmasinda, kredi islemle-
rinde, borg tahsilatinda,

Etik durumlarda, yapay zekanin ve ilgili biitiin finansal islemlerin
mevzuatlardaki prosediirlere uygun olup olmadigin belirlenmesinde,

Giivenlik islemlerinde, finansal teknoloji agisindan siber giivenligin
saglanmasinda,

2.2. Robo-Damismanhik is Modeli

Robo-danigmanlik, algoritmalara dayali portfoy oOnerileri sunarak
yatirimcilara varlik yonetimi siire¢lerinde rehberlik eden tamamen oto-
matiklestirilmis dijital danigsmanlik sistemleridir (Samad vd., 2023). Bu
sistemler, yatirimcilarin finansal hedeflerine ve risk toleransina gore kisi-
sellestirilmis portfdyler dnerir, portfoyleri izler ve zamanla otomatik ola-
rak dengeler (Torno vd., 2021).

Tarihsel olarak, finansal danigmanlar miisterilerin hedeflerini belirle-
mek, finansal planlar olugturmak ve bu planlar1 uygulayarak varlik yonetimi
saglamak icin miisterileriyle bir araya gelerek iletisim iginde olmuslardir.
Ancak bu hizmetlerin karsilig1 olarak yonetilen varligin %1’inden daha yiik-
sek maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Giiniimiizde bir¢ok sirket, cevrimigi plat-
formlar araciligryla bu siireci algoritmalarla otomatiklestirerek maliyetleri
diistirmeye ¢aligmaktadir. Bu sistemden bazilar1i modern portfoy teorisine
dayali algoritmalarla belirlenerek miisterilere tavsiyede bulunurken, diger
sistemler ise makine 6grenmesi ve optimizasyon tekniklerinin kullanilma-
styla bu danigmanlik hizmetini siirdiirmektedir (Reider & Michalka, 2023).

Robo-danismanlik hizmetlerinin iki temel modeli bulunmaktadir
(Arslanpay, 2022):

i. Tam Otomatik Model: Bu modelde kullanicilar sisteme kolayca
tiye olur, risk profillerini belirler ve tiim siireci otomasyon yonetir. Ge-
nellikle uzun vadeli yatirnm yapmayi tercih eden kiigiik yatirnmcilar i¢in
uygundur.

ii. Hibrit Model: Robo-danigsmanlik hizmetlerinin diisiik maliyetli ve
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hizli olma avantajlarini kullanirken, gerektiginde bir insan danigmanla ile-
tigim kurulmasini miimkiin kilar. Sube ag1 ve insan kaynagina sahip olan
kurumlar tarafindan tercih edilen bu model, profesyonel finans uzmanlari-
nin goriislerini de dikkate alir.

Robo-Danigsmanlar, klasik profesyonel finansal danismanlara alterna-
tif olan popiiler bir FinTek uygulamasi olarak giinlimiizde kullanilmakta ve
gelecekte ¢ok yliksek bir pazar payina ulagacag diistinilmektedir.

Finansal teknoloji, bireyler ve igletmelere teknoloji tabanli finansal
ve yatirim hizmetleri sunmay1 hedefleyen bir is modelidir. Cevrimigi plat-
formlar ve mobil uygulamalar araciliiyla sunulan bu hizmetler, otomatik
veya algoritma tabanli yatirim danigsmanliklar1 ve portfoy yonetimi gibi
araclari igerir (Lee ve Shin, 2018). Son yillarda, robo-danigsmanlarin ortaya
cikistyla birlikte FinTek, varlik yonetiminde kokli degisimlere yol agmis-
tir. Bu dijital platformlar, bireylerin yatirim tercihlerine uyarlanmis diisiik
maliyetli portfoyler olusturmak ve yonetmek icin algoritmalar kullanir.
Robo-danismanlik, 6zellikle 2008 finansal krizinin ardindan, ¢evrimigi
ara yiizler araciligryla miisteri varliklarini daha etkin bir sekilde yonetme
amaciyla gelistirilmistir (Mohan, 2020). Robo-danismanlar, yatirimcilarin
dijital ara¢larla hesap agmasina ve kisisel finansal bilgilerini paylagsmasina
olanak tanirken, bu siirecte zaman ve kaynak tasarrufu saglamaktadir. Bu-
nunla birlikte, kisisellestirilmis rehberlik ve bireysel durumlara 6zel tavsi-
yeler isteyen yatirimeilar igin yetersiz kalabilmektedir. Ozellikle karmasik
finansal ihtiyaclari olan kisiler i¢in geleneksel danismanlik hizmetleri hala
degerini korumaktadir. Gurrea-Martiniz ve Wan (2021), Robo-danigsmanla-
rin sinirhl insan etkilesimi, esneklik eksikligi ve siber giivenlik riskleri gibi
zorluklarina ragmen, finansal sektérde benimsenmeye devam etmektedir.

Robo-danigmanlik, bireylerin varlik yonetiminde kullanilan 6nemli
bir finansal teknoloji ¢oziimiidiir. Hizli ve kullanici dostu yapisi, diisiik
maliyetle portféy yonetimi sunmasi ve performans avantajlariyla, bu hiz-
metler geleneksel finansal danigmanlik yontemlerine gii¢li bir alternatif
olarak one ¢ikmaktadir. Glinlimiizde robo-danismanlik hizmetleri hala ge-
lisim siirecinde olup hizli bir sekilde ilerlemeye devam etmektedir. Daha
kapsaml1 hizmet sunmak amaciyla, geleneksel finansal danigsmanlik yak-
lagimlarinin bazi unsurlariyla harmanlanarak hibrit modeller gelistirilmek-
tedir. Robo-danigmanlik, yatinm damigsmanligi ve portfoy yonetimini al-
goritmalar ve modeller temelinde gerceklestiren bir hizmettir. Bu sistemin
temel 6zelligi, insan miidahalesini en aza indirmek veya tamamen ortadan
kaldirarak miisterilere en uygun yatirim stratejilerini sunmak i¢in yazilim
kullanimina dayali bir yaklasim benimsemesidir. Cevrimigi bir platform
tizerinden finansal tavsiye ve portf0y yonetimi saglayan bu hizmet, genel
olarak ii¢ asamada gergeklestirilir: 11k asamada, yatirimeilarin risk ve ge-
tiri tercihleri belirlenir ve bir yatirimer profili olusturulur. ikinci agamada,
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yatirim stratejileri gelistirilir ve uygulamaya konulur. Son asamada ise bu
stratejiler diizenli olarak izlenir ve degerlendirilir (Kaya vd., 2017).

Yatirim danismanligi, dijital doniisiimiin etkisiyle yeniden sekillenen
hizmet alanlarindan biridir. Geleneksel varlik yonetimi hizmetlerinin en
biiylik dezavantajlarindan biri, yiiksek hizmet maliyetleri ve yonetilmesi
gereken minimum varlik seviyesinin olduk¢a yiiksek olmasidir. Bu eksik-
liklere ¢6ziim olarak, 2008 yilinda finansal hizmetler sektdrii yeni bir da-
nismanlik modeli olan robo-danigsmanlik platformlartyla tanigmistir. Ulus-
lararasi literatiirde “robo-advisor” olarak adlandirilan bu kavram, finansal
hizmetlerde geleneksel danismanlik anlayisini dijitallestiren FinTek ve
risk toleransina gore portfoy olusturan bir dizi algoritmadan olusmaktadir
(Ivanov vd., 2018).

Robo-danigmanlik platformlarimin igleyisi, ii¢ temel asamadan meyda-
na gelmektedir: bu asamalar varlik tahsisi, uygulama ve izleme ile yeniden
dengelemedir. ilk asama olan varlik tahsisi, yatirim yapilacak varliklarin
smiflandirilmasi olarak goriilmektedir (Lam, 2016). Kullanicilarin gevri-
mici platformda verdikleri bilgiler dogrultusunda robo-danismanlar, risk
alma egilimlerini, yatirim miktarini, vade siiresini ve yatirim hedeflerini
degerlendirerek hisse senetleri, devlet tahvilleri, gayrimenkul gibi varlik
smiflarindan uygun bir portfoy olusturur. Bu portfoy belirlendikten sonra,
robo-danigmanlar kullanilan varlik gruplarina iligkin piyasa tahminlerinde
bulunur (Lam, 2016).

Ikinci asama olan uygulama ve izleme siirecinde, belirlenen stratejile-
re uygun olarak yatirim yapilir ve siire¢ yakindan takip edilir. Bazi durum-
larda, portfoyde yer alan varliklarin degerinde hedeflerden sapmaya neden
olabilecek degisiklikler gozlemlenebilir. Boyle bir durumda, yeniden den-
geleme asamasina gegilir. Bu asamada, portfoyii eski dengesine dondiir-
mek amaciyla degeri ylikselen varliklarin bir kismi satilirken, degeri diisen
varliklardan satin alinarak denge saglanir (Digital Guide, 2018).

Robo-danismanlik platformlariin minimum yatirim limitleri, hizmet
siiregleri, komisyon iicretleri ve analiz yontemleri farklilik gostermek-
le birlikte, diisiik maliyet, diisiik yatirim limiti, diisiik hata orani, yiiksek
erigilebilirlik, internet {izerinden hizli ve kolay islem imkan1 ve giivenilir
teknolojik altyapi gibi ortak avantajlara sahiptir. Bu 6zellikler, robo-da-
nismanlik hizmetlerini geleneksel varlik yonetimi firmalarina ve yatirim
danigmanlarina gore daha cazip hale getirmektedir.

2.3. Davranissal Finans Perspektifinden Robo-Danismanhk

Finansal piyasalarin gelisiminde giivenli ve yenilik¢i hizmetlerin sag-
lanmas1 6nemli bir rol oynamistir. FinTek sektoriiniin, sermaye piyasalari-
nin hizlanmasi, bilgi paylasiminin seffaflasmasi ve yatirimcilarin ihtiyag-
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larina hizli yanit verilmesi gibi etkileri bulunmaktadir. Robo-danismanlik
uygulamalar1 ve diger teknolojik yenilikler, yatirim siireclerini daha verim-
li hale getirerek, psikolojik faktorlerin yatirim kararlarina olan etkilerini
minimize etmeyi amaglamaktadir. Ancak bu teknolojilerin psikolojik etki-
leri tamamen ortadan kaldirmasi beklenmemekte, bu ylizden yatirimcilarin
risklerini azaltacak stratejilerin de devrede olmasi gerekmektedir. Tekno-
lojinin finans sektdriine sundugu yenilikler hem isletmeler hem de yatirim-
cilar i¢in 6nemli firsatlar sunmustur. Sirketler, diisiik maliyetli, glivenilir
ve hizli ¢dzlimlerle rekabet avantaj1 elde ederken, yatirnmcilarin bireysel
ihtiyaglarina uygun hizmetler sunulmustur. Bununla birlikte, teknolojinin
finansal piyasalarda yaratacagi uzun vadeli etkiler belirsizligini korumak-
tadir. Gelecekteki degisimler, teknolojinin bireylerin psikolojik ve biyolo-
jik faktorleriyle daha entegre hale gelmesiyle sekillenecektir. Finansal pi-
yasalardaki aktorlerin bu yeniliklerden yararlanma kabiliyetleri, sektoriin
doniistim hizin belirleyecektir (Aydin, 2023).

Davranigsal finans, bireylerin karar alma siireclerinde 6nyargilardan
etkilendigini ve finansal kararlarinda genellikle irrasyonel davrandiklarini
belirtir. Bireyler genellikle emeklilik i¢in yeterli tasarruf yapmaz, geregin-
den fazla harcama egiliminde bulunur, yatirimlarini gereksiz ¢esitlendirir
ve karsilasabilecekleri riskleri yeterince dikkate almaz. Bu tiir davranislar,
finansal hatalara yol acabilmektedir. FinTek sektorii ise bireylerin yatirim,
kredi, sigorta ve 6deme gibi finansal ihtiyaglarini kolaylagtirmak ve yeni-
lik¢i ¢ozlimler sunmak amaciyla ortaya ¢ikmistir (Hikida ve Perry, 2020).
Geleneksel finans teorisi, bireylerin tamamen rasyonel oldugunu varsayar-
ken, davranigsal finans bireylerin algi ve yargi hatalarindan etkilenebile-
cegini ortaya koymaktadir (Bhatia vd., 2020). Bu iki yaklasim arasindaki
farklar, piyasa ve yatirnmci davranislart baglaminda 6nemli farkliliklar
icerir. Glinlimiizde davranigsal finans araglari, yatirnm platformlarinda
demografik ve yatirimer profiline 6zel hizmetler sunarak bireylerin daha
bilingli finansal kararlar almasina yardime1 olmaktadir. Bu hizmetler bas-
langicta biitce yonetimi ve tasarruf takibi gibi temel ¢oziimler sunarken,
FinTek’in gelisimiyle daha sofistike ve bireysellestirilmis hizmetlere do-
niigmiistlir. FinTek, davranigsal finans ilkeleriyle entegre edildiginde, bi-
reylerin yatirim kararlarinda daha saglikli sonuglar elde etmeleri miimkiin
hale gelmektedir (Aydin, 2023). Robo-danismanlik, FinTek’in sundugu ye-
nilik¢i ¢oziimlerden biridir ve son yillarda 6nemli bir gelisme gostermistir.
Robo danigmanlar, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirerek daha diisiik
oynaklikla daha yiiksek getiriler elde etmelerini saglamaktadir. Bu sistem,
yatirimcilarin trend takibi ve siralama etkisi gibi davranissal egilimlerini
azaltmada etkili olmustur (Thakor, 2020). Robo-danismanlik hizmetleri,
algoritmalara dayali veri odakli bir yapiya sahiptir ve yatirimcilarin risk
profillerini olusturarak onlara uygun yatirim onerileri sunmaktadir (Fein,
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2015). Bu siiregte yatirimeilarin finansal hedefleri, risk toleranslar1 ve ge-
nel tutumlan dikkate alinir. Robo danigmanlarin, yatirnmcilarin karar sii-
reclerindeki irrasyonel egilimlerini azaltarak optimal stratejiler gelistirdigi
goriilmiistiir. Ancak, bu sistemler tamamen duygusal ve biligsel dnyargilar
ortadan kaldirma konusunda siirliliklar yasayabilir. Yeni nesil yapay zeka
tabanli robo danigmanlar, insan miidahalesine ihtiya¢ duymadan yatirim
tavsiyelerini diizenli ve kisiye 0zel olarak sunmaktadir. Bu sistemler, islem
maliyetlerini diisiirme ve erisilebilirlik saglama avantajlaria sahiptir. Ay-
rica, aktif portf0y yonetimine kiyasla daha iyi getiri saglama potansiyeli ta-
stmaktadir. Sonug olarak, robo danismanlar, teknolojik altyapilar sayesin-
de bireylere finansal kararlarinda daha rasyonel ve etkili ¢oziimler sunarak
FinTek ekosisteminin dnemli bir pargasi haline gelmistir (Aydin, 2023).

2.4. Robo-Danismanhgin Avantaj ve Dezavantajlari

Apple’in iphone piyasaya siirmesi Nokia sirketini, yine Apple’n
Ipod’u piyasaya siirmesi ilk kez Sony firmasi tarafindan ¢ikartilan CD
(compact disk)’i piyasadan silmistir. Akilli saatler, diger miizik platform-
lar1 vb. yeni ¢ikan teknolojik iirlinler yikici etkiye sahip olup geleneksel
veya bir onceki yerlesik unsurlari kokiinden degistirebilme ozelligine
sahip olmaktadir. Simdiden bankacilik sektoriinde bu tarz algoritmalarin
kullanildig1 ve yayginlastigi ve hala da devam ettigi goriilmektedir. Robo
danigmanlig1 ise, geleneksel yatirim, servet veya varlik danismanliklari-
n1 finansal piyasalar nezdinde degistirme potansiyeline sahiptir (Sironi,
2019). Gilinlimiizde toplam yatirimlar igerisindeki orami diigiikk olsa da
finansal piyasalarda gelecek vaat eden teknolojiler arasinda kendine yer
bulmaktadir.

Yatirim stratejilerinde dijital doniisiim, glinlimiiz finansal ekosistemi-
nin 6nemli bir bileseni olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu yiizden, robo-danis-
manlik platformlar1 bireysel yatirimcilara diigiik maliyetle 6zellestirilmis
portfdy yonetimi saglarken, yapay zeka destekli analiz araglar1 sayesinde
finansal kararlar daha hizli ve daha bilingli bir sekilde alinabilmektedir.
Diger bir deyisle davranigsal finans perspektifinden insan kaynakli duy-
gulardan etkilenmediginden daha rasyonel kararlar verebilmektedir. Bun-
larin yaninda finansal teknolojilerin getirdigi yeniliklerle birlikte, robo-da-
nismanlik gibi dijital ¢oziimler, yatirnmeilara ¢ok yonlii faydalar sunma
imkanina sahiptir. Robo-danigmanlik uygulamalari, maliyet etkinligi, hizl
hizmet sunumu ve seffaflik gibi avantajlan ile bireysel ve kurumsal yati-
rimcilarin finansal karar alma siireglerini doniistirmektedir. Ornegin, ge-
leneksel bir portfoy yoneticisinin bir yatirim stratejisi gelistirmesi giinler
stirebilirken, bir robo-danmigsmanlik uygulamasi bu siireci saniyeler i¢inde
tamamlayarak, kullaniciya anlik piyasa degisimlerine uygun oneriler su-
nabilmektedir. Ayrica piyasa katilimcilar agisindan biitiin paydaslara katk:
sunmaktadir. Bunun yaninda piyasalarinda etkin, verimli ve giiven igeri-
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sinde isleyisinin olusmasina yardimei1 olmaktadir.

Bununla birlikte, finansal teknolojilerin benimsenmesinde ve yaygin-
lasmasinda, bazi engeller ve risklerin bulundugu g6z ardi edilmemelidir.
Robo-danismanlik platformlari, dogru veri analizine dayali kararlar suna-
bilmek icin ¢ok miktarda veri toplamaktadir. Bu durum, veri gizliligi ve
giivenligi konularinda ciddi endiselere neden olmaktadir. Ayrica, FinTek
sektorlinde standartlarin ve regiilasyonlarin heniiz tam oturmamis olmasi,
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin uzun vadeli stirekliligini riske atabilir.

Gelecek donemde, robo-danigmanlik teknolojilerinin bankacilik sek-
torii ile daha fazla entegre olmasi ve bu alanin g¢esitlendirilerek gelisti-
rilmesi beklenmektedir. Bu kapsamda, finansal teknolojiler ve bankalar
arasindaki rekabet iligkisinin, yatirim hizmetlerinin daha yenilik¢i hale
gelmesine onciiliik edecegi diisiiniilmektedir. Bu sekilde, hem yatirimcila-
rin bireysel beklentileri daha iyi karsilanacak hem de finans sektorii daha
kapsayici bir yapiya kavusacaktir. FinTek uygulamalarin insanlar arasinda
yayginlagmasina en ¢ok katki saglan kurumun banklar oldugu diisiiniil-
mektedir. Bu yilizden daha 6nemli teknolojiler farkli alanlarda ¢iksa da son
kullaniciya ulasmak ve dnemli kullanici sayisi etmede bankacilik alanin-
daki yeni FinTek gelismeleriyle miimkiin olacag: goriilmektedir.

2.5. Robo-Damismanhik Sektorii

Robo-danismanlik sektorii farkli alanlarda kendini gostermektedir.
Bunlar asagidaki gibi kategorize edilebilir: (The Business Research Com-
pany, 2024)

e Hizmet Tiirline Gore: Dogrudan Plan Tabanli/Hedef Tabanli, Kap-
saml1 Servet Danigmanligi

¢ Saglayiciya Gore: FinTek Robo Danigsmanlari, Bankalar, Geleneksel
Servet Yoneticileri, Diger Saglayicilar

e Is Modeline Gére: Saf Robo Danismanlari, Hibrit Robo Danisman-
lar1

e Son Kullanictya Gore: Saglik, Egitim, Perakende, Diger Son Kul-
lanicilar.

2.5.1. Robo-Damismanhk Pazar Biiyiikliigii

Robo-danigmanlarin sundugu maliyet avantajlari, birgok yatirim da-
nismanlik sirketinin bu mekanizmay1 daha fazla kullanarak portfoylerini
yonetme egilimini artirmaktadir. i1k ortaya ¢iktigi dénemden bu yana ro-
bo-danigmanlik sektorii onemli bir bilylime gostermis olup, bu biiylimenin
gelecekte de devam etmesi beklenmektedir. 2018 yilinda robo-danigmanlik
hizmetleri, toplamda yaklasik 4,7 trilyon dolarlik bir varlik yonetim paza-
rinin 500 milyar dolarin1 kapsamaktadir (Scholz ve Tertilt, 2021). 2023 y1-
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linda 41,63 milyar dolardan %48,9 bilesik yillik biiyiime orantyla (CAGR)
2024 yilinda 61,99 milyar dolara ¢ikmasi; 2028 yilinda ise %49,6 bilesik
yillik biiyiime oraniyla 310,16 milyar dolara ¢ikmas1 beklenmektedir. Bu
biiylime beklentisinin ger¢eklesebilmesi igin, robo-danismanligin diizenle-
yici ortaminin saglanmasi, geleneksel hizmetlerle entegrasyonun yapilma-
s1 ve bu yonde siber giivenlik dnlemlerinin alimmasi gerekmektedir.

Robo-danismanlik alanindaki 6nemli trendler arasinda Ozellestirme
ve kisisellestirme, teknolojik gelismeler, hibrit modeller, yapay zeka ve
makine 6grenimi gelismeleri, stirdiiriilebilirlik ve ESG (Cevre, Sosyal, Ku-
rumsal Yonetim) yatirimlari, kripto ve alternatif yatirimlar, ortakliklar ve
is birlikleri yer almaktadir (The Business Research Company, 2024). Bu
alanlarda ortaya ¢ikacak 6nemli gelismelerin robo-danismanligin gelisme-
sine dogrudan katki saglayacagi beklenmektedir.

2.5.2. Robo-Danismanlik Alaninda Hizmet Veren Diinyadaki ve
Tiirkiye’deki Onemli Firmalar

Her gegen giin yeni bir girisim olarak ortaya ¢ikan robo-danigmanlar
ile gelecekte ¢ok daha fazla karsilagilacag: ve giinliik hayatin i¢cinde daha
fazla yer bulacagi tahmin edilmektedir. Gliniimiizde ¢ok sayida danigman-
lik faaliyeti yiirtiten platform bulunmaktadir. Bu platformlardan 6ne ¢ikan-
lar agagida siralanmustir:

Acorns Grow Incorporated, Ally Financial Inc., AssetBuilder Inc.,
Axos Invest Inc., Bambu Labs Inc., Blooom Inc., Charles Schwab & Co.
Inc., Direxion Investments, Ellevest Inc., First Trust Advisors LP, Futu-
reAdvisor Inc., Ginmon Vermogensverwaltung GmbH, Global X Mana-
gement Company LLC, Hedgeable Inc., Invesco Ltd., Moneyfarm Ltd.,
Northern Trust Corporation, Nutmeg Saving and Investment Limited, Per-
sonal Capital Corporation, ProShares Advisors LLC, Rebellion Research,
Scalable Capital Limited, SigFig Wealth Management LLC, Social Finan-
ce Inc., T. Rowe Price Associates Inc., The Vanguard Group Inc., United
Income LLC, VanEck Associates Corporation, Wealthfront Corporation,
WiseBanyan Inc., WisdomTree Investments Inc. (The Business Research
Company, 2024).

Tiirkiye’de robo-danigmanlik faaliyeti gdsteren platformlardan 6ne ¢i-
kanlar ise OKX, Crypto.com, Binance, Coinbase, Capital.com, Robofon,
Akilli Param, AkilliBes, Robo CRM, 4ESTA, Oneriver, Magnus, Smart
Advice, Meksa yatirim, Akilli Robo (QNB Invest), Ludens, seklinde sira-
lanabilir.
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SONUC

Dijitallesme, finans sektorii de dahil olmak iizere is diinyasiin pek
¢ok alanin1 doniistiirmektedir. Bankacilik, yatirim danigsmanligi ve sigor-
tacilik gibi alanlarda FinTek girisimlerinin inovatif iiriin ve hizmetleri,
sektor dinamiklerini onemli Slgiide degistirmistir. Nesnelerin interneti,
blokzincir, yapay zeka ve API gibi teknolojilerle desteklenen finansal tek-
nolojiler, 6deme sistemlerinden finansal danismanliga, kredilerden sigorta-
ciliga kadar genis bir yelpazede ¢oziimler sunmaktadir. Bu ¢alisma, FinTek
ekosistemi igerisinde yer alan varlik yonetimi agisindan robo-danigsmanlik
sistemini dikkatte alarak piyasadaki etkilerini incelemektedir.

Dijital doniigiim, igletmelerin geleneksel is modellerinin ve siirecle-
rinin, isletme verilerinin giiniimiizdeki bilgi ve iletisim teknolojileri vasi-
tasiyla modern dijital isletmelere doniistiirmeyi ifade eder (Yildiz, 2022).
Covid-19 pandemisi de bu doniisiimii hizlandirmis; tiiketicilerin degisen
finansal ihtiyaglar1 ve yenilik¢i teknolojilerin yayginlagmasi finans sek-
toriiniin dijitallesmesini zorunlu hale getirmistir. Nesnelerin interneti, bii-
yiik veri analitigi ve yapay zeka gibi teknolojiler, 6deme sistemlerinden
yapay zeka destekli finansal danismanliklara kadar pek ¢ok alanda deger
yaratmaktadir. FinTek girisimleri, finansal hizmetlerin erisilebilirligini
artirarak, operasyonel verimlilik, hiz, otomasyon ve dijital giivenlik gibi
avantajlar sunmaktadir.

Gilintimiizde FinTek sektorii, pek ¢ok katilimcinin yer aldigi dinamik
bir ekosistem olarak hizla gelismektedir. FinTek girisimlerinin sundugu
inovatif {irlin ve hizmetler, finans sektoriiniin isleyisini radikal bir sekil-
de doniistiirmekte ve geleneksel finans aktorlerini rekabet edebilmek i¢in
iirlin ve hizmetlerini yeniden sekillendirmeye zorlamaktadir. Varlik yone-
timi, finansman, ddemeler, sigorta, risk yonetimi ve altyap1 gibi pek ¢ok
alanda ¢oziimler sunan FinTek girisimleri, geleneksel finans kurumlari i¢in
stratejik ortaklar haline gelmistir.

FinTek’in gelisimi, islem siireglerini hizlandirirken maliyetleri diigiir-
mekte, miisteri memnuniyetini artirmakta ve finansal hizmetlere erigimi
kolaylastirmaktadir. Ancak sektoriin siirdiiriilebilir biiyiimesi igin diizenle-
melerin, teknoloji ekosisteminin desteklenmesi ve uluslararasi 6rneklerin
yakindan takip edilmesi gerekmektedir. FinTek, gelecegin ekonomilerinde
hem girisimciler hem de yatirimeilar i¢in 6nemli firsatlar sunmaktadir.

Her gegen giin yapay zeka uygulamalar1 platformlar gelismektedir.
Bu durum finans alaninda bastan sonra kokli degisimlerin ve yeniliklerin
olabilecegini gostermektedir. Belki de gelecekte dogustan robo-danigman-
lik hizmeti sunan kurumlarin pay senetleri borsalarda islem gérmeye bas-
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layacaktir.

Sonug olarak, dijital doniislim siireci, yatirim stratejilerini doniigtiirme-
ye devam edecektir. Bu baglamda, robo-danigmanlik teknolojileri, finansal
hizmetlerde hem bireysel hem de kurumsal diizeyde dnemli bir paradigma
degisikligine isaret etmektedir. Dolayisiyla robo-danismanlik teknolojileri,
finansal hizmetlerin daha hizli, daha seffaf ve daha kapsayici bir yapiya
kavusmasina onciiliik etmektedir. Ancak bu siirecin siirdiiriilebilir ve gii-
venilir bir sekilde ilerlemesi i¢in, regiilasyonlardan altyap1 yatirimlarina
kadar genis bir doniisiim gerekmektedir. Uzun vadede, robo-danismanlik
uygulamalarinin finans sektdriindeki etkinligi artacagi ve bu teknoloji, ya-
tirimceilar i¢in vazgecilmez bir unsur haline gelecegi diisiiniilmektedir.

Yasal Diizelmelerin Gelistirilmesi: Robo-danigmanlik platformlari-
nin daha seffaf ve gilivenilir bir sekilde isleyebilmesi i¢in, regiilasyonlarin
cagin sartlarina uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Boylelikle finansal
teknolojilerin faaliyetlerini diizenleyen spesifik yasalarin ¢ikarilmasi ve
uygulamada etkin bir denetim mekanizmasi olusturulmasi, sektorde giive-
ni artiracaktir.

Veri Gizliligi ve Siber Giivenligin Gelistirilmesi: Veri gizliligi ko-
nusunda daha siki tedbirler alinmali ve bu platformlarda yer alan bilgilerin
yetkisiz erisimlere karsi korunmasi saglanmalidir. Ornegin, ¢ift faktorlii
kimlik dogrulama sistemlerinin standart hale getirilmesi ve yapay zeka
destekli tehdit algilama yazilimlarinin kullanimi, bu platformlarin giiven-
ligini artirabilir. Ayrica, blokzincir tabanli veri saklama ¢oziimleriyle bil-
gilerin sifrelenerek daha giivenli bir ortamda tutulmasi saglanabilir. Dola-
yistyla blokzincir tabanli ¢éziimler gibi yeni teknolojiler, veri giivenligini
saglamada daha etkin bir rol oynayabilir.

Erisilebilirligin Artirilmasi: Robo-danismanlik hizmetleri, daha ge-
nis bir kitleye ulasabilmek icin sadelestirilmeli ve kullanici dostu arayiiz-
lere sahip olmalidir. Ayrica finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik oldugu
toplumlarda, bu uygulamalari daha yaygin hale getirmek i¢in egitim prog-
ramlar1 diizenlenmelidir.
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasalari, ekonominin temel dinamiklerini yansitan,
yiiksek volatilite ve belirsizlik iceren bir ortam sunmaktadir. Yatirimci-
lar, bu belirsizlikleri yonetmek ve dogru kararlar almak i¢in cesitli analiz
yontemlerine basvururlar. Geleneksel analiz yontemlerinin yan1 sira, son
yillarda yapay zeka ve makine 6grenimi teknolojilerinin finans sektoriine
entegrasyonu, yatirim stratejilerinde biiyiik degisimlere yol agmistir. Bu
teknolojiler, karmasik ve biiyiik veri analizini daha hizli ve verimli bir se-

kilde gergeklestirebilmekte, yatirimcilara piyasa egilimlerini tahmin etme
konusunda giiclii araglar sunmaktadir.

Yapay zeka ile yapilan tahminler, yalnizca piyasa trendlerini anlamakla
kalmaz. Ayn1 zamanda, zamanlama ve firsatlar1 degerlendirme konusunda
da 6nemli avantajlar saglar. Finansal piyasalarin analizinde ve 6zellikle hisse
senedi alim-satim tahminlerinde 6nemli bir ¢aligma alani haline gelen bu
modeller, finansal piyasalarda belirsizlik ve karmasikligi modellemek i¢in
cesitli teknikler ve algoritmalar kullanarak yatirimcilarin daha bilingli karar-
lar almasina yardimci olurlar. Ayrica yapay zeka modelleri hisse senedi fiyat-
larin1 etkileyen ¢ok sayida faktorii goz oniinde bulundurarak, yatirimcilara
gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda daha isabetli tahminler sunma potan-
siyeline de sahiptir. Yatirimeilar, bu tahminler dogrultusunda daha stratejik
kararlar alabilir ve risklerini daha etkin bir sekilde yonetebilirler.

Literatlirde yapilan bir¢ok arastirma, yapay zekanin hisse senedi fiyat
tahmininde nasil kullanildigini incelemis ve bu alanda 6nemli bulgulara
ulagsmistir. Yapay zeka teknolojilerinin 6zellikle makine 6grenimi (ML) ve
derin 6grenme (DL) algoritmalarinin hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki
hareketlerini tahmin etme noktasinda geleneksel analiz yontemlerine gore
daha etkili ve verimli oldugunu gostermektedir. Yapay sinir aglari, destek
vektor makineleri (DVM), karar agaglari ve derin 6grenme yontemleri gibi
teknikler, piyasa verilerini analiz etme ve gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etme acisindan giiglii araglar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu modeller,
finansal piyasalarda karsilagilan karmasiklik ve belirsizlikle basa ¢ikabil-
mek icin ¢ok sayida faktorli dikkate alarak daha dogru tahminlerde bulu-
nabilmektedir. Hisse senedi fiyatlarmin ¢ok sayida degiskenle etkilesimde
bulunmasi ve zaman i¢inde siirekli olarak degisen dinamikler gostermesi,
yapay zekanin bu verileri isleyebilmesi i¢in ideal bir ortam olusturmakta-
dir. Ayrica, literatiirde yapilan ¢esitli ¢calismalar, yapay zeka temelli tahmin
sistemlerinin, yatirimcilara zamanlama, risk yonetimi ve portfoy cesitlen-
dirmesi gibi konularda stratejik kararlar alma noktasinda 6nemli faydalar
sagladigini da gostermektedir.

Ozetle, literatiirdeki pek gok arastirma, yapay zeka yontemlerinin his-
se senedi fiyat tahmininde etkin bir arag¢ olarak kabul edilmesini saglamis
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ve bu alandaki kullanimimin giderek arttigin1 gostermistir.

Yapay zekanin sagladig1 avantajlar, 6zellikle yiiksek veri hacmi ve
degiskenlik gosteren piyasa kosullari altinda, yatirimcilarin daha dogru
ve veriye dayali kararlar almasina olanak tanimaktadir. Bu ¢alismada, his-
se senedi al-sat ve fiyat tahmininde yapay zeka modellerinin kullanimi-
na iliskin bir literatiir incelemesi gerceklestirilmistir. Bu amagla, Google
Scholar’da “yapay zekd modelleriyle hisse senedi al-sat tahmini”, “derin
o0grenme modelleriyle hisse senedi alim satim tahmini”, “stock buy-sell
prediction with artificial intelligence models” ve “stock trading prediction
with deep learning model” ifadeleri yazilmistir. Arama sonucunda ¢ok sa-
yida calismaya ulasilmis olup, kisit olarak 2020 y1l1 ve sonrasinda yayim-
lanmis belli baglh arastirmalar, kullanilan arastirma yontemleri, verileri ve
arastirma sonuglar1 bakimindan incelemeye dahil edilmistir.

Bu ¢aligmada giris boliimiiniin ardindan literatiir arastirmasinda karsi-
lagilan yapay zeka modellerinden bazilarina iligkin agiklamalara yer veril-
mistir. Uciincii bdliimde, calismanin asil amact olan literatiir taramasindan
elde edilen bulgular yer alirken, son kisimda ise genel degerlendirmelerin
bulundugu sonug¢ boliimii yer almaktadir.

2. HISSE SENEDI AL-SAT TAHMININDE SIKLIKLA KULLA-
NILAN YAPAY ZEKA MODELLERI

Hisse senedi fiyati ve alim satim tahminine iliskin aragtirmalara sik-
likla kullanilan yapay zeka modellerinden bazilarina iligskin kisa agiklama-
lara asagida yer verilmistir.

2.1. Makine Ogrenmesi

Makine 6grenmesi, bilgisayarlarin deneyim yoluyla 6grenmesini sag-
layan bir yontemdir. Geleneksel programlamanin aksine, burada bilgisaya-
ra agikca her adimin nasil yapilacagi sdylenmez. Bunun yerine, bilgisayar
veri setlerini analiz eder ve bu verilerden Oriintiiler ¢ikararak kendi kararla-
rin1 vermeyi 0grenir. Genellikle; denetimli 6grenme, denetimsiz 6grenme
ve pekistirmeli 6grenme olmak iizere ii¢ tiire ayrilir: Model, bir hedefe
ulagmak icin cevresiyle etkilesime girer ve bu etkilesimlerin sonuglarina
gore odiiller alir ya da cezalarla karsilagir. Bu yontem, genellikle oyunlar
veya robotik uygulamalarda kullanilir.

2.2. Destek Vektor Makineleri (DVM)

Destek vektdr makineleri, dogrusal olmayan smiflandirma problem-
lerinde giiclii bir arag¢ olarak bilinir ve finansal piyasalarda dzellikle “al”
ve “sat” sinyalleri liretmede kullanilir. DVM, karmasik karar smirlarini
modelleyebilme kapasitesi ile piyasa dinamiklerini yakalamada etkilidir.
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2.3. Yapay Sinir Aglar1 (YSA)

Yapay sinir aglari, verilerdeki karmagik ve dogrusal olmayan iligkileri
modellemek i¢in yaygin olarak kullanilirlar. Hisse senedi tahmininde, ¢ok
katmanli algilayicilar (MLP) ve geri yayilim algoritmalari, fiyat tahminle-
rini iyilestirmek i¢in tercih edilmektedirler.

2.4. Derin Ogrenme (Deep Learning)

Son yillarda derin 6grenme modelleri, 6zellikle uzun-kisa vadeli hafi-
za (LSTM) aglar1 gibi tekrarlayan sinir aglar1 (RNN), finansal verilerdeki
zaman bagimliliklarin1 modellemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadirlar.
Bu modeller, hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek uzun vadeli desenleri
o6grenme konusunda oldukga basarilidirlar.

2.5. Dogal Dil isleme (NLP) ve Duygu Analizi

Yapay zeka algoritmalari, sadece sayisal verileri degil, ayn1 zamanda
metin verilerini de isleyerek finansal piyasa tahminlerinde 6ne ¢ikmak-
tadir. Ozellikle, haberler, sosyal medya paylasimlar1 ve finansal raporlar
gibi metinler, piyasa hareketlerini etkileyen faktorlerdendir. Bu tiir metin
verilerini analiz etmek i¢in ise NLP teknikleri kullanilir. Duygu analizi
uygulamalar ise, finansal haberlerden veya sosyal medya platformlarin-
dan alian duygusal egilimleri analiz ederek, piyasalarin gelecekteki yonii
hakkinda bilgi saglar.

2.6. Veri Madenciligi ve Zaman Serisi Analizi

Veri madenciligi, biiyiik veri setlerinden anlamli desenlerin ¢ikaril-
masi slirecidir. Zaman serisi analizi ise, finansal piyasalarin dinamiklerini
anlamada kullanilan bir yontemdir. Yapay zeka tabanli uygulamalarda, veri
madenciligi ve zaman serisi analiz teknikleri hibrit olarak hisse senedi fi-
yatlariin gelecekteki hareket tahminleri i¢in kullanilir.

2.7. Tekrarlayan Sinir Aglar1 (RNN-Recurrent Neural Network)

Tekrarlayan Sinir Aglari (RNN), zaman serisi verileri veya ardisik ve-
rilerle ¢aligmak i¢in gelistirilmis bir yapay sinir ag1 modelidir. Geleneksel
yapay sinir aglarindan farkli olarak, RNN’ler, 6nceki adimlarda elde edilen
bilgiyi “hatirlayabilme” yetenegine sahiptir. Bu 6zellik, RNN’leri dil isle-
me, ses tanima, zaman serisi tahminleri ve benzeri ardisik veri problemleri
icin olduk¢a uygun hale getirir.

2.8. Uzun Kisa Siireli Bellek (LSTM-Long Short-Term Memory)

LSTM, bir tiir RNN modelidir ve 6zellikle uzun vadeli bagimliliklart
ogrenmede karsilagilan vanishing gradient (kaybolan gradyan) problemi-
ni ¢cozmek amaciyla gelistirilmislerdir. LSTM’ler, zaman serisi verileri ve
ardisik verilerle ¢alisan uygulamalarda, RNN’lere kiyasla daha etkili ve
giiclii modellerdir.
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2.9. Konvensiyonel Sinir Aglar1 (CNN-Convolutional Neural
Network)

CNN’ler, ozellikle goriintii algilama uygulamalarinda kullanilan bir
derin 6grenme modelidir. Verinin yerel 6zelliklerini 6grenmek i¢in konvo-
liisyonel katmanlarmi kullanarak, gorsel verilerdeki desenleri ve yapilari
tanimada oldukga etkilidirler.

2.10. Rastgele Orman (Random Forest)

Rastgele Orman modeli, denetimli 6grenme yontemlerinden biridir.
Ozellikle siniflandirma ve regresyon problemlerinde kullanilirlar. Bu mo-
deller, birden fazla karar agacinin birlesiminden olusur. Her bir karar aga-
c1, veri setinin farkl alt kiime ve 6zelliklerini kullanarak bagimsiz olarak
O0grenmeyi saglar. Model, her bir karar agacinin tahminini alir ve bu tah-
minlerin ¢gogunlugunu (siniflandirma i¢in) ya da ortalamasini (regresyon
icin) alarak son tahmini gergeklesir.

2.11. Cok Katmanh Bir Yapay Sinir Ag1 (MLP-Multi-Layer Per-
ceptron)

MLP genellikle denetimli 6grenme yontemlerinde kullanilir. Temel
olarak giris katmani, gizli katmanlar ve ¢ikis katmani olmak iizere ii¢ ana
bilesenden olusurlar. Her néronun bir 6nceki katmandaki tiim noronlarla
baglantili oldugu tam baglh (fully connected) yapiya sahip bir modeldir.
Bu modelde, her bir katmandaki néronlar dogrusal olmayan aktivasyon
fonksiyonlar1 kullanilarak girdilerden 6grenilen 6zelliklere dayali kararlar
alirlar.

3. HISSE SENEDI AL-SAT TAHMININE iLiSKIN LITERATUR
INCELEMESI

Bu boéliimde oncelikle literatiir incelemesi gerceklestirilen bazi aras-
tirmalara iligskin 6zet bulgular, ardindan ¢alismanin temel konusunu igeren
hisse senedi fiyatina ve alim satim tahminine iligkin literatiir 6zetlenerek
sunulmustur.

3.1. Literatiir Taramasina iliskin Cahsmalar

(Ceyhan, 2023) calismasinda, makine 6grenmesi ve derin 6grenme
yontemlerinin kullamldig: finans alaninda yazilmis YOK veri tabaninda
kayith 2018-2023 doneminde yayimlanmis yiiksek lisans ve doktora tez-
lerini sistematik olarak incelemistir. Arastirma sonucunda, makine ve de-
rin 0grenme yontemlerinin daha ¢ok finansal enstriimanlarin gelecekteki
fiyatlarinin tahminlerinde, finansal risklerin tespit edilmesinde, kurumsal
finansal basarisizlik ve iflas tahmininde, portfdy optimizasyon modellerin-
de siklikla kullanildigi belirtilmistir. Ayrica ¢alismada, en fazla kullanilan
teknigin makine 6grenmesi, en fazla arastirilan tez konusunun makine 6g-
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renmesiyle kredi riskinin analizi oldugu ve ardindan makine 6grenmesiyle
hisse senedi fiyat tahmininin geldigi belirtilmistir. Inceleme konusu agisin-
dan en fazla hisse senedi ve endekslerin incelendigi ifade edilmistir. En
cok kullanilan algoritmalarin ise karar ormani, karar agaci ve uzun-kisa
donem hafiza algoritmalar oldugu sonucuna ulasilmistir.

(Najem, Amr, Bahnasse, & Talea, 2024), hisse senedi fiyat tahminine
iliskin aragtirmalarda kullanilan yapay zeka ve makine 6grenmesi teknik-
lerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, kullanilan yapay zeka ve
makine 6grenmesi yontemlerinin karmagik ve biiyiik verileri iceren hisse
senedi fiyat tahmininde oldukca basarili sonuglar verdigi belirtilmistir. Ay-
rica yatirimeilarin finansal yatirimlarda bulunmadan 6nce finansal arag ve
piyasalar hakkinda bilgi sahibi olmalar1 gerektigi de ifade edilmistir.

(Rahmani, Rezazadeh, Haghparast, Chang, & Ting, 2023), yapay zeka
modellerinin hisse senedi alim satimi, piyasa analizi ve risk yonetimi gibi
calismalara iliskin literatiirii 6zetlemislerdir. Incelenen ¢alismalara iliskin
2017 ve sonras, yiiksek atif alan ve bilimsel degeri yiiksek olan makaleler
seklinde ¢esitli arastirma kisitlart kullanilmigtir. Calisma sonucunda zaman
serisi analizlerinin ve yapay zeka modellerinin hisse senedi fiyat tahmini-
ne iligkin ¢alismalarda siklikla kullanildig1 ifade edilmistir. Ancak, kiiresel
ekonominin karmagiklig1 nedeniyle bu modellerin hatalara ve yanlisliklara
egilimli olabilecegi, eksik veya giincel olmayan verilerin yanlis tahminlere
yol acabilecegi, bu modellerin ekonomideki degisiklikleri gerektigi kadar
cabuk O0grenemedigi ve bunlara uyum saglayamadiginda gelecekteki so-
nuglar1 dogru bir sekilde tahmin edemeyebilecekleri belirtilmistir. Ayrica,
yapay zeka tabanli ekonomik tahminlerin dogrulugu, yapay zeka sistemini
egitmek icin kullanilan veri kalitesine bagl olup, egitim verilerinin gii-
venilir olmasi i¢in giincel ve ekonominin mevcut durumunu yansitmasi
gerektigi, verilerin giincel olmamasi veya eksik olmasi halinde yapay zeka
sisteminin yanlig sonuclar liretecegi sonuglarina da ulasilmistir.

(Aksoy, 2021) ¢alismasinda, makine 6grenmesi yontemlerinin finans
alaninda kullanimina iligkin literatiir incelemesinde bulunmustur. Yani sira
literatiirde bu alanda ¢ok sayida arastirma gerceklestirildigi, elde edilen
sonuclarin kullanilan yonteme gore farklilik gosterdigi, ancak makine 6g-
renmesi yontemlerinin ekonomi ve finans alaninda umut verici sonuglar
vadettigi belirtilmistir.

3.2. Hisse Senedi Fiyatina ve Alm Satim Tahminine iliskin Lite-
ratiir Ozeti

Bu boliimiinde, sistematik literatiir taramasinda ulagilan aragtirmalara
iligkin literatiir 6zetlenmistir. Sistematik literatiir taramasi giris boliimiinde
de belirtildigi {izere “Google Scholar” veritabani iizerinden gerceklestiril-
mistir. Anahtar kelime olarak “yapay zeka modelleriyle hisse senedi al-sat
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tahmini” yazilmig 56 arastirmaya ulasilmistir. Ardindan, “derin 6grenme
modelleriyle hisse senedi alim satim tahmini” 331 sonug, “stock buy-sell
prediction with artificial intelligence models” yazildiginda yaklasik 9490
ve “stock trading prediction with deep learning model” yazildiginda ise
176.000 civarinda bir sonuca ulagilmistir. Zaman ve kaynak kisitt agisin-
dan tiim arastirmalarin incelenmesine olanak bulunmadigindan 6zellikle
ilk siralarda karsilagilan ¢aligmalar tek tek incelenmistir. Bu ¢aligmalar-
dan endeks tahmini, doviz tahmini vb. igeriklere sahip olan aragtirmalar
inceleme kapsamia alimmamistir. Ozellikle hisse senedi fiyat tahmini ve
al-sat tahminine iligkin incelemelerin gerceklestirildigi arastirmalar ¢esitli
parametreler kullanilarak analiz edilmistir. Kullanilan parametreler daha
cok calismalarin Gzet, veri, yontem ve sonug boliimlerindeki bilgilerden
elde edilmistir. Bu verilere iliskin 6zet bilgiler ¢alismalarin yayimlandigi

yila gore siralanarak Tablo 1’de sunulmustur.

Sira

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Calismalara Iliskin Ozet Bilgiler

Yazar Yontem

Veri

Sonu¢

(Najem,
Bahnasse, &
Talea, 2024)

Makine 6grenmesi
ve derin §grenme

DAX, NI225,
SSE, DJIA

Calismada, Destek Vektor Makinesi,
Rastgele Orman, LSTM aglari

ve topluluk teknikleri gibi ¢esitli
algoritmalarin bir araya getirilmesi,
tahmin modellerinin performans
seviyelerini dnemli dl¢iide artiracagi
ve yatirimeilarin karar almalarinda
fayda saglayacagi sonucuna
ulagilmigtir.

LSTM, Facebook
Prophet
algoritmasi ve
Rastgele Orman
Regresor modeli

(Jabed, 2024)

10 Dakka
Borsasi (DSEbd)
borsasinda
listelenen

sirket ve alti
uluslararasi dev

Elde edilen sonuglara gore, Facebook
Prophet yonteminin uzun bir tahmin
doneminde makul bir dogrulukta
sonuglar tirettigi. LSTM’in 15
giinliik yaklagan piyasa fiyatlart
tizerinden gozlemlenen gelecekteki
hisse senedi tahmini i¢in verimliligi
oldugu, modellere iliskin sonuglar
karsilastirildiginda LSTM’in bir
sonraki giiniin kapanis fiyatini daha
verimli bir sekilde tahmin ettigi
belirtilmistir.

(Zheng, Xin,
Cheng, Tian, &
Yang, 2024)

Yapay zeka ve
rasgele orman
modelleri

Apple, Samsung,
GE hisse senedi
fiyatlar

Yaklastk 7000 giinliik veri ile 30,

60 ve 90 giine iliskin egilimlerin
tahmin edildigi ¢aligmada, kullanilan
rastgele orman modelinin hisse
senedi tahmininde iyi bir performans
gosterdigi, yatirimei ve analistler
icin fiyat tahmini ve karar alma
stireglerini iyilestirecek nitelikte
oldugu belirtilmistir.

Stirekli alim
satim (continuous
trading) stratejisi

(Kog, 2024)

BIST30

Onerilen strateji, yatay ve diisen
piyasada basarili olurken yiikselen
piyasada ayni basarty1 gosteremedigi
belirtilmistir.
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Derin 6grenme

Aragtirmada kullanilan tahmine
dayali islem algoritmasi modelinin
secilen hisse senetlerinde ortalama
%15,87 kar ile kayda deger bir basar1

5 (Akusta & Salur, | modeli BIST100, elde ettigi ve ulasilan sonuglarin
2024) tasarlanarak 08.2022-12.2023 | algoritmik ticaretin potansiyelini
uygulanmistir. ve derin 6grenme metodolojilerinin
finansal piyasalarda kullaniminin
etkin oldugunu destekledigi ifade
edilmistir.
LeNet5-PSO tabanli al-sat
modellerinin diger modellere
CNN, LSTM, S&P 500 gore daha yiiksek dogruluk
LeNeT-5, ReLU, . . < - . .
- hisselerinden sagladigi ve bu dnemli bulgunun
6 (Sagir, 2024) Softmax Layer, . . . o .
. Netflix, Boeing | finansal piyasalardaki hisse senedi
Optimizasyon . .
. ve Amazon performansinin tahminlenmesinde
Algoritmalart S . <
yeni bir perspektif sundugu
belirtilmistir.
Optimize edilmis MACD
parametrelerinin optimize edilmemis
. . MACD parametrelerinden daha
Genetik algoritma o a .
ile optimize iyi karlilik sagladigi, kullanilan
Pt Kripto modelin LTCUSDT ciftinde daha iyi
edilmis MACD . e
. - piyasasinda performans sergiledigi, ADAUSDT
(Sahin & Akman, | parametrelerini, . . e N g
7 2024) makine éarenmesi islem goéren ciftinde kar elde edemedigi
. temle?i ve ADAUSDT ve | belirtilmistir. Bu durumun kripto
yont . LTCUSDT piyasasinin volatilitesinin yiiksek,
teknik analiz - .
dstergeleri istikrarsiz ve giincel haberlere
g olumlu/olumsuz ¢ok hizli tepki
vermesinden kaynaklandig ifade
edilmistir.
ARIMA modelinin kisa vadeli giinliik
ve saatlik analizler i¢in daha uygun
(Aydin, Varol, ) - .
] Gokdeniz, & LSTM, ARIMA 2020-2024, oldugu.,. ancak LSTM modellr.lm .
Manus, 2024) BIST30 daha yiiksek performans sergiledigi,
’ daha dogru ve gergege uygun fiyat
tahminleri yapabildigi belirtilmistir.
YoloV3 DG-2 algoritmasmm en
basarili  oldugu, YoloV3 DG-2
modeli %98 oraninda oriintii tanima
basaris1 elde ettigi, tespit edilen nesne
YoloV3, YoloV4, sinifina iliskin %89,94 oraninda getiri
9 (Temiir, Birogul, | Faster R-CNN, BIST saglanirken %100 oraninda tahmin
& Kose, 2024) SSD algoritmalari, basaris1 elde edildigi belirtilmistir.
2D mum grafikleri Arastirmacilar YoloV3 DG-2
modelinin mum grafigi olusturulabilen
tiim yatirim araglar i¢in karar destek
modeli olarak uygulanabilecegini de
ifade etmislerdir.
LSTM modelinin diger modellere
kiyasla daha basarili tahmin yaptigi,
1o | (Camiaran, CNN, LSTM, BIST30 Islélﬁfg mgﬁiﬂlgrﬁdail: dugsb"urli(h}ll?i;a abanl:
2023) GRU

formasyon bilgisinin fiyat tahmininde
ve hareket yonii belirlemede etkili
oldugu tespit edilmistir.
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Denetimli

BIST30, Aralik
2003-Ocak 2022

Kullanilan modelin gelecek fiyat

Songiin & Makine Ogrenme inlik agilis, I L.
1 Ekkb'fhk, 2023) | Modeli Kfrar ﬁapams, fiﬁ;ﬁk tal}mlnl? rlnd‘e umut vericl sonuglar
Agact Algoritmas: | fiyat, yiiksek sagladig belirtilmistir.
fiyat ve hacim
; RNN  algoritmasinin  digerlerine
ARIMA modelleri r]i(e):l;? ;lslt:nbul gore daha %’iyi tahmin perfor%nansme}
12 |(Erden,2023)  |veLSTM,GRU |pazarinda sahip oldugu ve ele alnan fest veri
RNN islem goren seti ilizerinde prtalar'n'a' %93’ lik
EREGL hissesi dogrulukla tahmin ettigi sonucuna
ulagilmistir.
Emtia ve doviz
. . | kurlart ile LSTM modelinin BIST100 endeks
13 gﬁjljr’;ﬂ‘;og‘3) VMealL‘;“Tel\‘/’[grenmeSl BIST100 Ocak | fiyatimt tahmin etmekte etkili bir
’ 2017 — Ekim yontem oldugu sonucuna ulagilmstir.
2021
Arastirmada kullanilan modelin
08.2025- BIST100’1 ortalama %0,04 sapma
08.2020, ve CDS’leri ortalama -0,163% hata
14 (Koy & Colak, YSA BIST100 endeksi | ile tahmin ettigi, bu hata oranlarina
2023) ve 5 yil vadeli gore gelistirilen YSA'nin BIST100
kredi temerriit ve CDS’leri ideal dogrulukla tahmin
takasi (CDS) etmek iizere tasarlandigini gosterdigi
sonucuna ulagilmigtir.
Yapay tavsan Elde edilen sppu(;lara gore, LSTM-
optimizasyon DIIA endeks AR.O. modelinin rr}odeller arasinda
15 (Giilmez, 2023) | algoritmast, hisse senetleri, en iyi model Qldugu vewyatlrlmcﬂara
Optimize edilmis | 2018-2023 yardimer olabilecek dogrulukta
derin LSTM ag1 tahmin sonuglarinin elde edildigi
belirtilmistir.
Arastirmada, CNN ve GRU’nun
International kullanildig: biriﬁretken reka.bet
o . Business aglar1 (Generative Adve.rsarla.l o
(Dacl, Yavuz, & I“statlst.lk,‘ Makine Machines I:Ietwprks-GAN) nhqohdeAh Onerilmistir.
16 Yavuz, 2023)’ Ogrenimi, NLP ve Corporation Onerilen modelin iyi bir performans
’ duygu analizi 07.2016- ’ sergiledigi, borsa tahminlerinin
0 6' 2018 iyilestirilmesine ve yatirimeilarin
' ’ karar almalarina katki saglayabilecegi
belirtilmistir.
17 Makine 6grenmesi
ve duygu analizi
LSTM ve ADANI hisse | Arastirmada, yigilmis LSTM
N T P v o
Malhotra, 2023) | modeline dayal son 14 yillik .
hibrit yontem verisi mod?llere kars1 rekabetgi bir model
oldugu sonucuna ulagilmistir
Brezilya Calismada, SMA, SARIMA
(Nametala, il\}/{[ﬁ\;[:RMA’ borsasn.lda islem | (ve basitlestirmeler), GARCH, .
19 Souza, Pimenta, S ARIM;\ goren hisse MLP ANN’ler, Bovespa endeksi
& Carrano, GARCH \,/e MLP. senedi fiyatlar1 | ve Al ve Tut’un en iyi bireysel
2023) YSA modelleri | ve Bovesta kurulumlarindan daha iyi performans
endeksi gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
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Rastgele Orman,

Kullanilan veri setinde uygulanan
her iki yonteminde %80 iizerinde
dogruluk derecesine sahip basari elde

20 (Illa, Parvathala, | Destek Vektor DIJIA, 2008- tti3i o6rilmiis olup. bu véntemleri
& Sharma, 2022) | Makinasi ve Yapay |2016 SthgL goruimus oup, bu yontemierin
Zeka finansal fiyat tahmininde iyi
performans gosteren modeller oldugu
belirtilmistir.
Cizge tabanli yontemlerin MLP,
MLP, MLP-Multi, MLPMulti, S2 ve DOW 30
Yonli Cizge ve indeksinden daha fazla kazang
21 (Keskin, 2022) | Yonsiiz Cizge, 2D0(;8V30’ 2010- sagladigi, gelistirilen kolektif model,
Rastgele Strateji, gercek hayatta giinliik al/sat stratejisi
Hareketli Ortalama icin kullanilabilecek bir yontem
olarak Onerilmistir.
2008-
2021 BIST30, Endeks degerlerinin kur
(Ozan & K-En Yakin BIST50 ve degerlerinden etkilendigi, elde
22 Demirkale. 2022 Komsu BIST100 ile edilen sonuglarin literatiirde yer alan
emirkale, ) . .
Algoritmast Dolar-TL ve benzer galisma sonuglartyla benzerlik
Euro-TL giinliik | gosterdigi belirtilmistir.
kur
Yapilan test sonucunda dogruluk
oraninin %95,5 oldugu tespit
23 (Arslan & Kirci, | Dogrusal Bitcoi edilmistir. Ancak sosyal medyada
1tcoin e
2021) regresyon yer alan paylasimlarin manipiile
etkilerinin %30 civarinda oldugu
belirtilmistir.
Dogrusal regresyon temelli
BIST30 algoritmalarin BIST30 hisse senedi
(A“rd“a & . Yedi farkh yapay 2014-2016 ﬁ}/at haureket yf)nunu tahmin etmede,
24 Kigiikkocaoglu, . . noral ag ve Poisson regresyonu
2021) zeka algoritmast gun_luk. kapanis yontemlerinin ise kapanis fiyatt
verileri degerini tahmin etmede etkili
olduklari belirtilmistir.
Boruta
Algoritmast, Tim kombinasyonlarin  endeksin
Hiper parametre y?(;lﬁ}lﬁ taltlminl etmcf:_de blasarlu
L oldugu, metinsel ve finansal veri
25 (Altunbas, 2021) gfrtilggﬁzﬁ);?’ i(lBZ%I;I;(-’I 12019 tsetlefindep ayr ayr el.de': edilen
RPN ahminlerin ortalama degerinin ger¢ek
Derin Sinir Ag, degeri tahmin etmede oldukga basarili
Izgara Arama oldugu sonucuna varilmstir.
Y éntemi
Farkl1 varlik tiirlerine ve varliklar
6zelinde ayni, benzer veya farkli
algoritmalar kullanildiginda getiride
) 2007-2020 farkliliklar oldugu, algoritmik
26 (Ozgiir, 2021) Backtesting BIST... islemler uygulanarak gerceklesen

performansin ayni vadede ve varligin
portfoye almip tutulmasina karsi
daha yiiksek getirili olma ihtimalinin
oldugu belirtilmistir.
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Olagan YSA modeli, hibrit

ARMA-ARIMA YSA modeli ve zaman serisi
ile Sosyal modellerinden elde edilen sonuglar
Farahani & Oriimeek S&P500, DAX, | karsilastirildiginda hibrit model
27 %;.ri: it: 2021) Optimizasyonu, FTSE100, sonuglarmin daha iyi oldugu, sosyal
J1agha, Yarasa Algoritmasi | Nasdaq ve DJI orlimeek optimizasyonu ve yarasa
ve Genetik algoritmas1 modellerinin sirasiyla
Algoritma daha az hata verdigi sonucuna
ulagilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, Destek
Vektor Makinalari hisse senedi
K . Doshi tahmininde basariyla uygulanmig
28 (Valli}rlzr;;; 8(5)8 L | YSA ve Destek Hisse senedi ve yaklasik %60-%70’lik bir
Shah 20’21) Vektor Makinast fiyat tahmini dogruluk saglamis olup, bu, Rastgele
’ Orman, Genetik Algoritma gibi
yontemlerin birlestirilmesiyle daha da
iyilestirilmistir.
Arastirmadan elde edilen sonuglarda,
kullanilan modelin %85 oraninda
. . basarili oldugu, %100 kar elde
29 fgf;l’zfgg;"’ ig;o’rfﬁti‘i’y“ﬂ” BIST, 2000-2018 | edildigi ve bu modelin mum
? gralig grafikleri olusturulabilen tiim zaman
serileri i¢in kullanilabilir oldugu
belirtilmistir.
Onerilen modeller arasindan 5
1968-2018, giinliik girdiler ile egitilen BLSTM
(Sismanoglu, NYSE, modelinden %63,54’liikk yonsel
30 |Koger, Onde, & Iéi?}"]\’AGRU V¢ INASDAQve | dogruluk orani ve 0,01’lik RMSE
Sahingdz, 2020) NYSE MKT degeri ile en iyi sonucun elde
borsalari edildigi, 10 giin sonunda %13,47 kar
getirdigi ifade edilmistir.
. YSA ile elde edilen tahmin
I;;l(:l?s ('}(())l}iigs;l sonuglarmin Rastgele orman
(i Chundt, Yoy S A v andmon, | P00 0 b o
31 Tikkiwalb, & Rastgele Orman Pfizer and JP P 0, SS yat o
Kumar, 2020) Teknikleri Morgan Chase yant sira haberlerin de dahil edildigi
’ tahmin sonuglarmim daha da iyi
glsldzg;) é 05.2009- sonuglar verebilecegi sonucuna
' vartlmistir.
Olusturulan portfoye iliskin 4
Derin 6grenme BIST100- katmanli LSTM modeli kullanilarak
32 |(Santur,2020)  |kullanilan bir BIST30, 2006. | 2m/satm islemine yonelik
regresyon modeli | 2018 gerceklestirilen tahminde %82
oraninda dogruluk ile %39 deger
kazanilmustir.
Elde edilen sonuglar, derin 6grenme
. yonteminin tahminde diger
%\I/}I;;E(s);’lr for & $:l:i;rDl\fljliilesi NYSEARCA: yontemlerden daha iyi oldugunu ve
33 Bacherza de’h Rasteele Orman ’ve EWU, 01.2015- | destek vektor regresyon yonteminin
20 igg) ’ deringégrenme 06.2018 daha az hata ile sinir ag1 ve rastgele

orman yontemlerine gore bir sonraki
sirada oldugunu gostermistir.
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Tekil Spektrum

Shanghai Stock

Elde edilen arastirma sonuglarina
gore, modellerin birlesimiyle

34 gf}fgfhu;i’i fan Analizini (SSA), gz;l:agsg;e(SSE) olusturulan hibrit modellerin tahmin
& Xug 7201 4) & | Destek Vektor In def 2009- performanslarmin tek yontemlere
’ Makinesi (DVM) 2013 ’ kiyasla daha iyi oldugu ifade

edilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, YSA, LSTM, CNN, Ratgele Orman, Destek
Vektor Makineleri gibi yontemlerin hisse senedi fiyat tahmininde siklik-
la kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica arastirmacilar farkli algoritmalari bir
araya getirerek olusturduklart hibrit modellerle de tahminler gerceklesti-
rerek arasgtirma sonuclarinda karsilagtirmalara da yer vermislerdir. Elde
edilen bulgulara bakildiginda farkli borsa ve hisse senedi verileri {izerinde
yiiksek dogruluk ve verimlilik sergiledigi goriilmiistiir.

Literatiirde BIST endeksinde islem goren hisse senedi fiyatlarinin in-
celendigi caligmalarin yani sira uluslararasi literatiirde DJIA, S&P 500,
NASDAQ gibi uluslararasi borsalara iligkin aragtirmalarinda ¢ok sayida
oldugu goriilmektedir. Ayrica, bazi ¢aligmalarda incelenen kripto piyasa-
lar1 (ADAUSDT, LTCUSDT) gibi daha volatiliteli piyasalarda da derin
O0grenme ve makine 6grenmesi yontemleriyle basarili tahmin sonuglarina
ulasildig1 gézlemlenmistir.

Incelenen literatiir, kullamilan yéntemler agisindan degerlendirildigin-
de, ozellikle kisa ve orta vadeli tahminlerde LSTM gibi derin 6grenme
yontemlerinin geleneksel yontemlere kiyasla daha basarili sonuglar verdigi
goriilmiigtiir. Hibrit modellerin (LSTM-ARIMA, CNN-LSTM vb.) genel-
likle tek basina kullanilan modellere gore daha yiiksek dogruluk ve verim-
lilik sagladig1 sonucuna ulasilmistir. Bazi modeller, 6zellikle volatiliteli
yiiksek piyasalarda zorluklarla karsilagirken, daha stabil piyasalarda yiik-
sek dogruluk oranlari elde etmislerdir. Ozellikle optimizasyon teknikleri
(genetik algoritmalar, tavsan optimizasyonu vb.) ve duygu analizi gibi yeni
yaklagimlar, tahmin basarisinin artmasinda 6nemli rol oynamistir. Birgok
caligma, kullanilan modellerin sadece akademik basar1 saglamakla kalma-
y1p, yatirimcilarin karar alma siireclerinde de faydali olabilecegini ifade
etmistir.



Finans Alaninda Aragtirmalar ve Degerlendirmeler - 41

4. Sonuc¢

Yapay zeka, hisse senedi alim-satim tahminlerinde giderek daha etkili
bir ara¢ haline gelmektedir. Makine 6grenmesi ve derin 6grenme teknikle-
rinin yan1 sira dogal dil isleme, takviye 0grenmesi ve zaman serisi analizi
gibi yontemler, piyasa hareketlerini tahmin etmede gii¢lii araglar sunmak-
tadirlar. Ancak, bu alandaki zorluklar ve piyasa belirsizlikleri goz oniinde
bulunduruldugunda, yapay zekanin basarisi, dogru veri kullanimi, model
secimi ve piyasa kosullarina uygunlugu ile yakindan iligkilidir.

Literatiir taramasindan elde edilen bulgulara gore, derin 6grenme ve
makine 6grenmesi yontemleri, hisse senedi fiyat tahminlerinde giiglii arag-
lar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak, her modelin bagarili oldugu alanlar fark-
lidir, bu sebeple piyasa tiiriine gére model optimizasyonu ve veri ¢esitliligi
biiyiik onem tagimaktadir. Hibrit yaklasimlar ve optimizasyon teknikleri de
modellerin dogrulugunu artiran faktorlerdendir. Fiyat bilgilerinin yan1 sira
haberlere iliskin verilerin de eklenmesi elde edilen tahmin sonuglarindaki
basarty1 artirmaktadir. Yatirnmeilarin kendi baslarina karar almalarindan
ziyade yapay zeka modellerini kullanarak yapacaklar1 tahmin sonuglarina
gore gergeklestirecekleri yatirimlarda daha diisiik kayip riskleri ve daha
yliksek kazang saglama olanaklarina sahip olabilecekleri aragtirmacilarin
ortak goriisleri arasinda yer almaktadir. Sonug olarak yatirimcilar ve aras-
tirmacilar, bu yeni teknolojilerle daha etkili ve dogru tahminler yapabilme
potansiyeline sahiptirler.
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GIRIS

Modern merkez bankaciligi anlayisinin finansal istikrari, kambiyo
rejmini ve ddemeler sistemini diizenleme iizerine kurulu olmasi, merkez
bankalarinin finansal piyasalarin en énemli kurumlar1 olan bankalar ile
operasyonel ve finansal anlamda yakin iliskiler kurmasini gerektirmekte-
dir. Bu 6devin yerine getirilmesi i¢in merkez bankalariin ellerinde birgok
farkli ara¢ bulunur. Fakat verilen hizmetlerin siirekliligi ve olusan mali-
yetlerin karsilanmasi ancak belirli bir iicrete tdbi olmakla miimkiindiir. Bu
nedenle, merkez bankalar1 sunduklari tiim hizmetleri ya faiz ya da komis-

yonla nemalandirir. Bu durum konvansiyonel bankacilik sistemiyle ayni
hizmetlere ihtiya¢ duyan Katilim bankalar1 i¢inde gecerlidir.

Bankalari 6zellikle finansal ve operasyonel ihtiyaglarini gidermede
hayati bir rolii olan merkez bankasi hizmetlerinin sadece faize dayal iiriin-
lerden ibaret olmasi, Islami prensiplere uyma zorunlulugu olan faizsiz ban-
kalar agisindan biiyiik bir sorundur. Ayrica dual bir bankacilik sistemine
sahip tiim iilkelerde farkli 6lgiilerde hissedilen bu sorunlar, merkez banka-
larinin bankalarin bankasi olma sifatin1 tam olarak icra etmelerini engel-
lemektedir. Bu kapsamda faizsiz bankalarin merkez bankalar1 ile kurdugu
iligkilerin tiim boyutlari ile incelenmesi, mevcut sorunlarin tespit edilmesi
ve ¢oziim odakli 6nerilerinin gelistirilmesi ve Tiirkiye’de yer alan Katilim
bankalarmin merkez bankalar ile iligkileri incelenmesi olduk¢a Gnemli-
dir. Bu baglamda bu ¢aligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) Katilim bankalari ile agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve
son bor¢ verme mercii kapsaminda kurdugu iliskiler incelenecektir. Boyle-
likle mevcut durumun degerlendirilmesi ve ilgili akademik ¢aligmalar igin
bir girig metni olarak hazirlanmasi1 amaglanmaktadir.

1. TCMB iLE KATILIM BANKALARI ARASINDA ACIK Pi-
YASA ISLEMLERI KAPSAMINDA KURULAN ILISKILER (API)

Acik piyasa islemleri TCMB’nin para politikasi araglar1 arasinda en
etkin olanidir Pilehroud, 2024). Faiz oranlarinin ydénlendirilmesinde, pi-
yasadaki likidite durumunun yo6netilmesinde ve para politikasinin yoniinii
tayin edilmesinde API islemleri etkin rol oynamaktadir (Tiiyen, 2014). TC-
MB’nin agik piyasa islemleri devlet tahvilleri, hazine bonosu ad1 verilen
devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) veya Varlik Kiralama Sirketi (VKS)
tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarinin alim satimi ile gergeklesir. Agik
pivasa islemleri kesin (dogrudan) alim/satim, geri satim vaadi ile alim
(repo) /geri alim vaadi ile satim (ters repo), likidite senetleri ihract ve depo
alim satim islemleri olmak iizere 4 farkl sekilde yapilir (TCMB, 2014: 4).

1.1. Kesin (Dogrudan) Alim/Satim

Kesin alim, genellikle piyasada yasanan kalic1 likidite sikigikliklarin-
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da tercih edilen bir finansman yontemidir. Kesin alim1 gergeklestirmek i¢in
acik piyasa islemi yapmaya yetkili bir kurulus olmalidir. “Merkez banka-
st kesin alim islemi yapmak istediginde, islem tarihinde belirlenmis fiyat
tizerinden ve islem valoriinde, tedaviilde bulunan kiymetleri s6z konusu
kuruluglardan satin alir. Kesin satim isleminde ise piyasada herhangi bir
likidite fazlaligi-agig1 olustugu durumlarda, agik piyasa iglemi yapmaya
yetkili olan kuruluglara merkez bankasi portfoylinde bulunan menkul kiy-
metleri islemin yapildig: tarihte olusan fiyat lizerinden satar.” (TCMB, 05
Kasim 2019)

Merkez bankalarinin kesin alim ve satim islemlerine katilim bankala-
rinin dahil olmamasi i¢in herhangi bir kanuni kisitlama bulunmamaktadir.
Fakat devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIBS) faiz ile nemalandirilmasi
katilim bankalarinin bu isleme dahil olmalarin1 engellemektedir. Bu kap-
samda TCMB, katilim bankalarinin kesin alim/satim islemlerine dahil ola-
bilmesi adina, DIBS’lere ek olarak, kira sertifikasi alim/satim islemlerine
baglamistir. Fikhi agidan herhangi bir elestiri bulunmayan bu uygulamay1
katilim bankalari, her zaman kullanamamaktadir. Bu durum nedeni ise TC-
MB’nin haftanin sadece bir giinii ve belirli limitler ile bu islemin yapilma-
sina izin vermesidir (Kazanci, 2019: 207).

1.2. Geri Satim Vaadi ile Alm (Repo) ve Geri Alm Vaadi ile Satim
(Ters Repo)

Bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde satilarak islem bitis
valdriinde geri alinma islemine “repo” denilir. Bu islemde paray1 kullanan
taraf repoyu yapan taraftir. Menkul kiymetin satimi geri alma taahhiidii ile
gerceklesir (IOSCO ve CPSS, 1999: 67).

“Ters repo ise bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde alina-
rak iglem bitis tarihinde satilmasidir. Bu islemde paray1 kullandiran taraf
repoyu yapan taraftir. Menkul kiymetin alimin1 geri satma taahhiidii ile
gerceklestirir” (MEB, 2019: 35).

Repo islemlerini TCMB iki sekilde yapmaktadir. “Bunlardan ilki
TCMB’nin likidite yonetimi ¢er¢evesinde teminat karsiliginda bankalari
fonlama araci olarak bir haftalik vadeli ihaleler agmasiyla gergeklesir. Di-
ger durumlarda ise TCMB piyasa miktar ihale yontemiyle ihaleler yapar.
Miktar ihalesi yapildiginda TCMB saat 10°da ihale miktarinin ne kadar
olacagini agiklamakta ve bankalar bu miktarin %20’sini gegmeyecek se-
kilde tekliflerini sunar. Toplam teklif miktarmin ihale miktarmin iistiinde
kalmas1 durumunda bankalar kendi teklif tutarlarinin toplam teklif tutar
oranina gore borglandirilir” (Alpaslan ve Ozkurt, 2014: 59).

28 Mayis 2018 tarihinde TCMB para politikasinin dngoriilebilirligi-
ni arttirmak ve aktarim mekanizmasini gelistirmek amaciyla bir haftalik
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repo ihale faiz oranim politika faizi olarak belirlemistir (TCMB, 2019/a:
2). Boylece TCMB fonlamalarimi haftalik repo ihaleleri ile yapmaya bas-
lamustr.

Repo islemleri bankalarin ellerindeki fazla nakitleri veya menkul
kiymetleri degerlendirmelerine olanak saglayan bir uygulamadir. Fakat
katilim bankalar1 bu uygulamayi 2008 yilina kadar kullanamamuistir.
Bunun iki nedeni bulunmaktadir. “Bunlardan birincisi katilim bankalari-
nin ilkeleri dogrultusunda calisacak bir repo pazarmin olmamasidr. ikinci
neden ise tezgah {istii piyasalarda repo isleminin yapilabilmesi i¢in katilim
bankalarini sistemsel bir alt yapiya sahip olmamasidir” (Dede, 2018: 98).
02.07.2018 yilinda Borsa Istanbul ve Takasbank ortakligiyla “Taah-
hiitlii Islemler Pazarinin” kurulmasiyla birlikte, katilim bankalari-
nin repo benzeri islemler yapilabilecegi bir pazar olusturulmustur.
Boylece, katilim bankalar kira sertifikalar1 ile geri alma taahhiidi
ile satma veya geri satim taahhiidii ile alma islemleri yapmaya bas-
lamistir (borsaistanbul.com, 05.11.2019) .

1.3. Likidite Senetleri ihraci

“Merkez bankas1 Kanunun 52. Maddesine gore, kendi nam ve hesabi-
na olmak kaidesiyle, Merkez Bankas1 91 giinli gegmeyecek sekilde likidite
senetleri ihracinda bulunabilir. Yapilan bu ihraglar ikincil piyasalarda ali-
nip satilabilir. Eger Merkez bankasi likidite senetlerini geri almay1 uygun
goriirse erken itfa edebilir. Diger bir degisle geri satin alabilir” (TCMB,
2018: 44).

Likidite senedi ihraglar1 TCMB tarihinde sadece dort kez yapilmistir.
“fIk likidite senedi ihrac1 20 Temmuz 2007 yilinda 32 giin vade ile gercek-
lesmistir. Daha sonra 2007 yilinin son bes aylik doneminde 40, 29 ve 61
giin vadeli ihraglar gergeklesmistir” (Giiler, 2009: 26-27).

Likidite senetleri de faiz i¢eren enstriimanlardir. Bu nedenle katilim
bankalar1 tarafindan kullanilamamaktadirlar.

1.4. Depo Alim-Satim islemi

Belirli vadeler ile bankalarin teminat ve limitleri dogrultusunda TCM-
B’nin sagladigi mevduat olanaklarina depo denilmektedir. Depo islemleri
ile bankalar merkez bankasinin ayni1 giin igerisinde belirledigi faiz oranlari
ile yerli para cinsinden borg alip verebilirler. Bu uygulama, merkez banka-
s1 biinyesinde bulunan “Bankalararas1 Para Piyasas1” (Interbank) aracili-
giyla yapilmaktadir. Para piyasalarinda Tiirk lirasi cinsinden likidite fazla-
l1g1 olustugu zaman bankalara ihale yoluyla Tiirk Liras1i Depo Alim-Satim
ihaleleri yapilmaktadir (TCMB, 05 Kasim 2019). Depo islemleri doviz
cinsinden de yapilabilir.
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Depo alim-satim iglemleri faiz i¢erdigi ig¢in katilim bankalarinin bu
ihalelere girmesi miimkiin olmamaktadir.

1.5. TCMB API islemlerinin Katiim Bankalar1 Acisindan Deger-
lendirilmesi

Agik piyasa araglart TCMB tarafindan finans piyasasindaki kisa vade-
li faiz oranlarmin politika faizi etrafinda olusmasini saglamak ve likiditeyi
diizenlemek (TCMB, 05 Kasim 2019) amaciyla kullanilir. Bu uyguma ile
konvansiyonel bankalar atil durumda bulunan fonlarimi kazang elde ede-
cekleri yiiksek likiditeli menkul kiymetlere doniistiirebilir. Katilim banka-
lar1 ise bu menkul kiymetleri faiz nedeniyle kullanamaz.

TCMB’nin {irettigi ara¢ ve uygulamalarin sadece konvansiyonel ban-
kalara yonelik olmasit merkez bankacilig1 sisteminin bankalarin bankasi
olma sifatiyla pek 6zdeslesmemektedir. Bu durumun farkinda olan TCMB,
katilm bankalarimin kullanabilecegi yeni bir alan yaratmak istemistir.
Bu gayretle, 2013 yilinda bir diizenleme yapmis ve katilim bankalarmin
TCMB tarafindan ihrag edilen kira sertifikalari aracihigryla API islemle-
rine dahil olmasini saglamistir. Fakat “dogrudan alim-satim” yontemi ile
gerceklesen bu diizenlemenin, haftada sadece bir giin ve belirli limitler
dahilinde yapilmasi, uygulamanin islevselligini kisitlamigtir.

Tablo 1: API Araclarimin Faizsiz Finans Kurumlar: A¢isindan Kullanilabilirligi

Menkul Degerin Durumu | Faizsiz Finans Kurumlari
Acisindan Kullanmilabilirligi

Dogrudan  Alim-Satim | Tahvil ve DIBS’ler faizli,|Kira sertifikalari  (Sukuk)
islemi Kira Sertifikalari faizsiz kisitli olarak kullanilmakta.

Repo-Ters Repo Islemi | Kira Sertifikalari hari¢ tiim | Kira sertifikalar1 2018 yilinda
Menkul kiymetler Faizli kurulan Taahhiitlii Islemler
Pazarinda kullanilmakta.

Likidite Senetleri Thrac1 | Senetler faizli Faiz nedeniyle kullanilamaz.

Yabanc1 Para ve Tiirk Lirasi | Faiz nedeniyle kullanilamaz
cinsinden yapilan ihaleler
Depo Ahm-Satim islemi |belirli bir faize maruz
birakilmakta.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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TCMB’in gergeklestirdigi diger bir diizenleme ise kira sertifikalarinin
taahhiitlii olarak alim-satimidir. “Repo ve ters repo islemlerine benzeyen
bu uygulama Takas Bank ve Borsa Istanbul ortaklig1 ile kurulan “Taahhiit-
lii Islemler Pazari”nda gergeklesmektedir. Bu pazarda, ayni giin veya ileri
baslangi¢ valorli geri alim vaatli veya geri satim vaatli kira sertifikalar
islem gormektedir. Pazarda islem goren sertifikalar hazine tarafindan ku-
rulan veya gorevlendirilen kamuya ait varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihrag edilmektedir (Borsa Istanbul, 2018, Agustos 2).” Taahhiitlii islemler
Pazar1 faizsiz finans kurumlarimin ellerindeki likit ve tasarruflarin deger-
lendirilmesi i¢in olduk¢a 6nemli bir alanin fiziki saikini ortaya koymakta-
dir. Fakat pazarda yer alan Islami menkul kiymetlerin suan icin sadece kira
sertifikalarindan ibaret olmas1 biiyiik bir eksikliktir. ilerleyen dénemlerde
farkl1 vade ve getirilere sahip yeni Islami menkul kiymetlerin pazara konu
olmas1 bu eksikligi biyiik 6lgiide giderecektir. Ayrica API kapsaminda su-
nulan araglarin katilim bankalar1 agisindan kisitliligi, aym zamanda TC-
MB’nin para politikas1 kapsaminda yiiriittigii politikalarin etki alanini da
daraltmaktadir.

2. TCMB iLE KATILIM BANKALARI ARASINDA GERCEK-
LESEN ZORUNLU KARSILIK ILiSKiSi

Zorunlu karsiliklar finansal kuruluslarin ellerindeki mevduatlara kar-
silik merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari nakit paradir. Temel
amaci ani likidite ¢ikislar1 yaganmasi durumunda bankalarin ihtiya¢ duy-
duklart likiditeyi saglamak olan zorunlu karsilik uygulamasi, farkli ge-
rekgelere binaen de uygulanabilir. Gliniimiizde makroekonomik riskliligi
azaltmanin yani sira para politikalar1 kapsaminda kullanilan zorunlu kar-
silik uygulamalari, para arzinin kisilmasinda veya arttirilmasinda oldukga
etkilidir (Koray ve Tiryaki, 2011: 1-2).

Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarini para politikalar kapsa-
minda belirlemektedir. Finans kurumlar1 bu oran dahilinde mevduatlarmin
bir kismim1 merkez bankasina transfer etmekle miikelleftir. Aktarilan mev-
duatlar merkez bankasimin tasarrufundadir ve yine para politikas1 kapsa-
minda kullanilir. Karsiliklara merkez bankasmin belirledigi oran ve tarihe
gore faiz tahakkuk ettirilebilir. Ulkelerin merkez bankalarmin, para politi-
kalarinin ve yasal yiikiimliiliklerin degismesi, zorunlu karsilik uygulama-
larinin farklilagmasina neden olabilir.
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Tablo 2: TCMB Katilim/Mevduat fonu Tiirk Lirast Cinsinden Zorunlu Karsilik
Oranlary (13 Eylil 2024 - %)

Yiikiimliiliik Tiirii ve Vadesi

Zorunlu Karsihk Oram (%)

Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar vadeli mevduat/katilim
fonu

15,0

3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli mevduat/katilim fonu | 15,0
6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli mevduat/katilim fonu | 10,0
1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli mevduat/katilim fonu | 10,0
1 y1l ve 1 yildan uzun vadeli mevduat/katilim fonu 10,0
3 Yila Kadar (3 yil dahil) Vadeli Diger Yikimlilikler | 5,5
3 Yildan Uzun Vadeli Diger Yiikiimliiliikler 3,0

Kaynak: TCMB (12.11.2024), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/d]1ca-

d5ab-f700-4e6¢-9ba4-95d8d524006e/zko.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROO-

TWORKSPACE-d1cad5ab-f700-4e6¢c-9ba4-95d8d524006e-p8tM2Wv

Tablo 3: TCMB 'nin Katilim/Mevduat Fonu Yabanci Para Cinsinden Zorunlu
Karsilik Oranlar: (13 Eyliil 2024- %)

Yiikiimliiliik Tiirii ve Vadesi

Zorunlu Karsilik Orani (%)

3 Aya Kadar, 6 Aya Kadar ve 1 Yila Kadar Vadeli
Mevduat/Katilim Fonu

26,0

1 Yila Kadar (1 y1l dahil) Vadeli Diger Yiikiimliiliikler

21,0

2 Yila Kadar (2 y1l dahil) Vadeli Diger Yiikiimliiliikler

16,0

3 Yila Kadar (3 y1l dahil) Vadeli Diger Yiikiimliilikler

11,0

5 Yila Kadar (5 yil dahil) Vadeli Diger Yiikiimliiliikler

7,0

5 Yildan Uzun Vadeli Diger Yiikiimliiliikler

5,0

Kaynak: TCMB (12.11.2024), https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/d]ca-

d5ab-f700-4e6¢-9ba4-95d8d524006¢/zko.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROO-

TWORKSPACE-d1cad5ab-f700-4e6¢c-9ba4-95d8d524006e-p8tM2Wv

TCMB’nin zorunlu karsilik uygulamalarinda yabanci para ve yerli
para cinsinden bir ayrim bulunmaktadir. Tablo 2 ve 3’te bu ayrima gore
yapilmigtir. Ayrica zorunlu karsilik oranlarinin belirlenmesinde vade ve
yiikiimliiliklere gore de farkli oranlar uygulanmaktadir.
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2.1. Zorunlu Karsiliklarin Katihm Bankalar1 Acisindan Degerlen-
dirilmesi

Konvansiyonel bankacilik sisteminin isleyisinden farkli bir yapiya sa-
hip olan katilim bankacilig1 sistemi, ¢cogu iilkede teorik olarak farkl sta-
tillerde degerlendiriliyor gibi goziikse de, genel olarak klasik bankacilik
sistemi ile ayn1 uygulamalara maruz kalmaktadir. Glinlimiizlin parasal sis-
temlerinin temelini olusturan “Kismi Rezerv Bankacilig1”” da bu uygula-
malardan biridir.

Kismi Rezerv Bankaciligi, bankalarin mevduatlarindan daha diisiik
miktardaki bir parayi rezerv olarak bulundurduklar1 bankacilik sistemidir.
Bu sistemde merkez bankasi, bankalarin bankasi sifatiyla faaliyet goster-
diginden diger bankalar iizerinde regiilatif bir rol oynamaktadir. Bu rol-
lerden biriside, zorunlu karsilik uygulamasidir. Zorunlu karsilik uygula-
malari, bankalarin tasarruf sahiplerinden topladigi mevduatlara Merkez
Bankasi’nin belirledigi bir oranda karsilik ayirma zorunlulugudur. Ayrilan
karsilik merkez bankasinin rezervlerinde muhafaza edilir ve belirli bir fa-
ize tabi tutulur. Bu, Diinya’da ki pek ¢ok merkez bankasinin da yiirtittiigii
geleneksel bir politikadir.

Merkez bankalariin zorunlu karsilik politikalari iki nedene dayan-
maktadir. Bunlardan birincisi, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisik-
liklerle merkez bankasiin etkin bir para politikasi yiiriitme imkani bulma-
sidir (TCMB, 12 Kasim 2024). Diger neden ise Merkez bankasinin makro
finansal risklerin azaltilabilmesine yonelik politikalar uygulayabilmeleridir
(TCMB, 11 Kasim 2024). Oysa Islami bankalar klasik bankalardan farkli
olarak dagittiklar1 fonlarda bir mal karsiligir bulundurduklar igin risklilik
oranlar1 oldukea diisiiktiir. Buna ragmen, Merkez bankalarinin bankacilik
sistemindeki riski azaltmak adina yaptig1 zorunlu karsilik politikalari, Is-
lami bankalar1 haksiz bir rekabet ortamina siiriiklemektedir. Oyle ki, bir-
¢ok Islamc1 ekonomist, zorunlu karsiliklarin Islami bankalara herhangi bir
gelir getirmemesi ve finansman amaciyla yatirilan 6zel fonlarin miktarim
diisiirmesi nedeniyle, Islami bankalarin iki kez cezalandirildigim diisiin-
mektedir (Bashir, 2003, s. 43). Bununla birlikte, Islami bankalarin diger
bankalardan farkli muamele gérmesi gerektigini belirtmek gerekir. Ciinkii
merkez bankasinin rezervi normal olarak katilim bankaciliginda yasaklan-
mis faizi iiretmektedir (Al-Omar ve Igbal, 2000: 39). Bu nedenle, faizsizlik
sOylemleri iizerine insa edilen bu miiesseselerin, mecburi olarak faizli ig-
leme zorlanmalari, miitedeyyin kesme hitapta soylem ve eylem uyusmaz-
ligina neden olmaktadir. islami bankalara adil bir muamele yapilmasi igin
alternatif bir yontem gerekmektedir (Mydin Meera & Larbani, 2009: 110).

Zorunlu karsilik uygulamasinin yani sira Islami finans kurumlarinin
dagittiklar: fonlarin kisitliligi nedeniyle de konvansiyonel bankalar karsi-
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sinda haksiz rekabete maruz kalmaktadirlar. Oyle ki; konvansiyonel ban-
kalar ilgili merkez bankalarindan faiz karsiligi finansman (borg) saglayabi-
lir iken, Islami finans kurumlar yap1 geregi boyle bir fonlamadan mahrum
kalmakta, mudilerin olusturdugu fonlar ve 6z sermayeleri 6lgiistinde faa-
liyetlerini devam ettirmeye caligmaktadirlar. Zorunlu karsilik uygulama-
s1 ise mevcut kaynaklarin daha da kitlagsmasina neden olmaktadir. Bu ise
faizsiz finans kurumlarinin konvansiyonel bankalara kars1 rekabetini iyice
zorlagtirmaktadir.

3. TCMB’NIN SON KREDI VERME MERCii OLMA FONK-
SIYONU HASEBIYLE KATILIM BANKALARI ILE KURDUGU
ILISKIiLER

TCMB bankalarin bankas: sifatiyla bilinen bir kurulugtur. Temel go-
revleri arasinda finansal piyasalar1 diizenlemekte yer almaktadir. Bu ba-
kimdan finansal piyasalarin en 6nemli kurumu olan bankalarin saglikli
likidite yonetimine sahip olmalarini ister. Bu amagla, bazi durumlarda li-
kidite dengesinde sorun olan bankalarin bu dengesizligi ortadan kaldirma-
s1 igin ¢esitli hizmetler sunar. Bunlar “Hazir imkanlar” olarak bilinen ve
bankalarin finansal ihtiyaclarin1 gidemeye yonelik fonlama yontemleridir.

Bu baglikta merkez bankasinin son bor¢ verme mercii olmasi hasebiyle
(Lender of Last Resort) sundugu fonlama yontemlerinden ve Tiirkiye’deki
katilim bankalarinin bu hizmetten ne 6l¢iide yararlandigini incelenecektir.

3.1. Merkez Bankasi Tarafindan Sunulan Hazir Imkanlar (iskonto
Penceresi)

Para politikalari, para arzi1 ve likiditenin etkin bir sekilde diizenlen-
mesi amactyla merkez bankasinin sundugu fonlama hizmetine “Hazir Im-
kanlar” denilir. Merkez bankasi bu imkanlar ile bankacilik sektoriine karsi
nihai kredi mercii olma statiislinli yerine getirmeyi ve sektdrdeki gegici
likidite sikisikliklarii gidermeyi amaglamaktadir.

Bu finansman yontemi alt1 farkli yolla yapilabilmektedir. Bunlar (04
Kasim 2024);

1- Tiirk Liras1 Depo Bor¢ Alma ve Borg¢ Verme,

2- Piyasa Yapicisi Bankalara Saglanan Likidite Imkanu,

3- Borsa Istanbul Biinyesinde Saglanan Repo ve Ters Repo imkanu,
4- Likidite Destegi Kredisi,

5- Geg Likidite Penceresi (GLP)

6- Giin Igi Limit Penceresi (GIL)’dir.
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Hazir imkanlarm agik piyasa iglemlerinden farkli imkén seklinde su-
nulan 1skonto penceresi olmasi, agik piyasa islemlerini tamamlamasi ve bir
giivenlik supabi1 olmasidir (Ozdemir, 2010: 38).

Bu uygulama da tiim bankacilik sistemini kapsayan islemler yapil-
maktadir. Bu islemlerin neler oldugu ve katilim bankalarinin bu hizmet-
lerden nasil yararlandigini incelemek icin hazir imkanlar biraz detaylica
incelenecektir.

Tiirk Lirast Depo Bor¢ Alma ve Bor¢ Verme: Bankalarin teminat ve
limitleri dogrultusunda belirli vadeler ile Merkez Bankasinin mevduat sag-
ladig1 imkandir. Bankalar bu olanak ile ayni giin igerisinde belirtilen faiz
oranlartyla TL cinsinden borglanabilmektedirler. Depo imkani ise Merkez
Bankas1 biinyesinde faaliyet gosteren Bankalararas1 Para Piyasasi (Inter-
bank) iizerinden yapilmaktadir. Borglanmalara faiz tahakkuk ettirilmesi
nedeniyle katilim bankalar1 bu uygulamaya dahil olamamaktadir.

Piyasa Yapicist Bankalara Saglanan Likidite Imkdni: Merkez Banka-
s1, belli kriterlere gore secilmis olan bazi bankalari, repo islemleri dahi-
linde, 6nceden belirlenmis limit ve faiz oranlar1 kapsaminda TL cinsinden
fonlama iglemidir. Bu imkéna faiz uygulandigi i¢in katilim bankalar1 bas-
vuramamaktadir.

Borsa Istanbul Biinyesinde Saglanan Repo ve Ters Repo Imkini:
MB’nin Borsa Istanbul biinyesinde kurdugu “Bor¢lanma Araglari Piyasa-
s1”’nda belirli vadeler ile repo ve ters repo yapma imkéani, saglayan islem-
lerdir. Faizli bir islem oldugu i¢in katilim bankalar1 bagsvuramamaktadir.
Fakat Katilim bankalar1 Borsa Istanbul ve Takas Bank ortakligi ile kurulan
Taahhiitlii Islemler Pazari”dan, aym giin veya ileri baslangic valorlii geri
alim vaatli veya geri satim vaadi kira sertifikalar1 alip-satabilmektedirler.

Likidite Destegi Kredisi: Tirkiye’deki bankacilik sektoriinde yasanan
fon hareketlerinde asir1 volatilite, giivensizlik ve belirsizlik gibi durum-
larda, haklarinda belirsizlik ve giivensizlik olusan bankalara, 6deme giig-
lerinin yerinde olmasi kaidesiyle saglanan finansman destegidir. Likidite
destegi kredisi ile finansal sistemdeki belirsizligi ve gilivensizligin ortadan
kaldirilarak finansal istikrarin olusturulmasi amaglanmaktadir.

TCMB’nin yaymladigi Likidite Destegi Kredisi Yonetmeligi’ne gore
bu imkandan yararlanmak isteyen bankalarin belirli teminatlardan en az bi-
rini sunmasi gerekmektedir. Katilim bankalarinin faizli menkul kiymetleri
ellerinde bulunduramayacagin1 géz oniinde alan Merkez Bankasi, 2012
yilinda kira sertifikalar ile teminat saglanmasina yonelik diizenlemeler
getirmistir. Bu uygulama ile katilim bankalarinin spekiilatif veya gayri
spekiilatif ani likidite hareketliligi yasadig1 donemlerde sorunlarini ¢oze-
bilecegi bir finansal ara¢ olmustur. Fakat likidite destegi kredisine Merkez
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Banasi tarafindan faiz tahakkuk ettirilmesi, fikhi agidan bu yontemin kati-
lim bankalar1 tarafindan kullanilmasini imkéansiz hale getirmistir.

Gec Likidite Penceresi: Tiirk Bankacilik sisteminde sorunlara neden
olabilecek sikintilar1 engellemek ve bankacilik sektoriinde yagsanan dde-
meler sistemindeki sorunlar1 ¢6zebilmek adina TCMB’nin uyguladigi fon-
lama yontemine Geg¢ Likidite Penceresi denilmektedir (Kilci, 2019: 15).

Geg likidite penceresi (GLP) bankalarin giin sonunda ortaya ¢ikabi-
lecek 6deme sorunlarini engellemek amactyla yaptigi fonlama imkanidir.
Bu finansman nakit olarak yapilabilecegi gibi repo/ters repo seklinde de
saglanabilir. Boylece bankalarin ellerinde bulunan fazla likitlerin deger-
lendirilmesi de saglanir.

Merkez bankalarmin son kredi mercii sifatiyla gergeklestirdigi GLP
islemlerinin, bankalarin daimi bir bor¢ kaynagi olarak degil de istisnai du-
rumlarda kullanilmasi gereken bir finansman imkan1 olarak kullanmalar1
gerekmektedir. Bu kapsamda borglanmak isteyen banka talep ettigi tutarin
mevcut BAL’1 (Bor¢ Alabilme Limiti)! agmamasi kaidesiyle gerekceleri
ile birlikte Merkez Bankasma bildirmekle miikelleftir. Merkez bankasi
olagan dis1 bir bor¢lanma gayesi gordiigii takdirde ilgili mercilere gerekli
bilgilendirmeleri yapma yetkisine sahiptir. Ayrica Merkez Bankas1 banka-
larin GLP imkanin1 énceden haber vermek satiyla simirlayabilir (TCMB,
2019/b: 28-29).

GLP imkani en az 100 bin TL ve katlar1 seklinde yapilabilmektedir.
Bankalarin yeterli teminat bulundurmasi kaidesiyle GLP islemleri ile borg-
lanmalarinda veya merkez bankasina bor¢ vermelerinde herhangi bir sinir-
lama bulunmamaktadir. GLP islemi bankalarin mesai bitimine ve bitimin-
den sonra saat 16:00-17:00 arasinda yapilmaktadir.

Katilim bankalar1 dogal likidite uyumsuzluklarina karst kendilerini
korumak i¢in konvansiyonel bankalara nazaran bilangolarinda daha yiik-
sek miktarda nakit para bulundurmak zorunda kalmaktadirlar (Hazine
Miistesarligi, 2016: 33). Bu nedenle likidite yonetimlerine konvansiyonel
bankalardan daha fazla dikkat etmeleri gerekmektedir.

Katilim bankalarimin mudilerinden aldiklar1 mevduatlar ve birkag
faizsiz menkul kiymet disinda likit yonetimleri saglayacaklar1 imkanlar
bulunmamaktadir. Merkez bankasi bu kapsamda katilim bankalariin giin
sonu likit dengelerini diizenlemeleri i¢in katilim bankalarinin GLP islem-
leri yapmasina izin vermislerdir. TCMB tarafindan gerceklestirilen GLP
islemlerinde TCMB sifir komisyon almaktadir (TCMB, Temmuz 2024:
43). Bu baglamda katilim bankalar1t GLP TCMB ile GLP islemlerini so-
runsuz gergeklestirebilmektedir.

1 Merkez Bankasimin her banka igin ayrt ayri hesapladigi, bankalararasi piyasalarda
gerceklesen islemlerde bankalarin TL cinsinden kullanabilecekleri en fazla bor¢lanma tutaridir.
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Giin I¢i Likidite Penceresi: Bankacilik sektoriinde giin i¢inde yasa-
nan likidite sorunlarinin ¢oziilmesi amaciyla Merkez bankasinin giin so-
nunda geri 6denmesi kaidesiyle sagladigi finansman c¢esididir (TCMB,
2019/b: 29-30).

Giin I¢i Limit imkam (GIL), belirli limitler ve teminatlar dahilinde
saglanmasi, verilebilecek en yiiksek borcun BAL dahilinde belirlenmesi
ve en az islem yapma tutarinin 100 TL olmas1 hasebiyle GLP imkéanina
benzemektedir. Aralarindaki farklar su sekildedir.

- GLP 16:00-17:00 saatleri arasinda yapilirken, GIL islemi bankalarin
mesai baglangi¢ saatinden EFT kapanis saatinde yapilmaktadir.

- GIL kullanimi neticesinde Bankalararas1 Para Piyasasinda bankala-
rin gerceklestirdigi iglemler igin, anapara tutart hesaplanan grup ve trans-
lara gore 1skonto uygulamasi yapilmaktadir.

Bankalar yaptiklar1 GIL tutar1 18.07.2016 tarihindeki degisik sonra-
sinda sifir komisyon ile gergeklesmektedir (TCMB, Temmuz 2024: 41).
Bu baglamda TCMB ile katilim bankalar1 GIL islemlerini sorunsuz bir se-
kilde yiiriitebilmektedir.

3.2. Hazir imkanlarin Katihm Bankacihg Acisindan Degerlendi-
rilmesi

Merkez bankalariin nihai kredi bagvuru mercii olma gorevi nede-
niyle bir¢ok farkli hazir imkanlar sunmaktadir. Katilim bankalar1 da 6n-
goriilemeyen likidite sorunlarini agmak i¢in bu imkanlardan yararlanmak
istemektir. Fakat mevcut uygulamalarin bazilarinin faiz barindirmasi, kati-
lim bankalarinin bu imkénlardan yararlanmasini engellemektedir. Likidite
sorunlarini agmak i¢in sinirli kaynaklara sahip olan katilim bankaciliginin
mecburi nedenler ile bu imkéanlar1 kullanmasi sert elestirilerin yapilmasina
neden olmaktadir (Chapra, 2018, s. 169-170). Bu baglamda Tiirk Liras1
Depo Borg¢ Alma ve Borg Verme, Piyasa Yapicist Bankalara Saglanan Li-
kidite Imkan1 ve Likidite Destegi Kredisi islemleri katilim bankalarinin
faiz hassasiyeti nedeniyle kullanamayacaklar1 imkanlar olarak karsimiza
cikmakta ve bu uygulamalara alternatif faizsiz pencerelerin olusturulmasi
onem arz etmektedir.
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SONUC

Islami finans kurumlarmin bulundugu tiim iilkelerde biiyiik dlciide
konvansiyonel bankacilik faaliyetleri birlikte yiiriitiilmektedir. Piir islam
ekonomisi olmadig: i¢in, hakim iktisadi goriis cercevesinde dizayn olmus
bu dual yapi, finansal sistem i¢inde organ nakli gibi duran katilim bankala-
rinin sistemle zoraki kesisme alanini olusturur. Ulkelerin merkez bankalari
ise bu alanin teorik olarak “tarafsiz” bas aktorleridir.

Merkez bankalariin modern islevleri, finansal istikrarin korunmasi,
para kur rejiminin diizenlenmesi ve 6demeler sistemlerinin etkin bir sekil-
de islemesine katkida bulunmaktadir. Bu tiir gérevler, TCMB’nin banka-
larla giiglii baglantili is operasyonlarina sahip olmasini gerektirir. Ancak,
TCMB’nin hizmetlerinin ¢ogu faize dayanarak sunulabilmesi, katilim ban-
kalarin1 temelinde islenen faizsiz finans prensipleri ile ¢elisen zorluklar
yaratmaktadir.

Calismada ilk olarak TCMB nin gerceklestirdigi API islemleri ince-
lenmis ve Kesin (Dogrudan) Alim/Satim islemlerinde belirli limitler ve
tarihlerde katilim bankalarmin islemler yapabildigi, Likidite Senetleri Th-
rac1 ve Depo Alim-Satim Islemi gibi API’lerden ise faiz nedeniyle yarar-
lanamadig1 anlasilmustir. Ikinci olarak ise zorunlu karsiliklar baglaminda
TCMB ile katilim bankalar1 kapsaminda kurulan islemlerin faiz temelli
gerceklestigi gortilmistiir. Son olarak ise hazir imkanlar kapsaminda ku-
rulan iligkilerin bazilarmin (Tiirk Liras1 Depo Bor¢ Alma ve Bor¢ Verme,
Piyasa Yapicisi Bankalara Saglanan Likidite Imkan1 ve Likidite Destegi
Kredisi) faiz igermesi nedeniyle kullanilmayacagi sonucuna ulagilmistir.
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