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Yerli havayolu firmalarina ait sosyal medya kanallarint kullanan tiiketicilerin sikdyetleri ve firmalarin bu sikdayetlere
yonelik yaklagimini okuyan iiciincii kisilerin ¢oziim yaklasimindan algiladiklar: adalet sonucu havayolu igletmelerinin
marka imaji/tercihi iizerindeki etkisi calismanin temel amacni olusturmaktadr. Calismada Tiirkiye 'de faaliyet gosteren
havayolu sirketlerinin sosyal medya platformlart incelenmis ve Facebook ve Twitter incelemesi sonucunda segilmesine
karar verilen X havayollarina ait sikayetler siniflandirilmistir. Bu sikayetlerden “kayip ve hasarli bagaj” ile “iicret
iadesi” sikayetleri ve firmanin bunlara verdigi cevaplar istatiksel olarak degerlendirilmistir. Tiirkiye 'deki dort hava yolu
sirketinin takipgi sayilarimin toplami arastirma evreni olarak kabul edilmistir. Aragtirmada, firma tarafindan miisteri
sikayetlerinin ele alinigi, sosyal medya kullanicisi gozlemcilerin satin alma niyetini etkiler. Miisteri sikayetlerinin ele
alimigi (yonetilmesi) algilanan adaleti etkiler sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal medya, Hava tasimaciligi, Sikdyet yonetimi, Sosyal medya miisteri sikayetleri

Customer Complaints Management via Social Media in Airline Transportation:
A Qualitative Analysis of Social Media Content

Abstract

The research is based on a perceived justice model to examine consumer complaints about domestic airlines on social
media, the perceived fairness of the companies' complaint approach, and the positive/negative brand image/preference
of airlines as a result of the satisfaction/dissatisfaction of the fairness applied to the complaint approach by third parties
who are non-complainants and follow complaints made against the companies on social media.In the study, social media
platforms of airline companies operating in Turkey were examined and complaints about X airlines, which were decided
to be selected as a result of Facebook and Twitter review, were classified. Among these complaints, "lost and damaged
baggage" and "fee refund" complaints and the company's responses to them were evaluated statistically. The survey
prepared using real complaints was applied to 510 people determined by convenience sampling method and 493 data
were included in the analysis. The survey was applied to social media followers of airline companies. The total number
of followers of four airline companies in Turkey was accepted as the research population. In the research, the company's
handling of customer complaints affects the purchasing intention of social media user observers. It was concluded that
the handling (management) of customer complaints affects perceived justice.

Keywords: Social media, Air transportation, Complaint management, Social media customer complaints
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1. Giris

Fornell ve Westbrook’a (1979, s.105) gore sikdyet, satin alinan {riin veya hizmetten memnun olmayan
miisterinin memnuniyetsizligini dile getirmesidir. Jacoby ve Jaccard (1981, s.6) sikdyeti, miisterinin iiriin
hakkindaki olumsuz diislincelerini iiretici firmaya, saticiya veya igclincli sahislara iletmesi olarak
tanimlamaktadir. Kotler (1994) ise sikayeti, miisteri beklentileri ile {iriiniin fiili performans: arasindaki
farkliligin yarattigt memnuniyetsizligin ifade edilmesi olarak ele alir. Lovelock ve Wright (1999, s.101),
miisterilerin mal veya hizmet alim sirasinda yasadiklart memnuniyetsizlikleri firmaya ya da tigilincii kisilere
aktarmalarini sikayet kapsamina dahil etmektedir. Firmalarin tiim iyi niyetine ragmen sunulan iiriin veya
hizmet her zaman miisterinin beklentilerini karsilamayabilir; bu durumda ortaya ¢ikan tatminsizligin
miisteriler tarafindan ifade edilmesi sikayet siirecini baglatir. Sikdyetin firmaya iletilmesi, isletme agisindan
memnuniyetsiz miisterileri yeniden kazanma, marka tercihinin degismesini 6nleme ve olumsuz agizdan agiza
iletisimin yayilmasini engelleme firsati sunar. Bu firsatin etkin bigimde degerlendirilebilmesi, isletmenin
miisteri sikdyet yonetimi siirecini nasil yonettigine baghdir (Barig, 2008, s.22). Bir firmanin kendisine ulagsan
sikayetlere yonelik aldigi onlemlerin planlanmasi, yiiriitilmesi ve kontrolii sikdyet yonetiminin temel
cergevesini olusturmaktadir. Miisteri sikayet yOnetiminin genel amaci, miisteri memnuniyetini yeniden
saglayarak memnuniyetsizligin firma tlizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak, sikayetlerde isaret edilen
operasyonel zayifliklar1 gidermek ve elde edilen bulgular pazar firsatlarinin degerlendirilmesi araciligiyla
firmanin karlilig1 ve rekabet giiciinii artiracak sekilde kullanmaktir (Tax vd., 1998, 5.61; Davidow, 2003, s.225-
226).

Miisterilerin sikayetlerini iletmek i¢in tercih edebilecekleri kanallar arasinda telefon, elektronik posta, “bize
ulasin” formlari, sikdyet mektuplari, hukuki yollar, sikayet paylasim siteleri ve sosyal medya bulunmaktadir.
Sosyal medya, Web 2.0’ ideolojik ve teknolojik temelleri iizerine kurulmus, kullanicilarin igerik
olusturmasina ve bu igerigi degistirmesine imkan taniyan internet tabanli uygulamalar biitini olarak
tanimlanmaktadir (Kaplan ve Haenlein, 2010). Carr ve Hayes (2015) sosyal medyay1, kullanicilar arasinda
etkilesim kurulmasini kolaylastiran, biiyiik dl¢lide kullanici tarafindan {iretilmis icerikten deger elde eden ve
kalici etkilesim ortami sunan internet tabanl kisisel kitle iletisim kanallari olarak ifade etmektedir. Baska bir
ifadeyle, sosyal medya hem cevrim i¢i hem de etkilesimli bir yapiya sahiptir; kullanicilarin kisiler arasi
iletisimi genis kitlelere yaymasina imkén vererek kitlesel kisisel iletisim 6zelligi tasir.

Sosyal medya 6zellikle sikayetlerin iletilmesi agisindan dnemlidir ¢iinkii yiiksek erisilebilirlik sunar ve sikayet
igeriklerinin hizli bigimde yayilmasini saglar. Bu nedenle sosyal medya sikayetleri, diger miisterilerin tutum
ve davranislarini etkilemekte; kurumsal imaj ve marka degeri iizerinde giiglii etkiler olusturmaktadir (Stauss
ve Seidel, 2019). Sosyal medya, kisisel iletisim ve eglence gibi hedonik amaglarin yan1 sira hizmetlere hizl
erigim gibi faydaci amaglarla da kullanilmaktadir (Xu vd., 2012, s.210). Sirketler ve tiiketiciler arasindaki
sosyal medya etkilesiminin hem tiiketicilere hem de kurumlara gesitli yararlar sundugu belirtilmektedir
(Canhoto ve Clark, 2013). Sosyal medya kullanicilarinin tigte birinin markalar1 sosyal medya tizerinden takip
ettigi; Facebook ve Twitter’in markalarin en fazla takip edildigi platformlar oldugu ifade edilmektedir (Edison
Research, 2014).

2023 yili itibariyla en fazla kullanilan sosyal medya platformlari arasinda Twitter, TikTok, YouTube,
Instagram, Facebook, WhatsApp, Reddit, Quora ve Telegram bulunmaktadir. Bu platformlar yiiksek etkilesim
diizeyi ve bilgiye kolay erisim nedeniyle popiilerdir. Facebook ve Twitter, miisteri sikdyetlerinin yaygin
bicimde iletildigi platformlar arasinda onemli bir yere sahiptir (Dekay, 2012; Einwiller ve Steilen, 2015).
Literatiirde ¢evrim i¢i sikdyet davranisina yonelik caligsmalar; ¢evrim i¢i incelemelerin satin alma niyeti
iizerindeki etkileri (Jiménez ve Mendoza, 2013), ¢evrim i¢i agizdan agiza iletisimin Onciilleri ve sonuglart
(Verhagen vd., 2013), ¢evrim i¢i boykot davranisi (Makarem ve Jae, 2016) ve sosyal medya sikdyetlerinin
yonetimine yonelik stratejiler (Einwiller ve Steilen, 2015) gibi farkli boyutlarda ele alinmistir.

Cevrim igi sikdyetlerin incelenmesi sonucunda tiiketicilerin {iriin ya da hizmet satin almadan once sosyal
medya yorumlarini dikkate aldiklari; bu yorumlarin satin alma kararlarini etkiledigi goriilmiistiir (Uraltas ve
Bahadirli, 2012; Aymankuy, 2011; Kalpaklioglu, 2015). Yapilan arastirmalarda kadinlarin sosyal medya
yorumlarindan erkeklere kiyasla daha fazla etkilendikleri (Keskin ve Bag, 2015) ve sosyal medya yorumlarinin
tarafsiz goriilmesi nedeniyle giivenilir bilgi kaynag1 olarak degerlendirildigi belirtilmistir (Yiicebas, 2010).
Sektorel arastirmalar, sosyal medya sikayetlerinin 6zelliklerini ve etkilerini farkli baglamlarda incelemistir
(Isler, 2021; Onden ve Calli, 2018; Yurdakul ve Ak, 2022; Sahin vd., 2018; Giiler, 2020; Sener ve Yiicel,
2020; Ercan, 2019; Kirhasanoglu ve Ugar, 2021; Efendi, 2021; Johansen vd., 2016).
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Sosyal medya kullaniminin diinya genelinde artmasiyla birlikte, 2023 itibariyla 5,16 milyar internet kullanicisi
ve 4,76 milyar sosyal medya kullanicis1 bulunmaktadir (Saremedya, 2023). Facebook’ta 50 milyondan fazla
kayith igletme bulunmakta olup isletmelerin %88’inin Twitter’t pazarlama amaciyla kullandigi ifade
edilmektedir (Survivor.com.tr, 2020). Bu veriler, sosyal medyanin yogun kullanimi nedeniyle sosyal medya
sikayet yonetiminin 6nemini agikca gostermektedir.

Havayolu tasimaciligi, kiiresel 6l¢ekte hem ekonomik katki hem de hizli ve konforlu ulagim imké&ni sunmasi
nedeniyle stratejik bir sektdr konumundadir. ATAG (2020) raporuna gore 2019 yilinda diinya genelinde 1478
havayolu sirketi 4,5 milyar yolcuyu 3.780 havalimanina tasimis; sektor 11,3 milyon dogrudan istihdam
olusturarak kiiresel GSYH’ya 961,3 milyar dolar katki saglamistir. Bu 6lgekte bir sektérde dijitallesme ve
bilisim teknolojilerindeki gelismelerden uzak kalmak miimkiin degildir. Havayolu isletmeleri hem satig
stireclerini hem de pazarlama ve iletisim faaliyetlerini sosyal medya platformlarina tagimiglardir.

Akillr telefon kullanimindaki artis sayesinde bireyler sosyal medya platformlarina giiniin her saatinde
erigebilmekte; seyahat, konaklama, ulasim ve diger tiikketim kararlarin1 sosyal medya iizerindeki kullanici
deneyimlerine gore sekillendirebilmektedir. Havayolu isletmeleri agisindan sosyal medya, miisterilerin
yasadiklar1 olumsuzluklari dile getirdikleri ve ¢6zlim aradiklari bir alan haline gelmistir. Bu nedenle havayolu
isletmeleri sosyal medya {izerinden iletilen sikayetleri yonetmek iizere 6zel birimler olusturmaktadir. Sosyal
medya sikayetlerine verilen yanitlarin, tiiketicilerin marka kredibilitesi, adalet algisi, marka imaj1 ve satin alma
niyetleri tiizerinde etkili oldugu diislinlilmektedir. Ayrica sosyal medya kullanicilart hizli  yanit
beklediklerinden, gecikmis ya da yetersiz yanitlarin marka algisi iizerinde olumsuz sonuglar dogurdugu
belirtilmektedir (Kelleher ve Miller, 2006; Baer, 2018; Edelman, 2012; Stauss ve Seidel, 2019; Andreassen,
2001).

Havayolu sektorii, hizmet kusurlarina duyarli bir yapiya sahip olup artan rekabet nedeniyle miisteri
memnuniyetinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi kritik 6nemdedir. Nitekim sektor deregiilasyon sonrasi yogun
rekabete maruz kalmig ve miisteri sikayet yonetimi onemli bir rekabet unsuru haline gelmistir (Metwally,
2013). Siirekli hizmet arzinin bulundugu sektérde hizmet hatalarinin tamamen oOnlenmesi miimkiin
olmadigindan, telafi siireclerinin etkin yiiriitiilmesi miisterinin memnuniyetsizliginin memnuniyete
doniistiiriilmesi agisindan belirleyici olmaktadir (Sousa, 2015).

Literatiirde havayolu sektoriinde sosyal medya sikayetlerini inceleyen cesitli ¢aligmalar bulunmaktadir
(Y1ilmaz ve Bal, 2019; Uzgor vd., 2017; Arslan ve Atalik, 2016; Kara, 2016; C)zgen ve Elmasoglu, 2016; Kaya
ve Duygun, 2023; Gunarathne vd., 2017). Bu ¢alismalar, havayolu isletmelerinin sosyal medya iizerinden
yiirtttiikleri iletisim, sikayet tipolojileri, kullanici sikdyetlerinin ¢6ziim siiregleri ve sikayetlerin marka imaji
iizerindeki etkileri gibi farkli boyutlari ele almaktadir.

Sosyal medya lizerinden miisteri sikdyetlerinin incelenmesi, havayolu isletmelerinin miisteri deneyimlerini
daha iyi anlamas1 ve sikayet yonetim stratejilerini gelistirmesi agisindan kritik bir dneme sahiptir. Sosyal
medya sikayetlerinin kamuya agik yapisi, isletmelerin sikdyet ¢oziim siireclerinde seffaf, hizli ve etkin
olmalarini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢aligma, Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin sosyal medya iizerinden
aldiklarn miisteri sikayetlerini ve bu sikayetlere yonelik yaklagimlariin tiiketici algilar1 iizerindeki etkilerini
incelemeyi amaglamaktadir.

2. Havayolu tasimacih@inda sosyal medya sikayet yonetimi

Ticari amagli olarak hava araglariyla belirlenmis giizergahlarda, iicret karsilifinda sadece yolcu veya yiik ya
da yolcu ile yiikiin birlikte tagimasini yapan isletmeler ile ticari hava tasgimaciligi disinda yolcu ve yiik
tagimaciligi ile ticretli olup olmadigr dikkate alinmaksizin icra edilecek hava isi ve egitim faaliyetlerini yliriiten
isletmeler hava tagima isletmeleri olarak tanimlanmaktadir (SHGM, 2022a). Havayolu sektorii diinyada hem
konforlu ve hizli ulasim hem de ekonomik katki anlaminda dnemli bir yer tutmaktadir. Hava Tasimacilig
Eylem Grubu’nun (ATAG, 2020) hazirladig1 rapora gore; 2019 yilinda diinya genelindeki 1478 havayolu
sirketi toplamda 4,5 milyar yolcuyu 3.780 ticari havalimanina tasimig ve 61 milyon ton yiik tasimistir. Bu
faaliyeti miimkiin kilmak i¢in sektdr 11,3 milyon dogrudan is yaratmis ve kiiresel gayri safi yurt i¢i hasilaya
(GSYIH) 961,3 milyar dolar katki saglanustir. Bu, kiiresel GSYIH'nin %1,1'ine veya temel metaller sektdriine
(968 milyar dolar) benzer bir degerdedir.

Gorildiigi gibi diinya i¢in bu derece dnem arz eden bir sektdriin bilisim teknolojilerinde meydan gelen degisim
ve gelisimden uzak durmasi beklenemezdi. Sektdrde artan rekabet gelisen teknoloji ile birlikte dijital ortama
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tasinmustir. Her hava yolu isletmesinin kendine ait resm1 web sitesi vardir. Biitiin satin alma siiregleri bu site
lizerinden yapilabilmektedir. Ayrica havayolu isletmeleri potansiyel miisterilerine ulasmak amaciyla sosyal
medya platformlarinda kendi sayfalarini olusturarak reklam ve pazarlama islerini bu mecralara tagimiglardir.

Dijitallesen diinyada akilli telefon teknolojisinde meydana gelen bag dondiiriicli gelisim sonucunda bireylerin
sosyal medya platformlarina giiniin her saatinde ve her mekanda kolayca ulasabilme imkan1 saglanmistir. Artik
bireyler, sosyal medya platformlarinda gérdiikleri paylasimlardan hareketle, seyahat plani, ulasim, konaklama,
her tiirli aligveris vb. konularda karar vermektedirler. Bu baglamda sosyal medya platformlarinda mal veya
hizmet alimlar1 konusunda yasadiklari tecriibeleri paylasan miisterilerin yorumlar1 bu platformlar takip eden
potansiyel miisterilerin satin alma tercihlerini etkileyebilmektedir. Bu sebeple de mal veya hizmet sunan
isletmeler sosyal medya platformlarinda kendi resmi sayfalarini agarak mal veya hizmetlerinin reklamini ve
pazarlamasim1 yapmaktadirlar. I¢inde yasamlan dijital ¢agda diinyanin neresinde olursa olsun kiiciik bilyiik
fark etmeksizin tiim isletmelerin sosyal medya platformlarinda resmi sayfalar1 bulunmaktadir.

Havayolu isletmelerinin sosyal medya platformlarindaki bu sayfalar1 miisterileri agisindan mal veya hizmet
satin alma siireglerinde yasadiklar1 olumsuzluklar1 dile getirebildikleri, ¢6ziim aradiklar1 ve tecriibelerini
aktardiklar1 bir alan haline gelmistir. Bu sebeple diger tiim ticari isletmelerde oldugu gibi havayolu
isletmelerinde de sosyal medya {izerinden iletilen sikdyetlerin yonetimi ve ¢oziimiine yonelik ayr1 birimler
kurmuglardir. Sosyal medya tizerinden dile getirilen sikayetlere verilen ¢6ziim Onerilerinin havayolu isletmesi
hakkindaki adalet algisi, marka kredibilitesi ve marka imaj algis1 vb. konularinda tiiketicinin satin alma
niyetlerini etkiledigi diislinilmektedir.

Sosyal medya sayesinde firmalar, sikayet¢i miisterileri arasinda aninda iletisim saglayabilir; bu 6nemlidir
¢linkii miisteri sorularina ve sikayetlerine derhal yanit vermek siirekli iligkinin anahtaridir. Bu sonug, gevrimigi
ticaret ve e-posta tlizerine yapilan arastirmalarda dogrulanmistir (Kelleher ve Miller, 2006, $.395). Ancak
zaman baskist muhtemelen sosyal medyada daha da fazladir. Tiiketici anketi verileri, sosyal medyadan sikayet
edenlerin biiylik bir kisminin bir saat iginde yanit bekledigini, e-posta yoluyla sikayet edenlerin ise birkag saat
veya bir giin iginde yanit bekledigini gostermektedir (Baer, 2018, s.1). Bu fark, igerigin hizli, verimli ve gercek
zamanl1 olarak paylasilmasini saglamak icin tasarlanmis sosyal medyanin dogasindan kaynaklanabilmektedir.
(Edelman, 2012) Kiiresel Giiven Barometresi’ne gore sosyal medya kullanicilarinin bir kismi sosyal medyaya
uzmanlardan bile daha fazla gilivenmektedir. Sosyal medya sikayetleri, diger miisterilerin tutum ve
davraniglarinin yani sira kurumsal imaj ve marka degeri {izerinde de giiclii bir etkiye sahiptir (Stauss ve Seidel,
2019:93-94). Sikayetlerin ele alinmasi, miisterinin gelecekteki satin alma niyetleri tizerinde olumlu bir etkiye
sahiptir ve bu nedenle hizmet telafisi ¢abalarina yatirrm yapmak, miisteri degeri ve miisteriyi elde tutma
acisindan 6nemlidir (Andreassen, 2001, s. 39-40).

Soyut bir hizmet endiistrisi olarak siniflandirilan havayolu endiistrisi, sektoriin biiylimesiyle yeni is firsatlarina
kavusmus olmakla birlikte piyasaya yeni dahil olan aktorlerin rekabet tehdidine de maruz kalmaktadir.
Havayolu isletmeciliginde miisteri ile iletisim dogrudan kurulmaktadir. Rekabet ortaminda sunulan havayolu
tagimacilifindaki hizmet cesitliligi ve kalitedeki artiglar, giin gectikce daha sofistike ve daha talepkar hale
gelen miisteri isteklerini karsilamaya ¢aligmaktadir. Bu durum sektérde miisterileri memnun eden veya
memnun etmeyen faktorleri belirlemek icin siirekli bir degerlendirmenin yapilmasini kagimilmaz kilmaktadir.

Bu noktada havayolu isletmeleri i¢in miisteri sikdyet yonetiminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Metwally, 2013,
5.299).

1978 yilina kadar havayolu isletmelerinin nerede ve nasil faaliyet gosterebilecegi konusu hiikiimetler
tarafindan diizenlenmekteydi. 1978'den sonra, Havayolu Deregiilasyon Yasasinin (Airline Deregulation Act)
kabuliiyle havayolu endiistrisinin rekabetci yapist degismistir. Bu diizenleme ile havayolu isletmelerinin
sigorta ve glivenlik gerekliliklerini yerine getirerek sektore giris ¢ikiglarinin yani sira fiyatlarini belirlemelerine
de izin verilmistir. Havayolu endiistrisindeki bu kararsizligin bir sonucu olarak rekabet daha yogun hale
gelmistir. Yogun rekabet ortaminda miisteri memnuniyetinin geri kazanilmasinda son derece 6nemli olan
miisteri sikdyet yonetiminin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi havayolu isletmeleri i¢in zorunluluk haline
gelmistir (Metwally, 2013, 5.301).

Sektor de faaliyet gosteren havayolu isletmelerinin sayisindaki artis miisterilere secenekler olusturmustur. Bu
da miisterisini kaybetmek istemeyen havayolu isletmelerinin miisteri memnuniyeti ve kalite algisin1 yiiksek
tutmak icin daha ¢ok ¢aba harcamalar1 anlamina gelmektedir. Sonug itibariyle 7/24 siirekli hizmet arzinda
bulunan havayolu igletmelerinin hizmet kusuru ve basarisizligi ile karsilasmamalart miimkiin degildir. Bu
noktada Onemli olan bunun telafi siirecinin yani basarili bir sekilde yiiriitiilerek miisterinin
memnuniyetsizligini memnuniyete doniistiirebilmektir (Sousa, 2015, 5.73-74).

4
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Havayolu sektoriinde sosyal medya ve sosyal medya miisteri sikayetleri incelenmesi baglaminda yapilan belirli
caligmalar sunlardir:

Yilmaz ve Bal (2019), calismalarinda “Sikayetvar” sitesinde alti havayolu firmasina yonelik yapilan
sikayetlerin timii incelenerek RQ modelinin (itibar katsayisi) alt bilesenlerine gore siniflandirilmis ve
siniflandirilma sonrasi olusan kriterler incelenmesidir. Calismanin sonucunda alt1 havayolu firmasina yonelik
yapilan sikayetlerin ¢ogunlugu iiriin, hizmet ve finansal performans boyutlarinda yogunlastigi goriilmiistiir.
Buna ek olarak galiganlarin tutum ve davraniglari, evcil hayvanlarin tasinma konusu, ugus iptallerinde bilet
iicretlerinin iadesinde yasanan gecikmeler, firmalarin sikayetlere doniis durumu ve sosyal medya hesaplarinin
kullanimi ¢alismanin sonuclar1 arasindadir. Sikayetlere geri doniis oranlar1 vizyon ve liderlik bileseni boyutu
altinda ele alinmistir.

Uzgor vd. (2017), calismalarinda Tiirk havayolu sektoriiniin 6ncii diisiik maliyetli tasiyicist olan Pagasus ile
ABD ve Avrupa’nin 6ncii DM havayollar1 Southwest Airlines ve RyanAir’in sosyal medya paylasimlarini
inceleyerek paylagimlarin odak noktasini karsilagtirmali olarak belirtir. Bu kapsamda havayolu sirketlerinin
resmi sosyal medya hesaplari paylasimlar1 01 Nisan 2017 — 09 Haziran 2017 tarihleri arasinda tiimevarimci
bir yaklasimla incelenerek igerik analizine tabi tutulmustur. Sonuglarda, Southwest’in disiik fiyati1 cok nadir
vurguladigi, bunun yerine takipgileriyle etkilesim kurarak onlara verilen degerin 6n planda tutuldugu
paylagimlara agirlik verdigi ortaya ¢ikmistir. RyanAir ve Pegasus ise paylasimlarinda daha ¢ok diisiik fiyatl
biletler, destinasyon tanitimi, 6zel ddiillii/indirimli kampanyalar iizerine yogunlagsmislardir. Havayollarinin
ortak olarak paylastiklar1 konular ise diigiik fiyat, destinasyon tanitimi, yan iriin/hizmetler ve 0&zel
odiilli/indirimli kampanyalardir.

Arslan ve Atalik (2016), calismasinda, havayolu isletmelerinin sosyal medya sitelerinde yer alan sayfalarinda,
elektronik sadakat olusturma {izerinde etkili oldugu varsayilan; sayfa taninirhigi kisisellestirme, online zevk
alma, online isletme itibari, e-giiven, e-memnuniyet ve kullanilabilirlik ile olan iligkisini ortaya ¢ikarma
amaglanmistir. Aragtirma kapsaminda anket yapilmigtir. Anketler, Tiirkiye havacilik sektoriinde faal olan
havayollarinin, sosyal paylasim siteleri Twitter ve Facebook sayfalarini takip eden 490 kisi ile yapilmuistir.
Arastirma sonucunda; sayfa tanmirligi, kigisellestirme, online zevk alma, online isletme itibari,
kullanilabilirlik, e-memnuniyet, e-giiven ve e-sadakat arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir.

Kara, (2016), calismalarinda Tiirk Havacilik Sektoriiniin Twitter, Facebook, YouTube veya Bloglar gibi sosyal
medya uygulamalarini nasil kullandiklar1 ve bu sosyal medya araglarin bir rekabet faktorii yaratip yaratmadigi
belirlenmeye caligilir. Arastirmada kullanilan veriler 4 Mayis- 10 Mayis 2015 tarihleri arasinda ilgili 10
havayolu sirketinin web sayfalari, Twitter, Facebook ve diger (YouTube, Bloglar, Pinterest, LinkedIn,
Foursquare v.b.) sosyal medya uygulamalarindaki hesaplardan elde edilmistir. Igerik analizi yapilmistir.
Calismanin sonuglarinda, yerli havayolu sirketlerinin sosyal medya platformlarini yeterince aktif ve verimli
kullanmadiklar ortaya ¢ikmistir. En sik kullanilan uygulamalar ise Twitter ve Facebook’tur. Bu iki uygulama
Tiirkiye’de en fazla kullaniciya sahip oldugu igin tercih edilmis olabilir. Sirketlerin kurumsal yiiziinii olan
LinkedIn ise sadece bir havayolu tarafindan kullanilmustir. Iki havayolu sirketi ise hicbir sosyal medya
platformunu kullanmamaktadir. Yabanci havayolu sirketleri yolcularina Facebook hesaplar iizerinden bilet
satig ve rezervasyon imkani verirken, yerli havayollar1 kullanicilarini bilet satin almak i¢in web sayfalarina
yonlendirmektedir. Ayrica sosyal medyanin odak noktasi olan etkilesime ise sinirli miktarda izin verdikleri
gorlilmiistiir. Havayollarinin hemen hemen yarisi sosyal medya kullanicilarinin Facebook iizerinden gonderi
ve yorum paylasmalarina izin vermezken; olumsuz yorumlari ise silmektedirler.

Ozgen ve Elmasoglu (2016), ¢alismalarinda sosyal medya uygulamasi olan Twitter iizerinden, havayolu
sirketlerinin sosyal medyay1 nasil kullandiklarini gosteren bir degerlendirme yapmaktir. Calismada, Twitter
kullanicilar1 tarafindan en ¢ok takip edilen Tiirk Hava Yollari, “Anadolu Jet ve Pegasus Airlines havayolu
sirketleri secilmistir. igerik analizi yontemi ile markalarin 1 Mart 2016 ile 31 May1s 2016 tarihleri arasinda
yaymladiklari tweetler incelenmistir. Twitter’da en fazla takip edilen sirketin “Tiirk Hava Yollar1” oldugu, ii¢
havayolu markasinin da daha fazla satisi tegvik amacryla iletiler paylastiklari belirlenmistir. Ayrica, Tiirk Hava
Yollart’nin genellikle dogrudan tweet gonderiminde bulundugu, Anadolu Jet ve Pegasus Airlines’in
yaymladiklari iletilerin agirlikli olarak URL igerdigi ve ii¢ sirketin de daha ¢ok tek yonlii iletisim bigimini
benimsedikleri arastirma sonucunda ortaya ¢ikmistir. Sonuglar genel olarak yorumlandiginda, sosyal medya
kanallarinin marka iletisimi agisindan 6nemli bir gorev tistlendigi soylenebilir.
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Kaya ve Duygun (2023), calismalarinda ii¢ farkli bolgeden olan ii¢ farkli havayolu sirketi yolcularina ait
popiiler seyahat uygulamalarindan biri olan Tripadvisor {izerindeki yorumlar igerik analizi ve istatistik analiz
yontemleriyle incelenmistir. Brand Finance Global 500 2021 ve Brand Finance Turkey 100 2021 listelerinden
yararlanarak havayolu sirketleri belirlenmistir. Tripadvisor seyahat platformu iizerindeki Delta Hava Yollari,
Tirk Hava Yollar1 ve Emirates sirketleri yolcularmin yorumlari belirli kategoriler (ayak koyma alani, koltuk
konforu, ucak i¢i eglence, miisteri hizmetleri, paranin karsiligin1 almak, temizlik, check-in ve binis, yiyecek
ve igecek) agisindan incelenmistir. Elde edilen sonuglar Emirates Havayollari’nin belirlenen tiim kategorilerde
yolcu yorumlar1 agisindan en basarili sirket oldugunu gostermistir. Diger bir yandan yolcularin puan verdigi
kategoriler kendi aralarinda pozitif ve anlaml1 iligkiler gdstermistir.

Gunarathne vd. (2017), ¢aligmalarinda miisterilerin sosyal medyadaki marka-miisteri etkilesimlerine y6nelik
duygularimi sekillendiren temel faktorleri tanimlayan ilk ¢calismadir. Calisma, sosyal medyadaki sikayetlerden
kimin ve hangi sikayetlerin daha tatmin edici ¢dziime ulasacagini anlamay1 amaglamistir. Hem Twitter'daki
miisteri-marka etkilesimlerini hem de miisterilerin bu etkilesimlerin sonunda nasil hissettigini birlestiren
benzersiz bir veri kiimesinden yararlanarak, ABD'nin dnde gelen bir havayolunun miisterileri sikayet
¢oziimleme deneyimleri analiz edilmistir. Cevrimigci sosyal aglarda daha etkili olan sikayet¢i miisterilerin
memnun olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Markaya daha dnce sosyal medyada sikayette
bulunan miisterilerin ve sonugla ilgili sorunlardan ziyade siirecle ilgili sikayetlerde bulunan miisterilerin
sonunda daha az memnun olduklar1 ortaya ¢ikmustir.

Sonug olarak, tiiketiciler sosyal medya tarafinda giiclendikge, sirketler yalnizca miisterilerine sunduklar temel
degeri degil ayn1 zamanda miisterilerinin deneyimledigi her seyi iyilestirme yoniinde artan baski altinda
kalacaktir (Lemon, 2016). Boylesine rekabetgi bir ortamda basarili olmak i¢in sirketlerin miisteri deneyimini
mevcut miisterilerinin yani sira ge¢cmis ve gelecekteki miisterileri i¢in de tek bir biitiinsel bakis agisina
yerlestirmeleri gerekiyor. Basarili bir miisteri deneyimi olusturmanin 6nemli bir bileseni, miisterileri siirekli
dinlemeye ve sirketin onlarin endiselerini giderme bi¢imine iligkin algilarina yonelik sistematik bir yaklagim
olusturmaktir. Bunu yapmak i¢in kullanilan odak gruplari, gizli miisteriler, danisma panelleri, periyodik
anketler ve islem anketleri dahil olmak iizere bircok yaygm yaklasim vardir. Islemsel anketler, hizmet
deneyimi heniiz tazeyken geri bildirim alma avantajina sahiptir ve sirketin biiyiik bir hizmet a¢i1g1 tespit etmesi
durumunda hizli bir sekilde harekete gegmesine olanak tanir. Bu yaklagim ¢aligmanin, bu tiir islemsel anketleri
yliriitmenin yeni ve hizli bir yolu olarak sosyal medyanin popiilaritesinden yararlanan Kapali Dongii Analitik
Sosyal Aragtirma (CLASS) metodolojisini gelistirmesini motive etmistir.

3.Yontem

Tiirkiye de faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin sosyal medya miisteri sikayetleri ve firmanin bu sikayetlere
yaklagimi incelenmigtir. Arastirmanin 6n hazirlik asamasinda Oncelikle havayolu firmalarmin hangi sosyal
medya platformlarinda taranacagi tespit edilmistir. Bu tespit yapilirken diinyada yaygin olarak kullanilan
Twitter, Facebook ve Instagram tercih edilmistir. Taramalar sonucunda Instagram’da dile getirilen misteri
sikayetlerine havayolu firmalarmin bu platformda ¢6ziim sunmayip Facebook ve Twitter hesaplarina
yonlendirdikleri gdzlemlenince Instagram arastirmanin diginda tutulmustur.

Ornek gap1 hesaplamasinda evren capinin yaklasik olarak bilinmesi gerekmektedir ancak konusu sosyal medya
takibi oldugunda ayni kisinin farkli havayolu sirketi sosyal medya aracini takip ettigi, farkli sosyal medya
araglarini1 ayni anda takipgi oldugu bilinmektedir. Bu yonden disiiniildiigiinde aragtirma evreninin sayisini
tespit etmek miimkiin olmamaktadir. Buna karsin olabilecek en biiyiik sayiy1 tespit etmek amaciyla
Tiirkiye’deki dort hava yolu sirketinin takipg¢i sayilarinin toplami arastirma evreni olarak kabul edilmistir.

Tablo 1: Yurt Icinde Hizmet Veren Havayolu Sirketleri ve Sosyal Medyada Takip¢i Sayilar:

Sosyal medya THY Pegasus Anadolujet Sunexpress
Instagram 2200000 37700 19200 49400
Facebook 10000000 1300000 428000 4210000

Twitter 1883438 339764 212262 71996
Toplam 20751760

(Erisim Tarihi: 15 Subat 2023)
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Havayolu sirketlerinin sosyal medya hesaplarindan alinan bilgiye goére, toplam takipg¢i saymmin en fazla
20751760 olabilecegi hesaplanmustir.

Ikinci asamada, sosyal medya uygulamalarim aktif kullanan ve Tiirkiye’nin dnde gelen X havayollari firmasi
secilmistir. Facebook ve Twitter platformlarinda segilen havayolu firmasinin takipgilerinin gonderdigi
mesajlar ve yorumlar geriye doniik olarak 2 yillik dénem (Mayis 2020- May1s 2022) taranmustir. Facebook’ta
934 ve Twitter’dal005 adet sikayet tespit edilmis ve bu sikayetler ile bunlara verilen cevaplar alt1 baslik altinda
tasnif edilerek tarihlerine gore kayit altina alinmistir (Tablo 2). Daha sonra bu veriler text analizi (metin analizi
— text mining) yontemiyle analiz edilerek arastirmanin ilk agamas1 tamamlanmustir.

v" Segilen havayolu firmasimin misteri sikayetlerine ¢ogu zaman cevap vermedigi, cevap verdigi
zamanda “Merhaba, yasanan bu durum i¢in lizgiiniiz. Hasarli bagaj referans numaranizi ve e-mailinizi DM
iizerinden iletebilir misiniz?” veya “Merhaba, bagajimzin zarar gormesi bizleri de iizdii. Ekiplerimize
iletebilmemiz icin hasarli bagaj referans numaranizi ve e-mail adresinizi DM ile iletebilir misiniz?” veya
“Merhaba, sizinle DM iizerinden iletisime gectik.” seklinde otomatik cevaplar oldugu tespit edilmistir.

v" Bazi miisteri sikayetlerinin farkli tarihlerde tekrar yapilmis olmasi bu sikayetlere cevap verilmedigini
gostermektedir. Bu cevapsiz kalma durumunu sosyal medyada kullanicilar da dile getirmektedir.

v" Yine miisterilerin 6nemli tepkilerinden birisi de sikayetlere robot cevaplarin verilmesi (yapay zeka
uygulamasi ile otomatik cevap verilmesi) seklindedir.

v Miisterinin zararinin tazmin edilmesine yonelik cevap veya agiklama birkag mesajda goriilmiistiir.

v Yaygin olan yaklagim kayip veya zararin tazmininden ¢ok olay siirlincemeye gotiirecek yaklagim
benimsenmesidir. Bu durum miisterilerin serzeniglerinden anlagilmaktadir.

v’ Bazi durumlarda ilgili mesajlarda sikiyet konusu veya sikiyete verilen cevaplarin kismen silindigi
izlenimi olusmustur.
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Tablo 2: Mayws 2020- Mayis 2022 Tarihleri Arasi Facebook ve Twitter Platformlarinda Secilen Havayolu
Firmasimin Paylasimlarinin Altina Yapilan Yorumlardan Tespit Edilen Miisteri Sikayetleri

Facebook (1 Twitter (1 Mayis
Mayis 2020- 10 Yiizde 2020- 10 Mayis Yiizde Aciklama
Mayis 2022) 2022)

Personelin 312 adet 33,40% 439 adet 43,68% Bu kisimdaki sikayetlerin igerigi genel olarak
Bilgilendirme personelin mesleki yetersizliginden
Yetersizligi kaynaklanan sikayetlerden olugmaktadir.

Ucretlendirme 93 adet 9,96% 191 adet 19,00% Bu kisimdaki sikayetlerin igerigi genel olarak
Politikas1 Secilen havayolu firmasimnmn izledigi ticret
politikasindan kaynakl sikayetlerden
olugmaktadir. Biletlere yapilan yiiksek
zamlar, bilet degistirmede alinan fiyat
farklari, ek bagaj iicreti i¢in alinan fiyatlar,
evcil hayvan tagima ticretinin yiiksekligi,
uzaklik mesafesi ayn1 olmasina ragmen, farkl
illere uygulanan farkli ticretler gibi konular
sikayet igerigini olusturmaktadir.

Ucret iadesi 223 adet 23,88% 80 adet 7,96% Bu kisimdaki sikayetlerin icerigi genel olarak,
iptal edilen biletlerin ticretlerinin iadesinin
gecikmesi veya 6denen miktarin ¢ok altinda
kalmasi, bagaj hasar karsiliklarmm
o0denmesinde yasanan aksakliklar gibi
problemlerden olusmaktadir.

Rétar ve Ugus iptali 88 adet 9,42% 96 adet 9,55% Bu kisimdaki sikayetlerin icerigi genel olarak,
ugus rotarlart ve bu rotarlar dolayisiyla
yolcularin yasadiklar sikintilardan
olusmaktadir.

Bagaj Kayip ve 55 adet 5,89% 123 adet 12,24% Bu kisimdaki sikayetlerin icerigi, genel olarak
Hasar Tazmin bagajlarin zarar gérmesi, kaybolmasi veya
valiz igerisindeki esyalarinin kaybolmasmdan
olusmaktadir.

Hizmet 163 adet 17,45% 76 adet 7,56% Bu kisimdaki sikayetlerin igerigi genel olarak,
Memnuniyetsizligi ucaklardaki ikramlarin (yiyecek-igecek)
kotiiligi veya sebebi belirtilmemis
memnuniyetsizliklerden olugmaktadir.

Toplam 934 100,00% 1005 100,00%

Simiflandirilan sikayetlerden digerlerine gore dlglilmesi daha somut olan kayip ve hasarli bagaj ile iicret iadesi
sikayetleri ele alinarak frekans dagilimlar1 Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 3: Mayis 2020- Mayis 2022 Tarihleri Arasi Facebook Platformunda Se¢ilen Havayolu Firmasimin Bagaj
Kaywp ve Hasar Tazmin Sikayetlerinin ve Firma Tepkisinin Istatiksel Dagilimi

Sikiyet konusu Say1 Yiizde% Firma Tepkisi Say1 Yiizde%
Hasarh bagaj 40 70,18 Tiim sorulara cevap verildi 35 64,81
Kayip bagaj 15 26,32 Kismen cevap verildi 8 14,81
Bagaj icindeki esyalarin ¢alinmasi 2 3,51 Cevap verilmedi 11 20,37
TOPLAM 57 100,00 TOPLAM 54 100,00
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Tablo 4: Mayis 2020- Mayis 2022 Tarihleri Arasi Twitter Platformunda Segilen Havayolu Firmasinin Bagaj
Kayp ve Hasar Tazmin Sikayetlerinin ve Firma Tepkisinin Istatiksel Dagilimi

Sikayet konusu Say1 Yiizde Firma Tepkisi Say1 Yiizde
Hasarh bagaj 58 47,15% Tum sorulara cevap 58 47,54%
verildi
Kayip bagaj 55 44,72% Kismen cevap verildi 0 0,00%
Bagaj icindeki esyalarin ¢calinmasi 10 8,13% Cevap verilmedi 64 52,46%
TOPLAM 123 100,00% TOPLAM 122 100,00%

Tablo 5: Mayis 2020- Mayis 2022 Tarihleri Arast Facebook Platformunda Se¢ilen Havayolu Firmasinin Ucret
ladesi Sikayetlerinin ve Firma Tepkisinin Istatiksel Dagilimi

Sikiyet konusu Say1 Yiizde% Firma Tepkisi Say1 Yiizde%
Geciken iicret iadesi 115 43,40 Tiim sorulara cevap verildi 117 53,67
Eksik iicret iadesi 25 9,43 Kismen cevap verildi 21 9,63
Ucret iadesi yapilmamasi 88 33,21 Cevap verilmedi 80 36,70
Diger iicret iadesi problemleri 37 13,96
TOPLAM 265 100,00 TOPLAM 218 100,00

Tablo 6. Mayis 2020- Mayis 2022 Tarihleri Arasi Twitter Platformunda Segilen Havayolu Firmasinin Ucret
ladesi Sikayetlerinin ve Firma Tepkisinin Istatiksel Dagilimi

Sikéyet konusu Say1 Yiizde Firma Tepkisi Say1 Yiizde
Geciken iicret iadesi 28 32,94 Tiim sorulara cevap 33 41,25
verildi
Eksik iicret iadesi 14 32,94 Kismen cevap verildi 2 2,50
Ucret iadesi yapilmamasi 30 32,94 Cevap verilmedi 45 56,25
Diger iicret iadesi problemleri 13 32,94
TOPLAM 85 32,94% TOPLAM 80 100,00

Tartisma Sonuc ve Oneriler

Bu arastirmanin bulgulari, sosyal medya tabanli miisteri sikdyetlerinin havayolu isletmeleri i¢in yalnizca
bireysel memnuniyet sorunlarina isaret eden geri bildirimler olmanin 6tesinde, markanin algilanan adalet
diizeyi, kurumsal seffaflik, hizmet kalitesi algis1 ve nihai olarak satin alma niyeti {izerinde belirleyici etkileri
bulunan ¢ok katmanl bir iletisim ve etkilesim alanina doniistiigiini gostermektedir. Alanyazin taramasi, sosyal
medya {lizerinden yapilan sikdyetlerin geleneksel ¢cevrim dis1 ve ¢cevrim i¢i sikayet mekanizmalarindan belirgin
bicimde ayristigini; 6zellikle bu mecralarin kamuya agik yapisi, gercek zamanli etkilesim kapasitesi ve
kullanicilarin birbirlerinin yorum ve tepkilerini gdzlemleyebilmesi gibi fark yaratan 6zelliklere sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, sosyal medya sikayetlerini hem metodolojik bir aragtirma alan1 hem de pratik bir
yonetim sorunu olarak benzersiz kilmaktadir.

Calisma kapsaminda incelenen kayip/hasarli bagaj ile iicret iadesi sikdyetleri, sosyal medya ortamindaki
sikdyet davraniginin yapisal dinamiklerini goriiniir kilmistir. Verilere gore sikayetlerin 6nemli bir bdliimiine
herhangi bir yanit verilmemesi, 6nemli bir kismina ise neredeyse tamamen otomatik ifadeler iceren standart
mesajlarla doniis yapilmasi, kullanicilarin sorun ¢6ziimiine iligkin algilarimi olumsuz etkilemekte; bu durum
zamanla markaya yonelik giiven, adalet, sorumluluk ve seffaflik algilarinda bir aginma yaratmaktadir. Ayrica
baz1 sikayetlerin farkli tarihlerde tekrarlandigi goriilmiis; bu Oriintii, sirketin benzer konulardaki ¢6ziim
siireglerinin yetersizligine veya gecikmesine isaret eden bir performans gostergesi niteligi tasimaktadir. Bu
baglamda kullanicilarin robot yanitlar, gérmezden gelinme, belirsizlik ve siireclerin seffaf yiiriitilmemesine
yonelik tepkileri, sosyal medya tabanli sikéyet yonetimi agisindan kritik bir sorunsala igaret etmektedir.
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Alanyazindaki ¢alismalar da sosyal medyadaki sikdyet dinamiklerinin karmasikligini destekler niteliktedir.
Herhausen vd. (2023), sosyal medya sikdyetlerinin yalnizca sikayet¢i ve firma arasindaki ikili bir iletisimden
ibaret olmadigini; sikdyete eklenen yan yorumlar, tiglincii taraf kullanici tepkileri ve zincirleme etkilesimler
nedeniyle ¢ok aktorlii ve genisleyebilir bir boyuta sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Gregoire vd.
(2015), sosyal medya sikayet siireclerinin hizmet iyilestirme icin bir firsat olabildigi gibi, yanlis yonetildiginde
cok daha biiyiik 6l¢ekli krizlere doniigebilecegini ortaya koymaktadir. Balaji vd. (2015) ise adalet algisi, kisisel
kimlik, tepki beklentisi ve misilleme motivasyonlarinin, sosyal medya sikayet davranislarini belirleyen temel
faktorler oldugunu vurgulamaktadir. Sun vd. (2021) tarafindan ortaya konan bulgu ise sosyal medyadaki aktif
marka miidahalelerinin, yeterli hizmet kalitesi unsurlariyla desteklenmediginde gelecekteki sikayet
davraniglarini artirabildigi; ancak yiiksek kaliteli bir hizmet ¢iktisinin miisteri memnuniyetini stabilize edici
bir etki lireterek uzun vadede sikayet sikligin1 azaltabildigidir.

Bu arastirmanin bulgulari, literatiirdeki bu kavramsal cerceveleri destekler nitelikte olup, 6zellikle sosyal
medya kullanicilarinin firmalarin sikayet yonetimi siireclerini degerlendirirken dogrudan gozlem yoluyla bir
adalet algis1 gelistirdigini gostermektedir. Firma tarafindan verilen yanitlardaki hiz, kisisellestirme diizeyi,
¢coziim odaklilik ve iletisim kalitesi gibi unsurlar, kullanicilarin satin alma niyetini belirleyici faktorler olarak
one ¢ikmustir. Elde edilen bulgular, sosyal medya iizerinden yapilan sikayetlerin yalnizca sikdyet¢i miisteri ile
firma arasindaki iliskiyi degil, ayn1 zamanda bu etkilesimi izleyen genis bir potansiyel miisteri kitlesinin
davranigsal niyetlerini de etkileme kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, markanin
sosyal medya tizerindeki miisteri iliskileri yonetimi faaliyetleri, hizmet telafisi, miisteri memnuniyeti, marka
imaj1 ve sadakat gibi genis kapsamli ¢iktilar iizerinde belirleyici bir rol iistlenmektedir.

Arastirma bulgulari, bu baglamda hem sektorel pratikler hem de akademik ¢aligsmalar agisindan gelistirilebilir
oneriler sunmaktadir. Oncelikle, ¢aligmanin yas kategorisi ayrimi gdzetmeksizin yiiriitiilmiis olmasi, sosyal
medya sikayet algilarinin kusak farkliliklari iizerinden daha derinlikli bi¢imde incelenmesine olanak taniyacak
yeni arastirma perspektiflerinin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. X, Y ve Z kusaklarinin dijital etkilesim
davraniglar1, hiz beklentileri, adalet algis1 bilesenleri ve marka ile iletisim kurma sekillerinin 6nemli dl¢iide
farklilik gosterebildigi diistintildiiglinde, bu kusaklara 6zgii karsilagtirmali modeller olusturulmasi 6nemli
teorik katkilar saglayacaktir. Ayrica, mevcut ¢aligmada sosyal medya sikdyetlerinden dogrudan o6rneklem
alinarak anket sorulari olusturulmus olsa da gelecekte bu sikdyetlerin alternatif senaryo setlerine
dondstiiriilerek deneysel veya yar1 deneysel arastirma tasarimlarinda kullanilmasi, kullanici algisinin nedensel
boyutlarini test etmeye imkan verecektir. Ek olarak, yiiz yilize odak grup goriismeleri ya da nitel veri derinligi
saglayan miilakatlar araciligiyla sosyal medya sikdyet yonetimine iligkin algilarin daha fazla boyutlandirilmasi
miimkiindiir.

Bu calismada kayip/hasarli bagaj ve ticret iadesi kategorilerine odaklanilmasi, diger sikayet tiirlerinin (personel
davranigi, licretlendirme politikalari, ugus rétarlari, hizmet memnuniyetsizligi vb.) ileride ayr1 analiz setleriyle
incelenmesine imkan taniyacak bir baglangic noktasi sunmaktadir. Sosyal medya sikayet yonetiminin marka
imaj1, kurumsal giiven, hizmet kalitesi algis1 ve havayolu performans ¢iktilari iizerindeki etkilerinin biitiinciil
yapisal modellerle ele alinmasi, sektore yonelik daha giiclii stratejik oneriler gelistirilmesine katki saglayabilir.

Sonug olarak, bu ¢aligma sosyal medya tizerinden yapilan miisteri sikayetlerinin havayolu igletmeleri agisindan
kritik bir yonetim alani1 oldugunu ortaya koymaktadir. Sosyal medyada miisterilerin beklentileri yalnizca bir
sikayetin yanitlanmasina degil, ayn1 zamanda hizli, tutarl, kisisellestirilmis ve seffaf bir siirece dahil olmaya
yoneliktir. Bu nedenle havayolu isletmelerinin otomatik yanit kullanimini azaltmalari, sorun ¢odziimiine
yonelik daha proaktif ve kisisellestirilmis etkilesim stratejileri gelistirmeleri ve siire¢ seffafligini artirmalart
onerilmektedir. Bu tiir stratejik iyilestirmeler, yalnizca mevcut sikdyetlerin yonetimi agisindan degil, ayni
zamanda sosyal medya kullanicilar1 arasinda markaya yonelik giivenin yeniden ingas1 ve siirdiiriilebilir miisteri
iligkilerinin gelistirilmesi agisindan da kritik 6nem tagimaktadir.
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Gergek diinya varliklarinin tokenizasyonu, varliklar: dijital tokenlara déniistiirmek icin blokzincir altyapisina dayal olarak
dagitilmis defter teknolojisinin kullanilmasi siirecidir. Bu ¢alisma finans sektorii acisindan konuya yaklagmis, sermaye
pivasalarinda koklii bir doniisiim potansiyeli tasiyan hisse senedi tokenizasyonuna odaklanmis ve piyasalart iizerindeki
etkilerini ele almistir. Yasanan dijital doniisiimler 151ginda ortaya ¢ikan kiiresel egilimleri ele almanin yani sira daha spesifik
olarak Tiirkiye agisindan konuyu irdeleyerek, sermaye piyasast baglaminda tokenizasyon uygulamalarinin potansiyel
zorluklart ve firsatlarint incelemistir. Calisma, tokenizasyonun sermaye piyasalarinda nasil bir paradigma kaymasina yol
actigimt anlamaya katkilar saglama hedefiyle tokenizasyonun sermaye piyasalari igin ne tiir yenilikler getirdigi, geleneksel
borsalar ve aract kurumlar tizerindeki etkisi ne yonde olacag, finansal ortamin ve aktorlerin nasil doniisecegi, sermaye
akislarimi nasil degistirecegi, mevcut diizenleyici ¢ercevenin hangi alanlarda yeniden yapilandirilmasin gerektirecegi,
Tiirkiye 'nin bu denklemde nerede konumlandigi, hangi potansiyellere sahip oldugu ve hangi zorluklarla karsilasabilecegi
degerlendirilmistir. Nitel arastirma yéntemlerinden dokiiman tarama ydntemine dayali olarak gerceklestirilen literatiir
taramast neticesinde tokenizasyon operasyonel verimliligi arttirma, islem maliyetlerini azaltma, likiditeyi giiclendirme,
yatirim erigimini demokratiklestirme, gercek zamanli takas (T+0) 7/24 islem yapilabilmesi yoluyla erisilebilirlik ve
kiiresellik, seffaflik, veri giivenligi, ve otomatiklesen kurumsal eylemler gibi avantajlar sayesinde sermaye piyasalarinin
isleyisinde koklii bir doniisiim potansiyeli dogurdugu goriilmiistiir. Ancak tokenizasyonun yayginlasmasinin éniinde bazi
engeller de mevcuttur. Eski sistemlerle entegrasyon sorunlari, benimsenmesi oniindeki belirsizlikler, kiiresel standartlarin
eksikligi, yetersiz ikincil piyasa altyapisi ve gizlilik ile uyumluluk endiseleri bu siirecin ilerleyisini simirlandirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Blokzincir, Dagitilmis Defter Teknolojisi, Dijital Doniisiim, Sermaye Piyasalari, Tokenizasyon
Jel Kodlar: D53, F65, H54, O16.

Blockchain-Based Stock Tokenization in Capital Markets: Opportunities and
Challenges from Global Trends and Turkish Perspective

Abstract

The tokenization of real-world assets refers to the process of using blockchain infrastructure, specifically distributed ledger
technology (DLT), to convert physical or traditional financial assets into digital tokens. This study approaches the subject
from the perspective of the financial sector, focusing on stock tokenization, which holds significant transformative potential
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for capital markets, and explores its implications. In addition to addressing global trends that have emerged in light of
ongoing digital transformations, the study specifically examines the topic within the context of Tirkiye, evaluating the
potential challenges and opportunities of tokenization applications in capital markets. The study aims to contribute to
understanding how tokenization leads to a paradigm shift in capital markets by examining the innovations it introduces, its
potential impact on traditional exchanges and intermediaries, the ways in which the financial landscape and its actors may
be transformed, how capital flows could be reshaped, which aspects of the existing regulatory framework may require
restructuring, and where Turkey is positioned within this equation, including the opportunities it holds and the challenges
it may encounter. Based on a qualitative research approach employing document analysis, the literature review reveals that
tokenization presents a strong potential for structural transformation in capital markets by enhancing operational efficiency,
reducing transaction costs, improving liquidity, democratizing investment access, and enabling real-time settlement (T+0),
24/7 trading availability, global accessibility, transparency, data security, and the automation of corporate actions.
However, several barriers to widespread adoption persist. These include difficulties integrating with legacy systems,
uncertainties around implementation, the lack of harmonized global standards, underdeveloped secondary market
infrastructures, and concerns related to privacy and regulatory compliance.

Keywords: Blockchain, Distributed Ledger Technology, Digital Transformation, Capital Markets, Tokenization
JEL Codes: D53, F65, H54, 016.

1. Giris

Finansal hizmetler sektdrii, her zaman teknolojiye ve degisime yatkin bir alan olmustur, ancak daha 6nce hig
olmadig1 kadar bugiin devrim niteliginde dijital teknolojilerin ve yeniliklerin ortaya c¢ikmasiyla birlikte cok
o6nemli bir paradigma degisimi icerisindedir. Bu doniistim yalnizca bir trend degildir; ayn1 zamanda finansal
hizmetlerin nasil sunuldugu, erisildigi ve deneyimlendigi konusunda koklii olarak yeniden tanimlamadir (Nwoke,
2024: 2). Bu kokli degisim ve doniisimler hem diizenleyici otoriteler hem piyasa aktorleri hem de piyasa
katilimeilari, yani yatirimeilar igin, dzellikle inovasyonun potansiyel faydalari ve riskleri arasinda bir denge
kurmak agisindan zorluklar1 beraberinde getirmektedir (Anyfantaki, 2016: 47).

Bu doniisimiin temel taslarindan biri olan blokzincir teknolojisi, merkeziyetsizlik, degismezlik, seffaflik ve
kriptografik giivenlik gibi temel ilkeleriyle finansal hizmetler alanin1i ve sermaye piyasalarini yeniden
sekillendiren temel bir gii¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu doniigiimii yonlendiren gii¢ler arasinda, varlik siiflart
arasinda daha hizl islemler, gelismis verimlilik ve daha fazla seffaflik sunma yetenegine sahip yenilikler olan
dagitilmis defter teknolojisi ve tokenlestirmenin (tokenizasyonun) yiikselisi de yer almaktadir. Gergek diinya
varliklarinin tokenizasyonu, varliklar1 dijital tokenlara doniistiirmek i¢in blokzincir teknolojisinin kullanilmasi
stirecidir. Varliklarin miilkiyet haklari, zincir tokenlar: tizerinde temsil edilmektedir. Bu sekilde, varligin dijital
bir temsili olusturulmakta ve bu da varlik miilkiyet haklarinin daha iyi yonetilmesine olanak tanimaktadir.
Tokenizasyon sayesinde artan otomasyon, verimlilik kazanimlari, artan likidite ve her tiirlii aracilik faaliyetinin
azaltilmasi dahil olmak {izere yiiksek ekonomik potansiyeller 6ngoriilmektedir (Baltais vd., 2024; Nerella ve
Badri, 2024). Diizenleyici netlige dogru giliglii bir ivme ve artan teknolojik olgunlukla, finansal varliklarin
tokenlastirilmasi, sermaye piyasalarinda yeni nesil deger degisimini desteklemek i¢in 6nemli bir potansiyel arz
etmektedir. Ancak finansal altyapidaki ilerlemeler elbette dogasi geregi kademeli sekilde gerceklesmektedir.
Giliniimiiziin kiiresel finans sistemi, bagimsiz aglar arasinda miilkiyet ve transferleri uzlastirmak igin blokzincir
tabanli entegrasyonlara daha fazla odaklanmaktadir (World Economic Forum, 2025).

Ozellikle varlik tokenizasyonu birgok agidan gegmiste finans sektoriinii sekillendiren diger teknolojik
degisimlere (kagit tabanli menkul kiymetlerden dijital kayitlara gecis gibi) kavramsal olarak benzeyen bir bagka
teknolojik sigrama, bir doniisiim, bir doniistiirlicii inovasyon olarak goriilmektedir. Piyasalari doniistiirme
potansiyeline sahip oldugu kabul edilmektedir (Hentov ve Gorshkov, 2024). Tokenizasyon varliklarin dijital
olarak ihrag¢ edilmesi, yonetilmesi ve transfer edilmesi siirecini kolaylastirdigindan, aracilara, evrak islerine ve
manuel operasyonlara olan ihtiyaci azaltarak operasyonel verimliligi artirdigindan, operasyonel maliyetleri
diistirdiigiinden, varliklar1 parcalara ayirarak yatirim firsatlarma erisimi demokratiklestirdiginden, varliklar
tokenlara donistiirerek, finansal hizmet saglayicilari gayrimenkul, sanat veya 6zel sermaye gibi geleneksel olarak
likit olmayan varliklarda likiditeyi aciga ¢ikarabildiginden, bu likidite ve erisilebilirligin, yeni yatirimeilari
cekme ve piyasa katilimimi artirma potansiyeli tasidigindan dolay1 blokzincir teknolojisinin avantajlarindan
yararlanarak finansal hizmetler ve sermaye piyasalarinin yapisin1 kdkten yeniden sekillendirme potansiyeline
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sahiptir ve bu yoniiyle iilkelerin, diizenleyici otoritelerin dikkatini ¢ekmektedir ve bu inovasyonun olumlu
yonlerinden istifade etmek noktasinda aksiyonlar almaya zorlamaktadir (Lanotte, 2025).

Bu c¢alisma, sermaye piyasalari odaginda blokzincir teknolojisinin gelisimiyle beraber yasanan doniisiimler
1s18inda ortaya c¢ikan kiiresel egilimleri ele almanin yani sira daha spesifik olarak Tiirkiye agisindan konuyu
irdeleyerek, sermaye piyasasi agisindan dijital doniisiim ¢ergevesinde blokzincir teknolojisine dayali
tokenizasyon uygulamalarimin potansiyel zorluklarini ve firsatlarini degerlendirmeyi amaglamistir. Siirekli olan
gelisen, degiserek, doniiserek ilerleme kaydeden bu koklii yenilikler 1s181nda blokzincir ve tokenizasyon, sermaye
piyasalart baglaminda ele alindiginda bazi sorular akla gelmektedir. Calismada temel olarak su sorulara yanit
aranmaktadir:

e Blokzincir teknolojisi altinda dagitilmis defter teknolojisine dayali tokenizasyon uygulamalar1 sermaye
piyasalari i¢in ne tiir yenilikler getirmektedir?

e Bu yeniliklerin piyasa yapisi, isleyisi ve oyunculari iizerindeki etkisi nasil olacaktir? Geleneksel borsalar ve
arac1 kurumlar {izerindeki etkisi ne yonde olacaktir?

e Bu gelismelerle birlikte finansal ortam nasil doniisecek, geleneksel piyasa aktdrlerinin rolleri nasil yeniden
sekillenecektir? Sermaye akiglarini nasil degistirecektir?

e Bu yeni sinerjilerin finansal hizmet kullanicilart i¢in olusturdugu yeni zorluklar, riskler nelerdir?

e Blokzincir tabanli sistemlerin yayginlagsmasi, mevcut diizenleyici c¢ergevenin hangi alanlarda yeniden
yapilandirilmasim gerektirecektir?

e Tiirkiye bu denklemde nerede konumlanmaktadir ve hangi potansiyellere sahiptir?

e Tirkiye’de blokzincir temelli tokenizasyon teknolojisi baglaminda sermaye piyasalari otoriteleri bu
doniisiimlere entegre olmak ve hizlandirmak i¢in hangi stratejik adimlar atmalidir?

Calismada bu sorulara yanit aranmis; sermaye piyasalarinda hisse senedi tokenizasyonunun beraberinde
getirebilecegi firsatlar, zorluklar ve riskleri elestirel bir sekilde analiz etmek; ilgili otoriteler ve daha genel olarak
kiiresel finans sistemi i¢in en onemli etkileri belirlemek amaglanmistir. Blokzincire dayali olarak hisse senedi
tokenizasyonu yoluyla ger¢ek zamanli takas ve miilkiyet transferi, aract kurumlarin doniisiimii, siirekli piyasa
(7/24 islem) ve anlik fiyat, kiiresel yatirimci erisimi, diisiikk operasyonel ve yasal maliyetler, likidite artisi,
kurumsal eylemlerin otomasyonu gibi noktalardaki olasi potansiyeller degerlendirilmistir.

Caligsma, nitel arastirma yontemlerinden biri olan dokiiman analizine dayanmaktadir. Dokiiman analizi, nitel
arastirmalarda yazili, gorsel veya fiziksel materyallerin sistematik bir sekilde incelenerek anlam ¢ikarma
amaciyla kullanilan bir yontemdir. Bu yontem, 6zellikle mevcut belgeler iizerinden veri toplamanin miimkiin
olmadig1 durumlarda kullanilmaktadir (Morgan, 2022). Dokiiman analizi siirecinde, ¢alismanin amaglari 1s1ginda
konuya iligkin olarak erisilen resmi raporlar, tezler, makaleler, bildiriler ve diger ilgili akademik caligmalardan
olusan yerlesik literatiir baglaminda kapsamli bir literatiir taramas1 gergeklestirilmis, bilgiler sistematik bir
sekilde derlenmistir. Sermaye piyasalarinda dijitallesme, tokenizasyon uygulamalari, merkeziyetsiz finansin rolii,
diizenleyici gelismeler ve piyasa yapisindaki doniigimler analiz edilmistir. Tirkiye’nin mevcut durumu,
uluslararast regililasyonlarla uyumu, potansiyel firsatlar ve karsilasabilecegi zorluklar baglaminda
yorumlanmustir. Bu ¢ercevede ¢aligmada, blokzincir teknolojisinin sermaye piyasalarinda nasil bir paradigma
kaymasina yol agtigin1 anlamaya katkilar saglama hedefiyle 6zellikle yurt disinda halihazirda uygulanmaya
baslamis olan yeni nesil finansal altyapilara dair somut 6rnekler; gergek zamanl takas sistemleri, tokenize edilmis
varliklarin halka arzi, stirekli agik dijital borsalar, akilli sdzlesmelerle otomatiklestirilen kurumsal eylemler ve
yatirimcilara diisitk maliyetle kiiresel erisim imkani taniyan dijital platformlar gibi gelismeler degerlendirilmistir.

Teknolojinin kendisinin ayrintili tartismasi bu ¢alismanin kapsami digindadir. Ancak, piyasalar iizerinde neden
biiytik bir etkiye sahip olabilecegini anlamak agisindan tokenlarin nasil ¢alistigina ve varliklarin tokenizasyonuna
iliskin dair bir bakis sunulmustur. Ancak bundan ziyade ¢alisma Tiirkiye 6zelinde bu gelismelerin sermaye
piyasalan tlizerindeki sistemik etkilerini, yapisal doniisiim potansiyelini ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik boyutunu
da ele alarak biitiinciil bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Mevcut diizenleyici gercevenin, teknolojik altyapinin ve piyasa
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aktorlerinin bu doniisiime ne derece hazir oldugunu degerlendirmenin hem politika yapicilar hem de piyasa
katilimcilart agisindan stratejik 6nem tasidigi diistintilmektedir.

2. Finansal Teknolojilerin Evrimi, Blokzincir ve Tokenizasyon

Finans sektori, finansal piyasalari (hisse senetleri, tahviller, tiirevler, faiz oranlar1 ve doviz) ve finansal kurumlari
(bankalar, sigorta sirketleri, 6deme sirketleri, tiiketici finansmani sirketleri, yatirim fonlari, hisse senedi araci
kurumlar1 ve mikro finans kuruluslar1) kapsamaktadir (Ashta ve Herrmann, 2021: 211). Sektoriin birincil roli,
fonlar1 tasarruf sahiplerinden borg alanlara yonlendirirken, riski yéneten, likidite saglayan ve hem yerel hem de
uluslararasi ticareti kolaylastiran aracilar olarak hareket etmektir (Beck vd., 2009; Balcioglu, 2023: 2). Bu
sektordeki finansal kurumlar, gliniimiiz diinyasinda yalnizca bireylerin giinliik yasamlarinda degil, ayn1 zamanda
kiiresel ekonomide de biiyiik 6nem tagimaktadir. Kiigiik degisiklikler bile diinya ekonomisi iizerinde dnemli
etkiler yaratabilmektedir.

Elbette finans sektorii tilke ekonomileri ve ekosistemleri {izerinde 6nemli bir etkiye sahipken, ayn1 zamanda dis
cevresel kosullardan da etkilenmektedir. Teknoloji bu baglamda en 6nemli unsurlardan biridir. Yillar i¢inde,
cesitli onemli doniisiim dalgalariyla karsilasmasina ragmen, finans sektorii bu degisimleri basariyla benimsemis
ve uyum saglamayi basarmig, hatta dijital doniisiim agisindan 6ncii bir sektor olarak ortaya ¢ikmistir. Finansal
kurumlar, “finans” ve “teknoloji” terimlerinin birlesimi ile ifade edilen FinTech’in ortaya ¢ikmasiyla birlikte
bugiin biiyiikk bir degisim ve doniisiim igerisine girmig durumdadir (Acar ve Citak, 2019: 972). Gliniimiizde
FinTech girisimleri, ddeme sistemleri, yazilim hizmetleri, kigisel finansal diizenlemeler, para transferleri, mobil
O0deme ¢oOziimleri, kredi ve 6n 6demeli kartlar ve tahsilat hizmetleri, kitle fonlamas1 dahil olmak iizere ¢esitli
finansal hizmetlerin daha hizli, daha erisilebilir ve daha uygun maliyetli bir sekilde sunulmasinmi saglamak i¢in
teknolojiyi kullanmaktadir. Ayrica, yeni nesil blokzincir sistemleri, kripto para borsalari, sanal paralar, bulut
tabanli hizmetler, Uygulama Programlama Araytizii (API) saglayicilari, akilli s6zlesmeler, kredi puanlama, kitle
fonlamasi, kisisellestirilmis hizmetler ve kisisel finans yonetimi gibi hizmetler de bu kapsamda ele alinmaktadir
(Geng ve Kiiglik¢olak, 2020: 52; Temel, 2024: 203). Bu hizmetlerden en dne ¢ikanlari Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: FinTech Hizmetleri

Finansal aktorler arasindaki veri isleme ve paylasma eylemlerini kolaylastirmak igin fikir birligi protokolleri

Dagrl;lliﬁl;fol.).efter ile her giincelleme hakkinda mutabakat saglanan dagitilmis veri tabani sistemidir. Bilgisayar biliminin ve
JIsI kriptografinin ¢esitli alanlarindan kavramlar, bu sistemi ger¢eklestirebilmek i¢in kullanilir.
Denkler Arasi Kisiler veya firmalar arasinda bir internet sitesi aracilig1 ile fonlama yapilmasi yontemidir.
Borclanma

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda internet iizerinden baglanti kurulmasini saglamaktadir. Bu sistem

Kitle Fonlamasi

ile ger¢eklestirilmesi planlanan projeler i¢in gereken maddi destegin platformlar araciligr ile toplanmast
miimkiindiir.

Akill
Sozlesmeler

Kendiliginden uygulayan, teyit eden ve sinirlayan bilgisayar protokolleri anlamina gelmektedir. Protokoller
sayesinde varliklarin bir finansal sézlesmenin sartlarina bagli olarak aracilar olmadan el degistirmesi miimkiin
hale gelmektedir.

Robo-Tavsiye

Algoritmalar aracilig1 ile portfoy dagilimini saglayan ve otomatiklestirilmis yatirim tavsiyelerinde bulunan
uygulamalardir.

Makine 6grenmesi, dogal dil isleme ve veri analitigi gibi teknikleri kullanarak finansal verileri analiz eden,

Yapay Zeka dolandiricilig tespit eden, kredi riskini degerlendiren ve yatirim kararlarini optimize eden teknolojik
¢oziimlerdir.
Blokzincir Verilerin bloklar halinde ve degistirilemez sekilde birbirine baglandigi, merkeziyetsiz ve seffaf bir yap1 sunan
Sistemleri teknolojik sistemlerdir. Blokzincir, 6zellikle giivenli kayit tutma ve iglemlerin dogrulanmast icin kullanilir.
Kripto Para Kripto para birimlerinin alim satim islemlerinin yapildig1 dijital platformlardir. Kullanicilar bu borsalarda
Borsalari kripto varliklarini saklayabilir, takas edebilir veya itibari para ile iglem yapabilirler.

Kaynak: Gérmez (2017: 7-8)

Tablo 1’de goriilen ve drnekleri gogaltilabilecek olan bu tiirden hizmetler, finansal hizmetlerin isleyisine yonelik
paradigmatik degisimlerin ve doOniisimlerin temel bilesenleri olarak degerlendirilmektedir. Blokzincir
teknolojisi, bu dijital doniisiimlerin temel yap1 taslarindan biri ve devrim niteliginde bir parcgasi olarak kabul
edilmektedir. Sekil 1, gliniimiiz finansal ve endiistriyel ekosistemlerinde dijital doniisiimii tetikleyen temel
teknolojiler ile bu teknolojilerle ortaya ¢ikan yeniliklerin iliskisini gorsellestirmektedir.
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Sekil 1: Dijital Doniistim Yaratan Teknolojilerle Eslenen Yenilikler

Maliyet Seffafhg:

Islem Raporiama

Insan Kaynaklar:
Ticaret 6ncesi analiz

Kimlik ve Erigim
Yonetimi

D aseesiens I e Uyarlama Surecleri

Vergi Islemieri

Robotik
otomasyo" Teminat ve Marj Yonetimi
Gozetim ve Variik Yonetimi
1s Surekiiligi

Politika Gretimi

1se Uyum Surecleri

Kaynak: EY (2016: 31) kaynagindan uyarlayan Bilik ve Aydin (2018: 27)

Blokzincir teknolojisinin en biiylik giicli, aracilara ihtiya¢ duymamasi, sagladigi seffaflik, dogrulanabilirlik ve
bunun yaninda sundugu iist diizey giivenliktir. Islemleri hizlandirmasi, maliyetleri azaltmasi, giivenligi
gliclendirmesi ve operasyonel siirecleri kolaylastirmasi gibi kullanici avantajlariyla blokzincir finans sektorii
acisindan biiyiik bir potansiyele sahiptir. Ugiincii taraflar1 ve devre dis1 birakan bu teknolojinin merkeziyetsiz
yapisi, Ozellikle de varlik transferlerini anonim olarak ve son derece diisiik (6rnegin binde bir) maliyetlerle
gerceklestirebildigi ve dogrulanabilir bir yap1 arz ettigi i¢in finansal sistemde koklii bir doniisiim veya yikici bir

etki yaratma kapasitesine sahip oldugu kabul edilmektedir (Dilek, 2018; 11; Bilik ve Aydin, 2018: 34).
2.1. Blokzincirin (Blockchain) Sermaye Piyasalarina Etkisi

[k olarak 2008 yilinda teorik temelleri ortaya konan ve 2009’da Bitcoin adl dijital para biriminin kullanimima
baslanmasiyla taninmaya baslayan blokzincir teknolojisi, finansal ve dijital sistemlerde koklii bir doniisiim
yaratmistir. Bu teknoloji, temelde merkeziyetsiz bir kayit sistemine dayanan, yani dagitilmis bir defter olarak
tanimlanmaktadir. Daha genis bir ¢cergevede ele alindiginda blokzincir; merkezi olmayan, paylagimli, kriptografik
olarak korunmus, geri alinamaz ve degistirilemez bir veri yapisidir (Kakavand vd., 2017). Blokzincir agi
araciligryla, bu sistemi kullanan tiim katilimeilar arasindaki islemler dogrulanmaktadir ve kalici olarak kayit
altina alinmaktadir. Bu nedenle, giivenilirligi yiiksek bloklardan ve bu bloklara eklenen seffaf, izlenebilir
islemlerden olusan bir veri altyapisi olarak tanimlanabilmektedir. Blokzincir sisteminde gerceklestirilen her
islem, belirli kurallara uygun olarak bir blokta toplanmakta ve bu bloklar birbirlerine baglanarak siireklilik arz
eden bir zincir meydana getirmektedir. Her yeni blok olusturulurken, bir 6nceki blogun kriptografik 6zeti alinarak
yeni blogun igine gomiilmektedir ve bu sayede zincirin bitiinliigii korunmaktadir. Bu blok daha sonra ag
tizerindeki tiim dagitilmis defterlere gonderilmekte ve sistemin her bir pargasi tarafindan kopyalanarak agin
tamamina yayilmaktadir. Islemler, agdaki sifreleme algoritmalar sayesinde dogrulanmaktadir ve bu dogrulama
sonucunda bloklar olusturulmaktadir. Bloklar eklendikten sonra igerikler iizerinde herhangi bir degisiklik
yapilamamakta ya da silinemez hale gelmektedir. Sistem tizerindeki her bir kullanic, birer diigiim (node) olarak
islev gérmektedir. Bu diigtimler, blokzincirin tamamini igeren birer kayit defteri kopyasina sahiptir. Dagitilmis
yapinin korunmasi, ugtan uca ¢alisan bir protokol araciligiyla diigiimler arasinda gergeklestirilen senkronizasyon
sayesinde saglanmaktadir. Bu mimari sayesinde, sistem herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duymadan
calisabilmektedir (Kakavand vd., 2017). Agdaki herhangi bir diigiim arizalandiginda veya islevini kaybettiginde,
diger diigiimler sistemin siirekliligini koruyarak tiim islemlerin kaydini muhafaza etmeye devam etmektedir. Bu
ozellik, sistemin islem gilivenilirligini artirmakta ve hata oranlarim Onemli Ol¢lide azaltmaktadir (Nair ve
Sebastian, 2017; Aktaran: Unal ve Uluyol, 2020: 168).
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Sahip oldugu &zelliklerle birlikte blokzincir teknolojisi, finans sektdriinde doniistiiriicii bir gii¢ olarak ortaya
¢ikmus ve islemlerin nasil yuritiildiigiini, kaydedildigini ve dogrulandigini yeniden tanimlamustir. Blokzincirin
finans alanindaki temel uygulamalarindan biri, islem seffafligini ve giivenligini artirmaktir. Dagitilmis muhasebe
yapist sayesinde blokzincir, aracilara olan ihtiyaci ortadan kaldirarak dogrudan eslemekte arasi islemlere olanak
tanimaktadir. Bu, yalnizca maliyetleri ve zaman kaybini azaltmakla kalmamakta, ayn1 zamanda dolandiricilik ve
manipiilasyon riskini de azaltmaktadir. Tapscott ve Tapscott’a (2016) gore, blokzincirin merkezi olmayan yapisi,
higbir kurulusun iglem gegmisi iizerinde tek bagina kontrol sahibi olmamasini saglayarak finansal islemlerde
gliveni ve hesap verebilirligi onemli 6l¢iide artirmaktadir. Ayrica, blokzincirin 6deme sistemlerini iyilestirmedeki
rolii de belgelenmistir. Geleneksel olarak, sinir 6tesi 6demeler yavas, pahali ve seffaf degildir. Ancak blokzincir
tabanli ¢oziimler, 6deme siirelerinin gilinlerden saniyelere indirilebilecegini ve muhabir bankalarin siirecten
cikarilmasiyla maliyetlerin en aza indirilebilecegini gostermistir (Catalini ve Gans, 2020). Ayrica, akilli
sozlesmeler (sartlart dogrudan koda yazilan, kendi kendini yiiriiten sdzlesmeler), blokzincirin finansal
hizmetlerdeki potansiyelini artirmistir. Akilli soézlesmelerin benimsenmesi, finans alaninda operasyonlari
kolaylagtirabilecek ve uyumlulugu otomatik olarak saglayarak finans kuruluslarinin genel verimliligini
artirabilecek potansiyel tagimaktadir (Kolvart vd., 2016; Meitinger, 2017; Zheng vd., 2020).

Finans alaninda blokzincirin en 6nemli uygulama alanlarindan biri smir Gtesi 6demeler ve havalelerdir.
Geleneksel uluslararasi havaleler, genellikle birden fazla muhabir bankaya bagli olarak yavas, pahali igslemlerken,
dagitilmis defterlerde kripto para birimleri veya stablecoin’ler kullanan blokzincir tabanli ¢oziimler, maliyetin
¢ok daha azina neredeyse ger¢ek zamanl 6demeleri kolaylastirabilmektedir. Dogrulama, 6deme ve yaptirimi
otomatiklestirerek akilli s6zlesmeler, islem is akiglarin1 6nemli 6l¢tide hizlandirmakta ve manuel mutabakatlari
en aza indirmektedir. Ornegin, kredi olusturma ve taahhiit islemlerinde, blokzincir platformlar otomatik kredi
kontrollerini ve teminat yonetimini diizenleyerek islem siirelerini giinlerden dakikalara indirebilmekte ve
operasyonel maliyetleri diistirebilmektedir (Hamilton, 2020). Blokzincir tabanli havale koridorlari, transferleri
uctan uca iicret seffafligiyla neredeyse gergek zamanli olarak gergeklestirebilmekte, deme siirelerini kisaltirken
ve maliyetleri énemli 6lglide azaltabilmektedir (Lee ve Shin, 2018). Diger taraftan, bilgisayar korsanlari i¢in
cazip hedefler sunan merkezi defterlerin aksine, dagitilmis defter teknolojisinin diigiimler aras1 yedekliligi, siber
saldirilara ve sistem arizalarina kars1 dayanikliligi ve giivenligi de artirmaktadir (Li vd., 2021). Blokzincir mevcut
kurumlarin da otesinde, geleneksel aracilar olmadan finansal hizmetler (kredi verme, bor¢ alma ve varlik
yonetimi) saglayan merkezi olmayan finans (DeFi) platformlarinin temelini olusturmaktadir. Alternatif veri
kaynaklar1 ve merkezi olmayan kimlik ¢ercevelerinden yararlanarak, blokzincir kredi platformlari, merkezi kredi
biirolar tarafindan dislanan ve bankacilik hizmetlerinden yeterince yararlanamayan kesimlerin krediye erigimini
genisletme potansiyelini tasimaktadir (Xu vd., 2024).

Tim bu gelismeler, hiz, gliven, ger¢cek zamanli 6deme ve seffafliga olan talebin arttig1 kiiresel finans alaninda
ozellikle onemlidir. Tiim ge¢mis islemlerin dagitilmis bir defterini glivenli ve giivenilir bir sekilde tuttugundan
dolayi, tek bir varliga olan giiven sorununu ¢ézen dagitilmis bu bilgi islem paradigmasi, azaltilmis risk, daha
diisiik hizmet maliyetleri, daha diisiik yonetim maliyetleri, daha hizli ve etkin operasyonel siiregler ve gelistirilmis
is stireci verimliligini miimkiin hale getirmektedir (Taherdoost, 2023).

2.2. Varhk Thraci, Tokenizasyon Kavram ve Hisse Senedi Tokenizasyonu

Varlik ihraci, bir kurulusun sermaye toplamak veya bir piyasada deger saglamak amaciyla hisse senetleri,
tahviller, krediler veya gayrimenkul ya da emtia gibi fiziksel varliklar gibi finansal araglar veya gergek diinya
varliklari olusturup dagittig siirectir. Bu prosediir, sermaye piyasalari i¢in temel teskil etmektedir ve devletlerin,
sirketlerin veya kurumlarin yatirimcilara miilkiyet veya borg¢ yiikiimliiliikleri sunarak operasyonlarini, projelerini
veya genislemelerini finanse etmelerini saglamaktadir. Varlik ihraci, bir firmanin tahvil ve hissedar kayitlarmin
olusturulmasini gerektirmektedir. Mevcut piyasa yapilarinda, bu siire¢ aracilar1 igermektedir. Bunlar genellikle
bankalar, yatirim bankalar1, saklama kuruluslari, trost sirketler, merkezi kayit kuruluslari ve diizenleyici otoriteler
gibi kurumsal yapilardir. Bu tiir aracilara duyulan ihtiyag, 6lgek ekonomilerinden kaynaklanmaktadir; birgok
firmanin yatirimcilarina yonelik kayit tutma ve biiylik hacimli islemleri yoneterek bu aracilar, kayitlar1 kendi
biinyesinde tutmayi tercih eden bir sirkete kiyasla daha diisiik islem maliyetlerine katlanmaktadir. Ancak, bu
aracilarin operasyonel maliyetleri vardir ve islem iicreti s6z konusudur (Agur vd., 2025). Siire¢ karmagiktir ve
maliyetlidir. Dolayisiyla varlik ihraci uzun zamandir aracilar ve 6nemli idari masraflar gerektiren manuel ve
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biirokratik bir siire¢ olmustur. Ancak, finansal teknolojideki gelismeler bu ortami 6zellikle gergek varliklarini bir
blokzincirde dijital olarak temsil etme yontemi olan tokenizasyon yoluyla hizla dontistiirmektedir.

“Token” kavrami en temelde blokzincir teknolojisi tizerinde dijital olarak olusturulan bir deger temsilidir. Soyut
anlamda, bir token degerli bir seyin temsilidir. Para ve diger varliklar baglaminda, tokenlar gercek veya finansal
varliklar {izerindeki haklar1 veya temsilleri temsil edebilmektedir (Bank for International Settlements, 2024: 7).
Bir blokzincirde ihrag edilen ve akilli bir s6zlesmeyle yonetilen bir dizi hak ve yilikiimliiliigiin dijital bir temsilidir
(Zhao vd., 2016). Blokzincir tabanli bir platformda degisim araci, deger saklama araci veya hesap birimi olarak
kullanilabilen dijital deger birimleridir. Kripto varlik ekosisteminde tokenlar miilkiyet hakki, erisim yetkisi, oy
hakki veya bagska bir ekonomik degeri temsil edebilmektedir. Tokenlar genellikle mevcut bir blokzincir altyapisi
(6rnegin Ethereum) iizerinde olusturulmakta ve akill sdzlesmelerle yonetilmektedir (Catalini ve Gans, 2018).

Tokenizasyon, en kisa tabiriyle gerg¢ek bir seyin dijital bir temsilini olusturma siirecidir. Blokzincir teknolojisi
baglaminda tokenizasyon, ger¢ek diinya varliklarinin veya kavramlarmin bir blokzincirde dijital temsillerini
olusturma siirecini ifade etmektedir (Lanotte, 2025: 6). Bu teknolojinin {i¢ temel bilegseni bulunmaktadir; bunlar
dagitilmis defterler, tokenlar ve kripto para birimidir. Dagitilmis bir defter, adindan da anlasilacag1 gibi,
islemlerin siral bir kaydidir. Bu, her tiirden dijital varlik i¢in altyapidir, tren raylar1 gibidir. Blokzincir, en bilinen
dagitilmis defterdir. Benzetmeyi takip etmek gerekirse, tokenlar, bilgileri tutan dijital konteynerler olan
vagonlardir. Finans piyasalarinda, bu tokenlar bir fon paymin veya bir emtia tizerindeki hakkin dijital ikizleri
olarak kabul edilebilmektedir. Tokenlar hakkinda iki &zellik dnemlidir. Oncelikle, mobildirler; tipki dijital
konteynerlerin gercek konteynerlerden daha kolay tagiabilmesi gibi, dijital finansal konteynerler de gercek
finansal rakiplerine kiyasla daha kolay tagmabilmektedir. kinci olarak, “akilli” hale getirilebilmektedir; bir
siirecin mantiksal adimlari, bir token koduna programlanarak otomatiklestirilebilmektedir. Kripto para, bu
karisim i¢in olmazsa olmaz degildir, ancak daha biiyiik kazanclar i¢in bir katalizor olarak goriilebilmektedir.
Kripto, yalmzca baska bir tiir vagondur. Onemli olan aym raylarda seyretmesidir. Bu benzetme 1s131nda ele
alindiginda tokenizasyon lizerine inga edilen finansal evren, gelencksel tiire gére ¢ok daha hizli, daha ucuz, daha
seffaf ve erisilebilir bir paralel olacaktir (Hentov ve Gorshkov, 2024: 5-6).

Finans alaninda ele alindiginda tokenizasyon, finansal veya baska tiirlii bir varligin miilkiyetini devredilebilir bir
formatta dijital olarak temsil etmek i¢in programlanabilir bir muhasebe defteri kullanma siirecidir. Bu muhasebe
defterlerinde ihra¢ edilebilen, saklanabilen ve alinip satilabilen, kanitlanabilir benzersiz dijital tokenlar
olusturarak, tokenizasyon bilgi ve deger aligverisini miimkiin kilmaktadir. Bu baglamda bir “token”,
programlanabilir bir muhasebe defterinde yasal ve operasyonel olarak takas edilebilen degerli bir seyi (6rnegin,
gergek veya finansal bir varlik {izerindeki hak talebi veya dijitallestirilmis bir versiyonu) temsil etmektedir
(World Economic Forum, 2025). Tokenizasyon varliklarin blokzincire aktarilmasi, bunlara temsili olarak dijital
varliklar yaratilmasini igermektedir. Ornegin gayrimenkul tokenizasyonuyla bir gayrimenkul miilkiyeti dijital
olarak temsil edilebilmektedir ve bu tokenlar alinip satilabilir hale gelmektedir (Celik ve Engin, 2024: 377). Bu
tokenlar benzersizdir, dijital olarak dogrulanabilmektedir ve genellikle merkeziyetsizdir. Gayrimenkul veya sanat
gibi fiziksel tiriinlerden hisse senetleri veya tahviller gibi finansal araglara ve fikri miilkiyet gibi maddi olmayan
varliklara kadar ¢ok ¢esitli varliklar1 temsil edebilmektedir. Blokzincir tabanli platformlar ve akilli s6zlesmeler
sayesinde gayrimenkul, sanat eseri ve hatta emtia gibi fiziksel varliklar dijital olarak token olarak temsil
edilebilmektedir. Bu, geleneksel olarak likit olmayan veya boliinmesi zor olan varliklarin kesirli miilkiyetine,
artan likiditeye ve daha kolay transfer edilebilirligine olanak tanimaktadir. Dahasi, tokenlar kimlikleri veya
verileri de temsil ederek yeni dijital miilkiyet ve degisim modellerine olanak tanimaktadir (Lanotte, 2025: 7).

Finansal baglamda varliklarin tokenizasyonu, bir blokzincirde ¢alisan dijital bir token ihra¢ etme siirecini ifade
etmektedir. Bu token, maddi veya maddi olmayan bir varligin dijital bir temsilidir ve degeri, geleneksel menkul
kiymetlestirme siirecinde oldugu gibi, temsil ettigi varligin degerine dayanmaktadir, ancak elbette bu bir tiir dijital
bir dokunusla yapilmaktadir. Somut varliklar, tokenize edilebilen gayrimenkul, hisse senedi veya sanat eseri
olabilmektedir. Benzer sekilde, somut olmayan varliklar oy haklari, sadakat puanlari veya patentler
olabilmektedir. Varliklar tokenizasyon gegirdiginde, akilli sézlesmeler, varliklar ile ilgili islemleri uygulamak
icin kullanilabilmektedir. Belli sartlar gergeklestigi zaman akilli sézlesmeler otomatik olarak etkinlestirilmekte
ve bu surette aracilara gerek kalmaksizin iglemler gerceklestirilebilmektedir (Ozair, 2023; Topgu, 2023: 185).
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Dagitilmig defterler ve akilli s6zlesmeler tarafindan etkinlestirilen tokenizasyon, birlesik kayit sistemleri, esnek
saklama modelleri ve zincir tistii yonetisim potansiyeli sunmaktadir. Bu yetenekler, ger¢cek zamanli 6deme, kesirli
miilkiyet, varlik birlestirilebilirligi ve daha emniyetli piyasa tasarimi i¢in yeni olanaklar sunmaktadir. Bu anlamda
tokenizasyon, kiiresel finans piyasalarini, borsalart kokten yeniden sekillendiren doniistiiriicti bir dijital varlik
sahipligi modeli sunmaktadir. Tokenizasyonun temel avantaji, giivenilir altyapr sayesinde finansal piyasa
erisimini demokratiklestirmesidir. Etkili bir sekilde uygulandiginda, tokenizasyon seffafligi, erisilebilirligi,
operasyonel ve maliyet verimliligini ve piyasa esnekligini nemli 6lgiide artirabilecek ve katilimcilarin istedikleri
zaman, istedikleri yerde islem yapmalarina olanak taniyabilecektir (World Economic Forum, 2025). Sonug olarak
tokenlar sermaye piyasalar1 baglaminda artan likidite, kesirli miilkiyet ve islemlerde gelismis seffaflik,
erisilebilirlik, hizlilik ve giivenlik gibi bir dizi avantaj saglamaktadir (Lanotte, 2025: 7).

3. Blokzincir ve Tokenizasyon Doniisiimii Ekseninde Sermaye Piyasalar1 I¢in Potansiyel
Avantajlar ve Firsatlar

Sermaye piyasasinin temel iglevi uzun vadeli yatirimlarin finansmani i¢in gereken fonlarin saglanmasidir. Fon
arz ve talebinin bir araya geldigi, fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru fonlarin tahsisi igin gerekli
aracilarin, yasal diizenlemelerin ve menkul kiymetlerle diger araglarin bulundugu bir ¢evre sermaye piyasasini
olusturmaktadir. Sermaye piyasalari, ekonomik kalkinma i¢in gerekli uzun vadeli fonlarin harekete gecirilmesini
ve tahsisini kolaylastiran modern finansal sistemlerin kritik bilesenleridir (Altay, 2018: 40; Uluyol, 2021: 118).
Sermaye piyasasinda, hisse senetleri, tahviller, tiirev araglar ve diger uzun vadeli finansal iiriinler dahil olmak
tizere cesitli araglar islem gormektedir. Hisse senetleri, bir sirketin sahiplik paylarimi temsil etmektedir ve
sermaye piyasalarinda birincil bir araci ve temel bilesenidir (Levine ve Zervos, 1998; Madura, 2021). Hisse
senedi vadesi belirsiz, nispeten basit bir finansal aragtir; ulusal anlamda otoritelerce yonetilen seffaf ve verimli
olan merkezi borsalarda islem gormektedir. Blokzincir teknolojisine dayali olarak dagitilmis defter teknolojisi
platformlarinda giivenli bir sekilde aktarilabilen ve saklanabilen dijital tokenlara doniistiiriillmesi miimkiindiir.
Bunlar tokenize edilmis hisse senedi olarak ele alinabilmektedir (Catalini ve Gans, 2020; Schér, 2021).

Tokenizasyon kavrami ve kullanimi ilk olarak kripto varlik piyasalarinda gelismis olsa da son yillarda
diizenlenmis finans piyasalarindaki bir dizi proje ve deney, merkez bankalar1 ve sermaye piyasasi otoriteleri igin
tokenizasyonun onemini artirmistir (Bank for International Settlements 2024: 6). Bugiin piyasa katilimcilart,
diizenleyici otoriteler ve politika yapicilar, hisse senetlerinin tokenize edilmesi gibi blokzincir ve dagitilmis defter
tabanl finansal uygulamalara daha giiglii bir sekilde ilgi gostermektedir. Bu artan ilgiye ve kripto varliklar ile
diizenlenmis tokenlastirilmig varliklar arasinda daha belirgin bir ayrimin ortaya ¢ikmasina ragmen,
tokenlastirilmig yapilarin halen tam manasi ile benimsendigini séylemek giigtiir. Ancak varliklarin tokenize
edilmesinin ve dagitilmis defter tabanl finansal yapilarin ve uygulamalarin 6nemli potansiyel faydalar1 6nceki
calismalarda tespit edilmis durumdadir (OECD, 2020). Bu kisimda 6ncelikle potansiyel avantajlar ve firsatlar
incelenmis, bir sonraki baslikta ise zorluklar, riskler ve belirsizlikler degerlendirilmistir.

3.1. Potansiyel Avantajlar ve Firsatlar

Sermaye piyasalarinda blokzincir teknolojisi, halka agik hisse senetlerinin tokenize edilmesi yoluyla spesifik bazi
faydalar saglamaktadir. Bunlar arasinda 6rnegin daha diisiik ihrag maliyeti, T+0 takas (yani alim-satim igleminin
ayni giin i¢inde takas edilmesi) olanagi ve 7/24 islem imkani saglamasi piyasay1 genisletici etki potansiyeline
sahiptir. Cogu iilkede (6rnegin Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da) hisse senedi islemleri halen T+2 takas sistemiyle
caligmaktadir. Yani, islem giliniinden iki is giinii sonra ddeme ve teslimat gergeklesmektedir. Aninda islem
olanag1 tokenizasyon ve dijital varlik altyapilarmin gelismesiyle daha miimkiin ve yaygm hale gelmektedir
(Hentov ve Gorshkov, 2024: 19). Su anda, bir finansal iglemin yasam dongiisii boyunca gerekli olan iglevler
genellikle birden fazla faaliyete veya varliga Ozgii diizenleme araciligiyla ayri kuruluglar tarafindan
gergeklestirilmektedir. Bu islevlerden bazilari, bir kurulus tarafindan kendi diizenlemesi kullanilarak
gerceklestirilebilirken, digerleri ortak veya ¢ok tarafli diizenlemeler kullanilarak gergeklestirilebilmektedir.
Bunlar1 kolaylastiran islevler ve kuruluslar, yasal g¢erceveler, diizenlemeler, operasyonel fizibilite, piyasa
kurallar1 ve uygun risk yoOnetimi ve yonetisim hususlar1 tarafindan sekillendirilmektedir. Tokenizasyon
aracilifiyla finansal hizmetlerin saglanmasi, geleneksel diizenlemelere kiyasla farkli bir piyasa yapisina olanak
tantyabilecektir. Ortak bir altyapi lizerine insa edilen uygulamalar, bir finansal islemin yasam dongiisiiniin
tamamini veya bir kismini, yani ihragtan alim satima ve alim satim sonrasi isleme kadar kapsayabilen bir token
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diizenlemesinde farkl islevlerin entegre edilmesine imkan saglayabilecektir (Bank for International Settlements
2024: 9). Ayrica tokenlarin programlanabilirligi, hisse senedi menkul kiymetlerine hizmet vermeyi daha diisiik
maliyetli ve kolay hale getirmektedir. Otomasyon ve aracilarin ortadan kaldirilmasiyla saglanan verimlilik
kazanimlar1 ve bunlarla iliskili maliyet ve hiz iyilestirmeleri s6z konusudur. Likiditesi neredeyse sifir olan
varliklarin iyilestirilmis likidite potansiyeli ve alinip satilabilirligi; daha hizli ve potansiyel olarak daha verimli
takas ve 6deme; islem sonrasi ve sonrasinda programlanabilirlik ve bununla iliskili olarak sinir 6tesi fonlarin
veya bilgi akiglarinin basitlestirilmesi, boylece is saatlerine bagli olmayan her zaman agik islemlerin miimkiin
kilinmas1 6nemli getirilerinden bazilaridir (OECD, 2020). Tokenizasyonun sagladigi ¢esitli avantajlardan bazilari
Tablo 2’de goriilebilir. Ancak, belirtmek gerekmektedir ki tiim bu faydalar kisa bir vadede doniistiiriicti olmaktan

daha ziyade kademeli bir gecise endekslidir (Hentov ve Gorshkov, 2024: 19).

Tablo 2: Tokenizasyonun Sagladigi Cesitli Avantajlar

Tokenizasyonun
Sagladig1 Avantajlar

Aciklama

Operasyonel
Verimlilik ve Maliyet
Azaltma

Tokenizasyon aracilara, evrak iglerine ve manuel siire¢lere olan ihtiyaci azaltir. Geleneksel finansal iglemlerdeki
karmagik evrak isleri, onay siirecleri ve aracilar, iglem siiresini uzatir ve maliyetleri artirir. Tokenizasyon sayesinde
bu siiregler otomatiklesir ve hizlanir, boylece islem maliyetleri diiser.

Likidite Saglama

Geleneksel olarak likit olmayan varliklarin (gayrimenkul, sanat, 6zel sermaye vb.) likiditeye doniistiiriilmesini
saglar. Tokenlar, varliklari daha kiigiik pargalara bolerek alim-satimini kolaylastirir. Boylece daha fazla yatirimen
varliklara erisebilir, varliklarin piyasadaki dolagimi artar ve yeni yatirim firsatlar1 dogar. Varliklarin daha kolay
alinip satilmasiyla piyasa likiditesi artar. Likidite arttik¢a fiyatlar daha stabil olur, yatirimcilar daha kolay pozisyon
ac1p kapatabilir, piyasalar daha etkin ¢aligir.

Yatirinm Erisiminin
Demokratiklesmesi

Yiiksek degerli varliklarin tokenlara boliinmesi, daha genis bir yatirimei kitlesinin varlik sahibi olmasint miimkiin
kilar. Tokenizasyon sayesinde bireyler, biiyiik yatirim tutarlarina ihtiyag duymadan kiigiik miktarlarla varliklara
ortak olabilir. Bu da yatirim firsatlarinin daha genis kitlelere yayilmasini saglar.

Seffaflik ve
Denetlenebilirlik

Islemler, dagitilmis defterde kaydedilerek sahiplik ve islem gegmisinin kolayca dogrulanmasim saglar. Blokzincir
sayesinde her islem seffaf ve degistirilemez bir sekilde kayit altina alinir. Bu durum yatirimer giivenini artirir,
dolandiriciligy azaltir, regiilasyonlara uyumu kolaylastirir ve piyasa disiplinini gii¢lendirir.

Giivenlik ve Veri
Biitiinliigii

Kriptografik tekniklerle islemler ve sahiplik kayitlar1 giivence altina alinir. Veri manipiilasyonu, kimlik hirsizligi,
dolandiricilik riskleri minimize edilir. Merkeziyetsiz yapi, tek bir saldir1 noktasini ortadan kaldirir.

Kesintisiz Erigsim

Blokzincir tabanli platformlar, 7/24 islem yapma ve varlik yonetimi olanagi saglar. Finansal varliklar her zaman ve
her yerden islem gorebilir, fiyatlar gercek zamanli olarak belirlenir. Geleneksel finans piyasalarinin ¢aligma
saatlerine bagli kalmadan, diinyanin her yerinden ve her zaman islem yapilabilir. Piyasa katilimeilart haftanin her
giinii, giinlin her saati islem yapabilir. Bu esneklik, piyasa verimliligini ve katilhimini artirir, fiyat olusumunu daha
likit ve seffaf hale getirir. Bu da yatirimeilarin esnekligini ve piyasa katilimini artirir.

Kiiresel Erisim,
Sermaye
Piyasalarinin
Genisligi ve
Derinliginin Artis1

Varliklarin tokenizasyonu sermaye piyasalarinin hem genisligini hem de derinligini artirarak yatirim yapilabilir
evreni genisletir. Bu da varlik tahsisini daha ¢evik hale getirir ve riskin hassas bir sekilde yonetilmesine yardimei
olur. Diinyanin her yerinden yatirimeilar, yerel kisitlamalara bagl kalmadan tokenlara erisebilir. Cografi engeller
kalkar, likidite artar ve farkli pazarlardan sermaye akis1 saglanir. Bu da varliklarin daha dogru piyasa degerine
ulagmasina yardimet olur.

Gercek Zamanh
Takas ve Miilkiyet
Transferi (T+0)

Islemler anlik olarak tamamlamr ve varliklarin miilkiyeti hemen transfer edilir. Geleneksel piyasalarda takas
stiregleri glinler siirebilirken, blokzincir sayesinde aninda takas gergeklesir. Bu, likiditeyi artirir, karsi taraf riskini
minimize eder ve sermayeyi hizla serbest birakir.

Islemler neredeyse aninda sonuglandirilir, bylece karst taraf riski azalir ve likidite artar. Geleneksel islemler giinler
siirebilirken, blokzincir iizerinde anlik islem onayr ile sermaye daha hizli déniisir. Ornegin, bir varhk

Huzh Islem tokenlastirildikdan sonra, islemlerin tasfiyesi, mevcut ¢ok giinliik tasfiye siirecine kiyasla aninda (veya neredeyse

Sonuclandirma ve e . . . i AR . ;

verimlilik aninda) gerceklestirilebilecektir. Ayni sekilde, temettii ve kupon Odemeleri gibi kurumsal islemleri

erimitii otomatiklestirerek varlik tasfiyesini hizlandirabilir. Bu, piyasadaki likiditeyi ve sermaye etkinligini yiikseltir. Daha
yiiksek verimlilik, ilgili siireglere dahil olan aracilar i¢in tasarruf saglar.

Sozlesme sartlar1 kod olarak yazilarak, siirecler otomatiklesir ve araci ihtiyact azalir. Akilli s6zlesmeler, 6deme,

Akillh Sozlesmeler ile | uyumluluk ve diger finansal yiikiimliiliiklerin otomatik gergeklestirilmesini saglar. Bu sayede insan hatasi ve

Siire¢c Otomasyonu

gecikmeler azalir, diizenlemelere uyum daha kolay olur. Ayrica, bilgi paylasimi i¢in ortak bir platformun
kullanilmasi, finansal kurumlar arasinda gereksiz siireglerin tekrarlanmasini ortadan kaldirabilir.

Merkeziyetsizlik ve
Dayamkhhk

Islemler merkezi otorite olmadan dogrulanir, bdylece tek noktadan ariza riski ortadan kalkar. Merkezi olmayan
aglar, sistemin kesintisiz ¢caligmasini ve giivenligini saglar. Bu durum finansal altyapinin daha saglam ve saldirilara
kars1 direngli olmasini saglar.

islem Maliyetlerinin
Azalmasi

Aracilarin ve manuel siireglerin azaltilmast ile islem ticretleri diiger, finansal hizmetler daha uygun fiyatl hale gelir.
Evrak isleri, manuel dogrulamalar ve uyum siirecleri otomatiklestirilerek hem zamandan hem de paradan tasarruf
saglanir. Regiilasyonlara uyum daha hizli ve kolay olur. Islem maliyetleri azaldikga, kiiciik yatirimeilar da
piyasalara erigebilir. Bu, finansal hizmetlerin yayginlagmasini ve ekonomik katilimi artirir.

Yenilik ve
Programlanabilirlik

Blokzincirin programlanabilir yapisi, yeni finansal {riinlerin ve merkeziyetsiz uygulamalarin gelistirilmesini
saglar. Gelistiriciler, daha 6nce miimkiin olmayan karmasik finansal modelleri, otomatiklestirilmis yatirim
iirtinlerini ve yenilik¢i hizmetleri yaratabilir. Bu da finans sektoriinde inovasyonu hizlandirir ve rekabeti artirir.
Token diizenlemeleri, farkl: varliklarin kullanilabilirligini ve birden fazla iglevi tek bir programlanabilir platformda
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birlestirme yetenegini kolaylastirabilir; bu da {iriin tekliflerinde daha fazla esneklik ve karmagik iglemlerin daha
akict bir sekilde islenmesini saglayabilir. Ornegin, token diizenlemeleri, farkli kuruluglar (para birimlerini veya
varliklar1 temsil eden) tarafindan ihra¢ edilen tokenlar tek bir platformda entegre edebilir. Bu, varliklarin farkl
sistemlerde kaydedilmesi nedeniyle birden fazla ayri diizenlemede ger¢eklesen islevlerin tek bir altyapida
birlestirilmesine olanak taniyabilir ve ekonomik olarak miimkiin olmayan varliklar arasindaki islemlerin
maliyetlerini potansiyel olarak 6nemli 6l¢iide azaltabilir.

Borsa Islem Hacmi
Genislemesinin
Likiditasyon Etkisi

Araci kurumlar daha fazla islemden diisiik komisyon alsa da toplam gelir artar. Siirekli islem imkani ve diigiik
komisyon oranlart sayesinde islem hacmi artar, bu da aract kurumlarin gelirlerini ¢esitlendirir ve piyasalarin
derinlesmesine katki saglar.

Yiiksek degerli hisse senetleri kiiglik pargalara boliinerek yatirimet tabani genisletilir. Bu sayede kiigiik yatirimeilar
bile piyasalara girebilir, sermaye daha genis tabana yayilir ve piyasa likiditesi artar. Yatirimeilar kiigiik miktarlarla
token satin alarak portfoy cesitlendirebilir. Daha diisiik yatirim esigi, yatirimcilara risk dagitimi ve portfoy

I:Ilsselerln . olusturma imkani sunar. Bu durum kii¢iik yatirimcilarin finansal piyasalara katilimini tegvik eder. Piyasaya giris
Olceklenmesi ve R S N AN .. .
. engelleri tizerindeki etkisi g6z oniine alindiginda, borglular (6rnegin kiigiik ve orta dlgekli isletmeler ve tasarruf

Mikro Yatiim sahipleri (6rnegin yiiksek net degere sahip olanlar dahil perakende yatirimcilar) gibi daha kiigiik ekonomik
aktorlerin, kii¢iik yatinmeilarin piyasaya ¢ekilmesine olanak saglar. Ayrica, yatirimeilar risklerini daha hassas
yonetebilir.

ikincil Piyasa Tokenlar, yeni bir ikincil piyasa yaratilarak iglem gorebilir. Bu piyasa sayesinde yatirimcilar, varliklarini daha kolay

Olusumu ve hizli likide edebilir, sermaye piyasalari ¢esitlenir ve yeni ticaret firsatlar: dogar.

Geri Alim, Temettii, Akilli sozlesmeler, bu tiir kurumsal islemleri otomatik olarak gerceklestirir. Sirketler, paydaslarina otomatik

Oy Hakki gibi temettli dagitimi yapabilir, oy kullanma siireglerini dijitallestirebilir ve hisse geri alim siire¢lerini hizlandirabilir.

Kurumsal Siireclerin | Token diizenlemelerinin sagladifi esnek otomasyon, temettii ve faiz 6demeleri veya hissedar oylamas: gibi

Otomasyonu kurumsal islemlerin otomatiklestirilmesi gibi varlik hizmetlerini de iyilestirebilir.

Geleneksel araci kurumlar, blokzincir tabanli altyapiya adapte olarak yeni hizmet modelleri gelistirir. Araci
kurumlar, daha yenilik¢i ve verimli platformlar sunarak dijitallesir; islem ticretleri ve miisteri deneyimi iyilesir. Bu
da finans sektoriinde rekabeti artirir.

Arac1 Kurumlarin
Doniisiimii

Blokzincir ve tokenizasyon alaninda yeni uygulamalar gelistirmek igin firsatlar dogar. Yazilim gelistiriciler, akilli
sozlesme, dijital varlik yonetimi, DeFi uygulamalari gibi yeni alanlarda proje gelistirebilir, sektérde inovasyon
yaratabilir.

Mevcut Gelistiriciler
icin Yeni Pazar

Kaynak: OECD (2020); Bank for International Settlements (2024); Hentov ve Gorshkov (2024); Financial
Stability Board (2024); Lanotte (2025)

Geleneksel finansal araglarin dijital temsiller araciligiyla blokzincir iizerinde ihra¢ ve transferine imkan taniyan
tokenizasyon yalnizca teknik degil, ayn1 zamanda yapisal, islevsel ve sosyo-ekonomik boyutlari da igeren gok
katmanli bir degisimi isaret etmektedir. Hisse senetlerinin blokzincir lizerinde temsil edilmesi; islem maliyetlerini
disiirmekte, likiditeyi artirmakta ve yatirim erigsimini demokratiklestirmektedir. Gergek zamanli takas, akilli
sozlesmelerle otomasyon ve kiiresel yatirimci erisimi gibi avantajlar sayesinde, piyasa verimliligi ve seffaflik
onemli Olciide artmaktadir. Bu gelismeler, geleneksel araci yapilarin rollerini yeniden tanimlarken, sermaye
piyasalarinin daha kapsayici ve dinamik hale gelmesini saglamaktadir. Bu agidan tokenizasyon sermaye
piyasalarinin isleyis bi¢imini kokten yeniden tasarlama kapasitesine sahip biitiinciil bir doniisiim araci olarak
goze carpmaktadir. Geleneksel piyasa yapilarim daha erisilebilir, verimli, giivenli ve kapsayici hale getirirken,
ayn1 zamanda yeni is modelleri, kurum rolleri ve yatirimci davranislari iiretmektedir. Ozellikle halka agik
sirketlerin tokenlagtirilmig hisse senetleri araciligtyla ikincil piyasalarda daha likit ve sinirlar &tesi bigimde islem
gorebilmesi, kiiresel yatirimer erigimi agisindan 6nemli bir yenilik sunmaktadir. Béylece sermaye piyasalarinin
cografi ve kurumsal sinirlar1 asarak daha kapsayici, erisilebilir bir yapiya evrilme potansiyeli bulunmaktadir. Bu
cercevede degerlendirildiginde, tokenizasyonun sundugu potansiyel oldukc¢a doniistiiriicii olsa da gliniimiiz
itibariyla hisse senetlerinin tokenizasyonuna iliskin gergek yasam uygulamalari halen sinirh diizeydedir. Sermaye
piyasalarinda hisse senetlerinin tokenizasyonu baglaminda heniiz diinya genelinde sinirli diizenlemeler ve
uygulamalar s6z konusudur. Token diizenlemelerinin 6l¢egi su anda kiigiik olsa da {iretim asamasina ulasan
girisimler 6lgek ve kapsam olarak artmaktadir (Bank for International Settlements, 2024: 14). Tokenizasyonun
hem geleneksel finansal iiriinlerin dijital varliklara doniistiiriilmesinde, hem de dogrudan dijital dogan sirketlerin
varlik yonetiminde nasil kullanildigina iliskin baz1 érneklerden s6z edebilmek miimkiindiir (Tablo 3).
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Tablo 3: Tokenizasyon Uygulama Ornekleri

Ornek

Aciklama

IBIT

Bitcoin Borsa Yatirim Uriinii (ETP) — Geleneksel yatirimcilarin kripto para piyasalarina erisimini
saglayan bir finansal arag. Bitcoin’e dayali olup borsa araciligiyla alinip satilabilir. Kriptoya dogrudan
yatirim yapamayan kurumsal yatirimeilar igin bir “koprii” gorevi goriir.

bNVIDIA

Tokenlastirilmis Halka A¢ik Hisse Senedi — Kripto yatirimcilarinin geleneksel finansal {iriinlere
erismesini saglar. NVIDIA gibi biiyiik halka acik sirketlerin hisseleri blokzincir {izerinde
tokenlastirilarak, teminath bir dijital varlik haline getirilir.

WisdomTree

Tokenlastirilmig Fonlar — Geleneksel yatirim fonlarinin blokzincir iizerinde temsil edilmesiyle kripto
kullanicilarina erisim imkani saglar. Yatirimeilar, bu fonlara dijital clizdanlar araciligiyla yatirim
yapabilir. Tokenlar, fon performansini birebir yansitir.

Enegra

Dijital Dogal (Native) Hisse Senedi — Geleneksel bir sirkettir ancak hisselerini dogrudan dijital varlik
olarak ihra¢ etmistir. EGX adli giivenlik tokenlar1 Tokeny’nin T-REX platformu iizerinden ¢ikarilmustir.
Hissedarlar ve token yonetimi tamamen dijital platform iizerinden yapilmaktadir. Bu model, sirket
sermayesinin tamamen tokenlastirildig: bir 6rnektir.

BlackRock — BUIDL
Fund

2024 yilinda Ethereum iizerinde baslatilan, tokenize edilmis ABD hazine bonolarina dayali fondur.
BlackRock’un tokenize varlik alanina ciddi adimidir. Kripto ciizdanlar iizerinden almip satilabilir.

UBS - Tokenized
Money Market Fund

UBS, 2023 te tokenize edilmis bir para piyasasi fonu sunmustur. Isvigre Merkez Bankasi tarafindan
desteklenen bir pilot projeyle, dijital Isvigre Franki (CHF) ile entegre edilmistir.

JPMorgan — JPM Coin
ve Onyx Digital Assets

JPMorgan, tokenize varlik transferleri ve teminat yonetimi i¢in Onyx platformunu gelistirmistir.
Sirketler aras1 islemlerde dijital tokenlar kullanilarak ger¢cek zamanli 6deme ve takas saglanmaktadir.

Arca - ArCoin

ABD Hazine Bonosu destekli ilk tokenlastirilmig yatirim fonudur. SEC tarafindan onaylanmistir.

Ethereum iizerinde c¢alisan bir giivenlik tokenidir.

Kaynak: Hentov ve Gorshkov (2024) kaynagindan alinarak yazar tarafindan genisletilmistir.

Bank for International Settlements (BIS) inovasyon Merkezi (BISIH), merkez bankacilifmin gelecegini ve
finansal sistemin sinirlarini arastirirken tokenizasyon tizerine deneyler yapmaktadir (Tablo 4). Simdiye kadarki
calismalar, tokenlastirilmig varliklarin merkez bankasi parasiyla takas edilmesine ve sinir 6tesi 6demelerin
iyilestirilmesine odaklanmistir. Projelerin ¢gogu birden fazla merkez bankasini i¢cermis ve genellikle 6zel sektorle
is birligi iginde yiiritiilmiistiir (Bank for International Settlements, 2024: 15).

Tablo 4: BIS Inovasyon Merkezi 'nin Tokenizasyon Iceren Projelerine Genel Bakig

Helvetia | Jura Dunbar Mariana Agora Promissa Genesis Dynamo
. . . . Isvigre ve Tim L
BIS Merkezi Isvigre Isvigre | Singapur Singapur Merkezler Isvigre Hong Kong Hong Kong
che | v | EUR | igw | CHE
Para Birimleri CHF EUR SGD, SCC;I?: MXN, CHF, l;SDI?{ HKD HKD
SAR GBP, USD
Stella,
Kullanilan DLT Corda Corda Corda, Ethereum | Belirlenecek Canton Hyperledger, Ethereum
Quorum Canton,
RDOS
wCBDC v v v v v X X X
Tokenlastirilms
Mevduatlar X X X X v X X X
Token-
lagtirilng v N X X X N4 N4 N4
Dijital Varhklar
Otomatik Piyasa
Yapicilar X X X v X X X X
Odeme Kars1
Odeme (PvP) X v v v v X X X
Teslim Kars1
Odeme (DVP) v v X X X v v X

WCBDC: Merkez Bankasi dijital parasi, DLT: Dagitilmis defter teknolojisi v/ = Test edildi, X = Miimkiin degil/kapsam dig1; CHF: Isvigre Franki, EUR:
Euro, AUD: Avustralya Dolari, MYR: Malezya Ringgiti, SGD: Singapur Dolar1, SAR: Suudi Arabistan Riyali, JPY: Japon Yeni, KRW: Giiney Kore
Wonu, MXN: Meksika Pesosu, GBP: Ingiliz Sterlini, USD: Amerikan Dolari, SDR: Ozel Cekme Hakki (IMF tarafindan kullamlan rezerv para birimi),
HKD: Hong Kong Dolar1. Helvetia: wCBDC ile tokanlastirilmis varliklarin takasi, Jura: wCBDC ile gapraz sinir 6demeler, Dunbar: Coklu CBDC'lerle
uluslararasi 6demeler, Mariana: Otomatik piyasa yapicilar kullanilarak wCBDC erin ¢apraz sinir degisimi, Agora: Merkez bankasi parasi ve ticari banka
mevduatlarinin tokenlastirilmasi, Promissa: Finansal enstriimanlarin tokenlastirilmasi, Genesis: Tokanlastirilmig yesil tahviller (1.0) ve akilli s6zlesmeli
karbon kredileri (2.0), Dynamo: Ticari finansmanda akilli s6zlesme programlanabilirligi.

Kaynak: Bank for International Settlements, 2024
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Son gelismelerden biri olarak, Apple, Tesla ve Nvidia hisselerinin kripto borsasi Kraken’da dijital token olarak
islem gorecegi agiklanmustir. Platform, yurtdisindaki miisterilere elliden fazla hisse senedi ve borsa yatirim
fonunun tokenlastirilmis versiyonlarini sunacagini, dijital bir defter {izerinden token olarak alinip satilmasina
olanak saglayacagini taahhiit etmistir (Osipovich, 2025). Yatirimcilar, menkul kiymetleri dogrudan elinde tutmak
yerine, menkul kiymetlerin miilkiyetini temsil eden tokenlar: elinde tutacaktir (Reuters, 2025). Kraken, bu
adimryla ABD piyasalarina erisimi sinirli olan yabanci yatirimeilara 7 giin 24 saat islem yapma imkani sunmaya
hazirlanmaktadir (Investing Tirkiye, 2025). Ayrica Avrupa Birliginin Kripto Varlik Piyasalar1 Diizenlemesi
(MiCA), kripto varliklarin diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in kapsamli bir ¢erceve sunmaktadir. MiCA,
tokenizasyon siireglerinin seffaflik, giivenlik ve yatirimci korumasi agisindan 6nemli standartlar belirlemektedir
(European Securities and Markets Authority, 2025).

Tiirkiye Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), 2024 yili itibariyla kripto varlik hizmet saglayicilarinin faaliyetlerini
diizenleyen iki 6nemli teblig yayimlamistir. Bu tebligler, kripto varliklarin alim-satim ortamlari, saklanmasi,
transferi ve hizmet saglayicilarin sunabilecegi hizmetler gibi konulari kapsamaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2025). Ayrica, 2024 yili agustos ayinda yayimlanan duyuruda, kripto varlik hizmet saglayicilarinin lisanslama
stiregleri ve diizenleyici gereklilikler hakkinda bilgiler sunulmustur (Sermaye Piyasast Kurulu, 2024). Borsa
Istanbul, tokenizasyon ve dijital varliklarin sermaye piyasalarindaki roliinii artirmak amaciyla cesitli projeler ve
is birlikleri gelistirmektedir. Bu girisimler, dijitallesme ve blokzincir teknolojilerinin sermaye piyasalarina
entegrasyonunu tesvik etmektedir.

Bu oOrnekler tokenizasyonun artik kavramsal degil, uygulamali bir doniisiim siireci haline geldigine isaret
etmektedir. Tokenizasyonun yalnizca teorik bir kavram olmanin Gtesine gecerek, sermaye piyasalarinin yapisal
donisiimiinde aktif rol oynayan uygulanabilir ve Olgeklenebilir bir finansal mimariye doniistiiglinii ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, bu uygulamalar heniiz ¢ogunlukla sinirli yatirimei gruplarina yoneliktir ve ikincil
piyasa faaliyetleri heniiz genis Olgekte gelismemistir, fakat 6nemli bir potansiyel arz etmektedir. Pratikte bu
doniistimiin erken agamalarinda oldugumuzu séylemek yerinde olacaktir. Bu bakimdan erken benimseyen olmak
ve Oncii olmak adina, geleneksel hisse senedi piyasalarinda yer alan aract kurumlar, merkezi saklama kuruluslar
ve takas sistemleri, tokenizasyonun sundugu dogrudan miilkiyet, gercek zamanli islem ve seffaflik gibi avantajlar
karsisinda islevsel olarak yeniden tanimlanmayi gozden gegirmeyi diisiinmesi dnemli olabilecektir.

3.2. Potansiyel Belirsizlikler, Riskler ve Zorluklar

Tokenizasyon, bilhassa sermaye piyasalar1 ve genel olarak finans sektorii agisindan farkli varlik tiirlerinin dijital
tokenlara doniistiiriilmesi siireci olarak énemli bir doniisiim potansiyeli tagimakla beraber, her varlik tiiriiniin
kendine 6zgii 6zellikleri, diizenleyici gereklilikleri ve teknik zorluklar1 da bulunmaktadir. Bu siireg, yalnizca
teknolojik degil, ayn1 zamanda yasal ve operasyonel birgok bileseni icermektedir. Fiziksel bir varlig
tokenizasyon siireci, varligin blokzincirdeki temsilinin giivenligini, biitiinligiinii ve uyumlulugunu saglamak i¢in
fiziksel ve dijital 6nlemlerin bir kombinasyonunu igermektedir (Lanotte, 2025: 9-10). Sekil 2’de tokenizasyon
stirecinin basarili ve yasalara uygun bir sekilde ilerleyebilmesi igin takip edilmesi gereken temel adimlar ve her
bir agamadaki 6nemli hususlar detayl1 sekilde agiklanmustir.
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Sekil 2: Tokenizasyon Siirecinin Temel Asamalar: ve Kritik Hususlar

Tokenastirilacak Varhgin Belirlenmesi ve Stmflandiriimasi

* Tokenlastirilacak varlik, ilk olarak tanimlanmali ve niteligine gore siniflandirilmalidir. Varliklar, hisse senetleri,
tahviller, gayrimenkul gibi geleneksel finansal araglardan karbon kredileri, fikri miilkiyet haklar1 ve sanat eserleri
gibi daha yeni varliklara kadar gesitlilik gosterebilir.

Diizenleyici Ortamin Anlasilmasi

* Her varlik sinifi farkli diizenleyici gerekliliklere tabidir. Tokenizasyon menkul kiymetler, emtia diizenlemeleri
veya diger diizenleyici gergeveler kapsaminda olabilir. Yasal gegerlilik ve yatirimer korumasi i¢in bu
diizenlemeler detayli sekilde anlagilmalidir.

Yasal Yapilandirma

* Diizenleyici hususlar netlestirildikten sonra, tokenleri ihra¢ ve yonetmekten sorumlu tiizel kisilik belirlenir. Token
satin alma sozlesmeleri, hizmet sartlar1 ve uyumluluk belgeleri hazirlanir, yasa ve diizenlemelere uyum saglanir.

Token Tasarim

* Token tiiriine (fayda tokeni, giivenlik tokeni, emtia token1 vb.) karar verilir. Tokenin 6zellikleri (degistirilebilirlik,
boliinebilirlik, devredilebilirlik) ve token miilkiyetiyle iliskili haklar (oy haklari, gelir paylasimi vb.) belirlenir.

Blokzincir Platformunun Secimi

» Olgeklenebilirlik, giivenlik, birlikte galisabilirlik ve yasal uyumluluk géz éniinde bulundurularak dogru blok
zinciri platformu segilir. Ethereum gibi platformlar akilli s6zlesme destegi ile yaygin tercih edilir; bazi platformlar
varlik sinifina 6zel avantajlar sunabilir.

Tokenizasyon Siireci

* Temel varlik, segilen blok zinciri lizerinde dijital tokenlar olarak temsil edilir. Token ihraci, transferi ve miilkiyet
haklar1 akilli s6zlesmeler ile yonetilir. Varlik temsilinin dogrulugu i¢in mevcut sistemler ve veritabanlari ile
entegrasyon saglanir.

Tokenlarin Saklanmasi ve Yatirimeilara Sunulmasi

* Tokenlar dijital varlik borsalarinda listelenebilir, likidite havuzlari olusturulabilir veya yatirime1 gekmek igin
dogrudan satis ve pazarlama yapilabilir. Blok zincirindeki dijital tokenlerle temsil edilen dijital varliga erisim,
yatirimcilara veya token sahiplerine dagitilincaya kadar giivenli bir sekilde saklanir.

Siirekli Uyum, izleme ve Yénetisim

* Diizenleyici ortam degisikliklerine uygun olarak periyodik denetimler, raporlama ve yasal belgelerde
giincellemeler yapilir. Yatirimei korumasi igin siirekli uyumluluk ve yonetisim mekanizmalari isletilir.

Kaynak: Lanotte (2025)

Elbette geleneksel finans piyasalarimin tokenlagtirilmasi tiim varlik simiflarinda esit derecede hizh veya etkili
olmayacaktir. Zira finans piyasalarinda, her varlik smnifinin tanimlayici 6zellikleri vardir; tiriiniin dogasindan,
ihra¢ edilme, islem gérme ve hizmet verilme siirecinden rekabetin dogasina ve diizenleyici ortama kadar
degisiklikler arz etmektedir. Bu farkliliklar, baz1 piyasalar1 bu teknolojiyi benimsemek agisindan digerlerinden
daha iyi konumlandirmaktadir (Sekil 3). Likit olmayan bireysel gercek varliklarin tokenlastirilmasi olasiligi
devrim niteliginde olacaktir. Ancak fon yapisi digsinda, bunun uzak bir gelecekte ger¢eklesmesi muhtemel
gortilmektedir. Tahvil ve hisse senedi piyasasi benimsenmeye hazir gériinmektedir (Hentov ve Gorshkov, 2024:
7-8).
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Sekil 3: Varlik Stmiflarinda Tokenizasyon Siirecinin Benimseme Hizi ve Piyasa Etkisi Iliskisi

e Gayrimenkul

< * Ozel Sermaye o Ozel Sermaye
m Fonlari

3

g

Z e Tahvil

2 o Hisse

8 Senedi

3 o Gayrimenkul

E‘ e Emtia Fonlar1

v

Kitlesel Benimsemeye Kadar Gegen Goreceli Siire

Kaynak: State Street Global Advisors; Hentov ve Gorshkov (2024: 7).

Diger tiim kosullar esit oldugunda, daha hizli, daha ¢evik ve daha fazla birbirine bagli sermaye piyasalarinin,
piyasa suistimali ve piyasa bulagmasi riskini artirabilecegine dikkat g¢ekilmektedir. Bu riskin, otoritelerce
yapilacak olan diizenlemelerin teknolojik gelismeleri ve standartlardaki kiiresel uyumu yansitacak sekilde
giincellenmesiyle yonetilebilecegi ongoriilmektedir (Hentov ve Gorshkov, 2024: 10).

Mevcut kayit, 6deme, takas ve takas sistemlerinde oldugu gibi, token diizenlemelerinin finansal sistem
giivenligini ve verimliligini artirma potansiyeli, saglam bir yonetisim ve risk yonetimi gerektirecektir. Mevcut
sistemlerin bilinen riskleri, kredi ve likidite riskleri, saklama, erisim politikalari, operasyonel ve siber riskler gibi
riskleri de igermektedir. Bu riskler, token diizenlemelerinin piyasa yapisi iizerindeki etkileri nedeniyle farkli
sekillerde ortaya cikabilecektir. Ornegin, daha dnce ayr1 islevlerin tek bir platformda birlestirilmesiyle aracilarin
istlendigi rollerde bir degisiklik olmas1 gibi durumun s6z konusu olmasi dogaldir. Ayrica, tek bir kurulus igindeki
islevlerin birlestirilmesi veya faaliyetlerin bir veya birkag diizenlemede yogunlagmasi nedeniyle ¢ikar catigmalari
da ortaya ¢ikabilecegi diisiiniilmektedir (OECD, 2020).

Token diizenlemeleri ilk yatirim agisindan potansiyel olarak 6nemli yatirnm maliyetleri gerektirmektedir. Bu
durum blokzincir ve tokenizasyonun sermaye piyasalar1 agisindan gelecegini dogrudan etkileyebilecek yapisal
bir engel olusturabilecektir. Teknik agidan, tokenizasyon sistemlerinin kurulumu; giivenli, 6l¢eklenebilir ve
regiilasyonlara uyumlu bir blokzincir altyapisi gerektirmektedir. Bu altyapinin gelistirilmesi, uzman insan
kaynaginin istihdami, sistem entegrasyonlari, akilli sdzlesmelerin yazilmasi ve test edilmesi gibi siiregler yiiksek
maliyetlidir (Catalini ve Gans, 2020). Ozellikle geleneksel finansal kurumlar bu yeni teknolojilere uyum
saglamak i¢in mevcut altyapilarini revize etmek zorundadir ki bu da ciddi bir sermaye ve zaman gerektirmektedir.
Bu maliyetlerin uzun vadeli etkileri, sermaye piyasalarinda tokenizasyonun yayginlasma hizini belirleyecektir.
Hukuki ve diizenleyici agidan her bir tokenizasyon uygulamasinin menkul kiymet olarak taninip taninmayacag,
yatirimci koruma diizeyinin nasil saglanacagi, yiikiimliiliiklerin nasil uygulanacag: gibi konularda belirsizlikler
soz konusudur. Bu durum, projelerin yasal belirsizlikler nedeniyle gecikmesine, hatta bazi durumlarda hig
baslamamasina neden olabilecektir. Bu a¢idan diizenleyici netlik saglanmasi énem arz etmektedir. Dahasi,
firsatlarin ne oSlgiide elde edilecegi, kullanicilarin tokenizasyon o6zellikli ¢oziimlere olan talebine ve yargi
bolgelerinin yasal ve diizenleyici rejimlerine baglidir. Bu belirsizlik géz Oniine alindiginda, 6zel sektoriin
yatirimi, beklenen 6zel getirilerin 6zel maliyetlerle karsilastirilmasi temelinde degerlendirilecektir. Elbette
tokenizasyon gibi yeniliklere yapilan yatirimlar, risk-getiri perspektifine dayanmaktadir. Bu perspektif, 6zel ve
kamu sektorleri igin farkli olabilecektir. Her ikisine de yapilacak yatirimlar, muhtemelen tokenizasyonun
benimsenme derecesine bagli olacaktir. Benzer sekilde, kamu kurumlari i¢in tokenizasyona yapilan yatirim,
beklenen sosyal getirilere ve sosyal maliyetlere dayanacaktir. Ornegin, kamu kurumlari1, kamusal bir platformda
acik ve rekabete agik bir piyasanin olusturulmasi veya merkez bankasi parasinin yerlesik hale gelmesiyle olusan
giivenin saglanmasiyla ilgili digsalliklar1 ve ag etkilerini hesaba katacaktir. Ayni zamanda, yetkililer yonetisim
veya egemenlik maliyetleri gibi sosyal maliyetleri de hesaba katabilecektir. Dolayisiyla tokenizasyonun
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potansiyel faydalari, 6zel sektor piyasa katilimeilarinin yatirimlar: ve kamu otoritelerinin denemeleri gibi ilgi
cekse de maliyetler ve riskler de hesaba katilmalidir (Bank for International Settlements, 2024: 10-13).

Tokenizasyon ile ilgili bir baska konu ise giivenliktir. Bir token diizenlemesinin her bir bileseni, gelistirilmesi ve
siirdliriilmesi i¢in olduk¢a uzmanlagsmig bilgi gerektiren karmasik siirecler icermektedir ve hizla gelisen
teknolojilere dayali olarak siirekli giincellenme igerisindedir. Diizenlemede ortaya cikabilecek operasyonel
risklere ek olarak, token diizenlemeleri (ve bu diizenlemeler ile diger sistemler arasindaki) potansiyel operasyonel
baglantilar yeni giivenlik agiklar1 olusturabilecektir (Bank for International Settlements 2024: 19).

Finansal aracilar, tokenize edilmis varliklarin ihraci, ticareti veya takasi i¢in izinsiz blok zincirlerine
giivendiginde, bu altyapidan kaynaklanan operasyonel risklerin yonetiminden sorumlu sézlesmesel bir ti¢iincii
taraf bulunmayabilecektir. Bu nedenle, bu risklerin uygun sekilde yonetilmesini saglamak i¢in yiik, hizmetleri
icin altyapiy1 kullanan araciya kayabilecektir. Ciddi bir olay yasanmasi durumunda, finansal aracilarin alternatif
blok zincirlerine veya zincir disi esdeger bir ¢oziime gegmesi gerekebilir; bu miimkiin olmayabilecek ve
muhtemelen piyasay1 bozabilecektir. Diger yandan, akilli sézlesmeler, tokenizasyonun ayrilmaz bir pargasidir,
ancak giivenlik uygulamalar1 hala gelismektedir ve bu da kétii niyetli kigiler tarafindan potansiyel olarak istismar
edilebilecek giivenlik agiklarina yol agmaktadir. Teknik risk agisindan bakildiginda, akilli s6zlesmeler biiyiik
olgtide kodlarimin hassasiyetine baglidir ve kod hatalari, devreye alindiktan sonra kolayca ¢oziilemeyebilecektir.
Ayrica, akilli s6zlesmeler teorik olarak daha fazla otomasyon ve bilesen uyumlulugu saglasa da akilli s6zlesmeler
kullanilarak 6zel veya katmanli finansal islemler olusturmada kullanicilara daha fazla esneklik saglanmasi,
ongoriilemeyen operasyonel ve ekonomik risklere yol agabilecektir (Financial Stability Board, 2024: 19).

Baz1 tokenizasyon teknolojileri, biiyiik hacimli iglemleri islemede sinirlamalarla karsilasabilecektir. Bu sorun,
mutabakat protokolleri, bir defterde degisiklik dnerme yetkisine kimin sahip oldugu sorusu, ilgili sponsor sayisi,
dagitilmis defter teknolojisinin o6zellikleri ve erisim igin ticret yapist nedeniyle ortaya ¢ikabilecektir. Bu tiir bir
giivenlik acig1 hem izinli hem de izinsiz blok zincirleri igin gegerli olsa da genellikle daha hizli mutabakat
saglayan izinli blok zincirleri i¢in giivenlik agiklarinin goreceli biiylikligii daha diistik olabilecektir (Financial
Stability Board, 2024: 20).

Tokenizasyon, mevcut piyasa verimsizliklerini gidererek, islemleri kolaylastirarak gelir elde etmekte olan
sirketlerin, ozellikle de saklama kuruluglari, 6deme aracilar1 ve mevduat sahiplerinin piyasa konumunu tehdit
etmektedir. Yeni teknoloji, bu sirketlerin hizmetlerine olan ihtiyaci tiimden ortadan kaldirmayacaktir, ancak
kapsamlarin1 degistirebilecek ve muhtemelen de daraltacaktir (Hentov ve Gorshkov, 2024: 11). Finans
piyasalarinda tokenize etme uygulamalarmin potansiyel olarak yayginlagmasi ve buna bagl aracilarin ortadan
kaldirilmasi, piyasa yapicilik modelini bozarak ticareti etkileyebilecektir ve bu da 6zellikle stresli donemlerde
ilgili piyasalarin oynakligini ve likiditesini etkileyebilecektir (OECD, 2020).

lleriye bakildiginda, tokenizasyonun merkez bankalarinin 6demeler, para politikasi ve finansal istikrardaki rolleri
iizerinde etkileri gdzlenebilecektir. Ornegin token diizenlemelerinin para politikasi uygulamalari {izerindeki
potansiyel etkisi olabilecektir. Diizenlenmis piyasalarin yapisindaki degisiklikler veya merkez bankasina olan
talebin diger para tiirlerine gore degisimi s6z konusu olabilecektir. Genel olarak, getirdigi firsatlarin yani sira,
token diizenlemelerinin gelecekteki gelisimi ve piyasalar tizerindeki etkileri pek ¢ok agidan halen belirsizligini
korumaktadir (Bank for International Settlements 2024: 5).

Yukarida ele alindig1 gibi, blokzincir teknolojisine dayali olarak tokenizasyon uygulamalarinin genislemesinin
beraberinde getirecegi potansiyel faydalarin bolluguna, piyasa katilimcilari arasindaki iletisimin artan ivmesine
ve kripto varliklar ile diizenlenmis tokenize edilmis varliklar arasinda belirgin bir ayrimin olusmasina ragmen,
tokenizasyon ve blokzincir tabanli dagitilmis defter sistemine dayali piyasalarin benimsenmesi ve yayginlasmasi
heniiz tam anlamiyla gerceklesmemistir (OECD; 2020).

Ancak bu hususla ilgili olarak kamuya agik siirl veriler, benimsenmesinin diisiik oldugunu, ancak artmakta
oldugunu da gostermektedir. Temel teknoloji platformu olarak blokzincire ve dagitilmis defter teknolojisini
kullanan tokenizasyon projelerine 6nemli yatirimlar yapilmistir ve yapilmaya devam edilmektedir. Kamu ve 6zel
sektor arasinda bazi is birlikleri i¢eren bu projeler, ¢esitli kullanim durumlarin1 kapsamaktadir. Bunlar arasinda,
devlet borcunu veya bor¢ fonlarindaki hisse senetlerini temsil eden token ihra¢ etmek i¢in token kullanimu;
6demeler i¢in kullanilacak dagitilmis defter tabanli tokenlar olusturmak ve altin gibi emtialarin tokenizasyonu
icin dagitilmus defter teknolojisinin kullanimi yer almaktadir. Tokenize edilmis varliklar pazarmin biiytikligi
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nispeten kiigiik kalirken ve bu uygulamalarin nasil gelisecegi ve hangi modellerin ivme kazanacagi belirsiz olsa
da giderek artan sayida kurum ve kurulus tokenizasyon projeleri baslatmakta veya bu projelere katilmakta, destek
vermekte, oncli olmaktadir (Financial Stability Board, 2024). Ancak bazi belirsizlikler, gelecege doniik olarak
bu teknolojinin bazi hususlarini yakindan takip etmeyi gerektirmektedir (Tablo 4).

Tablo 4: Tokenizasyon Teknolojisinin Gelisimiyle Ilgili Izlenmesi Gereken Alanlar
Temel Alanlar izlenmesi Onerilen Temel Gostergeler
* Tokenizasyon piyasalarinin biiyiikliigii ve zaman i¢indeki degisimleri,
* Finansal kuruluslar ve diger aktdrlerin dagitilmis defter teknolojisi platformlarina/tokenizasyon
edilmis varliklara yatirimlari
* Tokenizasyon piyasalarindaki likidite ve islem hacmi
* Tokenize edilmis varlik tiirleri
* Tokenize edilmis varlik sahiplerinin profili
* Sinir 6tesi faaliyetlerin dlcegi
* Platformlar arasi kdprii sayis1 ve biiyiikligii
« Farkl1 platformlar arasi islem hacmi
* Birlikte caligabilirlik teknolojilerine yonelik kamu/6zel girisimler
* Zincirler arasi protokollerle yapilan iglemlerin biiyiikliigii
* Yonetigim yapilar1 ve karar verme mekanizmalarinin tiirleri
* Dagitilmig defter platformlarinda kullanilan takas varliklarinin 6zellikleri (transfer modelleri,
varlik tiirli vb.)
* Sistemsel 6neme sahip finansal kuruluslarin/biiyiik ticaret platformlarinin katilimi
* Kuruluslarin fonlama/likidite profillerindeki 6nemli degisimler
* Baskin {igiincii taraf hizmet saglayicilarin ortaya ¢ikist
* Tek dagitilmig defter platformu gibi kritik altyapilara bagimlilik
* Oracle (blokzincir dis1 veri saglayici, blokzincire gercek diinya verisi saglayan {iglincii taraf
hizmetler) gibi hizmet saglayicilarin sayisi/biiytikligii
* Bu saglayicilara uygulanan diizenleyici/denetleyici yaklagimlar

Tokenizasyonun
Benimsenmesi

Platformlar Arasi Birlikte
Calisabilirlik ve Parcalanma
Derecesi

Takas Varhginin
Erisilebilirligi ve Secimi

Piyasadaki Yogunlagsma

Uciincii Taraf Hizmet
Saglayicilarin Katilim

Programlanabilirlik
Kaynakh Otomasyon/Hiz
Diizeyi

* Tokenizasyon islemlerinde programlanabilirlik kullanim orani
* Programlanabilirlik 6zelliklerine erisimi olan aktor tiirleri ve sayist

* Programlanabilirlik ve birlestirilebilirlik iceren karmasik iglemlerin yayginligi
* Rehin yeniden kullanimi (teminat olarak alinan varliklarin bagka islemlerde kullanilmasi) ve
kaldiragli iglemlerin hacmi
» Likidite tasarruf mekanizmalarinin mevcudiyeti

islemlerin Karmasiklig

Kaynak: Financial Stability Board (2024)

Tasidig1 potansiyellerin yani sira, belirsizlikler ve olasiliklar da g6z 6niinde bulunduruldugunda dahi Tiirkiye
acisindan bu uygulamalarinin heniiz kiiresel olgekte tam anlamiyla benimsenmemis olmasi aslinda firsat
olanaklar1 sunmaktadir. Bu alandaki gelisim hald erken asamadadir, ancak ivme kazanmaya baslamistir. Bu
durum, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in ge¢ kalmadan stratejik hamleler yapma imkan1 yaratmaktadir,
ancak ge¢ kalmamak gerekmektedir. Bu alanda yapilacak yatirim ve diizenleyici reformlar, sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve finansal kapsayiciligin artmasina katki saglayabilecektir.

Tiirkiye tokenizasyon alaninda bir diizenleyici deneme alani kurarak yenilik¢i projelere yasal gozetim altinda
deneme imkani taniyabilecektir. Tiirkiye’nin gii¢lii bankacilik altyapisi, gen¢ ve teknolojiye agik niifusu ile
FinTech girisimlerinin hizla biiyliyebilme potansiyeli, bu teknolojinin benimsenmesini hizlandirabilecektir.
Tiirkiye, bu teknolojik doniisiim dalgasina entegre olabilecek yapisal dinamiklere, kurumsal kapasiteye, teknik
bilgi birikimine, miithendislik kabiliyetine, teknolojik altyapiya ve insan kaynagi potansiyeline sahiptir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’nin bu firsatlar1 degerlendirebilmesi, ilgili yasal mevzuatin yani sira, teknolojik altyapi
ve dijital okuryazarlik acisindan da hazirlik yapmasi gerekmektedir. Ayrica, uluslararasi standartlara uyumlu bir
sekilde hareket etmek, yabanci sermayeyi cekmek ve kiiresel FinTech aglarina entegre olabilmek agisindan kritik
onemdedir. Yasanan bu dijital donisiimler ve gelismeler, finans sektoriindeki geleneksel finansal modeller
acisindan yikici bir inovasyon niteliginde goriilmekte ve gore artan avantajlar sunmaktadir, fakat bununla birlikte
yeni riskler, belirsizlikler, finansal suglar igin yeni firsatlar; para politikast ve istikrar saglayan mevcut
mekanizmalarin istikrarinin bozulma ihtimali gibi konular1 da beraberinde getirmektedir. Bu sebeple diizenleyici
otoriteler, yonetimlerin bu doniistimlere ayak uydurma, 6ncii olma gabasinin yaninda, verimlilik ve istikrarini
dengeleyebilmesi de iilke ekonomisi ve toplum agisindan 6nem arz etmektedir (Bilik ve Aydin, 2018: 24).
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4. Sonug, Degerlendirme ve Oneriler

Blokzincir teknolojisinin ve beraberinde getirdigi araglarin, dagitilmis defter teknolojisi ve tokenizasyon
teknolojileri bugilin daha 6nce hi¢ olmadigi kadar finans sektoriini etkilemeye adaydir. Bugiin belli alanlarda
onemli fayda potansiyelleri tasimasinin yani sira halen belirsizlikler de s6z konusudur. Finansal sistemler ve
piyasalar tizerindeki etkisi giderek arttikca, tilkeler bu teknolojilerin potansiyel faydalarini maksimize ederken
diger taraftan risklerini de yonetebilmek i¢in ¢esitli adimlar atmaktadir. Diizenleyici otoriteler dijital varliklarin
yasal olarak taninmasi, veri korumasi ve sistemsel istikrari ele almak igin siirekli olarak yeni mevzuatlar, yasal
cerceveler gelistirmektedir. Merkez bankalar1 ve 6zel finans kuruluslarini iceren, hiikiimet destekli cesitli
girisimler yakin zamanda duyurulmus veya potansiyel etkilerini test etmek {izere caligmalar devam etmektedir
(Agur vd., 2025). Ornegin, Avrupa Birligi, Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) adli diizenlemeyle
dijital varlik piyasalarina kapsamli bir yasal ¢erceve kazandirmistir (European Union, 2023). Benzer sekilde,
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), kripto varliklarin menkul krymet statiisii tasiyip
tasimadigina iligkin netlik kazandirmak amaciyla cesitli yargi kararlart ve kilavuzlar yaymlamakta, bdylece
yatirimel  giivenligini ve piyasa biitiinligiinii saglamaya c¢alismaktadir (U.S. Securities and Exchange
Commission, 2023). Asya’da ise Japonya ve Giiney Kore, kripto para borsalarini siki sekilde denetleyen
lisanslama sistemleri kurmus ve kullanict fonlarinin korunmasina yoénelik diizenlemeler getirmistir (Financial
Services Commission Korea, 2021; Financial Services Agency Japan, 2022). Tiirkiye’de de bu alanda 6nemli
gelismeler yaganmaktadir. Cumhurbagkanligi Dijital Doniisiim Ofisi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), blokzincir ve dijital para alanindaki ¢alismalar1 desteklemektedir. 2021 yilinda duyurulan “Dijital Tiirk
Liras1” projesiyle merkez bankasi dijital para birimi gelistirme siireci baslatilmigtir (TCMB, 2024). Bu tiir
diizenlemeler sadece kullanicilarin korunmasi ve finansal istikrarin saglanmasi acisindan degil, ayn1 zamanda
blokzincir teknolojisinin ve tokenizasyonun genis ¢apta benimsenmesi ve kurumsallasmasi agisindan da kritik
onem arz etmektedir.

Halka agik hisse senetlerinde tokenizasyon konusunda heniiz az sayida gelisme s6z konusudur ve gelismelerin
cogu kripto para piyasalariyla olan baglantilariyla ilgilidir. “Gergek” tokenize edilmis hisse senetleri; yani, token
sahibine yasal miilkiyet haklari veren ve bir kripto borsasinda islem goren dijital olarak yerel hisse senetleri halen
oldukea nadirdir. Halka agik hisse senetlerinde tokenizasyonun benimsenmesinin, i¢sel etkenlerden ziyade digsal
etkenler tarafindan yonlendirilerek yavas ve kademeli olarak ilerlemesi beklenmektedir (Hentov ve Gorshkov,
2024). Her ne kadar Tiirkiye’de bu tiir doniisiimler heniiz mevcut sermaye piyasasi yapisi igerisinde yaygin bir
sekilde hayata gegirilmemis olsa da az sayidaki uluslararasi drnekler, bu teknolojik evrimin kaginilmaz ve giderek
hizlanan bir siire¢ oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de sermaye piyasasi yapisi igerisinde kurumsal diizeyde
hayata gecirilmemis olsa da kiiresel diizeyde yasanan gelismeler blokzincir temelli finansal altyapilarin gegici bir
trend degil; kalici, yapisal ve doniistiiriicii bir paradigma degisiminin habercisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Uluslararasi alandaki uygulamalar ve gelismeler, sermaye piyasalarinda giivenlik, seffaflik, hiz ve erisilebilirlik
gibi temel ilkelere yeni bir boyut kazandirmakta; piyasa isleyis mekanizmalarini ve finansal aracilik rollerini
yeniden sekillendirmektedir.

Bu caligmada blokzincir tabanli, dagitilmis defter teknolojisine dayali tokenizasyonun sermaye piyasalari
iizerindeki olasi olumlu etkilerine iligkin yapilan sistematik literatiir taramasi sonucunda bir¢ok temel faydanin
one ciktig1 goriilmektedir. Ik olarak, operasyonel verimlilikte belirgin bir artis ve buna bagli olarak islem
maliyetlerinde dnemli azalmalar saglanabilecegi ortaya konmustur. Bu teknoloji, islemlerin otomasyonu ve insan
miidahalesinin azaltilmasi sayesinde siirecleri hizlandirmakta, hatalar1 minimize etmekte ve kaynak kullanimini
optimize etmektedir. Ayrica, likidite saglama konusunda tokenizasyonun, geleneksel olarak likit olmayan
varliklari (6rnegin gayrimenkul, 6zel sermaye, sanat eserleri) pargalayarak yatirimciya sunmasi sayesinde daha
genis bir yatirimei kitlesine ulasmay1 miimkiin kildig1 ve bu yolla piyasa derinligini artirdig1 tespit edilmistir. Bu
baglamda yatirim erisiminin demokratiklesmesi, yani kii¢iik 6l¢ekli yatirnmcilarin da daha 6nce yalnizca biiyiik
yatirimcilara agik olan varliklara mikro diizeyde yatirim yapabilmesi saglanmaktadir. Tokenizasyonun seffaflik
ve denetlenebilirlik agisindan da énemli katkilar1 mevcuttur. Tiim islemlerin blokzincirde kaydedilmesi, geriye
doniik izlenebilirligi artirirken; diizenleyiciler i¢in denetim siireclerini kolaylastirmaktadir. Bu durum ayni
zamanda giivenlik ve veri biitiinliigii acisindan da avantaj saglar; ¢linkii blokzincirin kriptografik yapisi sayesinde
veri degistirilemez ve sahtecilige kars1 dayaniklidir. Token tabanli sistemlerin kesintisiz erisim imkani sunmasi
(24/7 islem yapilabilmesi), cografi sinirlar1 asarak kiiresel yatirimcilara ulagilmasini saglar. Bu da sermaye
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piyasalarmin genisligi ve derinligini artirmakta, uluslararasi sermaye akislarim1 kolaylastirmaktadir. Bununla
birlikte, gergek zamanli takas ve miilkiyet transferi (T+0) gibi uygulamalar sayesinde hem islem siireleri
kisalmakta hem de takas ve mutabakat maliyetleri diismektedir. Akilli s6zlesmeler yoluyla, geri alim, temettii
dagitimi ve oy hakki kullanimi gibi kurumsal eylemler de otomatiklestirilebilmekte, boylece siiregler daha seffaf
ve hizl1 bir sekilde yiiriitiilebilmektedir. Merkeziyetsizlik ve sistemin ¢esitli noktalardan erisilebilir olmasi, sistem
arizalarina kars1 dayanikliligi artirirken; ayn1 zamanda tek bir araciya bagli kalmadan yatirim yapilmasina olanak
tanir. Bu durum, geleneksel araci kurumlarin doniistimiinii tetiklemekte ve yeni is modellerinin dogmasina zemin
hazirlamaktadir. Ayrica, borsa islem hacminin artmasiyla olusan likiditasyon etkisi, ikincil piyasalarin
olusumunu desteklemekte ve tokenlarin alim-satim potansiyelini giiclendirmektedir. Yenilik ve
programlanabilirlik kapasitesi yiiksek olan bu sistemler, gelistiriciler i¢in yeni pazarlar ve iiriinler yaratma imkani
sunmaktadir. Tokenlar, yalnizca hisse senetlerini degil; gelecekte finansal olmayan varliklari da temsil edebilecek
sekilde yapilandirilabileceginden, finansal inovasyonlarin Oniinii agmaktadir. Tim bu olumlu etkiler,
tokenizasyonun sadece teknik bir gelisme degil; aym1 zamanda sermaye piyasalarinda yapisal doniigiimii
tetikleyebilecek stratejik bir paradigma kaymasi olduguna isaret etmektedir.

Tokenizasyonun potansiyeli agik olsa da benimsenmesinin dniindeki engeller devam etmektedir. Bunlar arasinda
eski altyap1 entegrasyonu, tutarsiz kiiresel standartlar, sinirl zincirler arasi birlikte ¢calisabilirlik, yetersiz ikincil
piyasa likiditesi ve gizlilik ve uyumluluk endiseleri yer almaktadir. Diinya Ekonomik Forumu’nun 2025 tarihli
“Finans Piyasalarinda Varlik Tokenizasyonu: Yeni Nesil Deger Degisimi” baslikli raporunda dikkat cekildigi
tizere (World Economic Forum, 2025) tokenizasyon, finans piyasalarinda yeni nesil deger degisiminin kilidini
a¢ma potansiyeline sahiptir. Ancak tokenizasyonun potansiyeli agik olsa da benimsenmesinin 6niindeki engeller
devam etmektedir. Bunlar arasinda eski altyapi entegrasyonu, tutarsiz kiiresel standartlar, sinirli zincirler arasi
birlikte ¢aligabilirlik, yetersiz ikincil piyasa likiditesi ve gizlilik ve uyumluluk endiseleri yer almaktadir. Bu
zorluklarin dikkatli koordinasyon ve pragmatik stratejilerle ele alinmasi, tokenizasyonun finans piyasalarinda
Olcek ve kalici etki yaratmasi igin kritik oneme sahiptir. Benzer sekilde, siber giivenlik, finansal istikrar ve
diizenleyici gelismeler de dahil olmak iizere tokenlagtirilmis iiriinlerin dagitiminda da dikkate alinmasi gereken
hususlar bulunmaktadir. Avantajlarina ragmen, tokenizasyonun benimsenmesi, altyap1 hazirligi, uygulanabilirlik
ve heniiz ortaya c¢ikmayan yetersiz piyasa koordinasyonu ile sinirli kalarak dogrusal olmayan bir seyir
izlemektedir. Finans piyasalarinin sabit islem pencerelerinden stirekli, kiiresel operasyonlara gegisi, pratik ve
asamali bir yaklasim gerektirmektedir. Bu zorluklarin dikkatli koordinasyon ve pragmatik stratejilerle ele
alinmasi, tokenizasyonun finans piyasalarinda dl¢ek ve kalici etki yaratmasi igin kritik 6neme sahiptir.

Tokenizasyonun gelecekteki finans sistemi iizerindeki etkisi belirsizligini korurken, potansiyel benimsenme
yelpazesi olduk¢a genistir ve onemli firsatlar barindirmaktadir (Bank for International Settlements, 2024).
McKinsey & Company’e gore 2024 y1l1 itibariyla diinya genelinde, son on yilda toplam nominal degeri 10 milyar
dolar1 asan tokenlastirilmis tahvil ihrag edilmistir. Son donemde dikkat ¢eken ihrageilar arasinda Siemens, Isvigre
Lugano Belediyesi ve Diinya Bankasi’nin yani sira diger sirketler, devlet baglantili kuruluslar ve uluslararasi
kuruluslar yer almaktadir. Ayrica, blok zinciri tabanl geri alim anlagsmalar (repolar) benimsenmis ve Kuzey
Amerika’da aylik trilyonlarca dolarlik islem hacmi saglanmis ve mevcut akislarda operasyonel ve sermaye
verimliliginden deger yaratilmistir. Olgeklendirildiginde yiiksek potansiyel faydalar saglamasi ve giiniimiizde
nispeten diisiik engellerin bulunmasi nedeniyle, dijital kiymet ihraglarma doniik egilimlerin devam etmesi ve
hatta hiz kazanmas1 muhtemel goriilmektedir (Banerjee vd., 2024). Tirkiye’nin de kiiresel rekabet giiciinii
koruyabilmesi ve yatirimci tabanini genisletebilmesi igin bu doniisiim ve egilimin diginda kalmasi miimkiin
degildir. Aksine, yerel sermaye piyasalarinin siirdiiriilebilirligi ve etkinligi acisindan blokzincir tabanl
uygulamalarin ve tokenizasyon uygulamalarinin zamanla regiilasyonlarla uyumlu sekilde benimsenmesi
kaginilmaz olacaktir.

Tiirkiye’nin kiiresel sermaye piyasalariyla rekabet edebilirligini koruyabilmesi, finansal yenilik¢ilige agik ve
dijitallesmeyi stratejik Oncelik olarak goren bir vizyonla miimkiindiir. Blokzincir teknolojisinin sundugu
olanaklar, geleneksel piyasa yapilarinda kokli bir doniisiimii miimkiin kilarken; Tirkiye’nin bu doniisim
stirecine zamaninda ve proaktif bir sekilde dahil olmasi, yalnizca ulusal finansal sistemin verimliligi agisindan
degil, aym1 zamanda bolgesel bir finans merkezi olma hedefi dogrultusunda da kritik bir rol oynamaktadir.
Dolayistyla bu ekosistemin beraberinde getirdigi olanaklari stratejik bir firsat olarak okumak ve bu dogrultuda
politika, hukuk ve altyap1 diizeyinde hazirlikli olmak elzemdir. Zira blokzincir yalnizca bir teknoloji degil; ayni
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zamanda hukuki, ekonomik ve toplumsal boyutlar1 olan bir doniisiim aracidir. Bu nedenle hukuk, ekonomi,
finans, miihendislik ve sosyoloji gibi farkli disiplinlerden arastirmacilarin ve profesyonellerin is birligiyle
caligmalar yapilmalidir. Gelecekteki arastirmalar, sistem igerisindeki aktorlerin ve yatirimcilarin bu teknolojilere
kars1 bakis agisini, glivenini, endiselerini ve kabul diizeylerini daha derinlemesine analizlerle daha kapsamli bir
sekilde incelemesi onerilebilir.

Blokzincir teknolojisine dayal1 finansal araglarin hukuki statiisiiniin belirlenmesi, tokenize menkul kiymetlerin
tanimi, kayd1 ve islem esaslariyla ilgili is birligiyle net, agik ve esnek bir diizenleyici altyap1 olusturulmasi 6nem
arz etmektedir. Tiirkiye’nin mevcut sermaye piyasasi yapisinin, 6zellikle teknolojik altyapi, diizenleyici hazirlik
ve piyasa aktorlerinin doniisiime olan adaptasyon kapasitesi gibi agilardan degerlendirilmesi de biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu anlamda, konuya iliskin olarak farkli yontem, farkli bakis agilar1 ve degiskenleri ele alarak
yapilacak bilimsel arastirmalarin 6nemli bir katki sunma potansiyeli tasidigini séylemek miimkiin goriilmektedir.
Blokzincir teknolojisinin Tiirkiye sermaye piyasalar1 iizerindeki potansiyel etkilerini analiz eden sektorel,
bolgesel ve kurumsal odaklt ampirik calismalarin sayisi artirilmalidir.

Diger yandan, blokzincir tabanli bir doniisiim, tokenizasyon igin ilk yatirim maliyetleri yiiksek olup, kisa vadede
sinirlayict bir etki yaratsa da bu teknolojilere erken adapte olan iilkeler ve kurumlar uzun vadede 6nemli
verimlilik kazanimlar1 ve rekabet avantajlar1 saglayabilecegi vurgulanmaktadir (Bank for International
Settlements, 2024). Bu bakimdan, Tiirkiye agisindan dis iilkelerdeki basarili uygulamalar dikkate alinarak, bu
iilkelerin diizenleyici otoriteleriyle bilgi ve deneyim paylagimi saglanmasi, Tiirkiye’nin kiiresel standartlarla
uyumlu regiilasyonlar gelistirmesi agisindan énemli olabilecektir.

Taherdoost’un (2023) da dikkat ¢ektigi lizere blokzincir uygulamalarinin, sik1 giivenlik, 6l¢eklenebilirlik ve
performans standartlarini kargilamak i¢in dikkatlice hazirlanmasi ve titizlikle test edilmesi gerekmektedir.
Dolayistyla Tiirkiye’de blokzincir projelerinin basarili olabilmesi igin Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu
(BTK) ve TCMB gibi kurumlarin ekonomik ve teknik altyapi kosullar1 dikkate alinarak bu alanda kapsamli teknik
standartlar ve giivenlik protokolleri belirlemesi gereklidir. Bankalar, aract kurumlar ve borsalarin, takas ve
saklama islemlerinden veri giivenligine kadar birgok alanda blokzincir teknolojisini test etmesi ve operasyonel
stireclerine entegre etmeye yonelik stratejik planlar gelistirmesi de 6nem arz etmektedir.

Hentov ve Gorshkov’un (2024) da vurguladigi gibi, tokenizasyon, piyasalardaki verimsizlikleri ortadan
kaldirarak ve islemleri daha etkin hale getirerek gelir elde eden kuruluslar agisindan mevcut piyasa yapilarini
dontistiirme egilimindedir. Her ne kadar bu yeni teknoloji bu kurumlarin tamamen ortadan kalkmasina neden
olmasa da sunduklar1 hizmetlerin kapsamini degistirme ve biiyiik olasilikla daraltma potansiyeline sahiptir. Bu
anlamda bu aktorlerin blokzincir ve akilli sdzlesme altyapilarina yatirim yapmayi giindeme almasi, kurum igi
teknik bilgi birikimi artirarak yeni teknolojilere adaptasyon hizlandirmali, mevcut is modelleri tokenizasyon
sonrast potansiyel roller agisindan yeniden ele alinmalidir. Tokenizasyonun hukuki boyutlar1 dikkatle izlenmeli;
regiilasyonlara hizli adaptasyon saglanmalidir. Aracilik hizmetleri, sadece islem gerceklestiren degil; deger
katan, veri analizi sunan, dijital portfoy yoneten yapilar haline gelmelidir.

Diger taraftan tokenizasyon mevcut sermaye piyasasi altyapisinda dontisiime yol agma potansiyelini
barindirirken, ayni zamanda yeni tiir piyasa aktorlerinin de (6rnegin dijital saklayicilar, token ihrag platformlari,
akilli sozlesme denetgileri) ortaya c¢ikmasini da tesvik edebilecektir. Yeni piyasa aktorlerinin faaliyet
gosterebilmesi i¢in teknik ve finansal kolayliklar saglanmasi 6nemli olabilecektir, ancak bu yeni araci tiirleri i¢in
mevzuatla tanimlar yapilmali, sorumluluk alanlari, denetim siiregleri ve lisanslama mekanizmalari kurulmalidir.

Ayrica Lanotte (2025) tarafindan dikkat ¢ekildigi iizere yatirimcilar, kendi yetki alanlarindaki dijital varlik
sahipligi ve vergilendirme gibi hususlarla ilgili diizenleyici gerekliliklerin farkinda olmalidir. Yasal risklerden
kacinmak ve yatirime1 korumasini saglamak icin gecerli yasa ve diizenlemelere uyum sarttir. Dolayisiyla bu
anlamda kamuoyunun egitimi programlari, rehberler ve seffaf bilgilendirme mekanizmalariyla desteklenmesi
onem arz etmektedir. Blokzincir uygulamalarmin verimliligi ve giivenligi, sadece yazilim mimarisiyle degil ayn
zamanda insan faktoriiyle de ilgilidir. Dolayisiyla blokzincir ve tokenizasyon temelli sistemlerin isleyisi ve
risklerine dair sahip olunan insan kaynaklarini gelistirmek adina egitim ve gelistirme programlarinin
diizenlenmesi de gézden gegirilmesi gereken bir diger 6nemli husus olarak goriilebilecektir.

Tiirkiye’nin blokzincir teknolojisinin sermaye piyasalarindaki roliinii tanimlayan, somut hedefler igeren ve tiim
paydaslarin gorevlerini belirten bir ulusal dijital finans stratejisinin hazirlanmasi gerektigi agiktir. FinTech
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girisimleri, finans otoriteleri, tiniversiteler, kamu kurumlar1 ve 6zel sektor aktorlerinin is birligi bu agidan 6nem
arz etmektedir. SPK, Takasbank, MKK ve Borsa Istanbul gibi otoritelerin énciiliigiinde tokenizasyon baglaminda
dijital finansal enstriimanlara iligkin yasal ve teknik diizenlemelerin giindeme alinmasinin Tirkiye’ nin
potansiyelini degerlendirmesi agisindan onciiliik etmek bakimindan 6nem tasidigi diisiiniilmektedir. Bu kurumlar
gelisen teknolojilere yonelik farkindalik diizeyi yiiksek, dijital altyapr yatirimlar1 konusunda deneyimli ve is
birligine agik kurumlardir. Bu noktada kademeli gegislerin saglanmasi bu alanda atilacak adimlarin sistemsel bir
cercevede gerceklesmesini saglayabilecektir. Ornegin mevcut T+2 giinii sisteminden T+1 sistemine kademeli
olarak ge¢cmek sonrasinda ise blokzincir tabanli altyapilarla gercek zamanli takas (T+0) modeline ulagmak, piyasa
katilimcilarinin adaptasyonunu kolaylastirabilecektir. Bu siiregte, diizenleyici kurumlarin teknik standartlari
belirlemesi, protokollerini olusturmasi ve piyasa oyunculari arasinda birlikte calisabilirligi saglayacak
entegrasyon adimlarini atmasi kritik 6neme sahiptir. Pilot projeler ve sinirli kapsamli denemeler yoluyla sistemin
teknik ve operasyonel performansinin test edilmesi, olasi risklerin 6nceden tespit edilerek yonetilmesini miimkiin
kilabilecektir. Boylece, Tiirkiye sermaye piyasalari kiiresel finansal yeniliklerle uyumlu, daha hizli, giivenli ve
erisilebilir bir yapiya kademeli olarak gecis yapabilecektir.

Tiim bunlar 1s181nda, Tirkiye’ye yonelik politika onerilerini daha somut sekilde maddeler ile su sekilde ifade
etmek miimkiindiir:

e Tirkiye’nin blokzincir teknolojisinin sermaye piyasalarindaki roliinii tanimlayan, somut hedefler iceren
ulusal bir dijital finans stratejisi hazirlanmasi 6nemli goriilmektedir.

e SPK, Takasbank, MKK ve Borsa Istanbul onciiliigiinde tiim paydaslarin gérev ve sorumluluklari
netlestirilmelidir.

e Tokenize menkul kiymetlerin hukuki statiisii, tanimi, kaydi ve islem esaslar1 belirlenmelidir.

e Tirkiye’nin diizenlemeleri, AB MiCA ve uluslararasi standartlarla uyumlu hale getirilmelidir.

e Yeni piyasa aktorleri (dijital saklayicilar, token ihra¢ platformlari, akilli sézlesme denetgileri) icin yasal
tanimlar, sorumluluk alanlar1 ve lisanslama mekanizmalar1 olusturulmalidir.

e Blokzincir altyapilar1 icin BTK ve TCMB onciiliigiinde teknik standartlar ve giivenlik protokolleri
belirlenmelidir.

e Mevcut takas ve saklama sistemlerinin kademeli olarak T+1 ve sonrasinda ise T+0 modeline gecisinin
planlanmasi diisiiniilmelidir.

e Pilot projeler ve sinirli kapsamli denemeler yoluyla sistemin teknik ve operasyonel performansi test
edilmelidir.

e Bankalar, aract kurumlar ve borsalar blokzincir teknolojilerini operasyonlarina entegre edecek stratejik
planlar gelistirmelidir.

e Kurum i¢i teknik bilgi birikimi artirilmali, mevcut is modelleri tokenizasyon sonrasi potansiyel roller
acisindan yeniden degerlendirilmelidir.

e Yatmimcilarin dijital varlik sahipligi, vergilendirme ve hukuki sorumluluklar konusunda farkindalig
artirtlmalhidir.

e Kamuya yonelik rehberler, egitim programlari ve seffaf bilgilendirme mekanizmalar1 olusturulmalidir.

e Hukuk, ekonomi, finans, miithendislik ve sosyoloji gibi disiplinlerden arastirmaci ve profesyonellerin ortak
caligsmalar1 tesvik edilmelidir.

e Tiirkiye sermaye piyasalarinda blokzincir teknolojisinin etkilerini inceleyen sektorel, bolgesel ve kurumsal
odakli ampirik arastirmalarin sayis1 artirtlmalidir.

e Basarili uygulamalara sahip iilkelerle bilgi ve deneyim paylasimi yapilmali, Tiirkiye’nin regiilasyonlar
kiiresel standartlarla uyumlu hale getirilmelidir.

e insan faktérii ve egitim programlari ile sistemin giivenligi ve verimliligi artirilmalidir.

e Token ihrag ve saklama platformlar: ile akilli s6zlesme denetgileri gibi yeni piyasa aktorlerinin faaliyet
gostermesi i¢in teknik ve finansal kolayliklar saglanmalidir.

e Blokzincir teknolojisinin sundugu maliyet diisiirme, likidite artirma, yatirim erigimini demokratiklestirme,
seffaflik ve veri giivenligi avantajlari stratejik olarak degerlendirilmelidir.

Tiirkiye, uygun politikalar, mevzuatlar ve uygulamalar, etkin regiilasyonlar ve g¢ok aktorlii is birlikleriyle
desteklendigi takdirde, blokzincir tabanli finansal sistemlere, tokenizasyon tabanli sistemlere entegre olabilecek

33



Goctiirk, T. (2026), 13/1, 14-36

giiclii ve siirdiirtilebilir dinamiklere fazlasiyla sahiptir. Bununla birlikte, bu déniistimiin hayata ge¢irilebilmesi
i¢in yalnizca yatirim, teknik altyapi ve teknolojik uygunluk degil; ayni zamanda diizenleyici esneklik, piyasa
egitimi ve yatirimei bilinglendirmesi gibi tamamlayici unsurlarin da gelistirilmesi gerekmektedir. Blokzincir
tabanli, tokenizasyona dayali sermaye piyasalarinin basarisi, teknik sistemlerin devreye alinmasinin yani sira bu
sistemlerin toplumsal, hukuksal ve ekonomik baglamlarda kabul gérmesine bagli olacaktir.
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Bu calismanin amaci, 2004-2022 donemi kapsaminda finansal kapsayiciligin bankacilik sektorii gelisimi iizerindeki
etkisini incelemektir. Arastirmada, Goldman Sachs tarafindan segilen ve uzun vadede yiiksek ekonomik biiyiime
potansiyeline sahip oldugu ongériilen on bir gelismekte olan iilke drneklem olarak secilmis ve iligkilerin ydniinii
belirlemek amaciyla Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, finansal
kapsayiciliktan bankacilik sektoriine dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda,
politika yapicilarin; bireylerin ve igletmelerin finansal hizmetlere erisimini artiracak diizenlemeleri hayata gegirmesi,
dijital bankacilik altyapisini desteklemesi ve finansal okuryazarlik diizeyini yiikseltmeye yonelik stratejiler geligtirmesi
kritik 6neme sahiptir. Ozellikle Next 11 iilkeleri gibi gelismekte olan ekonomilerde, finansal kapsayicilik yalnizca finansal
sistemin derinlesmesini degil, ayni zamanda siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi ve toplumsal refahi da destekleyici bir
arag olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, kapsayici finansal politikalarmn kararlilikla uygulanmasi, bankacilik
sektoriiniin istikrart ve uzun vadeli kalkinma hedefleri acisindan belirleyici olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kapsayicilik, Bankacilik sektor gelisimi, Next-11 iilkeleri, Panel nedensellik analizi
JEL Swiniflandirma Kodlari: G15, G21, G32

The Impact of Financial Inclusion on Banking Sector Development: An Analysis
of N-11 Countries

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of financial inclusion on banking sector development over the period 2004-
2022. Eleven developing countries, selected by Goldman Sachs and projected to have high long-term economic growth
potential, were selected as a sample. Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Causality Test was used to determine the
direction of the relationship. The findings reveal a unidirectional causality running from financial inclusion to the banking
sector. In this context, it is critical for policymakers to implement regulations that increase individuals' access to financial
services, support digital banking infrastructure, and develop strategies to raise financial literacy. Especially in
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developing economies, financial inclusion is considered a tool that supports not only the deepening of the financial system
but also sustainable economic growth and social welfare. Therefore, the resolute implementation of inclusive financial
policies will be decisive for the stability of the banking sector and long-term development goals.

Keywords: Financial inclusion, Banking sector development, Next-11 countries, Panel causality analysis
JEL Classification Codes: G15, G21, G32

Extended Abstract

Aim: The primary aim of this study is to analyze the effect of financial inclusion on the development of the
banking sector over the period from 2004 to 2022. Financial inclusion has gained increasing global attention
in recent years as a key factor that can contribute to economic development, poverty reduction, and the creation
of inclusive financial systems. In particular, this study focuses on a group of emerging economies referred to
as the “Next-11” countries (Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, Mexico, Nigeria, Pakistan, the Philippines,
Turkey, South Korea, and Vietnam) which were identified by Goldman Sachs as having strong long-term
growth potential similar to that of the BRICS countries. These countries were selected because they share
common characteristics: large populations, emerging markets, and untapped economic capacity. At the same
time, they face challenges in developing robust, inclusive financial systems that can support sustainable
economic growth. The research seeks to fill a gap in the existing literature by empirically examining whether
improvements in financial inclusion act as a driver for banking sector development in these countries, and
whether policy interventions that promote inclusion also contribute to a stronger, more stable, and more
accessible banking sector. In this context, the key research question is: Does financial inclusion cause banking
sector development in emerging economies? By identifying the direction and nature of this relationship, the
study aims to provide evidence-based insights for policymakers, development practitioners, and financial
institutions.

Methods: The study utilizes panel data covering the period from 2004 to 2022 for the eleven selected countries.
A quantitative research design is adopted, combining financial inclusion and banking sector indicators from
reliable international databases such as the World Bank’s Global Findex, the IMF Financial Access Survey,
and World Development Indicators. The Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Causality Test is employed to
identify the direction of causality between financial inclusion and banking sector development. This statistical
method is suitable for heterogeneous panel data and allows for variation across countries in terms of dynamics
and relationships. It also accounts for cross-sectional dependence, which is common in macroeconomic
datasets involving multiple countries. This causality test is preferred over traditional time-series Granger
causality approaches due to the panel nature of the data and the variation across economies in institutional and
financial contexts.

Findings: The findings of the study reveal a unidirectional causal relationship running from financial inclusion
to banking sector development. This means that increased access to and use of financial services by individuals
and businesses directly contributes to the growth, sophistication, and stability of the banking sector. However,
the reverse relationship where a more developed banking sector automatically leads to increased financial
inclusion was not statistically supported. This outcome suggests that financial inclusion is not simply a by-
product of banking sector growth but is instead a critical prerequisite or catalyst for banking development,
particularly in emerging economies. As more people enter the formal financial system, banks gain access to a
larger deposit base, are able to diversify lending portfolios, and can reach previously underserved market
segments. Additionally, increased use of financial products such as savings accounts, credit facilities, and
digital payments encourages greater financial intermediation, which is essential for long-term economic
growth. Moreover, countries that have invested in financial education, digital infrastructure, and inclusive
financial policies tend to exhibit stronger links between inclusion and banking development. For instance,
nations with mobile banking innovations and simplified account-opening procedures have seen faster increases
in financial inclusion, which in turn has contributed to a more robust banking sector.

Conclusion: The conclusion drawn from this study is that financial inclusion should be viewed not only as a
social objective but as a strategic economic policy tool that drives banking sector development. In the context
of the Next 11 countries many of which still face significant financial exclusion this insight has critical policy
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implications. To harness the developmental benefits of financial inclusion, the study proposes several key
recommendations for policymakers should expand access to financial services in underserved areas,
particularly rural regions and low-income communities, by supporting agent banking, mobile banking, and
other low-cost delivery channels. Invest in digital financial infrastructure to enable widespread access to
internet and mobile-based services. Public-private partnerships should be encouraged to extend digital
networks and reduce transaction costs. Promote financial literacy and consumer education, especially for
women, youth, and small business owners. Financially informed citizens are more likely to use formal banking
channels effectively. Develop inclusive regulatory frameworks that simplify customer onboarding, support
fintech innovation, and ensure consumer protection. Support SMEs by creating credit guarantee schemes,
tailored lending products, and capacity-building programs that allow them to become full participants in the
formal banking system. Establish national financial inclusion strategies with clear targets, implementation
frameworks, and monitoring mechanisms to ensure policy coherence and measurable progress. In conclusion,
financial inclusion plays a transformative role in building a more resilient, inclusive, and efficient banking
sector. The findings of this study reinforce the need for targeted and sustained efforts by governments, central
banks, and international organizations to prioritize inclusive finance as a core component of economic and
financial development strategies. For countries in the Next 11 group, adopting inclusive financial policies is
not just beneficial it is essential for long-term stability, prosperity, and social equity.

1. Giris

Finansal kapsayicilik kavrami ilk kez 2005 yilinda Birlesmis Milletler’in yayimladigi bir raporda ortaya
cikmistir (Zhu vd., 2016). Bu raporda, finansal kapsayicilik; gelir diizeyi diisiik ve finansal sisteme erisimi
kisith kisilerin, uygun maliyetli finansal hizmetlere siirdiiriilebilir bir sekilde ulasabilmesi olarak
tanimlanmigtir (United Nations). Diinya Bankasi ise finansal kapsayiciligi; bireylerin ve igletmelerin 6deme
yapma, tasarruf etme ve kredi kullanma gibi ihtiyaglari i¢in uygun fiyath finansal triin ve hizmetlere
erigebilmesi ve bunlar etkin sekilde kullanabilmesi olarak agiklamaktadir (World Bank).

Diinya Bankasi'nin 2021 Kiiresel Findeks verilerine gore, gelismekte olan iilkelerde yetiskin niifusun yaklasik
%?29'u hala herhangi bir resmi finansal hizmete erisememektedir. Bu durum, finansal kapsayiciligin gelir
adaletsizligi, cinsiyet esitsizligi ve kayit dig1 ekonomi gibi ¢ok boyutlu yapisal sorunlarla yakindan iliskili
oldugunu ortaya koymaktadir.

Diinya Bankasi, kiiresel Olcekte finansal kapsayiciligin giiclendirilmesi yoniindeki gabalarini ¢ok tarafli is
birlikleriyle desteklemekte ve bu kapsamda G20 ile stratejik bir ortaklik ytiriitmektedir (Diinya Bankasi, 2022).
Bu is birligi ¢er¢evesinde G20 ve Diinya Bankasi, tiim bireylerin ve isletmelerin uygun maliyetli, glivenilir ve
etkin finansal hizmetlere erisimini saglamay1 hedeflemektedir. Bdylece, finansal sistemin kapsayicilig
artirilarak siirdiiriilebilir kalkinma, gelir esitsizliginin azaltilmasi ve ekonomik firsatlara adil erisim gibi temel
kalkinma hedeflerine katki sunulmasi amaglanmaktadir (GPFI, 2021).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, politika yapicilar ve diizenleyiciler, tiim bireylerin finansal hizmetlere
kolayca ulasabildigi bir sistem kurma ihtiyacini her gegen giin daha fazla hissetmektedir. Bu sistem, insanlarin
ihtiya¢ duyduklarinda finansmana erigebilmelerini ve farkli finansal araglar {izerinden yatirim yapabilmelerini
saglamalidir (Giindiiz ve Ozyildirim, 2020).

Sonug olarak, bireylerin finansal hizmetlere erisim diizeyini ifade eden finansal kapsayicilik; toplumun
Ozellikle yoksul kesimlerine finansman saglayarak kapsayici ekonomik biiyiimeyi hedeflemektedir.
Gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir kalkinmanin temel dinamiklerinden biri, herkesin finansal sisteme
dahil olabildigi kapsayici bir yapinin kurulmasidir (Giindiiz ve Ozyildirim, 2020). Finansal sistemin en dnemli
aktorlerinden biri ise kuskusuz bankalardir. Bu dogrultuda, bankalarin yaptigi yenilik¢i yatirimlarin, finansal
kapsayicilik diizeyini artirma ve kendi finansal performanslarini gelistirme tizerindeki etkisi, Next-11 gibi
gelecek potansiyeli olan gelismekte olan ekonomiler agisindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Goldman Sachs
tarafindan literatiire kazandirilan Next-11 kavrami, yiiksek biiylime potansiyeli tasiyan gelismekte olan on bir
ekonomiyi temsil etmektedir. Bu iilkeler, uzun vadede kiiresel ekonomik biiyiimeye 6nemli katki saglama
potansiyeline sahip olmalar1 nedeniyle dikkat ¢ekmektedir. Next-11 grubu, BRICS iilkelerine kiyasla daha
heterojen bir yapiya sahiptir; hem iist-orta gelir grubuna hem de diisiik gelir grubuna yakin ekonomilere ev
sahipligi yapmaktadir. Mevcut literatiir incelendiginde, ¢aligmalarin agirlikli olarak gelismis iilkeler veya
BRICS grubu iizerine yogunlastigi; potansiyelleri yiiksek olmasina ragmen Next-11 iilkelerinde bankacilik
sektorii derinligi ile finansal kapsayicilik arasindaki dinamik iligkinin yeterince irdelenmedigi goriilmektedir.
Bu grubun sundugu ¢ok katmanli yapi, finansal kapsayicilik politikalarinin farkli gelismislik diizeylerindeki
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yansimalarini analiz etmek adina arastirmacilara farkli bir gozlem alan1 sunmaktadir. Bu baglamda ¢alisma,
literatiirdeki s6z konusu boslugu doldurmayi ve finansal kapsayiciligin bankacilik sektorii gelismisligi
iizerindeki belirleyici roliinii bu 6zgiin 6rneklem {izerinden ortaya koymay1 temel motivasyon kaynagi olarak
benimsemistir.

Bu calismada, 2004-2022 déneminde finansal kapsayicilik ile bankacilik sektori gelismisligi arasindaki iliski
Next-11 tilkeleri tizerinden incelenmektedir. Calismanin temel amaci, finansal kapsayicilik gostergelerinin
bankacilik sektoriindeki gelisimi ne yonde ve ne Olgiide etkiledigini ampirik kanitlarla ortaya koymaktir.
Finansal kapsayicilik ¢ogu calismada refah ve erisim boyutuyla (birey/hanehalki odaginda) ele alinirken, bu
calisma finansal kapsayiciligin bankacilik sektorii agisindan performans ve istikrart sekillendiren bir faktor
olup olmadigini test etmektedir. Finansal kapsayiciligin ekonomik biiylime ve gelir esitsizliginin
azaltilmasindaki rolii géz oniine alindiginda, bu calisma Next-11 iilkeleri gibi gelismekte olan ekonomilerde
kapsayici finansal sistemlerin gelistirilmesine yonelik politika Onerileri sunmasi agisindan biiyliik 6nem
tasimaktadir. Elde edilen bulgularin basta bankacilik sektorii belirleyicileri olmak tizere politika yapicilara ve
piyasa oyuncularina 6nemli bilgi sundugu goriilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal kapsayicilik kavrami, tasidigi stratejik 6nem nedeniyle, hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde
birgok finans kurulusu, akademisyen ve politika yapicilar tarafindan kritik bir arastirma alani olarak
gorlilmektedir. Finansal kapsayicilik literatiiriine yonelik yapilan incelemeler, genellikle finansal kapsayiciligi
etkileyen temel faktorler, 6l¢iim yontemlerinin gelistirilmesi ve finansal kapsayiciligin makroekonomik ve
mikroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Son yillarda, finansal kapsayiciligin
bankacilik sektorii iizerindeki etkisine yonelik ilgi artis gdstermis olsa da, bu alandaki akademik caligmalarin
sayist halen sinirh diizeydedir.

Finansal kapsayicilik, bireylerin giinliikk para islemlerini daha giivenli ve verimli bir sekilde
gerceklestirmelerini saglar ve resmi finansal sistem araciligiyla yatirim yapma ve finansal riskleri yonetme
konusunda ¢esitli secenekler sunar (Demirgiig-Kunt vd., 2015). Finansal hizmetlere ulasim, 6zellikle diisiik
gelirli gruplarin mali islemlerini daha etkili ve emniyetli bir bicimde yiiriitmelerine imkan tanir; ayrica egitim
ve ticaret gibi alanlara yatirim yapmalarina olanak vererek yoksulluktan kurtulmalarina katkida bulunur.
Finansal kapsayicilik, gelir kaybi veya hane halkinin ge¢imini saglayan kisinin isini kaybetmesi gibi ekonomik
soklar kargisinda bireylerin daha direngli olmasini saglayarak, yoksulluga siiriiklenmelerini engelleyebilir.
(Demirgiic-Kunt ve Singer, 2017).

Mevcut literatiir, bireylerin finansal iiriin ve hizmetlere erisiminde ¢ok boyutlu engellerin varligin1 ortaya
koymaktadir. Bu engeller, diisiik gelir diizeyi, cografi kisitlamalar, teknolojik altyapinin yetersizligi, uygun
finansal iiriin eksikligi, finansal hizmetlerin yiiksek maliyetleri, sinirli finansal okuryazarlik, finansal
kurumlara yonelik giivensizlik, dini hassasiyetler ve finansal hizmetlere olan ihtiya¢ algisinin zayiflig1 gibi
cesitli sosyoekonomik ve sosyokiiltiirel faktérlerden kaynaklanmaktadir (Beck vd., 2009; Demirgiic-Kunt ve
Klapper, 2013).

Khera ve digerlerinin (2021) arastirmasina gore, 2011-2018 yillar1 arasinda 52 gelismekte olan iilkede dijital
finansal kapsayicilik, kisi basina diisen GSYIH artisiyla olumlu bir iliski gostermektedir. Bu gercevede, dijital
finansal kapsayiciligin ana belirleyicileri arasinda altyapiya erisim, finansal ve dijital okuryazarlik diizeyi ile
kurumsal yapilarin kalitesi 6n plana ¢ikmaktadir. Dijital finansal hizmetlerin benimsenmesini kolaylastiran
diger kilit unsurlar ise temel altyapinin varligi ve finansal okuryazarlik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Hizmet sunan
taraf acisindan bakildiginda ise, sektordeki rekabet diizeyi, finansal kuruluslardaki etkinlik eksiklikleri ve
hukukun iistiinliigi 6nemli rol oynayan faktorler arasinda yer almaktadir.

Finansal kapsayiciligin 6l¢iilmesine yonelik olarak Honohan (2007), ¢alismasinda 160’tan fazla iilkeye iliskin
hane halki anketleri ile birlikte banka ve kii¢iik 6l¢ekli finansal kuruluslardan elde edilen verileri kullanarak,
finansal hizmetleri fiilen kullanan hane halklarinin oranimi belirlemeye c¢alismistir. Arastirmaci, anket
sorularii finansal varliklarin niceliksel diizeyinden ziyade bireylerin finansal hizmetlere erigiminin olup
olmadigim saptamaya yonelik sekilde tasarlamistir. Toplanan veriler aracilifiyla banka hesabi sahipligi oram
toplam niifusa oranlanmis, anket tabanli erisim gostergeleri ortalama mevduat biiytikliigi ile karsilastirilmig
ve lilke diizeyindeki veriler kisi basina diisen GSYH ile iliskilendirilmistir. Bu gostergeler, Gini Katsayisi
araciliftyla ekonometrik analizlere tabi tutularak finansal kapsayicilikla yoksulluk ve gelir esitsizligi
arasindaki iliskiler incelenmistir. Elde edilen bulgular, finansal kapsayicilikla yoksulluk arasinda ters yonli
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bir iliski bulundugunu ve yine finansal kapsayiciligin gelir dagilimindaki esitsizlik ile ters yonli bir iliski
igerisinde oldugunu ortaya koymustur.

Bankacilik sektorii ile finansal kapsayicilik arasindaki iliskinin aragtirildigi smirli sayida galigma
bulunmaktadir. Giindiiz ve Ozyildirim (2020), Tiirkiye’de bulunan katilim bankalar1 iizerinden finansal
kapsayicilik diizeyini incelemisglerdir. Calismada, katilim bankalarmin endeks degerlerinin iilke genelinde
diisiik oldugu ve en yiiksek finansal kapsayiciliga sahip ilin Istanbul oldugu tespit edilmistir.

Uluslararas1 ¢aligmalarda ise Ditta ve Saputra (2020) Endonezya 6zelinde yaptiklar arastirmada finansal
kapsayiciligin bankacilik performansini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Igbal ve Sami (2017),
Hindistan’da yaptiklar1 incelemede; banka sube sayisi ve kredi-mevduat oranmin GSYIH iizerinde pozitif ve
anlamli etkileri oldugunu bulunmustur. Ancak ATM sayisindaki artisin ekonomik biiylimeye etkisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgular, finansal kapsayiciligin farkli bilesenlerinin ekonomik biiyiimeye
olan katkisinin degisebilecegini ortaya koymaktadir. Ek olarak, 36 adet gelismekte olan iilkede gerceklestirilen
arastirmada Wang ve Luo (2022), finansal kapsayicilik diizeyinin artmasinin bankacilik sektoriiniin istikrarini
giiclendirdigi ortaya konmustur. Ancak bu iliskinin ekonomik konjonktiir, devletin miidahale diizeyi ve
finansal ortam gibi ¢esitli faktorlere bagli olarak degiskenlik gosterdigi vurgulanmistir. Shihadeh (2020)’in
caligsmasinda finansal kapsayiciligin banka performansi iizerindeki olumlu etkileri ve banka risklerini azaltici
rolii ortaya konmustur. 24 iilkeden 271 bankay1 kapsayan bu ¢alisma, mikro ve makro ekonomik degiskenleri
bir arada degerlendirerek, bolgesel Ol¢ekte finansal kapsayiciligin etkilerini kapsamli bigcimde analiz
etmektedir. Bulgular, gelismekte olan iilkelerde uygulanacak finansal kapsayicilik politikalarinin bankacilik
sistemi lizerindeki riskleri azaltici etkiler yaratabilecegine isaret etmektedir.

Finansal gelisimin oOlgiilmesine yonelik ¢aligmalar, finansal kapsayiciligim ¢ok boyutlu yapisinin
arastirllmasinda 6nemli bir temel olmustur. Sarma (2008), finansal kapsayicilik ile ilgili ¢esitli calismalar
bulunmasina ragmen, bu kavramin boyutlarini sayisal olarak 6l¢en kapsamli bir gostergenin literatiirde yer
almadigina dikkat ¢ekmistir. Bu eksiklikten yola ¢ikarak, Birlesmis Milletler tarafindan gelistirilen Insani
Gelisme Endeksi (HDI), Insani Yoksulluk Endeksi (HPI) ve Gayri Safi Milli Gelir (GDI) gibi gostergelerin
yapisina benzer sekilde, Finansal Kapsayicilik Endeksi’ni (FKE) gelistirerek literatiire kazandirmistir. FKE;
kisi bagina diisen ATM ve banka subesi sayisi, kredi kullanimi, toplam mevduat ve hesap sayisi gibi bankacilik
sektorii verilerini temel alan, O ile 1 arasinda deger alabilen ¢ok boyutlu bir endeks niteligindedir. Bu endeks,
finansal kapsayiciligin yapisal boyutlarinin daha sistematik bi¢cimde analiz edilmesine olanak tanimis ve alana
yonelik sonraki arastirmalar igin analitik bir ¢cergeve sunmustur. Mevcut literatiirde, finansal kapsayicilik ve
bankacilik sektorii baglaminda Next-11 iilkelerini bir arada ele alan kapsamli bir ¢aligmaya
rastlanilmamaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti

Bu calisma, 2004 — 2022 doneminde Next-11 iilkelerinde finansal kapsayicilik diizeyi ile bankacilik sektor
gelismisligi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Arastirmanin veri seti, 2004 ile 2022 yillar1 arasmi
kapsamaktadir. Caligmanin 6rneklemi Next-11 iilkeleri olarak adlandirilan kiiresel ekonomik sistemde uzun
vadede yiiksek biliylime potansiyeline sahip oldugu 6ngoriilen on bir gelismekte olan iilkeden olugsmaktadir.
Caligmada incelenen iilkeler Tablo 1°de gosterilmektedir. Finansal kapsayicilik ¢alismalarinda tek gostergeler
kullanilabilirken, finansal kapsayicilifin erisilebilirlik, yayilim ve kullanim boyutlarimi yakalayan endeksler
daha kapsamli bir temsil saglamaktadir. Bu nedenle, ¢alismadaki Finansal Kapsayicilik Endeksi, finansal
kapsayiciligi birden fazla boyutta 6l¢mek i¢in hesaplanmstir.
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Tablo 1: Analiz Kapsaminda Incelenen Ulkeler

Sira No Next-11 Ulkeleri
1 Banglades
2 Maisir
3 Endonezya
4 Iran
5 Meksika
6 Nijerya
7 Pakistan
8 Filipinler
9 Giiney Kore
10 Tiirkiye
11 Vietnam

3.2. Finansal Kapsayiciik Endeksi

Finansal Kapsayicilik Endeksinin olusturulma siirecinde, her bir boyut icin Birlesmis Milletler Kalkinma
Programi (UNDP) endekslerinde kullanilan yontem esas alinarak bir katsay1 hesaplanmaktadir. Bu kapsamda,
alt endeksler (di, da, ds, ds, ds, ds, d7) asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmakta olup, 6ncelikle her bir alt
boyutun degeri standardize edilmektedir. Bu standardizasyon islemi, farkli Olgeklerdeki verilerin
karsilastirilabilir hale getirilmesini ve endeksin tutarli bir sekilde olusturulmasini saglamaktadir.

d; = Al —mi (1)

Mi — mi

Ai: 1 boyutunun seviye degeri,
mi: i boyutunun minimum degeri,
Mi: 1 boyutunun maksimum degeri.

Her bir alt endeks bu sekilde normalize edilerek hesaplandiktan sonra, bu alt endekslerin birlesimiyle
olusturulan Finansal Kapsayicilik Endeksi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan
veriler, IMF tarafindan yayimlanan Financial Access Survey veri tabanindan elde edilmistir.

1 Y(=d)?+(1-d5)?+(1-d3)*+(1-da)*+(1=d5)* +(1=de)*+(1=d7)? (2)

FKE = %

d; = 100.000 kisi basina diisen ATM sayisi

d, = 1.000 km?’ye diisen ATM sayist

ds = 100.000 kisi basina diigen ticari banka subesi sayisi

ds = 1.000 km?ye diisen ticari banka subesi say1s1

ds = Ticari bankalardaki vadesi gegmis mevduat (% GSYIH)

ds = Ticari bankalardan alian vadesi gegmis krediler (% GSYIH)

d- = 100.000 kisi basina diigen sigorta sirketi sayisi
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Sarma (2008) tarafindan gelistirilen Finansal Kapsayicilik Endeksi (FKE), finansal kapsayiciligin ii¢ temel
boyutuna iliskin verileri birlestirerek daha kapsamli bir 6l¢iim sunmaktadir. FKE, Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi'mn (UNDP) Insani Gelisme Endeksi (HDI) igin benimsedigi ¢ok boyutlu endeks
olusturma yaklagimina dayansa da, belirli metodolojik iyilestirmeler sayesinde HDI’ye yoneltilen bazi yaygin
elestirilerden arindirilmis bir yapiya sahiptir (Sarma ve Pais, 2011). Bu sebeple bu calismada Sarma (2008)
tarafindan gelistirilen finansal kapsayicilik endeksi referans alinarak Next-11 iilkeleri i¢in bir finansal
kapsayicilik endeksi gelistirilmis ve gelistirilen bu endeks finansal kapsayicilik gostergesi olarak
kullanilmustir.

Tablo 2, ¢alismada ele alinan degiskenlere dair tanimlayici istatistikleri kapsamli bir bigimde gozler dniine
sermektedir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

FK BS
Mean 0.706892 46.52118
Median 0.687482 31.84636
Maximum 0.931495 174.9678
Minimum 0.585141 8.111026
Std. Dev. 0.080935 38.48029
Skewness 1.535942 1.541090
Kurtosis 5.153801 4.427473
Jarque-Bera 111.4297 91.33862
Probability 0.000000 0.000000
Sum 134.3094 8839.025
Sum Sq. Dev. 1.238029 279858.5

Observations 190 190

Tablo 3, degiskenler arasindaki korelasyonlar1 gosteren matrisi sunmaktadir. Bu matris, modelin ¢oklu
dogrusal iligski (multicollinearity) sorunu tasiyip tasimadigini degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi

BS FK
BS 1.0 0.60353
FK 0.60353 1.0

Tablo 3’de yapilan korelasyon analizi sonucunda, bankacilik sektorii (BS) ile finansal kapsayicilik (FK)
degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve orta diizeyde bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, bankacilik
sektoriindeki gelismelerin finansal kapsayicilik diizeyini artirabilecegine isaret etmektedir. Korelasyon
katsayisinin 0.60 olmasi, iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli ve orta kuvvette bir iliski
bulundugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, bankacilik sektériinde meydana gelen
gelisimin, bireylerin ve isletmelerin finansal hizmetlere erigimini olumlu yonde etkileyebilecegi
degerlendirilmektedir.
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3.3. Yontem

Bu calismada, finansal kapsayicilik diizeyi ile bankacilik sektorii gelismisligi arasindaki iliskiyi arastirmak
amactyla Dumitrescu - Hurlin panel nedensellik testi kullanilmistir. Panel veri setleri {izerinde nedensellik
iligkilerini analiz etmek amaciyla gelistirilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi, Granger
nedensellik testinin panel veri yapisina uyarlanmig halidir. Bu test, 6zellikle heterojen panel veri setlerinde
iilkeler arasinda farkliliklarin olabilecegini dikkate alarak gelistirilmistir. Test, iilkeler veya bireyler arasi
heterojenligi gdz oniinde bulundurarak, her bir kesit birimi i¢gin ayr1 Granger nedensellik iligkileri olabilecegini
varsayar.

Testin temel amaci, bagimsiz bir degiskenin bagimli bir degisken {izerinde Granger anlaminda nedensel bir
etkisinin olup olmadigini panel veri yapisi i¢inde tespit etmektir. Bu kapsamda, paneldeki her bir kesit birimi
icin standart Granger nedensellik testleri yapilir ve elde edilen bireysel test istatistikleri birlestirilerek panel
diizeyinde ortalama bir test istatistigi elde edilir. Dumitrescu ve Hurlin tarafindan 6nerilen bu ortalama
istatistik, paneldeki birey sayisi arttik¢a asimptotik olarak normal dagilima yaklagsmaktadir.

Model asagidaki sekilde ifade edilir:

K K
Yie=a; + Z SirYie—k + Z BikXit-k t+ Eix
k=1 =1

Yi¢ ve x;, sirastyla bagimli ve bagimsiz degiskenleri ifade eder.
a; : sabit terimi,
&; ¢ + hata terimini gostermektedir.

Bi k - katsayilar1, nedenselligin test edildigi parametrelerdir.

Hipotezler:
Ho (Null Hipotez): Tiim kesit birimleri i¢in X, y 'nin Granger nedeni degildir. Yani, f;, =0
Hi (Alternatif Hipotez): En az bir kesit birimi igin X, y 'nin Granger nedenidir. Yani, §; , # 0

Bu analizin en 6nemli avantaji, paneldeki bireyler arasinda nedensellik iliskilerinin homojen olmasini zorunlu
kilmamasidir. Boylece panelde yer alan farkli birimlerin farkli yapisal 6zellikleri dikkate alinarak daha
gercekei sonuglar elde edilebilir.

3.4. Bulgular
Tablo 4 ve 5’de ¢alismada yer alan degiskenlere iligkin yatay kesit bagimlilik testinin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart (FK)

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 378.6425 45 0.0000
Pesaran scaled LM 34.11492 0.0000

Bias-corrected scaled LM 33.83714 0.0000
Pesaran CD 10.26712 0.0000

Finansal kapsayicilik degiskenine iligkin yapilan yatay kesit bagimliligi testleri sonuglari Tablo 4’te
sunulmustur. Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri
uygulanmis ve tiim testlerde elde edilen p-degerleri %1 anlamlilik diizeyinin oldukga altinda bulunmustur. Bu
durum, panel veri setindeki kesit birimleri arasinda anlamli ve gii¢lii bir yatay kesit bagimliliginin varligim
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gostermektedir. Yatay kesit bagimliliginin tespiti, analizde kullanilacak yontemlerin se¢iminde dnemli olup,
bu ¢alismada kesitler aras1 bagimlilik dikkate alinarak uygun istatistiksel teknikler tercih edilmistir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar: (BS)

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 390.5973 45 0.0000
Pesaran scaled LM 35.37506 0.0000

Bias-corrected scaled LM 35.09728 0.0000
Pesaran CD 4.058569 0.0000

Tablo 5, bankacilik sektorii (BS) degiskenine iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonug¢larini sunmaktadir.
Yapilan analizde, Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri
uygulanmustir. Tiim testlerde elde edilen p-degerleri %1 anlamlilik diizeyinin oldukga altinda ¢ikmig ve sifir
hipotezi reddedilmistir. Bu bulgular, panelde yer alan kesit birimleri arasinda gii¢lii ve anlamli bir yatay kesit
bagimliliginin bulundugunu gostermektedir. Kesitler aras1 bu bagimliligin varligi, panel veri analizlerinde
modele uygun yontemlerin tercih edilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, ¢aligmada kesitler
aras1 bagimlilik dikkate alinarak analizler gergeklestirilmistir.

Calismada finansal kapsayicilik (FK) ve bankacilik sektorii (BS) degiskenlerinin duraganhik durumunu
belirlemek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmustir. Test, her iki degisken
icin {i¢ farkli model altinda gergeklestirilmistir. Lag uzunluklari, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak
belirlenmistir. Birim kok testinin sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Test sonuclari, degiskenlerin seviyelerinde genel olarak duragan olmadigini gdstermektedir. Finansal
kapsayicilik degiskeni, sabit terkl1 modelde %5 anlamlilik diizeyinde duraganlik belirtse de, diger modellerde
ve bankacilik sektorii degiskeninde duraganlik gdzlemlenmemistir. Bu durum, her iki degiskenin seviyelerinde
birim kok icerdigine isaret etmektedir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda, her ii¢ modelde de hem FK
hem de BS degiskenleri anlamli diizeyde duraganlagmistir. Bu sonuglar, s6z konusu degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 6: ADF Birim Kok Testi Sonuclar

At Level

FK BS
With Constant t-Statistic 0.4795 0.5816
Prob. 0.0480 0.9313

** [0]
With Constant & Trend t-Statistic 0.9927 0.7981
Prob. 0.7557 0.5827

n0 n0
Without Constant & Trend t-Statistic 0.7701 0.7418
Prob. 0.9947 0.9970

n0 no

At First Difference

d(FK) d(BS)
With Constant t-Statistic 0.3196 0.1244
Prob. 0.000 0.000
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* n0
With Constant & Trend t-Statistic 0.4578 0.1715
Prob. 0.000 0.0000

*% nO
Without Constant & Trend t-Statistic 0.248 0.0126
Prob. 0.000 0.000

*%* *%*

Tablo 7°de model, 2004—2022 donemi arasindaki 190 gdzlem iizerinden robust en kiiciik kareler yontemi ile
tahmin edilmistir. M-tahminleme yaklagimi kullanilmig ve bisquare agirlik fonksiyonu ile birlikte ortanca
merkezli mutlak sapma (MAD) 6l¢egi tercih edilmistir. Bu yaklagim, u¢ degerlerin model {izerindeki etkisini
minimize etmeyi amaglamaktadir.

Tahmin sonuglarina gore, bagimsiz degisken olan FK degiskeninin katsayist 45.936 olup, bu katsay1
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, FK degiskenindeki bir birimlik artigin, bagimli degisken olan BS
iizerinde yaklasik 45.94 birimlik bir artigla iliskili oldugunu gostermektedir. Robust istatistikler agisindan
degerlendirildiginde, modelin R? ve diizeltilmis R? degeri oldukg¢a diisiik olup 0.0069 seviyesindedir. Bu
durum, modelin bagiml degiskenin varyansini agiklama giiciiniin simirli oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
robust yontemle hesaplanan Rn? istatistigi 551.18 olup bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Bu baglamda
modelin genel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 7: Saglam En Kiiciik Kareler

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
FK 45.93612 1.956619 23.47729 0.0000
Robust Statistics
R-squared 0.006918 Adjusted R-squared 0.006918
Rw-squared 0.032569 Adjust Rw-squared 0.032569
Akaike info criterion 309.3146 Schwarz criterion 313.3748
Deviance 121788.9 Scale 19.88101
Rn-squared statistic 551.1832 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics

Mean dependent var 46.52118 S.D. dependent var 38.48029
S.E. of regression 38.99096 Sum squared resid 287335.8

Tablo 8’de, 2004-2022 donemine ait panel veri kullanilarak yapilan Dumitrescu-Hurlin ¢ift yonlii nedensellik
testi, degiskenler arasindaki iliskileri incelemek amaciyla uygulanmstir.

Analiz sonuglarima gore finansal kapsayicilik, bankacilik sektdoriindeki gelismigligin 0.05 anlamlilik diizeyinde
nedeni olarak tespit edilmistir. Elde edilen istatistikler bu iliskiyi gii¢lii bir sekilde desteklemektedir. Bu sonug,
finansal kapsayiciliktaki artiglarin, bankacilik sektoriiniin  gelisimini anlamli bigimde etkiledigini ve
gelecekteki gelisimini 6ngérmede kullanilabilecegini gostermektedir. Diger taraftan, bankacilik sektorii
gelismigliginin finansal kapsayicilik {izerinde nedensel bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durum, bankacilik
sektoriindeki gelismelerin finansal kapsayiciligi dogrudan tahmin etmede etkili olmadigmi ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak, analiz tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya koymaktadir ve bu iliski finansal kapsayiciliktan
bankacilik sektorii gelismisligine dogru ilerlemektedir. Bu durum, finansal hizmetlere erisimin artmasinin,
bankacilik sisteminin derinligi ve etkinligi iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 8: Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi

Null Hypothesis: W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
FK does not homogeneously cause BS 7.66845 5.66795 0.0000
BS does not homogeneously cause FK 3.13849 0.79449 0.4269

4. Sonug ve Tartisma

Gilintimiizde finansal kapsayiciligin; siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasi, yoksullugun azaltilmasi,
cinsiyet esitliginin desteklenmesi ve kayit dis1 ekonominin azaltilmasi gibi birgok Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefi’ne 6nemli katkilar sundugu genis dlglide kabul gérmektedir. Bu hedeflerle olan giiglii iliskisi, finansal
yatirimlarin kiiresel diizeyde tasidigi 6nemi her gecen giin artirmaktadir. Bu baglamda, hem ulusal otoriteler
hem de Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar ile politika yapicilar, finansal yatirimlar tesvik etmek
amaciyla gesitli stratejiler gelistirmekte ve kapsamli politikalar uygulamaya koymaktadir. S6z konusu 6nemin
1s181nda, bu caligma finansal kapsayicilik ile bankacilik sektorii gelismisligi arasindaki iligkiyi analiz etmis ve
bu dogrultuda kayda deger bulgulara ulasmustir.

Bu ¢aligmada, 2004-2022 donemi i¢in Next-11 iilkelerinde finansal kapsayiciligin bankacilik sektori gelisimi
tizerindeki etkisi incelenmis ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi kullanilarak finansal kapsayiciligin
bankacilik sektoriindeki gelismisligin anlamli bir nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bu bulgular,
literatiirde yer alan Shihadeh (2020), Wang ve Luo (2022) ile birlikte Ditta ve Saputra (2020)’nin
caligmalartyla benzerlik gostermektedir. S6z konusu galigmalarda da finansal kapsayiciligin bankacilik
faaliyetlerinin genislemesine ve derinlesmesine katki sagladigi yoniinde sonuclara ulasilmustir. Ozellikle
finansal hizmetlere erisimin artmasiyla birlikte mevduat tabaninin genisledigi, kredi hacminin biiyiidiigii ve
bankacilik sektoriiniin daha kapsayici bir yapiya kavustugu vurgulanmaktadir. Bu baglamda, mevcut
calismanin bulgulari, 6nceki ¢aligmalarla ortiismekte ve finansal kapsayiciligin sektorel gelisim tizerindeki
belirleyici roliinii bir kez daha ortaya koymaktadir.

Elde edilen nedensellik bulgulan istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte, bulgularin yorumlanmasinda
kullanilan yontemin varsayimlari ve modelleme yaklasiminin teknik kisitlar1 dikkate alinmalidir. Ciinkdi,
bankacilik sektoriiniin gelisimi; sadece finansal kapsayicilik ile agiklanamayacak kadar ¢cok boyutlu bir yapiya
sahiptir. Enflasyon oranlari, doviz kuru volatilitesi, politik istikrar ve kiiresel ekonomik konjonktiir gibi analize
dahil edilmeyen digsal makroekonomik faktorler de sektor iizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Ayrica
kullanilan Dumitrescu-Hurlin testi, degiskenler arasindaki nedenselligin yontnii giiglii bir sekilde ortaya
koymakla birlikte, etki katsayisinin bityiikliigiinden ziyade nedensellik iliskisinin varligi ve yonii odaginda
yorumlanmalidir.

Elde edilen bulgular 1s181nda politika yapicilara ve bankacilik sektorii yoneticilerine yonelik somut oneriler
gelistirilmistir. 11k olarak, kapsayiciligi bankacilik sektdriinii besleyen bir faktor oldugu kanitlandigindan,
bankalarin finansal kapsayicilig1 yalnizca bir sosyal sorumluluk projesi olarak degil, stratejik bir bilyiime arac1
olarak konumlandirmasi gerekmektedir. Bu baglamda:

1. Next-11 iilkelerinde finansal kapsayiciligin artirilmasi, sadece sosyal refahi degil, ayn1 zamanda bankacilik
sektoriiniin mevduat tabanim genigleterek likidite riskini azaltmaktadir. Politika yapicilar, 6zellikle asimetrik
bilgiyi azaltacak dijital altyapi yatirimlarina oncelik vermelidir. Bu, kayit dis1 ekonominin kiiglilmesi ve
finansal istikrarin saglanmasi i¢in kritik bir kaldira¢ gorevi gorecektir.

2. Bankalar, fiziksel sube maliyetlerine katlanmadan kirsal kesime ulasabilmek adina telekomiinikasyon
sirketleri ve Fintech girisimleri ile stratejik ortakliklar kurmali; 'subesiz bankacilik' ve 'temsilcilik bankaciligr'
(agent banking) modellerini Next-11 iilkelerinde yayginlasgtirmalidir.

3. Diizenleyici otoriteler, sisteme katilimi kolaylastirmak i¢in risk odakli ve kademeli kimlik dogrulama
(tiered KYC) diizenlemelerini hayata gecirmeli, boylece diisiikk gelirli bireylerin sisteme girisi Oniindeki
biirokratik engeller azaltilmalidir. Ciinkii; kademeli kimlik dogrulama, islemin risk profiline bagli olarak
kullanicidan ek dogrulama adimlarinin talep edildigi dinamik bir giivenlik yaklagimi sunmaktadir.

4, KOBI'lerin finansmana erisimi, bankacilik derinligini dogrudan etkilediginden; alternatif kredi skorlama
modelleri (yapay zeka destekli veri analitigi vb.) kullanilarak, kredi gegmisi olmayan ancak potansiyeli yiiksek
isletmelerin kredilendirilmesi tesvik edilmelidir.
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5. Kadinlar ve gengler gibi dezavantajli gruplara yonelik devlet destekli mikro-kredi garanti fonlari
olusturulmali ve bu gruplarin sisteme entegrasyonu hizlandirilmalidir.

Sonug olarak, finansal kapsayicilig1 artirmaya yonelik atilacak bu somut adimlar, tabana yayilan bir mevduat
yapist olusturarak bankacilik sektoriiniin kirilganhigimi azaltacak ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi
destekleyecektir.

Bu dogrultuda, finansal kapsayiciligin artirilmasi amaciyla dijital bankacilik uygulamalar1 ve mobil finansal
hizmetler tegvik edilmeli, 6zellikle kirsal ve diisiik gelirli bolgelerde erisim engelleri azaltilmalidir. Finansal
okuryazarlik programlart yayginlastirilarak bireylerin finansal iirlinleri etkin sekilde kullanmalari
saglanmalidir. Regiilasyon ve denetim ¢ercevesi, finansal kapsayicilig1 tesvik edecek sekilde giincellenmeli;
mikrofinans kuruluslari ve fintech sirketlerinin sisteme entegrasyonu desteklenmelidir. Diger yandan, kadinlar
ve gencler gibi dezavantajli gruplarin finansal sisteme katilimini artirmaya yonelik 6zel stratejiler
gelistirilmelidir. Sonug olarak, finansal kapsayiciligr artirmaya yonelik atilacak her adim, sadece bireylerin
refah diizeyini yiikseltmekle kalmayacak, aynit zamanda bankacilik sektoriiniin derinlesmesini ve ekonomik
bliylimeyi de destekleyecektir.

Calismamiz, Next-11 iilkelerini ele alarak literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir. Yapilan literatiir taramalari
sonucunda, s6z konusu iilke grubu 6zelinde bu konuyu inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustir.
Ayrica genel olarak da bu alanda yapilmis ¢caligmalarin sayisi oldukga sinirhidir. Bu ¢aligma, Next-11 tilkelerini
bir biitiin olarak ele almasi ve finansal kapsayicilik ile bankacilik sektor gelismisligi arasindaki nedensellik
iligkisini bu farkli 6rneklem tizerinden kanitlamasi bakimindan literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir. Yapilan
literatiir taramalari, gelismekte olan piyasalar arasinda yiiksek potansiyele sahip olmasina ragmen Next-11
grubunun ampirik ¢aligmalarda yeterince arastirilmadigini gostermektedir. Calisma, bu boslugu doldurarak,
heterojen yapidaki gelismekte olan ekonomiler i¢in finansal kapsayiciligin bankacilik sektorii tizerindeki itici
giiclinii ortaya koymakta ve gelecek arastirmalar i¢in temel bir referans noktasi olusturmaktadir.

Yazar Katki Beyam: Yazarlar, ¢calismanin tlimiine esit miktarda katki saglamigtir.
Cikar Catismas1 Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catigsmasi s6z konusu degildir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani: Yazarlar, arastirmayi etik ilkeler ve yayim politikasina uygun sekilde
hazirlamustir.
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