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Muhammet KOTAN

1.GIRIS

Modern ekonomik sistemlerin igleyisi, endiistriyel liretim siireclerinin kesintisizligine
ve teknolojik altyapilarin giivenilirligine dogrudan baghdir. Sanayi devrimi ile buhar giiciiniin
iretim bantlarina entegre edilmesi, insanligin iiretim kapasitesini ciddi 6l¢iide artirirken, ayni
zamanda yiiksek basing kaynakli yikici kazan patlamalari gibi daha once esi goriilmemis
endiistriyel felaketleri de beraberinde getirmistir (Hussein, 2023). Bu radikal doniisiim, sermaye
sahiplerinin ve sanayicilerin maruz kaldig1 devasa risklerin yonetilmesi gerekliligini dogurmus
ve modern miihendislik sigortalarinin temellerinin atilmasina zemin hazirlamistir. Teknolojik
yeniliklerin ticari olarak kabul gérebilmesi ve yatirimcilarin devasa maliyetleri goze alabilmesi,
biiyiik 6l¢iide bu risklerin sigorta sirketlerine transfer edilebilmesi sayesinde miimkiin olmustur.
Oyle ki, yiiksek kapasiteli hidroelektrik santralleri veya niikleer tesisler gibi devasa yatirimlar,

uygun bir sigorta korumasi olmaksizin ne finanse edilebilir ne de isletilebilir bir konuma

gelebilir (Bommeli, 2000).

Sigorta sistemi, modern endiistriyel ekonomilerin siirdiiriilebilirligi agisindan temel
kurumlardan biri olarak kabul edilmektedir. Nitekim Y&netim bilimci Peter F. Drucker'in da
vurguladigi tizere, ekonomik faaliyetlerin karmasikliginin ve sermaye yogun yatirimlarin arttigi
sanayi toplumlarinda risklerin etkin bi¢imde yonetilebilmesi biiyiik o6lciide sigorta
mekanizmasinin varliina baghdir. Bu nedenle sigorta, yalnizca risk transferi saglayan bir
finansal arag¢ degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrar1 ve iiretim siirekliligini destekleyen 6nemli

bir kurumsal yap1 olarak degerlendirilmektedir (Ansari vd., 2020).

20. yiizyilin sonlarindan itibaren ivme kazanan teknolojik sigramalar ve ozellikle
Endiistri 4.0 devrimi, lretim tesislerinin yapisin1 kokten degistirmistir. Geleneksel iiretim
hatlar1 yerini Siber-Fiziksel Uretim Sistemlerine ve Nesnelerin Interneti tabanli akilli
fabrikalara birakmistir. Bu mekatronik ve entegre yapi, risklerin dogasini da geri doniilemez bir
bicimde karmasiklastirmigtir. Gegmis donemlerde makine kirilmasi, elektronik cihaz arizasi ve
yangin gibi riskler birbirinden bagimsiz, izole poligelerle giivence altina alinirken; giiniimiiziin
entegre tesislerinde bu tehlikeler birbiriyle dogrudan etkilesim halindedir (Efetiirk, 2025).
Ornegin, mekanik bir arizanin elektriksel bir yangini tetiklemesi son derece olagan bir senaryo
haline gelmistir. Bu durum, klasik ve pargali sigorta poligelerinin uygulanmasinda teminat
bosluklar1 yaratmakta ve hasarin kaynaginin tespitinde aylar siiren hukuki uyusmazliklara yol
acmaktadir. Tam bu noktada, modern endiistrinin ihtiya¢larina cevap verebilmek iizere "Genis
Kapsamli Makine Sigortas1" (Comprehensive Machinery Insurance - CMI) konsepti literatiirde

ve uygulamada 6n plana ¢ikmistir. CMI, geleneksel sinirlart ortadan kaldirarak; makinelerin
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mekanik ve elektriksel i¢sel arizalarini, yangin, deprem, sel, firtina gibi digsal (katastrofik)
felaketlerle tek bir sdzlesme semsiyesi altinda birlestiren biitlinciil bir risk transfer aracidir.
Ayrica, modern tesislerde fiziksel hasarlarin onarim maliyetleri yiiksek olsa da, asil yikici
finansal etki makinenin durmasina bagli olarak ortaya c¢ikan kar kaybi zararlarinda
goriilmektedir. Uluslararas1 aktlieryal veriler, hasar aninda Ornegin biiylik bir gl
transformatoriiniin  yenisiyle degistirilmesi i¢in gereken tedarik siiresinin 24 aya kadar
c¢ikabildigini ve bu siirecteki is durmasi zararlarinin fiziki hasar tutarini katbekat astigini ortaya
koymaktadir (Hyperexponential, 2026). Dolayisiyla, Genig Kapsamli Makine Sigortalari, kar
kayb risklerini de sisteme entegre ederek isletmelere tam ve kesintisiz bir operasyonel koruma

saglamaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, modern endiistriyel yatirimlarin temel unsurlarindan biri
konumundaki Genis kapsamli makine sigortalarinin kuramsal altyapisini, hukuki ¢ercevesini
ve sektorel dinamiklerini derinlemesine ve ¢cok boyutlu bir perspektifle incelemektir. Calisma
kapsaminda; miihendislik projelerinin yapim ve montaj agamasi ile operasyonel isletme agamasi
arasindaki teoretik siirlar cizilecek, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sigorta Tahkim Komisyonu
kararlar1 ekseninde rizikonun gerceklesmesinde kusur derecesi, eksik sigorta ve riicu gibi
uygulamada yogun tartigma yaratan hukuki ihtilaflar analiz edilecektir. Son asamada ise,
Turkiye sigorta pazarinin mevcut durumu, miihendislik bransinin biiylime egilimleri
incelenecek ve Endiistri 4.0 destekli kestirimci bakim sistemlerinin aktiieryal fiyatlandirmaya

etkileri ortaya konulacaktir.

2. MUHENDISLIK SIGORTALARININ KAVRAMSAL VE TARIHSEL
CERCEVESI

2.1. Tarihsel Gelisim ve Yapisal Ayrim

Miihendislik risklerinin sigortacilik ekosistemine entegrasyonu, salt endiistriyel
kazalara bir tepki olmanin 6tesinde, yasal sorumluluklar ve kurumsal denetim ihtiyacinin bir
sonucu olarak sekillenmistir. 19. yiizyihn ortalarinda Ingiltere'de Manchester Buhar
Kullanicilart Dernegi'nin 1854 yilinda kurulmasiyla baglayan siire¢, baslangicta sadece
periyodik giivenlik denetimlerini hedeflerken; 1882, 1890 ve 1901 yillarinda ¢ikarilan ve thmali
bulunanlara cezai yaptirimlar 6ngdren yasalarin itici giiciiyle ticari bir giivence modeline
dontismiustiir. Bu doniisiim, sanayicilerin ariza risklerine karst nakit rezervi tutma
zorunlulugunu ortadan kaldirarak yeni teknolojik yatirimlarin finansmanini kolaylastirmistir.
Yerel denetim mekanizmalarinin uluslararast bir sigorta bransmna evrilmesi ise Kita

Avrupasi'nda gerceklesmis; 1880 yilinda kurulan Munich Re yayinladigi kloz takimlariyla
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miihendislik sigortalarmin evrensel standartlarini belirlerken, 1900 yilinda Allianz AG’nin
piyasaya sundugu ilk bagimsiz makine sigortasi sektdrel bir milat olmustur. Zaman igerisinde
iiretici garantilerinin yetersiz kalmasi, operatér ihmallerinin artmasi ve yliksek onarim
maliyetleri gibi faktorler, sigortacilar: sadece kazanlar1 degil; asansorler, vingler ve jeneratorler
gibi tiim mekanik donanimlar1 kapsayan genisletilmis makine kirilmasi policelerini liretmeye

zorunlu kilmistir (Efetiirk, 2025; Ranjbar vd., 2013).

Tesislerin yapisal olarak biiylimesi, sigortacilari projelerin yapim asamalarini da
giivence altina almaya yoneltmis; 1924'te Montaj Tiim Riskler (EAR), 1929'da ise Londra'daki
Lambeth Kopriisii insasinda Insaat Tiim Riskler (CAR) poligesi basartyla uygulanmustir.
Bati'daki bu gelismelere paralel olarak, Tiirkiye'de sigortacilik faaliyetleri 1800'lerin ikinci
yarisinda yabanci sermayeli sirketlerin liman kentlerindeki acentelikleriyle baslamistir. Tiirk
pazarinin ilk mesleki orgiitlenmesi, 1900 tarihinde 44 yabanci sirketin Beyoglu’ndaki Teutonia
salonunda kurduklar1 sendika ile temellenmis; bu yap1 1914 tarihli Kanun-u Muvakkat'in
ardindan 1916 yilinda "Tiirkiye’de Calisan Sigorta Sirketleri Cemiyeti" adini alarak giiniimiiz

ulusal pazarinin tarihsel omurgasini olusturmustur (TSB, 2023).

Tarihsel gelisimini tamamlayan miihendislik sigortalari, giiniimiizde bir yatirimin
yasam dongiisiine gore kuramsal olarak kesin sinirlarla birbirinden ayrilmaktadir. Bu ayrimin
merkezinde, projenin yapim ve test evresi ile ticari isletme evresi arasindaki hukuki gecis
yatmaktadir. Insaat ve Montaj sigortalari, bir projenin sifirdan yapimi ve performans testleri
stiresince olusabilecek digsal risklere karsi koruma saglarken; projenin testi gecip ticari liretime
gecmesiyle birlikte bu poligelerin gorevi sona ermektedir (Mapfre, 2026). Tam bu kuramsal
kirilma noktasinda Makine Kirilmast Sigortasi (MBI) devreye girmektedir. MBI; tesis
isletmedeyken meydana gelebilecek kisa devre, dokiim veya malzeme hatalari, personel
dikkatsizligi ve merkezka¢ kuvvetiyle parcalanma gibi ani ve beklenmedik igsel arizalari
teminat altina alir. Ancak makinelerin dogasi geregi zamanla ortaya ¢ikan normal asinma,
paslanma, korozyon ve yipranma gibi ongoriilebilir zararlar, MBI teminatinin kesin olarak

disinda birakilmistir (Subagiyo vd., 2023).

Bu iki evre arasindaki en belirgin yapisal fark ise police vadeleridir; CAR ve EAR
sigortalar1 sadece proje siiresiyle kisithi ve yenilenemeyen sozlesmeler iken, MBI tesisin

ekonomik 6mrii boyunca her yil yenilenebilen siirekli bir risk transfer mekanizmasidir.
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2.2. Genis Kapsaml Makine Sigortasinin (CMI)

Endiistriyel tesislerin korunmasinda uzun yillar boyunca parcali ve birbirinden bagimsiz
bir sigorta yapis1 kullanilmistir. Gegmiste isletmeler; mekanik donanimlari i¢in klasik Makine
Kirilmas: Sigortasi (MB), bilgisayar ve otomasyon sistemleri i¢in Elektronik Cihaz Sigortasi
(EE), disaridan gelebilecek felaketler i¢in ise ayr1 bir Yangin Sigortasi diizenlemek zorundaydi.
Ancak teknolojinin ilerlemesiyle birlikte fabrikalar, mekanik ve elektronik parcalarin tamamen
i¢ ige gectigi karmasik mekatronik yapilara doniismiistiir. Bu entegre sistemlerde, 6rnegin
mekanik bir arizanin elektriksel bir kisa devreyi, onun da biiyiik bir yangini tetiklemesi ¢ok stk
karsilagilan bir durumdur. Boylesi zincirleme kazalarda isletmenin elindeki farkli poligeler
arasinda "Hasarin ana nedeni nedir ve parayr hangi sigorta 6demelidir?" seklinde aylar siiren
anlasmazliklar yasanmaya baslamistir. Bu teminat bosluklari, geleneksel triinlerin modern

sanayinin hizina ayak uyduramadigini net bir sekilde gostermistir.

Geleneksel sigortalarin yarattigi bu kafa karisikligin1 ¢6zmek amaciyla Genis Kapsamli
Makine Sigortast (CMI) modeli gelistirilmistir. CMI poligesi, operasyonel risklerin
yonetiminde ezber bozan biitlinciil bir yaklasimdir. En yalin ifadeyle CMI; makine kirilmasi,
voltaj dalgalanmalar1 ve kisa devre gibi i¢sel arizalar ile yangin, deprem, sel, firtina ve hirsizlik
gibi dissal tehlikeleri tek bir sdzlesme metninde bir araya getirmektedir. Ozellikle enerji
santralleri, petrokimya tesisleri ve metal isleme fabrikalar1 gibi yiiksek riskli alanlarda
kullanilan bu iirlin, tehlikeleri ayirmak yerine birlestirme yoluna gider (Sukoon, 2026).
Geleneksel sistemler ile yeni nesil CMI yapist arasindaki bu net fark, asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 1. Geleneksel Poligeler ile CMI Poligesinin Karsilagtirmasi

I¢erik / Risk Tiirii Yangin ve Ek Elektriksel Mekanik Kazaen Hirsizhk
Teminatlar Ariza Kirilma Kirilma

Makine Kirilmasi Teminat Dis1 Kapsamda Kapsamda Kapsamda Teminat Dis1

(MB)

Elektronik Cihaz (EE) Kapsamda Kapsamda Teminat Dist Kapsamda Kapsamda

Yangin Sigortasi Kapsamda Teminat Dis1 Teminat Dist Teminat Dist Teminat Dis1

Genis Kapsamh (CMI) Kapsamda Kapsamda Kapsamda Kapsamda Kapsamda

Kaynak: (Efetiirk, 2025)
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CMI modelinin isletmelere sundugu bir diger stratejik fayda ise, sadece fiziksel makine
hasarlarin1 degil, finansal riskleri de ayni c¢ati altina alabilmesidir. Modern sanayi
yatirimlarinda, bozulan bir makinenin tamir masrafi yiiksek olsa da, asil yikici zarar o
makinenin durmasiyla iiretimin duraksamasindan kaynaklanmaktadir (Hyperexponential,
2026). Biiyiik ve 6zel liretim bir tiirbinin yurt disindan siparis edilip fabrikaya getirilmesi bazen
aylar siirebilmektedir. Bu uzun bekleme siiresinde fabrikanin calisamamasi, elde edilecek karin
ucup gitmesine ve sabit giderlerin 6denememesine yol acar. Geleneksel sistemlerde Kar kaybi
icin tamamen ayr1 bir polige satin almak gerekirken, CMI yapis1 fiziksel hasara bagli kar
kayiplarini da kendi i¢ine dogrudan dahil edebilmektedir. Bu sayede yatirimci, tek bir polige ile
hem makinesinin tamir masrafini hem de o makine ¢alismadig1 i¢in kasasina girmeyen ticari

karin giivence altina almis olur.
3. HUKUKI CERCEVE VE SIGORTA TAHKIM UYGULAMALARI
3.1. Kusur Derecesinin Teminata EtKisi

Makine kirilmasi sigortalarinda isletmelerin hukuki ve finansal a¢idan en ¢ok tereddiit
yasadig1r konularin basinda, calisanlarin operasyonel hatalarindan kaynaklanan zararlarin
teminat kapsaminda olup olmadig1 gelmektedir. Tiirk sigorta hukukunda makine hasarlarina
sebebiyet veren kusurun derecesi, sigortacinin tazminat ylikiimliiliigiinii belirleyen en temel
unsurdur. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 1429. maddesinin birinci fikrasi
uyarinca, aksine bir sozlesme hiikkmii bulunmadigi miiddetce sigortaci; sigorta ettirenin,
sigortalinin, lehtarin ve bunlarin hukuken fiillerinden sorumlu bulunduklar1 kisilerin
ihmallerinden dogan zararlar1 tazmin etmekle ylikiimlidiir. Bu dogrultuda, endiistriyel
tesislerdeki operatorlerin yorgunluk, anlik dikkatsizlik, acemilik veya bilgi eksikligi gibi
nedenlerle sebebiyet verdigi operasyonel hatalar 'thmal' kapsaminda degerlendirilmekte ve

makine kirtlmast sigortasinin temel giivencesi altinda yer almaktadir.

Buna karsin kanun koyucu, haksiz kazan¢ elde edilmesini engellemek ve sigorta
sisteminin suistimal edilmesinin Oniine gegmek amaciyla ihmal kavramu ile kasitl eylemler
arasina kesin bir hukuki sinir ¢izmistir. TTK Madde 1429/1 uyarinca, sigorta ettiren, sigortali
veya tazminat 6denmesini saglamak amaciyla bunlarin hukuken fiillerinden sorumlu oldugu
kisiler rizikonun ger¢eklesmesine kasten sebep olduklari takdirde, sigortaci tazminat borcundan

kurtulur ve ayrica almis oldugu primleri de iade etmez.

Kanunun ilgili madde gerekgesinde de agikga belirtildigi tizere, sorumluluk sigortalarinda da

aynen benimsenen bu genel ilkenin temel amaci; sigortalinin sigorta giivencesine giivenerek,

12
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nasil olsa kendi mal varliginda bir azalma meydana gelmeyecegi diislincesiyle kasith olarak
kars1 tarafa veya sigortaya konu mala zarar vermesini dnlemektir. Hukuken kabul edilebilir bir
durum olmayan bu kural uyarinca, sigortadan menfaat saglamak ya da sabotajda bulunmak
amaciyla makinelerin bilerek hapsedilmesi veya bozulmasi durumunda sigortacinin tazminat
O0deme yiikiimliiligli tamamen ortadan kalkmaktadir. Diger taraftan, meydana gelen makine
hasarimin kasten gercgeklestirildigini iddia eden sigorta sirketi, bu iddiasin1 somut ve hukuken

gecerli delillerle ispat etmekle miikelleftir.
3.2. Kiraa iliskileri ve Uciincii Sahis Thtilaflar

Biiyiik olgekli santiye organizasyonlarinda is makinelerinin tedariki, genellikle
operasyonel ve finansal esneklik saglamasi amaciyla kiralama yontemiyle gerceklestirilmekte
ya da ayni fiziki sahay1 paylasan farkli yiiklenici firmalar tarafindan ortak kullanima tabi
tutulmaktadir. Bu ¢ok aktorlii ve dinamik calisma ortami, makine kirilmasi sigortalar agisindan
riziko ihtimalini artirdigindan; sigorta sirketleri risk yonetimini saglamak ve olas1 suistimallerin
oniline gegmek adina policelere siklikla kisitlayici 6zel sartlar dahil etmektedir. Bu baglamda,
policelerde en ¢ok bagvurulan muafiyet diizenlemelerinden biri, 'is makinesinin tgiinci
sahislara kiralanmas1 veya devredilmesi durumunda sigorta teminatinin sona erecegi'
yoniindeki maddedir. Ancak bu tiir kisitlayict polige sartlariin fiili uyusmazliklarda nasil
yorumlanacaglt ve uygulanacagi, dogrudan Sigorta Tahkim Komisyonunun (STK) emsal
kararlariyla sekillenmekte; Komisyon, sigortacinin muafiyet iddialarin1 oldukga siki ispat

yiikiimliiliiklerine baglamaktadir.

Bu hukuki yaklasima emsal teskil eden 2017 tarihli bir uyusmazlik, ispat yiikiiniin
siirlarini net bir sekilde ortaya koymaktadir. S6z konusu vakada; devrilme sonucu hasar goren
bir ekskavator i¢in yapilan tazminat bagvurusu, kaza aninda araci kullanan operatoriin Sosyal
Giivenlik Kurumu (SGK) sicil kayitlarinda bir bagka firmaya bagl ¢alisan olarak goriinmesi
gerekce gosterilerek sigorta sirketi tarafindan reddedilmistir. Sigortaci, bu SGK kaydini is
makinesinin polige sartlarina aykirt bigimde ve gayriresmi yollarla iiglinci bir firmaya
kiralandigimin kaniti olarak sunmustur. Buna karsin Sigorta Tahkim Komisyonu, uyusmazligi
incelerken hukuki somutluk ilkesini merkeze almis; taraflar arasinda akdedilmis resmi veya
yazil1 bir kira s6zlesmesi bulunmaksizin, salt operatoriin SGK kayitlarina, dolayli varsayimlara
veya sektorel duyumlara dayanilarak 'kiralama' olgusunun ispatlanmis sayilamayacagina
hiikmetmistir. Sonug olarak Komisyon, kesin ve yazili delillerle desteklenmeyen bu iddiay1
yetersiz bularak, sigorta sirketini dogan hasar tazminatini 6demeye mahkim etmistir (STK,

2017).
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4. HASAR TESPIiTi VE MUAFIYET UYGULAMALARI

Insanligin tarihsel gelisimiyle birlikte insan giiciiniin yerini yavas yavas endiistriyel
makinelere birakmasi, iiretim tesislerindeki bu mekanik yapilarin hayati bir 6nem tasimasina
yol agcmustir. Isletmelerin kalbi konumundaki bu tesislerde, makinelerin montaj ve deneme
stireleri bitip normal giinliik ¢aligma diizenine gegmelerinin ardindan ortaya ¢ikabilecek ani ve
beklenmedik hasarlar makine kirilmasi sigortasi ile glivence altina alinmaktadir. Bu sigorta
tiirti, tesis ¢alisir durumdayken meydana gelen ve makinenin tamir edilmesini ya da yerine
yenisinin konmasini gerektiren maddi ziya ve hasarlari karsilamaktadir. Temel giivence
semsiyesi oldukca genistir; isletme kazalarindan tasarim, imalat, model, yaglama ve iscilik
kusurlarina kadar pek c¢ok teknik ariza zorunlu teminat altindadir. Bunun yani sira elektrik
sebekesinden kaynaklanan kisa devreler, yiiksek voltaj, makinelerin i¢ine yabanci madde
girmesi veya tikanmasi, merkezkag kuvvetinin etkisiyle pargalarin dagilmasi, kazanlarda suyun
eksilmesi, kapali kaplardaki algak basing nedeniyle olusan deformasyonlar ve ani 1sinma veya
soguma gibi fiziksel etkenler dogrudan police kapsaminda ddenmektedir. Ustelik isletme
personelinin veya lg¢iincli sahislarin ithmali, dikkatsizligi, hatali kullanimi ve hatta sabotaj
eylemleri ile firtina, kasirga, don veya buz ¢6ziilmesi gibi dis etkenli zararlar da bu standart
korumanin ayrilmaz bir pargasidir. Isletmeler dilerlerse ek prim ddeyerek bu koruma kalkanini
daha da genisletebilmekte; fiziki infilaklari, makine temellerinde olusacak hasarlari, tamir i¢in
gerekecek fazla mesai ve nakliye (ugak harig seri vasita) masraflarini, grev, lokavt, teror ve halk

hareketlerini ya da hareketli is makineleri i¢in genis kasko teminatini da poligelerine dahil

edebilmektedirler (Ziraat Bankasi, 2026).

Makinelerin maruz kaldigi bu genis risk yelpazesine karsin, sigortacilik mantiginin
temelini olusturan bazi kesin istisnalar da mevcuttur. Bir makinenin normal, mutat ve giinliik
calismasindan dogan olagan yipranmalar, metal yorgunlugu, korozyon, ¢iiriime, paslanma,
oksidasyon, buhar kazanlarinda zamanla olusan kireclenme ile ¢gamurlanma gibi yavas yavas
ve ongoriilebilir sekilde gelisen hasarlar kesinlikle teminat dis1 birakilmaktadir. Atmosferik ve
hava sartlarinin dogrudan sebep oldugu bu zamanla olan bozulmalar sigorta sirketleri tarafindan
O0denmez. Boylesi komplike tesislerde bir hasar meydana geldiginde, bu zararin aniden mi
yoksa zamanla asinarak mi1 olustugunu, kullanim hatast mi1 yoksa tiretim hatasi m1 oldugunu
ayirmak oldukca zor ve cok boyutlu bir inceleme gerektirir. Bu kritik noktada devreye
mithendislik altyapisina sahip uzman sigorta eksperleri girmektedir. Eksperler hasar ihbarini
aldiklarinda sadece kirilan pargaya bakmazlar; makinenin ge¢mis kullanimini, ¢alistig1 ortamin

sartlarini, tesisin genel fiziksel durumunu ve en 6nemlisi gegmis bakim kayitlarini ¢ok ince bir
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stizgecten gegirirler. Elde ettikleri tiim bu verileri kendi miihendislik bilgileriyle harmanlayarak
hasar dosyasinin 6denip 6denmeyecegi konusunda nihai kanaatlerini olustururlar. Ancak eksper
raporu olumlu gelse ve hasar ddenecek olsa bile, isletmelerin karsilarina muafiyet adi verilen
ve hasarin bir kismini kendi ceplerinden 6demelerini gerektiren bir kesinti ¢ikmaktadir. Eskiden
sigortalilar i¢in daha avantajli olan ve sadece gerceklesen hasar tutari tizerinden oransal olarak
kesilen muafiyetler, makine arizalarinin ve hasar frekanslarinin ¢ok artmasi nedeniyle sigorta
sirketleri tarafindan degistirilmistir. Giinlimiizde artik policelerde hasar tutar1 degil, dogrudan
makinenin toplam "sigorta bedeli" lizerinden belirli bir oranda (6rnegin sigorta bedelinin %1'1
gibi) kesinti yapilmakta ve policelere doviz veya TL cinsinden "su tutardan az olmamak
kaydiyla" seklinde asgari bir alt simir konularak ¢ok daha yiiksek muafiyet kesintileri
uygulanmaktadir (Tiirker, 2024).

5. AKTUERYAL DINAMIKLER VE TURKIYE PAZARI
5.1. Teknik Fiyatlandirma ve Yeni Nesil Risk Modelleri

Miihendislik ve makine kirilmasi sigortalarinda teknik fiyatlandirma, geleneksel
yontemlerden veri odakli ve dinamik sistemlere dogru koklii bir evrim gegirmektedir. Gegmiste
yalnizca hasar ge¢misine ve statik makine oOzelliklerine dayanan prim hesaplamalari,
giiniimiizde yerini yapay zeka (Al), makine 6grenimi ve biiyiik veri analitigi ile desteklenen
yeni nesil risk modellerine birakmistir( TSB, 2025a). Kiiresel ve yerel sigorta piyasalarinda,
enflasyon ve kur dalgalanmalari gibi ekonomik belirsizliklerin yarattig1 baskiyr kirmak
amactyla fiyatlama politikalar1 daha ongdriilebilir bir yapiya kavusturulmaktadir. Anlik veri
akigina dayali bu algoritmalar sayesinde risklerin ¢ok daha hassas degerlendirilmesi,
operasyonel siireclerin optimize edilmesi, hasar yonetiminde seffafligin saglanmasi ve miisteri

0zelinde daha adil, siirdiirtilebilir fiyatlama kurgularinin olusturulmasi hedeflenmektedir.

Ozellikle makine kirilmasi gibi hasar frekansinin ve siddetinin makine tipine gore
devasa farkliliklar gosterdigi branslarda, tesisin toplam sigorta bedeline dayanan klasik
aktiieryal formiiller yetersiz kalabilmektedir. Bu asamada devreye giren modern teknik
fiyatlandirma modelleri; her bir ekipmani kendi enerji yogunlugu, calisma basinci ve risk
karakteristigine gore bagimsiz bir istatistiksel iinite olarak ele alir. Veri setlerinin yetersiz
kaldig1 durumlarda prim hesaplamalarini stabilize etmek amaciyla, miihendislik denetim
skorlarint birer 6n bilgi olarak kullanan Bayes¢i gilivenilirlik yontemleri, Genellestirilmis
Dogrusal Karma Modeller (GLMM) ve elastik ag diizenlilestirmeleri gibi ileri diizey aktiieryal
teknikler kullanilir. Ayrica, birbiriyle baglantili sistemlerde (6rnegin ortak sogutma altyapisini

kullanan veri merkezleri, telekomiinikasyon aglar1 veya sebeke dalgalanmalarindan etkilenen
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entegre tesisler) tekil risk fiyatlamasinin Otesine gecilerek, senaryo tabanli birikim
modellemeleri ile birbirini tetikleyen sistemik ariza riskleri de teknik prime dahil edilmektedir

(Hyperexponential, 2026).

Fiyatlandirma teknolojilerindeki en radikal degisim ise Endiistri 4.0 ile birlikte
hayatimiza giren Siber-Fiziksel Uretim Sistemleri (CPPS) ve Dijital ikiz uygulamalarinda
goriilmektedir. Geleneksel statik yillik policelerin aksine, iiretim tesislerine entegre edilen
nesnelerin interneti (IoT) sensorlerinden alinan verilerle galisan yeni nesil ariza bazli sigorta
modelleri gelistirilmektedir. Bu inovatif modelde sigortaci, fiziksel bir makinenin sanal bir
kopyast olan dijital ikizi iizerinden titresim, 1s1, asinma ve anlik calisma parametrelerini es
zamanl olarak takip eder. Algoritmalar, siber-fiziksel ariza kaynaklar1 arasindaki karsilikli
bagimliliklar1 analiz ederek makinenin kalan faydali 6mriinii ve anlik saglik skorunu hesaplar;
bdylece degisen risk havuzuna gore sigorta primini ve teminat sartlarin1 neredeyse gergek
zamanli olarak dinamik bir sekilde giincelleyerek isletmelere ve sigortacilara proaktif bir risk

yonetimi sunar (Ansari vd., 2020).
5.2. Tiirkiye Sigorta Pazari Verileri ve Sektorel Yonelimler

Tiirkiye sigorta sektorii, son yillarda kiiresel ve yerel ekonomik dalgalanmalara, yiiksek
enflasyon ortamina ve yikict dogal afetlere ragmen istikrarlt bir biiylime ivmesi yakalamistir.
Sektoriin toplam prim iiretimi 2024 yilinda bir 6nceki yila gore %73,8 oraninda rekor bir artigla
838,7 milyar TL'ye ulasirken, sigorta penetrasyonu son 10 y1lin en yliksek seviyesi olan %2,48'e
cikmistir. Bliylime trendi 2025 yilinda da ivme kaybetmeden devam etmis; pazarin toplam prim
tiretimi 1,2 trilyon TL barajin1 asarak penetrasyon oranint %2,62 seviyesine tagimistir. Tiirk
finansal sisteminin bankaciliktan sonraki en biiyiik ikinci aktori olan sigortacilik sektoriiniin
toplam aktif biiytikliigii ise 2025 yil1 sonu itibariyla 3,8 trilyon TL'ye ulasmistir (TSB, 2025a;
TSB, 2025b).

Genel zararlar ve miihendislik sigortalari, 6zellikle biiylik altyapi projeleri ve deprem
sonras1 yeniden inga faaliyetlerinin ivime kazanmasiyla pazar payini saglamlastirmistir. Doviz
kurlarindaki yatay seyir ve biiylik hasar frekanslarindaki diisiis, miihendislik sigortalarinda reel
biiyiimeyi desteklemistir. 2026 yil1 mayis ay1 giincel verilerine gére miihendislik sigortalari
pazarinda rekabetin olduk¢a yogun oldugu ve pastanin yaklasik %78'lik biiyiik kisminin énde
gelen 10 sirket tarafindan paylasildigi goriilmektedir. Ilk 5 aylik iiretim verilerine gore
mithendislik bransinda liderligi acik ara Tiirkiye Sigorta AS gogiislerken, onu BNP Paribas
Cardif ve Aksigorta takip etmektedir (TSB, 2026).
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Tablo 2. Miihendislik Sigortalarinda Pazar Pay1 Dagilimi

Sirket Ad1 Toplam Prim Uretimi (TL) Pazar Pay1 %
Tiirkiye Sigorta AS 4.699.626.128 20,32%
BNP Paribas Cardif Sigorta AS 2.760.981.621 11,94%
Aksigorta AS 2.337.257.869 10,11%
Axa Sigorta AS 2.093.116.880 9,05%
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 1.335.701.959 5,78%
GIG Sigorta AS 1.302.123.059 5,63%
Ray Sigorta AS 1.144.740.312 4,95%
Allianz Sigorta AS 974.833.557 4,22%
Neova Katihm Sigorta AS 745.337.504 3,22%
Mapfre Sigorta AS 666.599.924 2,88%

Kaynak: (TSB, 2026)

Tiirk sigorta sektoriiniin gelecek projeksiyonlari, sadece finansal biiytime odakli degil;
aynt zamanda iklim degisikligi, demografik doniisim ve dijitallesme ekseninde
sekillenmektedir. Tirkiye Sigorta Birligi'nin belirledigi 2030 vizyonu dogrultusunda,
giiniimiizde 30 milyar dolar seviyelerinde olan sektér hacminin %62 oraninda biiyiitiilerek 50
milyar dolarlik dev bir ekosisteme doniistiiriilmesi ve penetrasyon oraninin %4,7’ye ¢ikarilmasi
hedeflenmektedir. Bu biiyiikk doniisiimiin temel yonelimleri arasinda; yaslanan niifusun
ihtiyaglarina cevap verecek tamamlayict saglik ve wuzun siireli bakim sigortalarinin
yayginlastirilmasi, siber-fiziksel sistemler i¢in nesnelerin interneti (IoT) destekli yeni nesil
ariza bazl tirlinlerin gelistirilmesi ve kiiresel iklim hedeflerine paralel olarak karbon piyasalari
ile yesil donlisimii destekleyen cevresel sigorta c¢Oziimlerinin piyasaya siiriilmesi yer

almaktadir. (Bayrik, 2026).
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6. TARTISMA VE SONUC

Endiistriyel yatirimlarin ve devasa altyapi projelerinin ulagtigi finansal biiyiikliik,
mithendislik ve makine kirilmasi sigortalarini salt bir hasar tazmin araci olmaktan ¢ikarmis;
projelerin hayatta kalmasini saglayan stratejik bir risk yonetimi kalkanina dontistiirmiistiir.
Calisma boyunca inceledigimiz hukuki dinamikler, tahkim uyusmazliklari ve teknik
fiyatlandirma modelleri, sektordeki temel problemin riskin biiytlikliiglinden ziyade, riskin dogru

anlasilamamasindan kaynaklandigini agikg¢a ortaya koymaktadir.

Tartismanin merkezine hukuki ihtilaflar1 koydugumuzda, isletmeler ile sigorta sirketleri
arasindaki en derin fay hatlarimin eksik sigorta tuzagi ve iiclincii sahislara kullandirma gibi
konularda kirildigin1 goriiyoruz. Tahkim Komisyonu'nun bu konulardaki emsal kararlar1 bize
sunu soyliiyor: Sahadaki gergeklik ile kagit tizerindeki sézlesmeler cogu zaman birbiriyle
ortiigmiiyor. Tageronlarin i¢ ice gectigi ¢ok aktorlii santiye ortamlarinda, sigorta sirketlerinin
kat1 kiralama yasaklari veya karmasik muafiyet formiilleri, ticari hayatin olagan akigina
carparak islevsizlesebilmektedir. Hukuk sistemimizin kast ve ihmal arasina ¢ektigi kalin duvar,
calisan hatalarin1 genis bir giivence altina alarak isletmelere nefes aldirsa da; yiiksek
enflasyonist ortamlarda makinelerin giincel sifir bedellerinin yeni ikame degeri policelere dogru
yansitilamamasi, olasi bir kaza aninda isletmeleri agir kesintilerle ve yikici finansal krizlerle

bas basa birakmaktadir.

Geleneksel ve statik sigortacilik anlayisinin bu kronik uyusmazliklara kesin bir ¢6ziim
liretemeyecegi artik ortadadir. Tam da bu noktada, Endiistri 4.0 ile hayatimiza giren nesnelerin
interneti (IoT) ve dijital ikiz gibi siber-fiziksel sistemler, sektor i¢in bir liikks olmaktan ¢ikip
hayatta kalma meselesi haline gelmistir. Makinenin anlik 1s1sin1, titresimini ve yorulma payini
gercek zamanl olarak takip edip arizayr heniiz gerceklesmeden 6ngorebilen yeni nesil ariza
bazli modeller, sigortaciligir hasar 6deyen pasif bir yapidan, hasari 6nleyen proaktif bir is
ortagina doniistiirecektir. Algoritmalarin devrede oldugu bu seffaf sistemde, eksik bedel veya

kullanic hatas1 gibi tartigmalarin yerini, veriye dayali anlik prim giincellemeleri alacaktir.

Sonug olarak; Tiirkiye sigorta pazari, kiiresel tedarik zinciri krizlerine, yiiksek kur
dalgalanmalarina ve yikici dogal afetlere ragmen sasirtict bir esneklik ve direng sergileyerek
trilyonluk bir aktif biiyiikliige ulagmay1 basarmistir. Bilhassa miihendislik branginin lokomotif
sirketler onderliginde gosterdigi biiylime, iilkenin liretim ve insa kapasitesinin en biiyiik
giivencesidir. Sektoriin, 2030 vizyonunda hedeflenen 50 milyar dolarlik devasa ekosisteme
ulagmasi; sadece yeni poligeler satilmasina degil, teknolojik cevikligin hukuki saglamlikla

harmanlanmasina baghdir. isletmelerin risk bilincini artirarak eksik sigorta gibi operasyonel
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hatalardan kac¢inmasi, sigorta sirketlerinin ise iklim degisikligi ve yesil doniisiim gibi global
trendleri fiyatlama modellerine entegre etmesi, siirdiiriilebilir bir biiylimenin yegane
anahtaridir. Risklerin boyut degistirdigi bu yeni cagda ayakta kalacak olanlar, riski reddedenler

degil; onu dijital ve hukuki enstriimanlarla en dogru sekilde yonetenler olacaktir.
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1.Giris

Dijitallesme, bankacilik sektoriinde yalnizca hizmet sunum bi¢imini degil, ayni
zamanda miisteri beklentilerini ve deneyim algisin1 kokli bicimde doniistiirmektedir.
Geleneksel sube temelli bankaciliktan dijital kanallara gecis, miisterilere hiz, erisilebilirlik ve
kisisellestirilmis hizmetler sunarken, bankalar acisindan da operasyonel verimlilik ve rekabet
avantaj1 saglamaktadir. Bu doniisiim siirecinde mobil bankacilik, internet bankacilig1 ve diger
dijital platformlar, miisteri ile banka arasindaki etkilesimin temel temas noktalari haline
gelmistir. Ancak bu siire¢ yalnizca teknolojik bir gelisim degil, ayn1 zamanda miisteri
deneyiminin yeniden tanimlandig1 ¢ok boyutlu bir degisimi ifade etmektedir.

Dijital misteri deneyimi; fonksiyonel performans (hiz, erisilebilirlik), mekanik unsurlar
(arayiiz tasarimi ve kullanilabilirlik) ve insani faktorler (miisteri destegi ve sikayet yonetimi)
gibi farkli boyutlarin etkilesimiyle sekillenmektedir. Bu boyutlarin etkin bir sekilde
yonetilmesi, miisteri memnuniyeti ve sadakatinin artirilmasinda kritik rol oynamaktadir.
Bununla birlikte, dijital bankacilifin yayginlagsmasiyla birlikte ortaya ¢ikan giivenlik, gizlilik
ve performans temelli riskler, kullanicilarin sistemlere yonelik tutumlarini ve davraniglarini
onemli Olciide etkilemektedir.

Literatiir, dijital bankacilikta miisteri memnuniyetinin yalnizca hizmet kalitesi ve
deneyimle degil, ayn1 zamanda algilanan risk ve giiven diizeyi ile yakindan iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir. Ozellikle giivenlik ve gizlilik riskleri kullanic1 giivenini sekillendirirken,
performans riski algilanan degeri ve memnuniyeti dogrudan etkileyebilmektedir. Buna karsin,
finansal riskin ¢ogu calismada daha sinirlt bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica
bireylerin dijital okuryazarlik diizeyi de deneyim ve memnuniyet iizerinde belirleyici bir faktor
olarak one ¢ikmaktadir.

Bu calisma, dijitallesme, risk algis1 ve miisteri deneyimi arasindaki iligkiyi biitlinciil bir
cergevede ele almayr amaglamaktadir. Bu dogrultuda, dijital misteri deneyiminin temel
boyutlari, bu deneyimi sekillendiren faktorler ve algilanan riskin miisteri memnuniyeti
tizerindeki etkileri incelenerek literatlire kavramsal bir katki sunulmasi hedeflenmektedir

Dijitallesme, bankacilikta miisteri deneyimini hiz, erisilebilirlik ve kisisellestirme ile
doniistiirlirken; giivenlik, arayiiz kalitesi ve destek siirecleri memnuniyetin kritik belirleyicileri
haline gelmektedir. Iyi tasarlanmis dijital kanallar1 hem miisteri sadakatini hem de bankalarin
finansal performansini giiclendirmektedir.

2.Literatiir

Dijital bankacilik ve miisteri deneyimi literatiirii, teknolojik doniisiimiin miisteri
memnuniyeti ve sadakati tizerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadir. Calismalar, dijital
miisteri deneyiminin fonksiyonel (hiz, erisilebilirlik), mekanik (arayiiz ve kullanilabilirlik) ve
insani (miisteri destegi) boyutlar iizerinden sekillendigini ve bu boyutlarin birlikte memnuniyet
ve sadakati artirdigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, algilanan risk unsurlar1 da kullanici
tutumlari iizerinde nemli bir etkiye sahiptir. Ozellikle performans riski memnuniyeti ve
algilanan degeri olumsuz etkilerken, giivenlik ve gizlilik riskleri kullanici giivenini ve
tutumlarimi giiglii bicimde belirleyerek dolayli olarak kullanim niyetini etkilemektedir. Buna
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karsilik, finansal riskin ¢ogu c¢alismada memnuniyet iizerinde smirli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Ayrica, kullanicilarin dijital bilgi ve yetkinlik diizeyi de kritik bir faktor olup,
diisiikk dijital okuryazarlik daha diisik memnuniyetle iligkilendirilmektedir. Genel olarak
literatiir, dijital bankacilikta basarili bir miisteri deneyimi i¢in hem sistem performansi ve
tasariminin hem de giiven, risk algis1 ve kullanici yetkinliginin birlikte ele alinmasi gerektigini
ortaya koymaktadir

Damghanian vd. (2016), algilanan giivenligin giiveni artirdigini, riskin ise giiveni
azalttigin1 ve dolayli olarak kabulii etkiledigini ortaya koymustur. Roy vd. (2017), algilanan
riskin internet bankaciligi benimsenmesini olumsuz etkiledigini ve kullanim kolayliginin
onemli bir belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Mbama ve Ezepue (2018), hizmet kalitesi,
algilanan deger ve riskin miisteri deneyimi ve finansal performans iizerinde etkili oldugunu
gostermistir. Kaur ve Arora (2020), algilanan riskin davranis niyeti iizerindeki etkisini
inceleyerek giivenin bu iliskide 6nemli bir diizenleyici oldugunu ortaya koymustur.

Naimi-Sadigh vd. (2021), dijital donilisiimiin bankacilikta yenilik ve performans artisi
sagladigini, ancak stratejik planlama ve uygun organizasyonel yapi1 gerektirdigini vurgulamistir.
Sivaram ve Satheesh (2021), dijital bankaciligin avantajlarina ragmen kullanicilarin risk
algilarinin benimsemeyi etkiledigini ortaya koymustur. Kitsios vd. (2021), dijital doniisiimiin
benimsenmesinde ¢aliganlarin kabul diizeyinin 6nemli oldugunu ve egitim ihtiyacini
vurgulamistir. Li vd. (2021), giivenlik, hizmet kalitesi ve bulut teknolojilerinin miisteri
memnuniyetini artirdigini ortaya koymustur. Kaur vd. (2021), dijital bankacilikta hizmet
kalitesi yiiksek olsa bile risk algisinin memnuniyet iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini
ortaya koymustur.

Chauhan vd. (2022), dijital miisteri deneyiminin fonksiyonel, mekanik ve insani
boyutlardan olustugunu ve bu boyutlarin memnuniyet ve performansi etkiledigini belirtmistir.
Alivd. (2022), dijital bankacilik benimsenmesinde performans beklentisi ve sosyal etkinin yani
sira risk algisinin da belirleyici oldugunu gostermistir. Kim ve Jindabot (2022), e-bankacilikta
miisteri memnuniyetini etkileyen faktorleri analiz ederek performans riskinin memnuniyeti
olumsuz etkiledigini, finansal riskin ise anlamli bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.
Ayrica algilanan degerin artirilmasinin memnuniyet iizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir.

Kumar vd. (2023), algilanan risk ve giivenin davranis niyeti ile ger¢ek kullanim
arasindaki iliskiyi diizenledigini ortaya koymustur. Artemieva ve Zaliubovska (2023), dijital
doniisiimiin bankacilikta rekabet avantaji sagladigini ve kullanici deneyimini gelistirdigini
belirtmistir. Almaiah vd. (2023), mobil bankacilikta giivenlik, giiven ve risk arasindaki iligkiyi
incelemis; algilanan riskin kullanict glivenini olumsuz etkiledigini, gilivenlik algisinin ise
benimsemeyi destekledigini gdstermistir.

Hermawan vd. (2024), algilanan faydanin miisteri memnuniyeti iizerinde riskten daha
giiclii bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Kim vd. (2024), e-bankacilikta algilanan degerin
islem ve erisim kolaylig1 ile performans riskinden etkilendigini ve kullanici deneyiminin bu
iligkide diizenleyici rol oynadigini ortaya koymustur. Winata vd. (2024), miisteri deneyiminin
memnuniyeti artirdigini, algilanan riskin ise azalttigin1 ve memnuniyetin sadakat tizerinde araci
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rol oynadigini belirtmistir. Louis ve Afgani (2024), glivenlik riskinin dijital bankacilik kullanim
niyeti lizerinde en gii¢lii etkiye sahip risk tiirii oldugunu gostermistir. Wijayanti vd. (2024),
hizmet kalitesi, yenilik¢ilik ve kullanim kolayliginin dijital bankacilik kullanimini artirdigini,
risk giivencesinin ise bu iliskileri gili¢lendirdigini gostermistir. Buhel ve Ocheretko (2024),
dijitallesmenin maliyetleri diisiirdiigiinii ve hizmet kalitesini artirdigini ancak siber giivenlik
risklerinin devam ettigini vurgulamistir. Trani ve Tran (2024), dijital bankaciligin miisteri
memnuniyeti, giiven ve kolaylik iizerinde olumlu etkiler yarattigini ortaya koymustur. Shastri
ve Khandelwal (2024), dijital miisteri kazanim siire¢lerinin memnuniyet iizerindeki etkisini ele
almis ve algilanan riskin bu iligkide diizenleyici rol oynadigini ortaya koymustur.

Rakocevic vd. (2025) c¢alismasi, dijital bankacilik hizmetlerinin  miisteri
memnuniyetindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir. Arastirma, miisterilerin banka
seciminde dijital hizmetleri temel kriter olarak degerlendirdigini ve beklentilerin karsilanmasi
ile algilanan risklerin azaltilmasinin memnuniyet agisindan kritik oldugunu gostermektedir.
Jamshaid vd. (2025), Teknoloji Kabul Modeli ¢ercevesinde dijital bankacilik benimsenmesini
inceleyerek algilanan riskin kullanici davranisi lizerinde negatif etkili oldugunu gdstermistir.
Priscila vd. (2025), farkl risk tiirlerinin kullanici tutumlarim1 dogrudan etkiledigini, finansal
riskin ise anlamli bir etkisinin bulunmadigini belirtmistir. Drakshayani ve Syed (2025), hizmet
kalitesinin miisteri memnuniyetini artirdigini ve risk, giiven ve tutum arasindaki iligskide araci
rol oynadigimni gostermistir. Bagga (2025), dijital bankacilikta genel memnuniyetin yiiksek
oldugunu ancak teknik sorunlar ve yetersiz destek hizmetlerinin gelistirilmesi gerektigini
belirtmistir. Ibragimov ve Najmiddinov (2025), yapay zeka ve biiyiik veri gibi teknolojilerin
miisteri deneyimini ve hizmet kalitesini gelistirdigini belirtmistir. Ramesh ve Padmaja (2025),
dijital doniisiimiin miisteri deneyimini gelistirerek sadakati artirdigin1 gostermistir. Nathe
(2025), hizmet kalitesi, hiz, arayiiz ve giivenin miisteri memnuniyetinin temel belirleyicileri
oldugunu ortaya koymustur. Zianko ve Nechyporenko (2025), dijital doniisiimiin operasyonel
verimliligi artirdigin1 ve miisteri hizmetlerini gelistirdigini belirtmistir. Tomilina ve Glotova
(2025), dijital doniisiimiin rekabet avantaji sagladigini ancak yiiksek yatirim ve yeni is
modelleri gerektirdigini ifade etmistir. Dagasaner ve Karaatmaca (2025), mekanik ve
fonksiyonel unsurlarin miisteri memnuniyetini artirmada daha etkili oldugunu gostermistir.
Rynzhuk ve Shpirnov (2025), dijital donilisiimiin stratejik yonetimle desteklenmesi gerektigini
ve operasyonel iyilestirmeler sagladigini belirtmistir. Hameed ve Majon (2025), dijitallesmenin
hizmet hizin1 artirdigini1 ve maliyetleri diistirdiigiinii gdstermistir. Tater ve John (2025), dijital
bankaciligin miisteri deneyimi ve memnuniyetini genel olarak olumlu etkiledigini ortaya
koymustur. Agrawal (2025), e-bankacilikta memnuniyetin yiiksek oldugunu ancak giivenlik ve
teknik sorunlarin devam ettigini vurgulamstir.

Genel olarak literatiir, dijital bankacilikta miisteri memnuniyetinin; hizmet kalitesi,
kullanici1 deneyimi, algilanan deger, gliven ve risk algist gibi ¢ok boyutlu faktorlerin
etkilesimiyle sekillendigini gdstermektedir.

3. Dijital Miisteri Deneyimini Belirleyen Ana Faktorler

Dijjital miisteri deneyimini belirleyen ana faktorler; islevsel kalite ve hiz,
kullanilabilirlik ve arayiiz tasarimi, giiven ve giivenlik, marka giiveni, algilanan deger, risk
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algis1 olarak ortaya cikmaktadir. Islevsel kalite ve hiz: Islemlerin hizli, hatasiz ve 7/24
yapilabilmesi zaman tasarrufu ve memnuniyeti artirmaktadir (Bagga, 2025; Nathe, 2025;
Rakocevic vd., 2025; Mbama and Ezepue, 2018). Kullanilabilirlik ve arayiiz tasarimi: Basit,
sezgisel, gorsel olarak cekici uygulamalar deneyimi giiclendirmektedir (Chauhan vd., 2022;
Buhel and Ocheretko, 2024; Artemieva and Zaliubovska, 2023). Giiven ve giivenlik: Gli¢li
giivenlik, gizlilik ve siber risk yonetimi memnuniyet ve benimseme icin temel teskil etmektedir
(Bagga, 2025; Rakocevic vd., 2025; Dagasaner and Karaatmaca, 2025; Li vd., 2021,). Marka
giiveni, algilanan deger, risk algisi: Dijital yeniliklerin gercekten fayda sagladigi algis1 ve diisiik
risk hissi, kabulli ve memnuniyeti artirmaktadir (Trani and Tran, 2024; Rakocevic vd., 2025;
Mbama and Ezepue, 2018).

4. Dijital miisteri deneyimi boyutlar:

Tablo 1, dijital miisteri deneyiminin {i¢ temel boyut {lizerinden sekillendigini gosterir:
fonksiyonel, mekanik ve insani. Fonksiyonel boyut, sistemin hiz, erisilebilirlik ve hata orani
gibi teknik performans unsurlarini kapsar ve dogrudan miisteri memnuniyeti ile sadakati etkiler.
Mekanik boyut, arayiiz tasarimi ve kullanilabilirlik gibi kullaniciyla etkilesimi belirleyen
unsurlar1 igerir ve deneyimin kalitesini artirarak memnuniyeti yiikseltir. insani boyut ise sikayet
yonetimi ve destek hizmetleri gibi insan odakli siirecleri kapsar; bu da miisteri glivenini ve uzun
vadeli sadakati giiclendirir. Bu ii¢ boyut birlikte, dijital ortamda biitiinciil bir miisteri deneyimi
olusturur.

Tablo 1. Dijital miisteri deneyiminin temel boyutlar1 ve etkileri

Boyut Ornek unsurlar Etkisi
Fonksiyonel Hiz, erisilebilirlik, hata orani Memnuniyet, sadakat
. . I Deneyim,
Mekanik Arayiiz, tasarim, kullanilabilirlik )
memnuniyet
Insani Sikayet yonetimi, destek kalitesi Sadakat, giiven

5.Dijitallesme Stratejisi ve Banka Performansi

Dijital bankacilikta hizmet kalitesi, algilanan deger, kullanilabilirlik ve risk, miisteri
deneyimini, deneyim ise memnuniyet ve sadakati; bunlar da banka finansal performansini
etkilemektedir (Chauhan vd., 2022; Mbama and Ezepue, 2018). Literatiirdeki ¢aligmalar, iyi
ylriitiilen dijital donilisimiin operasyonel verimlilik ve rekabet avantaji sagladigini
vurgulamaktadir (Naimi-Sadigh vd., 2021; S.S. and M.B., 2025; Ramesh and Padmaja, 2025;
Zianko and Nechyporenko, 2025; Buhel and Ocheretko, 2024; Tater and John, 2025).

Ancak, teknik arizalar, uygulama kesintileri ve yetersiz destek sik goriilen olaylardir
(Bagga, 2025; Kitsios vd., 2021; Agrawal, 2025). Dijital okuryazarlik eksikligi ve risk algisi,
ozellikle baz1 demografik gruplarda benimsemeyi sinirlamaktadir (Kitsios vd., 2021; Rakocevic
vd., 2025; Dagasaner and Karaatmaca, 2025; Tater and John, 2025).
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6. Risk Algis1

Algilanan yiiksek risk, dijital bankacilikta miisteri memnuniyetini azaltmaktadir. Bu
durum, 6zellikle giiven, deger ve deneyim ile giderilebilmektedir. Daha yiiksek algilanan riskler
(glivenlik, gizlilik, performans, bilgi bosluklari) dijital bankacilik kullanicilarinda 6nemli
6l¢iide daha diisiik memnuniyet seviyeleriyle iliskilidir (Rakocevic vd., 2025; Kim ve Jindabot,
2022; Kaur vd., 2021; Winata vd., 2024). Ornegin, Sirbistan' da veri giivenligi konusundaki
artan endise ve yetersiz dijital bilgi, dijital bankacilik hizmetlerinde daha diisiik memnuniyete
yol agcmistir (Rakocevic vd., 2025). Mobil bankacilikta algilanan risk, miisteri memnuniyeti
iizerinde dogrudan olumsuz bir etki gdstermektedir. Iyi deneyim ise, memnuniyeti ve ardindan
sadakati artirmaktadir (Winata vd., 2024).

Tablo 2, dijital ortamlarda kullanicilarin algiladigi farkl risk tlirlerinin memnuniyet ve
tutum {izerindeki etkilerini 6zetlemektedir. Buna gore, performans riski (hizmetin beklendigi
gibi calismamas1 ihtimali) genellikle memnuniyet ve algilanan degeri olumsuz etkilerken,
giivenlik ve gizlilik riski kullanicilarin tutumlarini ve sisteme duydugu giliveni giiclii bicimde
sekillendirerek dolayli olarak memnuniyet ve kullanim davranisini etkiler. Buna karsilik,
finansal riskin 6zellikle e-bankacilik baglaminda ¢ogu zaman memnuniyet veya algilanan deger
tizerinde belirgin bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, bilgi ve yetkinlik diizeyi de 6nemli
bir faktordiir; diistik dijital okuryazarliga sahip kullanicilarin daha diisiik memnuniyet yasama
egiliminde oldugu ifade edilmektedir. Bu bulgular, kullanici deneyiminin yalnizca sistem
ozelliklerinden degil, aym1 zamanda algilanan riskler ve bireysel yeterliliklerden de
etkilendigini gostermektedir.

Tablo 2: Farkli algilanan risk tiirleri ve tipik etkileri

Risk tiirii /
. 1% turu Memnuniyet / tutum iizerindeki tipik etkisi
faktori
Performans Siklikla memnuniyeti ve algilanan degeri olumsuz etkiler
riski (Kim ve Jindabot 2022; Priscila vd., 2025).

Tutumlar1 ve giiveni dnemli oranda sekillendirir, dolayli olarak
tatmin ve kullanimi etkiler (Almaiah vd., 2023; Kaur vd., 2021;
Priscila vd., 2025; Damghanian vd., 2016).

Giivenlik ve
gizlilik riski

E-bankacilik memnuniyeti veya degeri agisindan genellikle
Finansal risk  ||0nemsizdir (Kim ve Jindabot, 2022; Priscila vd., 2025; Kim vd.,
2024).

Bilgi / Daha diistik dijital okuryazarlik, daha diisiik memnuniyetle
Yetkinlik baglantilidir (Rakocevic vd., 2025; Kaur vd., 2021).

Daha yiiksek algilanan risk giiveni agindirir, bu da kullanim niyetini ve tatmini azaltir
(Almaiah vd., 2023; Kaur ve Arora, 2020; Damghanian vd., 2016). E-bankacilik sektdriinde,
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performans riski, algilanan degeri diisiirirken, hem daha diisiik deger, hem de yiiksek risk,
memnuniyeti azaltir. Algilanan degeri artirmak, sadece riski azaltmaktan daha fazla
memnuniyeti artirir (Kim ve Jindabot, 2022; Priscila vd., 2025). Hizmet kalitesi ve
kullanilabilirlik, risk etkilerini dengeleyerek deneyim ve dolayisiyla tatmini artirabilir, hatta
bazi riskler algilandiginda bile tatmin edilebilir (Kaur vd., 2021; Ali vd., 2022; A. ve Syed,
2025).

7. Sonuc ve Tartisma

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular, dijitallesmenin bankacilik sektoriinde
misteri deneyimini 6nemli Ol¢lide gelistirdigini, ancak bu gelisimin belirli kritik faktorlere
bagl oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle hiz, erisilebilirlik, kullanic1 dostu arayiizler ve
etkin miisteri destegi gibi unsurlarin birlikte ele alinmasi, miisteri memnuniyeti ve sadakatinin
stirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu baglamda dijital miisteri deneyiminin
fonksiyonel, mekanik ve insani boyutlarinin dengeli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte, ¢alisma sonuglar1 algilanan riskin dijital bankacilik deneyiminde
belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir. Ozellikle giivenlik ve gizlilik riskleri,
kullanicilarin sisteme duydugu giiveni dogrudan etkileyerek memnuniyet ve kullanim niyeti
iizerinde dolayl fakat gii¢lii bir etki yaratmaktadir. Performans riskinin ise hizmetin beklentileri
karsilayamamasi durumunda memnuniyet ve algilanan degeri diisiirdiigli gériilmektedir. Buna
karsilik, finansal riskin ¢ogu durumda daha sinirl bir etkiye sahip olmasi, kullanicilarin dijital
bankacilikta daha ¢ok teknik ve giivenlik temelli risklere odaklandigin1 gostermektedir.

Literatiirle uyumlu olarak, algilanan degerin artirilmasinin miisteri memnuniyeti
tizerindeki etkisinin, yalnizca risklerin azaltilmasma kiyasla daha gii¢lii oldugu dikkat
cekmektedir. Bu durum, bankalarin sadece riskleri minimize etmeye odaklanmak yerine,
kullaniciya sunulan faydayir artirmaya yonelik stratejiler gelistirmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Ayrica dijital okuryazarlik diizeyinin diigiik olmasi, risk algisini artirarak
memnuniyeti olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle, kullanicilarin dijital becerilerinin
gelistirilmesi de 6nemli bir politika alan1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tartigma agisindan degerlendirildiginde, dijital bankacilikta miisteri memnuniyetinin
cok boyutlu bir yapi sergiledigi ve teknik performans, kullanici deneyimi, giiven ve risk
algisinin birbirleriyle etkilesim halinde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda bankalarin yalnizca
teknolojik yatirnmlara degil, ayn1 zamanda giliven ingasina, kullanici egitimi ve deneyim
tasarimina da odaklanmalar1 gerekmektedir. Aksi halde, yiiksek diizeyde dijitallesme saglansa
dahi miisteri memnuniyetinde beklenen artisin ger¢eklesmemesi s6z konusu olabilir.

Sonug olarak, dijital bankacilikta siirdiiriilebilir miisteri memnuniyeti ve sadakatinin
saglanabilmesi i¢in giivenlik ve performans risklerinin etkin sekilde yonetilmesi, kullanici
deneyiminin siirekli iyilestirilmesi ve algillanan degerin artirilmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda gelistirilecek biitiinciil dijital stratejiler, yalnizca miisteri deneyimini degil, ayni
zamanda bankalarin uzun vadeli finansal performansini da olumlu yonde etkileyecektir.

Dijitallesme bankacilikta miisteri deneyimini belirgin bicimde iyilestirmektedir. Ancak
bu iyilesme, hiz, kullanilabilirlik, giivenlik ve etkin destek dengesine de baghdir. lyi tasarlanmig
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dijital stratejiler, sadece miisteri memnuniyeti ve sadakati degil, bankalarin finansal
performansii da giiclendirmektedir. Miisteriler dijital bankacilig1 ne kadar giivensiz, belirsiz
veya zor algilarsa, memnuniyetleri o kadar diisiik olmaktadir. Cilinkii risk, giiveni, algilanan
degeri ve genel deneyimi zedelemektedir. Miisteri memnuniyeti siirdiirmenin anahtari,
giivenlik/gizlilik ve performans risklerini azaltmak ve dijital okuryazarlig: artirmaktir.
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1. Giris

Sermaye maliyeti hesaplanirken ¢ok fazla gii¢liikle karsilasilmaktadir. Bor¢ maliyetinin
hesaplanmasi ise son derece kolaydir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda temettii
indirgeme modelleri ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden yararlanilmaktadir.
Temettii indirgeme modellerinde gelecekteki temettiilerin tahmin edilmesindeki giigliik
nedeniyle temettiinlin bllylime oraninin ne olacagina dair farkli varsayimlar altinda sabit
biliyiime modeli, ii¢ asamal1 biiylime modeli gibi farkli degerleme modelleri ortaya ¢ikmistir.

Ancak bu degerleme modellerinden higbirisi genel kabul gérmemistir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ile 6zsermaye maliyeti hesaplamak son
derece kolaydir. SVFM’nde kullanilan varlik betas1 hem faaliyet riskinin hem de finansal riskin
etkilerini tasimaktadir ve bu betaya kaldiragh beta denilmektedir. Varlik betasindan finansal
riskin etkilerinin kaldirilmas1 durumunda ise kaldiragsiz beta ile karsilagilmaktadir. Modigliani
ve Miller, firma degerini etkileyen tek riskin faaliyet riski oldugunu, bor¢lanmanin firma degeri
tizerinde etkisinin olmadigin1 savunmuglardir. Bu durumda sermaye maliyeti hesaplanirken
betanin bor¢lanmanin etkisinden arindirilmasi1 geregi ortaya cikmakta ve kaldiragsiz beta

hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis Net Bugilinkii Deger yaklasimi, sermaye biit¢celemesi kararlarinda
bor¢lanmanin etkisini ayr1 bir bigimde dikkate alan degerleme yaklagimidir. Bu yaklagima gore
firma degeri, tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis degerden ve bor¢lanmanin sagladigi vergi
tasarruflarinin bugiine indirgenmis degerinden olusur. Tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis
deger hesaplanirken kaldiragsiz betaya ihtiya¢ duyulur. Ayrica uluslararas: proje degerlemesi
yapilirken ulusal piyasadan ve yatirnmin yapildigi iilke piyasasindan yapilan bor¢lanmalarin
vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri, tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis proje degerine

eklenmektedir. Goriildiigii gibi burada da kaldiragsiz betaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kaldiragsiz betanin nasil hesaplandigi, sermaye yapist teorilerinden bagimsiz
diisiiniilmemektedir. Ross, Westerfield ve Jaffe (1990), verginin olmadigi ve verginin oldugu
varsayimi altinda kaldiragsiz betayr hesaplamislardir. Babani¢ (2023), kaldiragsiz betayi
hesaplarken Net Faaliyet Geliri yaklagimini temel almistir. Farkli sermaye yapisi teorileri
benimsendiginde kaldiragsiz betanin hesaplanmasi da farklilasmaktadir. Kaldiragsiz beta,

sermaye yapisinin (bor¢/6zkaynak) etkisinin ortadan kaldirilmasi i¢in hesaplanmaktadir.
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Bu caligsma ile kaldiragsiz betanin nasil hesaplanacagina iliskin farkli yaklagimlar ortaya
konulmaya calisilacaktir. Bu kapsamda ilk olarak SVFM ile 6zsermaye maliyeti hesaplamasina

yer verilecek, daha sonra da kaldiragsiz beta hesaplamasi iizerinde durulacaktir.

2. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeline Gore Hisse Senedinin Beklenen Getirisinin

Hesaplanmasi

Sharpe (1964) calismasinda Markowitz (1952) calismasina risksiz varliklarin
eklenmesiyle SVFM’nin temellerini atmis; Lintner (1965) ve Mossin (1966) calismalariyla
SVFM’ne 6nemli katkilar saglamigslardir.

SVFM, riskli bir varliktan beklenen getirinin risksiz getiri ve risk priminden olustugunu
ifade eder. Risksiz getiri, geri 6denmeme riski sifir olan bir varligin getirisi olup hazine bonosu
getirisi risksiz getiri olarak kabul edilmektedir. Risk priminin belirlenmesinde ise hisse senedi

getirisinin pazar getirisine duyarliligin1 gosteren beta katsayis1 temel alinmaktadir.

Beta, bir hisse senedi getirisinin pazar portfoyli getirisine duyarliligini gosteren
katsayidir. Hisse senedi getirisinin pazar risklerinden, yani sistematik risklerden, ne kadar pay

aldiginin bir gostergesidir. Beta katsayisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Bi = Kov(Ri, Rm) / 0°m

Hisse senedi i¢in risk primi hesaplanirken beta katsayisi dikkate alinmakta ve risk ile
beklenen getiri arasindaki iligkiyi gosteren grafik Sekil 1°de gosterilmektedir (Elton ve Gruber,
1995, s. 300):

Sekil 1. Menkul Kiymet Dogrusu (MKD)
MKD

E(Ri)

E(Rm)

/
/ 0 1 Risk (B)
Negauf Beta

Kaynak: Elton ve Gruber (1995, s. 300).
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MKD’nin denklemi asagidaki gibidir:
E(Ri) = Ry + pi [E(Rm) — Rf]

Yukaridaki esitlik Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) olarak bilinir ve riskli

varliklarin beklenen getirilerinin hesaplanmasi i¢in kullanilir.

Varligin beklenen getirisi; Ry ve varligin risk priminin toplamindan olugmaktadir. Risk

primi, varligin sistematik riski (beta) ve pazarin risk primi (R» — Ry) tarafindan belirlenir.

Yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanan beta, kaldiracl beta (levered beta) olarak
isimlendirilmektedir. Burada beta, firma riskinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir; yani
hem faaliyet riskinin hem de finansal riskin etkilerini yansitmaktadir. Oysaki Modigliani ve
Miller, firma degerini etkileyen tek riskin faaliyet riski oldugunu, bor¢lanmanin firma degeri
iizerinde etkisinin olmadigini savunmuslardir. Bu durumda sermaye maliyeti hesaplanirken
betanin bor¢lanmanin etkisinden arindirilmasi geregi ortaya ¢ikmakta ve kaldiragsiz beta

hesaplanmaktadir.

3. Beklenen Getiri Oramimin Kaldiracla iliskisi

Bir yatinnmdan beklenen getiri orani ii¢ bilesenden olusmakta ve bu bilesenler asagidaki

gibi formiile edilmektedir (Van Horne, 1995, s. 220):

Istenen Getiri Orani = Risksiz Getiri + Faaliyet Riski icin Risk Primi + Finansal Risk igin
Risk Primi

Risksiz getiri, hazine bonosu getirisi olmaktadir; ¢linkii hazine bonosunun geri

0denmeme riski yoktur.

Sekil 2’de goriildiigli gibi, bor¢lanmanin getirdigi finansal risk ile istenen getiri orani

arasinda dogrusal bir iligki olmaktadir.
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Sekil 2. Yatirim ve Istenen Getiri

Finansal Risk igin Prim

Getiri

Is Riski kgin Prim

Risksiz Getiri Orani

Kaldirag (Borg/Ozsermaye)
Kaynak: Van Horne (1995, s. 220).

Kaldiragli beta, istenen getiri orani olarak kullanildigina gore Sekil 2’den de
goriilebilecegi gibi bor¢lanma arttik¢a beta da yiikselmektedir. Bu nedenle betanin kaldiracin
etkisinden arindirilmasi gerekmektedir. Hamada (1969), hisse senedinden istenen getiriyi
asagidaki gibi ifade etmistir:

Rj=Rr+ [(Rm - Rf) /O'Zm] : (pju,m Oju O'm) [1 + (D/S)(I - Tc)]

Burada Ry = Risksiz faiz orani; R = Pazar portfOyiiniin getirisi; om = Pazar portfoyii
getirisinin standart sapmasi; gju = Kaldiracin olmadig1 durumda hisse senedi getirisinin standart
sapmasl; pum = Kaldiracin olmadig1 varsayimi altinda hisse senedi getirisi ile pazar getirisi

korelasyonu; D/S = Borg¢/Ozsermaye orani; 7. = Kurumlar vergisi oranimi gdstermektedir.
Yukaridaki esitlik asagidaki gibi yeniden yazilabilmektedir (Van Horne, 1995, s. 221):
Ri=Rr+ [(Ru—Ry) /&n] - Biu - [1 + (D/S)(I — Tc)]

Yukaridaki esitlikten f; ve pi (kaldiragsiz beta) cekildiginde asagidaki gibi
yazilabilmektedir (Van Horne, 1995, s. 221):

pi=pu-[1+ (DS)I—T)]
Biu=pi/[1+ (D/S)(1—Tc)]

Ozet olarak kaldiragsiz beta, kaldiracli betanin [1 + Bor¢/Ozsermaye x (1 — Vergi Oran)]

ifadesine boliinmesiyle elde edilmektedir.
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4. Ross, Westerfield ve Jaffe (1990) Yaklasim ile Kaldiracsiz Betanin Hesaplanmasi

Ross, Westerfield ve Jaffe (1990), verginin olmadigi ve verginin oldugu varsayimi altinda
kaldiragsiz betay1 hesaplamislardir. Burada ilgili yazarlarin kaldiragsiz beta hesaplamalarina

yer verilmektedir.

4.1. Verginin Olmadig1 Durumda Kaldira¢siz Betanin Hesaplanmasi

Firma degeri, bor¢larin degerinden ve 6zsermayenin degerinden olusur ve asagidaki gibi

yazilabilir:
Vi=D+S§

Burada V; = Firma degeri; D = Borglarin degeri; S = Ozsermayenin degerini

gostermektedir.

Bir yatirimcinin bir firmanin tiim borglarina ve 6zsermayesine sahip oldugunu varsayarak
firma degeri bir portfoy degeri gibi diisiiniilebilmektedir. Portfoyiin betasi, portfoy icindeki

varliklarin agirlikli ortalama betasina esit olduguna gore asagidaki gibi yazilabilmektedir:

Prorifsy = Praldrach = [Bor¢ / (Bor¢ + Ozsermaye)] - Poore + [Ozsermaye / (Bor¢ + Ozsermaye)]

: ﬂézsermaye
Burada fszsermaye, borg kullanan firmanin 6zsermaye betasini géstermektedir.

Verginin olmadig1 varsayimi altinda, bor¢lu bir firmanin borglular ve hissedarlar i¢in
yaratacagi nakit akislari, bor¢gsuz firmanin hissedarlar icin yaratacagi nakit akislarina esit
olmaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1990). Bu esitlikten yararlanarak bor¢suz firmanin

betas1 asagidaki gibi yazilabilecektir:
Pratdiragsiz = [Bor¢ / (Bor¢ + Ozsermaye)] - Prore + [Ozsermaye / (Bor¢ + Ozsermaye)] -
ﬂi)‘zsermaye

Yiiksek getirili biiyiik firmalarin borg¢ betasinin sifira yakin oldugu bilinmektedir. Hatta
bir¢ok finansal analist bor¢ betasinin sifir oldugunu varsaymaktadir (Brealey, Myers ve Marcus,
1995). Bu durumda, verginin olmadigi varsayimi altinda kaldiragsiz beta asagidaki gibi

yazilabilecektir:
Pratdracsz= = [Ozsermaye / (Bor¢ + Ozsermaye)] + Bizsermaye

Kaldiragsiz beta (Braidiracsiz), her zaman 6zsermaye betasindan (fozsermaye) kiiglik olacaktir;
¢iinkii [Ozsermaye / (Bor¢ + Ozsermaye)] orani birden kiiciiktiir. Beta sistematik riski

gosterdigine gore, kaldirag arttikca 6zsermaye betasinin da artmasi beklenen bir durumdur.
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4.2. Verginin Varhg Durumunda Kaldira¢siz Betanin Hesaplanmasi

Kurumlar vergisinin olmasi durumunda kaldiragsiz beta asagidaki gibi yazilabilir (Ross,

Westerfield ve Jaffe, 1990):
Pratdiragsiz = [Ozsermaye / (Ozsermaye + Borg x (1 — VO))] - Bizsermaye
Burada VO, kurumlar vergisi oranini gostermektedir.

[Ozsermaye / (Ozsermaye + Bor¢ x (1 — VO))] orani, kaldiragh firma icin birden
kiigiiktiir. Bu nedenle kaldiragsiz beta (Braidiracsiz), her zaman 6zsermaye betasindan (Sszsermaye)

kiiclik olacaktir. Bu durum, verginin olmadig1 durumdaki sonug ile aynidir.

5. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve Babani¢ (2023) Yaklasim ile Kaldiracsiz Betanin

Hesaplanmasi

Net faaliyet geliri yaklagimina gore, firmanin ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye
yapilarinda aynidir. Bu yaklasimda, bor¢/6zsermaye orani ne olursa olsun bor¢ maliyetinin sabit
kalacag1 varsayilmaktadir. Bor¢lardaki artisin igletmenin finansal riskini arttiracagi, finansal
risk artisinin da ortaklarin bekledigi getiriyi yiikseltecegi ngoriilmektedir. Bor¢/Ozsermaye
oranmin artisi bor¢ maliyetini etkilemezken 6zsermaye maliyetinin (ke’nin) yiikselmesine
neden olmaktadir. Daha ucuz kaynak olan bor¢tan daha fazla yararlanmak yoluyla saglanan
avantaj, 6zsermaye maliyetinin ylikselmesi ile ortadan kalkmakta, sonugta ortalama sermaye

maliyeti ayn1 kalmaktadir (Canbas ve Vural, 2010, s. 273).

Bu yaklagima yapilan en 6nemli elestiri, bor¢clanma orani arttiginda borcun maliyetinin
degismeyecegi varsayimina yoneliktir. Oysa gercekte, bir isletmenin borg¢ diizeyi arttik¢a borg
verenlerin aldig1 risk artacak, dolayisiyla artan riske karsilik bor¢ verenlerce istenecek prim
bor¢ maliyetini arttiracaktir. Ayrica bor¢ oranindaki artisin 6zsermaye maliyetini her zaman
ortalama maliyeti sabit tutacak oranda arttirmasi da miimkiin olmayabilir (Canbas ve Vural,

2010, s. 273).

Net faaliyet geliri yaklasimina gére bor¢ maliyeti, 6zsermaye maliyeti ve firma degerinin

hesaplamalari asagidaki gibidir (Babani¢, 2023, s. 153):
ki =Faiz/Bor¢ =F /B

Burada ki; sonsuz vadeli tahvilin maliyetini, F; sonsuz vade ile 6denen faizi, B; tahvilin

piyasa degerini gostermektedir.

ke = Kazang / Hisse Fiyati = E/ S
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Burada ke; kazanclarin tamaminin temettii olarak o6dendigi durumda Ozsermaye

maliyetini, E; hisse basina kazanci, S; hisse senedinin piyasa degerini gostermektedir.
ko = Net Faaliyet Geliri / Toplam Firma Degeri = O/ V

Burada ko; firmanin kapitalizasyon oranini (sermaye maliyeti), O; net faaliyet gelirini, V;

firma degerini gostermektedir. Burada V = B + S seklinde hesaplanmaktadir.
Net faaliyet geliri ise faiz ve vergiden onceki kardir ve asagidaki esitlik yazilabilir:
O=F+E
ko=(F+E)/(B+S)
ko=ki[B/(B+S)] +ke[S/(B+S)]
Yukaridaki esitlik yeniden diizenlenerek k. asagidaki gibi yazilabilir:
ke = ko + (B/S) (ko — ki)

Bu son esitlik, Modigliani ve Miller’in (1958) ¢alismasindaki II. 6nerme ile bulduklari

sonucun aynisidir:
re (kaldiragh) = re (kaldiragsiz) + (D/E) [re (kaldiragsiz) — ra]

Burada re; hisse senedinden beklenen getiriyi, r4; bor¢ verenlerin bekledikleri getiri

oranini gostermektedir.

Babani¢ (2023), net faaliyet geliri varsayimlar1 altinda ve verginin olmadigi durumda

Ozsermaye betasini asagidaki gibi ifade etmistir:

e = Po + (B/S) (Bo — i)

Burada f.; kaldiragl betayi, fo; kaldiracsiz betay1 ve fi; bor¢ betasini gostermektedir.
Babani¢ (2023) formiilii daha agik bir bicimde asagidaki gibi yazilabilir:

ﬁkaldzraglz = ,Bkaldlragszz + ( B/S) ( ﬁkaldzragszz - ﬂbor;)

Goriildiigii gibi Babani¢ (2023) ¢alismasinda elde edilen yukaridaki esitlik, Modigliani
ve Miller’in (1958) ikinci onermelerinde sunduklar1 ke = ko + (B/S)(ko — ki) esitliginin
kaldiragsiz betaya uyarlanmig seklidir.

6. Sarmiento-Sabogal ve Sadeghi’nin Gosterge Kaldirach Beta Modeli

Sarmiento-Sabogal ve Sadeghi (2014), calismalarinda pazar bilgilerinin yetersiz oldugu

durumlarda ve hisse senetleri halka arz edilmemis firmalar i¢in “gdsterge kaldiragh beta”
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(proxy levered beta) kullanmanin daha iyi sonug verdigini ve vergi tasarrufunu dikkate almanin
istatistiksel olarak daha gii¢lii sonuglar verdigini ortaya koymuslardir. Ayni risk grubuna giren
firmalar i¢in ortalama kaldiragsiz betay1 kullanmiglar ve ortalama kaldiragsiz betay1 asagidaki

gibi hesaplamislardir:
Ortalama . = (1/n) - ¥, Bmi / [(1 + Borg¢/Ozsermaye)(1 — Vergi Orant)]

Pazar verileri bulunmayan ve ayni risk grubunda olan firmalar i¢in ortalama kaldiragsiz

betadan yararlanilmasi 6nerilmektedir.

7. Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger Yontemi (Adjusted Net Present Value — APV) ve

Kaldiracsiz Betanin Kullanim

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger yaklagimi, sermaye biitcelemesi kararlarinda
bor¢lanmanin etkisini ayr1 bir bigimde dikkate alan degerleme yaklasimidir. Bor¢lanmanin
etkisi dikkate alinirken asagidaki ii¢ faktor g6z oniinde bulundurulur (Ross, Westerfield ve

Jaffe, 1990):
* Bor¢lanma araglarinin ihra¢ maliyeti
* Bor¢lardan elde edilen vergi tasarrufu
* Tesvikli bor¢larin etkisi

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken borcun vergi sonrast maliyeti, yani
bor¢lanmanin saglayacagi vergi tasarrufu dikkate alinir. Ancak tesvikli bor¢larin etkisi ve ihrag
maliyetleri konusu bazen goz ardi edilebilir. Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger yaklasiminda ise
yukarida ifade edilen ii¢ etki de dikkate alinir. Diizeltilmis Net Bugilinkii Deger yaklasimi
asagidaki gibi yazilabilmektedir:

Diizeltilmis Net Bugtinkii Deger = Tamamen ozsermaye ile finanse edilen firma degeri + Borg

kullanmamn tiim etkileri

Bu c¢alismada odaklanilan konu ise tamamen 6zsermaye ile finanse edilen firma degeri
hesaplanirken kullanilan kaldiragsiz betanin nasil kullanilacagidir ve asagidaki ornek ile

gosterilmektedir.

X firmasimin hisse senetlerinin betasinin 1,5 oldugu; risksiz varliklarin getiri oraninin
%10 ve pazar portfoyiinden beklenen getiri oraninin da %20 oldugu varsayilmaktadir. X

firmasinin 6zsermaye toplami 300 milyon TL iken bor¢larmin tutar1 180 milyon TL’dir. X
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firmasinin tabi oldugu kurumlar vergisi orani ise %35’tir. Bu verilerle 6zsermaye maliyeti

asagidaki gibi hesaplanir:
Pratdracsz = [Ozsermaye / (Ozsermaye + Bor¢ x (1 — VO))] + Bszsermaye
Praldiragsiz = [300 milyon TL / (300 milyon TL + 180 milyon TL % (I — 0,35))] - 1,5
Praidiragsiz = 1,079
ke =Rr+ Bi (Rm — Rp) = 0,10 + 1,079 (0,20 — 0,10)
ke =0,2079

Eger Ozsermaye betas1 kaldiracin etkisi dikkate alinarak diizeltilmemis olsaydi,
O0zsermaye maliyeti asagida goriildiigii gibi olmasi gereken degerinden daha yiiksek

hesaplanacakti:
ke=Rr+ pi (Rm — Ry = 0,10 + 1,5 (0,20 — 0,10)

ke = 0,25

8. Sonug¢

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde ve firma degerinin belirlenmesinde agirlikli
ortalama sermaye maliyeti iskonto faktorii olarak kullanilmaktadir. Borglarin vergi sonrasi
maliyetinin hesaplanmasi son derece kolay iken 6zsermaye maliyetinin nasil hesaplanacagi
konusu tartigmalidir. Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda temettii indirgeme modellerinden
ve SVFM’den yararlanilmaktadir. SVFM, riskli bir varliktan beklenen getiri oraninin nasil
hesaplanacagin1 gosteren bir modeldir. Bu baglamda hisse senedinden beklenen getirinin
hesaplanmasinda SVFM’den yararlanilabilmektedir. Hisse senedinden beklenen getiri oran1 ise
bu hisseyi ihra¢g eden firma agisindan Ozsermaye maliyetini olusturmaktadir. SVFM
hesaplamasinda kullanilan beta katsayisi, hisse senedi getirisinin sistematik risk (doviz riski,
enflasyon riski, faiz riski vb.) faktorlerinden ne kadar etkilendiginin gostergesidir. Firmaya
ozgl riskler ise faaliyet riski, finansal risk ve yonetim riskleridir. Faaliyet riski ve finansal riski
yiiksek olan firmalar, sistematik risk faktorlerinden daha fazla etkilenmektedir. Hisse senedi
getirisinin pazar getirisine duyarliligmi temsil eden beta, kaldiragli beta olarak ifade
edilmektedir. Kaldiragli betadan borcun etkileri arindirildiginda ise kaldiragsiz betaya

ulasilmaktadir.

Kaldiragsiz beta kavramini sermaye yapist kuramlariyla iligkilendirmek miimkiindiir.

Modigliani ve Miller, sermaye yapisinin firma degeri lizerinde etkisi olmadigini savunur. Net
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faaliyet geliri yaklagimi da bor¢lanmanin firma degeri iizerinde etkisi olmadigini ileri siirer. Bu
goriisler temel alindiginda, firma degeri belirlenirken firmanin faaliyet riskinin 6nemli oldugu,
finansal riskin ise firma degeri iizerinde etkili olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
yaklasimlar dogrultusunda, sermaye maliyeti hesaplanirken kaldiragli betanin yerine

kaldiragsiz betanin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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1.Giris

Finansal risklere karsi korunma (hedge) amaciyla tasarlanan finansal tiirev iiriinler
(forward, futures, opsiyon ve swap), ozellikle 2000’1i yillardan itibaren Tiirkiye finansal
piyasalarinda giderek artan bir dneme sahip olmustur. Kiiresellesme, finansal serbestlesme ve
artan piyasa belirsizlikleri, ekonomik aktdrlerin risk yonetimine yonelik araglara olan ihtiyacini
artirmis ve bu siirecte tlirev iirtinler 6ne ¢ikmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de tlirev {iriin
kullaniminin sektorler arasinda homojen bir dagilim gostermedigi; bankacilik, sanayi, enerji ve
sigorta gibi farkli sektorlerde kullanim diizeyi, amaci ve etkilerinin degisiklik gosterdigi
goriilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de tiirev iiriin kullaniminin sektorel
farkliliklarini, kullanim amagclarini ve finansal sistem {izerindeki etkilerini literatiir 1s181nda
degerlendirmektir.

2.Literatiir

Genel olarak literatiir, tiirev trilinlerin risk yonetimi, portfoy c¢esitlendirme ve piyasa
etkinligi agisindan 6nemli araglar oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, kullanim
amaclari, diizenleyici ¢ergeve ve piyasa kosullarina bagli olarak tiirev liriinlerin finansal istikrar
tizerindeki etkisinin farklilasabilecegi goriilmektedir.

Kurun ve Yilmaz (2007), Tiirkiye’de firmalarin en ¢ok doviz ve emtia risklerine
odaklandigini ve tiirev kullaniminin firma biiyiikligii ile iligkili oldugunu belirtmektedir. Ayrica
doviz kuru riskinin kaldirag orani ile pozitif iligkili oldugu ifade edilmektedir. Lien ve Zhang
(2008), gelismekte olan piyasalarda tiirev triinlerin fiyat dalgalanmalarini ydnetmede ve
sermaye girislerini desteklemede 6nemli rol oynadigini belirtmektedir. Bununla birlikte, bu
araglarin yanlis kullanimi durumunda finansal krizlerin etkilerini artirabilecegi ve sermaye
cikislarini hizlandirabilecegi ifade edilmektedir. Selvi ve Tiirel (2010), Tiirkiye’de bankalar ve
finansal olmayan firmalarin tlirev Ttriinleri agirlikli olarak riskten korunma amaciyla
kullandigin1 belirtmektedir. Ancak muhasebe uygulamalarinda hedge muhasebesi yerine alim-
sattim amagcli siniflandirmanin tercih edildigi ifade edilmektedir. Saatcioglu vd. (2011), tiirev
tirtinlerin Tirkiye ekonomisine risk yonetimi ve yatirim firsatlar1 agisindan 6nemli katkilar
sagladigim1 ifade etmektedir. Caligma, tiirev piyasalarinin finansal sistemin gelisimine ve
derinlesmesine katki sundugunu ortaya koymaktadir. Kozarevi¢ vd. (2014), Bosna Hersek’te
tiirev tirtin kullaniminin sinirlt oldugunu ve bunun temel nedenlerinin bilgi eksikligi ve diisiik
talep oldugunu belirtmektedir. Bu durum, gelismekte olan piyasalarda tiirev araglarin
yayginlasmasinin sadece finansal altyapiya degil aym1 zamanda bilgi diizeyine de bagh
oldugunu gostermektedir. Tutan ve Taskin (2015), Tiirkiye bankacilik sektdriinde tlirev
kullaniminin bankalarin risk diizeyini artirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica banka riskinin
tiirev kullanimin1 belirleyen temel faktorlerden biri olmadig: ifade edilmektedir. Somanathan
ve Nageswaran (2015), tlirev piyasalarinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde risk yonetimi
acisindan vazgecilmez bir ara¢ oldugunu ifade etmektedir. Tiirkiye baglaminda, kiiresel finansal
gelismelerin girketler tizerindeki etkisi nedeniyle tiirev borsalarinin etkin ve serbest bir sekilde
islemesinin ekonomik sistem agisindan kritik oldugu belirtilmektedir. Aslan ve Yilmaz (2016),
BIST 100 sirketlerinin tiirev drlinleri finansal riskleri yonetmek amaciyla kullandigini
belirtmektedir. Calismada, swap, futures ve opsiyon sozlesmelerinin farkli risk tiirlerine karsi
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tercih edildigi ifade edilmektedir. Ozek (2016), Tiirkiye’de sanayi firmalarinda tiirev
kullannminin firma biiyiikliigi ve kaldira¢ orani ile pozitif iligkili oldugunu gostermektedir.
Buna karsilik, karlilik ve gelir volatilitesi ile negatif iligkiler bulunmasi, tiirev kullaniminin
firma ozelliklerine bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Aytiirk, Giirbiiz ve Yanik (2016),
Tirkiye’de finansal olmayan firmalarin tiirev iiriin kullaniminin firma degeri iizerindeki etkisini
incelemistir. Elde edilen bulgular, genel olarak tiirev kullaniminin firma degeri tizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigini, ancak bazi 6l¢iim yontemlerinde sinirh diizeyde farkliliklarin ortaya
ciktigin1 gostermektedir. Giines (2017), tlirev piyasalarinin 6zellikle 2008 kiiresel finansal kriz
sonrasinda Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde daha etkin hale geldigini belirtmektedir.
Calismada, forward, futures, swap ve opsiyon sozlesmeleri gibi tiirev araglarin belirsizlik
ortaminda riskten korunma agisindan énemli oldugu ve bankalarin bu araclar1 yogun bigimde
kullandig1 ifade edilmektedir. Ayrica, yiiksek enflasyon ve faiz oranlarmmin bulundugu
ekonomilerde tiirev lriinlerin finansal istikrar1 destekleyici rol oynadigi vurgulanmaktadir.
Cimen (2018), Tiirkiye hisse senedi piyasasinda tiirev {riinlerin volatilite iizerindeki etkisini
analiz etmistir. Calisma sonuclarina gore, tiirev islemler piyasa oynakligin1 azaltmakta ve
yatirimeilar i¢in portfoy cesitlendirmesine katki saglamaktadir. Ayrica tiirev triinlerin diistik
islem maliyetleri, yiiksek likidite ve kaldira¢ imkani gibi 6zellikleri nedeniyle yatirimcilar
acisindan cazip oldugu vurgulanmaktadir. Yesildag (2019), Tiirkiye’de BIST 100 sirketlerinin
yalnizca yarisinin tiirev lrlinleri aktif olarak kullandigini ortaya koymaktadir. Calismada,
firmalarin en ¢ok doviz riskine kars1 korunma amaciyla tiirev iiriinlere yoneldigi ve 6zellikle
ulastirma ile enerji sektorlerinde kullanimin daha yaygin oldugu belirtilmektedir.

Scholer-lordanashvili (2020), tiirev liriinlerin finansal istikrar iizerindeki etkisinin iilke
ozelliklerine bagl olarak degistigini belirtmektedir. Calisma, baz1 durumlarda tiirev {iriinlerin
finansal sistem tizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Keffala (2020),
Islami bankalarda tiirev iiriin kullanimmin performans {izerindeki etkisini incelemistir.
Bulgular, opsiyon ve swap kullannominin performansi artirdigini, buna karsilik forward ve
futures kullaniminin performansi olumsuz etkileyebilecegini gdstermektedir. Alakusu ve Koy
(2020), Tiirkiye bankacilik sektoriinde swap islemleri ile karlilik arasinda uzun vadeli ¢ift yonlii
bir iligki bulundugunu gostermektedir. Kisa vadede ise swap islemlerinin karlilig: etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Tagkin ve Sartyer (2020), Tiirkiye bankacilik sektoriinde tiirev
kullannminin karlilig1 azalttigim1 ve risk diizeyini artirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica
bankalarin tiirev {iriinleri ¢ogunlukla riskten korunma amaciyla kullanmadigi bulgusuna
ulasilmistir. Tas (2020), tiirev tirlinlerin muhasebe uygulamalarinda 6nemli bir yer tuttugunu ve
yanlis uygulamalarin finansal raporlama sorunlarina yol agabilecegini belirtmektedir. Bu
nedenle muhasebe standartlarinin dogru uygulanmasinin kritik oldugu vurgulanmaktadir. Ciftci
(2020), Tirkiye’de bankalarin tiirev tiriin kullaniminin 6zellikle 2000’11 yillardan sonra arttigini
ortaya koymaktadir. Bankacilik krizleri ve serbest kur sistemine gecisin bu artigta 6nemli rol
oynadig1 ifade edilmektedir.

Janabi ve Mazin (2021), tiirev triinlerin etkin kullaniminin giiclii diizenleyici gergeve
ve denetim mekanizmalar1 gerektirdigini vurgulamaktadir. Aksi durumda bu araglarin finansal
sistemde ciddi riskler yaratabilecegi ifade edilmektedir. Bazih ve Vanwalleghem (2021),
gelismekte olan piyasalardaki bankalarin tiirev kullaniminin ¢esitli finansal faktorler tarafindan
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belirlendigini ortaya koymaktadir. Caligma, tiirev kullaniminin banka degerini azaltabildigini
ancak toplam risk iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigim1 gostermektedir. Kiigiiksarag vd.
(2021), Tiirkiye’nin kredi riskinin dl¢lilmesinde tiirev benzeri gostergelerin kullanilabilecegini
belirtmektedir. Ozellikle varlik swap spreadlerinin kredi temerriit takasi (CDS) primleri ile
yliksek korelasyon gosterdigi ifade edilmektedir. Yenisu, Tiras ve Saygin (2021), Tiirkiye’de
bankalarin tlirev iiriin kullaniminin varlik biiyiikliigii ve risk diizeyi arttikca yiikseldigini
gostermektedir. Bununla birlikte, bu kullanimin 6zkaynak karliligini diistirdiigii ve alternatif
maliyetler yarattig1 ifade edilmektedir. Biiylikkara, Kiiciikozmen ve Uysal (2021), Tiirkiye’de
BIST 30 vadeli islem s6zlesmelerinin yatirimcilar i¢in etkin bir riskten korunma araci oldugunu
gostermektedir. Ancak altin vadeli islemlerinin aynm1 diizeyde koruma saglamadigi tespit
edilmistir. Alan ve Aybars (2021), Tirkiye sigortacilik sektoriinde tiirev kullanimimnin firma
performansimi olumlu etkiledigini ortaya koymaktadir. Tiirev kullanan firmalarin aktif
karliliginin daha ytiksek oldugu tespit edilmistir. Giirbiiz ve Sahbaz (2021), tiirev piyasalar ile
spot piyasalar arasinda volatilite yayilimi etkisi bulundugunu gostermektedir. Bu etki, zaman
ve frekans boyutuna bagli olarak degisiklik gostermektedir.

Catak (2022), Tiirkiye elektrik piyasasinda tiirev iriinlerin kullanimini inceleyerek,
elektrik vadeli islem s6zlegmelerinin fiyat risklerini yonetmede 6nemli bir ara¢ haline geldigini
ortaya koymaktadir. Calisma, piyasanin yeniden yapilandirilmasiyla birlikte daha rekabetci ve
giivenilir bir yatirim ortaminin olustugunu gostermektedir.

Rahadian vd. (2024), gelismekte olan ekonomilerde tiirev iirlin yatirimlarinda en uygun
amacin riskten korunma (hedging) oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica yatirimci risk
profilinin dogru belirlenmesinin, tiirev {riinlerin etkin kullanimi agisindan kritik oldugu
vurgulanmaktadir. Tkachuk vd. (2024), tiirev iriinlerin piyasa dalgalanmalarimin olumsuz
etkilerini azaltarak yatirimeilar ve firmalar i¢in yeni firsatlar sundugunu belirtmektedir. Ayrica,
finansal teknolojilerin gelismesiyle birlikte tiirev piyasalarinin daha seffaf ve erisilebilir hale
geldigi ifade edilmektedir.

Danik ve Fedorov (2025), tiirev iirlinlerin belirsiz ekonomik kosullarda isletmelerin
finansal kayiplarini azaltmada etkili oldugunu ifade etmektedir. Ancak bu araglarin etkinliginin
artirtlabilmesi i¢in diizenleyici mekanizmalarin giiclendirilmesi ve kurumsal risk yonetimi
sistemlerine entegre edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Rakesh (2025), Hindistan tiirev
piyasasinin hizli gelisimini inceleyerek bu piyasalarin riskten korunma, spekiilasyon ve portfoy
yonetimi agisindan onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, gelismekte olan {ilkelerde
tiirev piyasalarinin zamanla kiiresel dl¢ekte rekabet edebilir hale geldigini gostermektedir.

3.Kullanimin yayginhg: ve amaglari

Bankalar bakimindan, mevduat bankalarinin yaklasik %851 tiirev kullanmaktadir.
Ozellikle swap ve forward s6zlesmeleri baskindir (Cimen, 2018). Kullanimin ana nedeni, kur
ve faiz riskini yoOnetmektir. Ama bircok banka islemleri “alim-satim amagli” olarak
kaydedilmektedir. Boylece, tam anlamiyla riskten korunma muhasebesi uygulanamamaktadir
(Cimen, 2018; Cift¢i 2020). Finansal olmayan firmalar agisindan, BIST 100°de tiirev kullanan
firma oran1 genelde %35-50 araligindadir. Cogunlukla doviz kuru riskine kars1 futures/forward,
faiz riskine kars1 swap, diger fiyat risklerine kars1 opsiyon kullanilmaktadir (Aytiirk vd., 2016;
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Yesildag, 2019; Aslan ve Y1ilmaz, 2016; Ozek, 2016). Sigorta ve sanayi sirketleri bakimindan,
sanayi sirketlerinde kullanim orani yaklasik %35 civarmdadir (Ozek, 2016). Hayat disi
sigortada tiirev kullanan firmalarin ROA’s1 kullanmayanlardan yaklasik %5 puan daha
yiiksektir (Alan ve Aybars, 2021). Enerji piyasasinda, elektrik vadeli islem sozlesmeleri,
serbestlesme sonrasi fiyat riskine karsi 6nemli bir risk yonetim araci haline gelmistir (Catak,
2022).

4. Sektorel karsilastirma

Tablo 1 incelendiginde, Tiirkiye’de tiirev iriin kullaniminin sektorler arasinda
farklilastig1 ve her sektoriin kendi risk yapisina gore bu araglar1 benimsedigi goriilmektedir.
Bankacilik sektoriinde tlirev iriinlerin kullaniminin olduk¢a yaygin oldugu, 6zellikle swap,
forward ve futures islemlerinin 6ne ¢iktig1 anlasilmaktadir; ancak bu yogun kullanimin bazi
calismalara gore karlihig1 azaltabildigi ve risk diizeyini artirabildigi de ifade edilmektedir.
Sanayi sektorii ve BIST 100 kapsamindaki firmalarda ise tlirev kullaniminin orta diizeyde
oldugu, daha ¢ok doviz riskine karsi futures ve forward sézlesmelerinin tercih edildigi ve bu
araglarin 6zellikle biiyiik, diisiik likiditeye sahip ve gorece diisiik karlhiliktaki firmalar tarafindan
daha fazla kullanildig1 goriilmektedir. Enerji sektoriinde, 6zellikle elektrik piyasasinda tiirev
kullannminin giderek arttigir ve elektrik vadeli islem sézlesmelerinin fiyat dalgalanmalarina
kars1 etkin bir korunma (hedging) aract olarak one ¢iktig1 dikkat ¢cekmektedir. Sigortacilik
sektoriinde ise tiirev kullaniminin daha segici oldugu, agirlikli olarak riskten korunma amaciyla
tercih edildigi ve bu kullanimin 6zellikle hayat dis1 sigorta sirketlerinde aktif karliligi (ROA)
iizerinde olumlu etkiler yarattig1 anlasilmaktadir. Bu ¢ergevede tablo, tiirev liriinlerin sektorlere
gore farkli amaglarla kullanildigin1 ve etkilerinin de sektorel dinamiklere bagli olarak
degistigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’de sektorlere gore tlirev kullanimi

kto Y: lik / One ¢1k )
' Sektor / o ayginhk / One ¢ikan Etki / Ozellikler
Piyasa uriinler
Karhilis diisiirs ki
Bankalar Yiiksek; swap, forward, futures ) af .1 8! stTup TSk
artirabildigi bulgulari
Sanayi Orta; daha ¢ok  doviz Biiytik, az likit ve diisiik
& BIST 100 futures/forward karli firmalar daha ¢ok kullaniyor
Enerji Fiyat riskini h t
‘ nerji Artan:; elektrik futures ) . iyat riskini hedge etmede
(elektrik) Onemli arag
Sigorta Secici; hedge amagl tiirevler ROA iizerinde pozitif etki
(hayat dis1) wict heds ¢ P
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5. Finansal istikrar ve piyasa etkileri

Bankacilikta tiirev kullanimi karliligi disiirebilir ve risk gostergelerini (Z-skoru)
zayiflatabilir. Kullanimin her zaman saf hedge motivasyonlu olmadigina dair bulgular vardir
(Yenisu vd., 2021; Tagkin ve Sariyer, 2020; Tutan, 2015). BIST 30 endeks vadeli islemleri, spot
portfoyler igin etkin hedge imkam saglamaktadir. Ozellikle endeks futures’larda yiiksek
varyans azaltimi raporlanmaktadir (Buyukkara vd., 2021). Endeks futures/opsiyonlarinin ve
BIST 30 vadeli islemlerinin spot volatilitesi iizerindeki etkisi incelendiginde, tiirev piyasadan
spota volatilite yayilimi oldugu gorilmektedir. Ama bu etki frekansa ve doneme gore
degismektedir (Saat¢ioglu vd., 2011; Giirbiiz ve Sahbaz, 2021).

6.Tiirkiye'de tiirevlerin kullammm ve diger gelismekte olan piyasalarla
karsilastirma

Gelismekte olan piyasalar genellikle diisiik ama hizla biiyliyen tiirev tiriinlerini paylasir.
Doviz ve faiz triinleri hakimdir. Ancak Tiirkiye, nispeten gelismis bir borsa islem segmenti ve
hala sinirli kurumsal penetrasyonuyla 6ne ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan (EM) 33 ekonomide ortalama giinliik tiirev cirosu GSYIH'nin yaklasik
%6,2's1 iken, gelismis iilkelerde %36 diizeyindedir. Ancak EM cirosu 2001'den bu yana
yaklasik %300 artmistir (Kozarevi¢ vd., 2014). Birgok Avrupa iilkesinde tiirev faaliyetleri hala
tezgah iistii (OTC) ve banka egemenligindedir. Az sayida iiriin (6zellikle FX forwards/swap,
faiz vadeli islemleri) ve kiigiik bir finansal olmayan firma pay1 vardir. Ornegin Bosna-Hersek'te
durum boéyledir (Kozarevi¢ vd., 2014). Tirkiye de tlirev {liriinler banka nezdinde OTC
kullanimiyla baglamistir. Ancak Tiirkiye daha sonra aktif bir borsa seklinde islem goren bir
piyasa (VIOP) gelistirmistir. 2019 yilina gelindiginde Borsa Istanbul'un tiirev segmenti, y1llik
hacim artis1 %64'le diinya genelinde 16. sirada yer almistir. Bu hacim, diinya genelinde en
yiiksek hacimlerden biri olmustur (Buyukkara vd., 2021). Hindistan gibi EM'lerde, borsadaki
islem gormiis endeks vadeli islemleri ve opsiyonlar1 ancak 2000'lerden sonra, Tiirkiye'nin
gidisatina paralel olarak, biiylik pazarlar haline gelmistir. Ancak Hindistan’daki islem hacimleri
artik kiiresel olarak en biiyiikler arasinda yer almaktadir (Lien ve Zhang, 2008; Rakesh, 2025).

Tiirkiye'de, BIST deki finansal olmayan sirketlerin yalnizca yaklasik iicte biri ila yarist
doviz riskini korumak i¢in ¢ogunlukla doviz vadeli islemleri/futures tiirevleri kullanmaktadir.
Kullanicilar genellikle biiyiik ama diistik likiditeye sahip firmalardir (Aytirk vd., 2016;
Yesildag, 2019). Benzer kaliplar, biiylik firmalar tarafindan tlirevlerin kullanimi evrensel
olmaktan uzak ve genellikle sinirl bilgi ile diisiik talep nedeniyle kisitlanan Latin Amerika ve
Balkan iilkelerinde de goriilmektedir (Kozarevi¢ vd., 2014). Tiirk bankalari, 2000'lerin
ortalarindan bu yana tlirev pozisyonlarint 6nemli 6l¢iide artirmislardir. Banka biiyiikligl ve
doviz/finansal riskle birlikte kullanim, ancak daha yiiksek tiirev yogunlugu, daha disiik
O0zkaynak getirisiyle iligkilidir. Bu egilim, maliyetleri ve muhtemelen net olmayan
motivasyonlart gostermektedir (Yenisu vd., 2021). Genel olarak EM bankalar i¢in, tiirevler
hedging ve ticaret i¢in yaygin olarak kullanilir. Kanitlar, 6ncelikle hedging i¢in kullanildiginda
riski azaltip degeri artirabildiklerini, ancak ticarette agresif kullanildiginda volatiliteyi
artirabilecegini gostermektedir (Bazih ve Vanwalleghem, 2021; Keftala, 2020).
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EM genelinde kanutlar, tiirevlerin sermaye girisini ve risk paylagimini destekledigini,
ancak krizleri ve bulasmay1 artirabilecegini ve "fiyat istikrar1" konusunda karisik sonuclar
verebilecegini gostermektedir (Lien ve Zhang, 2008; Scholer-lordanashvili, 2020). Tiirkiye'de,
BIST30'daki endeks vadeli islemleri/opsiyonlar1 genellikle hedging'i iyilestirmekte ve spot
varyansi azaltmaktadir. Bu da, bircok EM'de goriilen istikrar roliine uygundur (Cimen, 2018;
Buyukkara vd., 2021). Yakin zamanda yapilan bir EM ¢aligmasi, tlirevler i¢in en uygun amag
olarak hedging'i listenin basina koymaktadir. EM f{ilkeleri i¢cinde Cin en yiiksek puani alirken,
Tirkiye, Meksika ve Brezilya daha diisiik puan almistir. Bu sonug, bu ii¢ iilkede, daha fazla
spekiilatif egilimleri ve volatilite soklarina karst daha yiiksek kirilganligi yansitmaktadir
(Rahadian vd.,2024).

Tiirkiye, cogu EM’ye gore daha gelismis ve likit bir borsa tiirev piyasasina sahiptir.
Buna karsilik, sirket ve banka diizeyinde kullanim oranlar1 sinirlidir ve sik¢a karma (hedge +
spekiilasyon) amaglidir. Diger EM’lerle benzer sekilde, tiirevlerin krizleri tetikleyen degil, ama
yanlis kullanildiginda soklar1 biiyiiten araclar oldugu gézlenmektedir. En saglikli kullanimin
ise kur ve faiz riskine kars1 hedging odakli olan kullanimdir (Lien ve Zhang, 2008; Kozarevi¢
vd., 2014; Rahadian vd., 2024; Scholer-lordanashvili, 2020; Buyukkara vd., 2021).

7. Tartisma

Literatiir bulgular, tiirev liriinlerin temel olarak risk yonetimi, portfoy ¢esitlendirme ve
piyasa etkinligini artirma islevlerine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak uygulamada
bu araglarin kullanim amaglarinin her zaman saf riskten korunma (hedging) ile sinirli olmadig,
baz1 durumlarda spekiilatif veya ticari amaglarla da kullanildig1 anlasiimaktadir. Ozellikle
Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde tiirev kullaniminin olduk¢a yaygin oldugu, ancak bu
kullannmin karlilig1 azaltabildigi ve risk gostergelerini olumsuz etkileyebildigi yoniinde
bulgular bulunmaktadir. Bu durum, tiirev tirlinlerin kullanim amacinin ve yonetim bi¢iminin
sonuglar lizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir.

Finansal olmayan firmalar agisindan degerlendirildiginde, tiirev kullanim oraninin
gorece sinirlt oldugu ve ¢ogunlukla doviz kuru riskine karst koruma amaciyla tercih edildigi
goriilmektedir. Bu firmalar arasinda ozellikle biiylik 6lcekli ve diisiik likiditeye sahip
isletmelerin tiirev iriinlere daha fazla yoneldigi dikkat ¢ekmektedir. Enerji sektoriinde ise
piyasa serbestlesmesi ile tiirev kullaniminin arttig1 ve elektrik vadeli islem s6zlesmelerinin fiyat
riskine kars1 6nemli bir korunma araci haline geldigi ifade edilmektedir. Sigortacilik sektoriinde
ise daha secici bir kullanim s6z konusu olup, tiirev {riinlerin 6zellikle hayat dis1 sigorta
sirketlerinde karlilig1 artiric1 etkiler yarattigi tespit edilmistir.

Tiirkiye’nin tlirev piyasalari, diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha gelismis ve
likit bir yapiya sahip olmakla birlikte, kurumsal kullanim oranlarinin hala smirli oldugu
goriilmektedir. Ayrica tiirev tirlinlerin finansal istikrar {izerindeki etkisine iligkin bulgularin da
karmasik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bir yandan tiirev iriinlerin risk paylasimini
kolaylagtirarak finansal sistemi destekledigi, diger yandan ise yanlis kullanim durumunda
krizlerin etkisini artirabilecegi ifade edilmektedir. Bu cercevede, tiirev iiriinlerin etkisinin
biiyiik 6l¢iide kullanim amaci, diizenleyici ¢ergeve ve piyasa kosullarmma bagli oldugu
sOylenebilir.
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8. Sonuc

Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de tiirev iirlinlerin kullaniminin sektérler arasinda farklilik
gosterdigi ve bu farkliliklarin sektorlerin risk yapisi ve ihtiyacglari ile yakindan iligkili oldugu
goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde yaygin kullanim s6z konusu olmakla birlikte, bu
kullanimin finansal performans ve risk tizerindeki etkileri ihtiyatla degerlendirilmelidir. Sanayi
ve finansal olmayan firmalarda tiirev kullanim1 daha sinirli olmakla birlikte, 6zellikle doviz ve
faiz risklerinin yoOnetiminde Onemli bir ara¢ olarak One c¢ikmaktadir. Enerji ve sigorta
sektorlerinde ise tiirev iiriinlerin daha spesifik ve hedefe yonelik kullanildig1 anlasilmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, tiirev Uriinler finansal sistem agisindan Onemli
firsatlar sunmakla birlikte, bu ara¢larin etkin ve saglikli kullanimi i¢in giiglii bir diizenleyici
cerceve, dogru risk yonetimi stratejileri ve bilingli kullanim gereklidir. Tiirkiye’nin tlirev
piyasalar1 gelismis bir yapiya sahip olsa da kullanimin daha yaygin ve etkin hale getirilmesi
icin kurumsal kapasitenin artirilmas1 ve spekiilatif kullanimin sinirlandirilmasi 6nem
tasimaktadir. Bu dogrultuda, tlirev friinlerin agirlikli olarak riskten korunma amaciyla
kullanilmasi, finansal istikrarin saglanmasit agisindan en uygun yaklagim olarak
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de tiirev {irtinler, 6zellikle bankalar ve bliyiik sanayi sirketlerinde yaygindir.
Temel motivasyon kur ve faiz riskinden korunmadir. Ama kullanimin bir kismui ticari/spekiilatif
niteliktedir. Bankalar i¢in risk ve karlilik iizerindeki etkiler karisik ve ihtiyat gerektirmektedir.
Endeks ve bazi enerji tiirevleri yatirimeilar icin etkin bir riskten korunma (hedge) mekanizmasi
sunmaktadir. Tiirkiye, ¢ogu Gelisen Piyasalara gore daha gelismis ve likit bir borsa tiirev
piyasasina sahiptir. Buna karsilik, sirket ve banka diizeyinde kullanim oranlart smirhidir.
Kullanim sik¢a karma (hedge + spekiilasyon) amacglidir. Diger Gelisen Piyasalara benzer
sekilde, tiirevlerin krizleri tetikleyen degil, ama yanlis kullanildiginda soklar1 biiyiiten araglar
oldugu gozlenmektedir. Kur ve faiz riskine karsi riskten korunma odakli olan kullanimin en
saglikli oldugu soylenebilir.
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