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OZET

EKONOMIK GOSTERGELERIN ALTERNATIF KANAL KULLANIMI VE RiSK
ALGISI CERCEVESINDE DiJiITAL BANKACILIK MUSTERILERININ
YATIRIM TERCIHLERI UZERINDEKIi ETKIiLERI

Neslihan UZUN
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Iktisat Politikas1 Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dr.Ogr.Uyesi Nazmi Yiikselen YAGANOGLU
29/08/2022, 137

Bu c¢aligmada, bireysel yatirimeilarin islem kararlarini, hem yatirim iiriinlerinin risk
seviyesi hem de alternatif dagitim kanali bazinda ele alip; kararlarin piyasa degiskenlerinden
nasil etkilendigi sorusuna yanit aranmaya ¢aligilmustir. ilk finansal islemlerin yapildig
bankacilik tarihinden itibaren teknolojide yasanan gelismelerle birlikte alternatif dagitim
kanallarinin yiikselisine ve yatirimcilarin bu siireclerde hangi dinamiklerden etkilendiklerine
yer verilmistir. Ozellikle mobil bankacilik islem kanali {izerinde durulmus olup mobil
bankaciligin diger kanallardan ayrisan ve bankacilik sektoriinii sekillendiren yonlerinden
bahsedilmistir. Bireysel yatirimcilarin risk algisi; kabul gormiis davranigsal modeller,
psikolojik, sosyoekonomik, genetik ve demografik faktorler baglaminda ele alinmistir.
“Goriiniiste Iliskisiz Regresyon Modeli” kullanarak, Stata istatistik programu ile elde edilen
sonuglarda; piyasada yasanan fiyat degisimlerinin ve varyasyonun, risk seviyesi ve dagitim

kanal1 bazinda ayrisan etkiler gosterdigine dair sonuclara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dijital Bankacilik, Mobil Bankacilik, Goriiniiste iliskisiz

Regresyon, Finansal Karar Alma, Finansal Teknolojiler, Risk Siniflandirmasi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF ECONOMIC INDICATORS ON INVESTMENT
PREFERENCES OF DIGITAL BANKING CUSTOMERS WITHIN THE
FRAMEWORK OF ALTERNATIVE CHANNEL USE AND RISK PERCEPTION

Neslihan UZUN
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Animal Science
Advisor: Nazmi Yiikselen YAGANOGLU, Ph.D.

29/08/2022, 137

In this study, we consider the transaction decisions of individual investors on the basis
of both the risk level of investment products and alternative distribution channels; It has been
tried to find an answer to the question of how decisions are affected by market variables.
The rise of alternative distribution channels with the developments in technology since the
first financial transactions were made and the dynamics that affect investors in these
processes are included. Particularly, the mobile banking transaction channel has been
emphasized and the aspects of mobile banking that distinguish it from other channels and
shape the banking sector are mentioned. Risk perception of individual investors; accepted
behavioral models are discussed in the context of psychological, socioeconomic, genetic and
demographic factors. Using the "Seemingly Unrelated Regression Model", in the results
obtained with the Stata statistical program; It has been concluded that price changes and
variation in the market have divergent effects on the basis of risk level and distribution

channel.

Keywords: Digital Banking, Mobile Banking, Seemingly Unrelated Regression,

Financial Desicion Making, Financial Technologies, Risk Classification
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

Glinlimiizde internet kullanimi; insan iligkilerinden is diinyasina tiim hayatimizda
baglantilar kurma isleviyle en hayati ihtiyaclarimizdan biridir. Maslow’un ‘Insanin
Ihtiyaclar Hiyerarsisi’ kurami1 1943°de degil de bugiin gelistirilmis olsa idi muhtemelen
‘internet’ en hayati ihtiyaglarimizdan biri olarak belirlenebilirdi (Maslow, 1943: 370). Yirmi
yil dnce “internet giivenli mi?”, on yil 6nce “Miisteriler elektronik bankaciliga giivenebilir
mi?” tartigmalar1 yapilirken artik glinimiizde bu gereksinimlerin kullanimi neredeyse

zorunlu hale gelmistir. Bu noktada yeni sorular ortaya ¢ikmaktadir.

1.1. Bankacilikta Dijitallesmenin Onemi ve Cahsmanin Amaclari

Ulke ydneticileri igin, vatandasm dijital bankacilik uygulamalarindaki giivenligini
saglamak adina yenilenmis koruyucu yasalar koymak; bankalar ve yatirnm kuruluslari igin
yeni nesil pazarlama stratejileri ile kisisellestirilmis yatirim Onerileri sunmak bir vizyon
haline gelmistir. Gelinen noktada bireysel yatirimciy1 anlamak, tavrini belirlemek, riske olan
iligkisini tanimlamak ve bu verileri analiz etmek; yatirim bankaciligr iirlinlerinin

pazarlanmasinda en 6nemli hususlar haline donlismiistiir.

Internet kullanim, insan iliskileri ve yasayis bicimimizi doniistiirdiigii gibi yatirim
iirlinlerine bakis acimizi da etkilemistir. Tiiketicilerin, istedikleri {iriin ve hizmete hizla
ulagma istegi gida ve perakende lirlinlerde oldugu gibi finansal iirlinlerde doniisiime yol
acmustir. Mobil uygulamalar lizerinden 30 saniyede olusturabilecegimiz pizza siparisini
saticinin 30 dakika icerisinde ulastiracagini taahhiit etmesi; e-ticaret sitesinden almay1
planladigimiz beyaz esyanin satici tarafindan 24 saat icerisinde kargoya verilecek olmasi
gibi zaman kazandiran ve hayati kolaylastiran dijital uygulamalar, bizleri finansal islemlerde

de hizli ve pratik ¢ozlimler konusunda beklentiye itmistir.

Her ne kadar e-hizmetlerde giiven saglamak e-ticaret uygulamalarindaki kadar kolay
olmasa da Tiirkiye’de ve Diinya’da internet kullanimu1 ile artan alternatif bankacilik kanallar
kullaniminin; gelecekte, geleneksel bankaciliga tehdit olusturdugu agiktir. Miisteriyi anlayan
ve 1yi analiz eden; geleneksel yapidaki dijital doniisiimii saglamay1 basarabilen bankalarin

basar1 saglayacagr beklenmektedir. Jenerasyonlarin kendi i¢indeki doniisiimii de



diistintilecek olursa, geleneksel yapidan taviz vermeyen bankalarin ise siirdiiriilebilirligi

tartisilmaktadir.

Caligmada, internet bankaciligi ve mobil bankacilik kanallarindan yapilan yatirim
islemlerinin farkli risk seviyesi kirilimlarinda adet ve hacim bazl verileri analiz edilmistir.

Calismanin analiz kisminda asagidaki sorulara yanit aranacaktir.

e Ortak piyasa degiskenleri, farkli risk seviyesine sahip yatirim {irlinlerine
yapilacak islemlerde farkl etki gosterebilir mi?
e Belirli piyasa degiskenleri, ayni risk seviyesine sahip yatirim {riinlerinde

kanal bazinda farkli etkiler gosterebilir mi?

Bu c¢aligmada, Tiirkiye ve Diinya’da bankaciligin tarihsel gelisimi ve dijital
dontisimii literatiirii verilerek giinlimiizde en etkili pazarlama araci olan ‘mobil’
kullaniminin bankacilik uygulamalarindaki yerine deginmektedir. Finans diinyasindaki son
teknoloji trendleri ve bankacilik uygulamalarinin gelisimleri sunmak amaglanmaktadir. Stata
uygulamas: kullamlarak, Gériiniiste iliskisiz Regresyon modeli ile Tiirkiye’de mobil
bankacilik uygulamalar1 iizerinden yapilan yatirim islemleri, risk siniflamasi géz oniinde
bulundurularak analiz edilmistir. Bu analiz ile, Tiirkiye’deki mobil bankacilik
kullanicilarinin yatirnm islemlerinde ‘performans riski’ algisim1 davranigsal iktisat ile

yorumlanmasi1 amaclanmaktadir.



IKiINCi BOLUM

GELENELSEL BANKACILIK VE DiJiTAL BANKACILIGIN
TARIHSEL GELISIiMi

Internetin hayatimizda yarattig1 degisiklikler, bircok alanda oldugu gibi bankacilik
sektoriinde de yaratict yikima® neden olmustur. Bugiin, mobil bankacilik uygulamalarindan
saniyeler icerisinde diinyanin herhangi bir yerinde borsaya kota olmus bir sirkete yatirim
yapabilmemiz miimkiindiir. Bir iiniversite 6grencisinin 10 lot hisse senedi islemi yapmasi
ile yatirnm uzmaninin milyonlarca lot islem yapmasi arasinda siire¢ ve efor agisindan pek
fark yoktur. 30 y1l 6nceye doniip bu islemlerin nasil yapildig: diisiiniiliir ise zaman, mekan

ve islem kolaylig1 yoniinden artik eski diizene geri doniilme ihtimali kalmamistir.

Bankaciligin bugiiniinden bahsetmeden once, gecmise donilip bankacilik nerede,
nasil, ve hangi ihtiyaclar dahilinde ortaya ¢iktigimi irdelemek gerekir. Ilkel oldugu
diisiiniilebilecek finansal ihtiyaglar, aslinda bugiiniin giincel sorun ve ¢dziimlerine 11k

tutmaktadir.

2.1. ik Finansal islemler ve Bankacihgin Tarihsel Gelisimi

Giiniimiiz bankacilik sisteminin temelini olusturan ilk finansal islemlere M.0O. 3500
yilina rastlanmaktadir (Kayan, 2009: 60). ibadetlerin yapildig: tapmnaklarda, giinahlarin
affedilmesi karsiliginda rahipler tarafindan toplanan hediyeler, giiniimiizdeki ‘mevduat’
driiniiniin ilk Orneklerinden sayilabilir. Toplanan bu hediyelerin ¢esitli giivence ve ek
o0demeler karsiliginda 6diing verilmesi ise tarihsel literatiirde ilk kredi islemleri olarak yer
etmistir (Keskin v.d. 2008: 1). Ilkel olarak nitelendirilebilecek bu islemler Siimer ve Babil
Uygarliklarinda goriilmekte olup mabetlerde din adamlarinin verilen borglar1 kayit tutuklari

kil tabletlere rastlanmaktadir (Aydin, 2006: 207).

[Ik bankacilik yasalar1 ise 282 maddelik Hammurabi Kanunlari igerisinde yer
almaktadir. (Aydin, 2006: 207) Yapilan kazilarda kil tabletler iizerinde; kredi ve mevduat
islemleri, komisyonlar, bor¢larin 6denmemesi halinde uygulanacak faiz oram1 ve diger

yaptirimlar hakkinda hiikiimkler yer almaktadir (Parasiz, 2007: 90).

! Joseph A. Schumpeter’in 1942'de yayimlanan 'Kapitalizm, Sosyalizm ve Demokrasi' kitabinda gecen
kavramdir. Kapitalist iiretim siirecinde, eskiyi yok ederken yeniyi yaratan anlaminda kullanilmaktadir.
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Eski Yunan’da site devletleri arasindaki ticaretin gelismesi, her bir sitenin farkli sikke
ile 6deme yapilmasi ve her bir site devletinin sadece kendi sikkesini kabul ediyor olusundan
otiirii kambiyo iglemleri zorunlu olarak ortaya ¢ikmistir. Kambiyo isleminin yayginlagsmasi
ile artan zenginlesme beraberinde, mevduat ve kredi islemleri de yayginlagsmistir. Finike ve
Babil Uygarliklariinin bankacilik bilgilerini 6grenen ve gelistiren Eski Yunan Uygarliklari,
tarihin ilk laik bankacilik faaliyetleri olarak adlandirilabilecek uygulamalar gelistirmistir.
Eski Yunan’da ‘Trapezites’ adiyla anilan bankerler, tapinak ve rahiplerden bagimsiz olarak

bankacilik iglemlerini yiiriitmiislerdir (Demirel, 2019: 226).

Roma Imparatorlugunun ¢okiis evresine girmesi akabinde yasanan; madeni paralarda
bulunan degerli maden oraninin azaltilmasi ile paranin degersizlesmesi, ticaret hayatinda
yasanan olumsuz yansimalar, tefeciligin artmasi ve tacirlerin siteler arasinda giivenli ulagim
saglayamamasi gibi finansal riskler yeni ihtiyaglar dogurmustur. Bu donemde, giiniimiizde
finans piyasasinin temel iirlinlerinden bonoya ¢ok benzer bir iirlin olan Cambiale mektubu
ortaya ¢ikmistir. Bu sekilde, ger¢ek degeri olan madeni para disinda ilk kez bir kagit iizerine
yazilan sdzlesme; para yerine kullanilmaya baslanmustir. Ik asamada 6deme ydntemi olarak
kullanilan Cambiale mektuplari, ileri vadeli yazilmaya baglanmasi ve vade farki talep

edilmesi ile birlilte kredi islemlerinde de kullanilmaya baslanmistir (Keskin v.d. 2008: 1).

Ik ve Orta Cag’da Yunan, Roma ve Misir’da bankacilik gelismis ancak Roma ve
Yunan’da rahiplerin halen finsansal sistemin igerisinde kural koyucu olusu, Misir’da faize
sinirlamalar getirilmesi gibi piyasay1 smirlayict uygulamalar devam etmistir. Istanbul’un
fethiyle yeni bir cagin baglamasi akabinde olusan Ronesans hareketi de faizin yasakli oldugu
Kilise Hukuku’nu ge¢miste birakip; Roma Hukuku’nu beraberinde getirerek bankaciligin

laiklesmesi oniindeki engelleri ortadan kaldirmistir (Uzundag, 2013: 5).

Merkantilist politikalarin yarattigi altin arayisi, yeni kitalarin kesfine ve somiirii
diizeni ile Avrupa’ya degerli madenlerin getirilmesine yol agmistir. Avrupa’ya gelen degerli
madenler farkli tipte sikkelere doniistiiriilmekte, bagz sikkeler tagsis edilmis oldugundan
ticarette sorunlar ortaya ¢ikmakta idi. Para degerlerinin saptanmasi konusunda olusan tiim
bu sorunlar1 ortadan kaldirmak adina 1609 yilinda, o dénemde ticaretin en aktif oldugu
sehirlerden biri olan Amsterdam’da ilk modern banka kabul edilen “Amsterdam Bankas1”
kurulmustur (Aydin, 2006: 207). Amsterdam Bankasi ‘florin’ para birimini yaratarak hesapta
bulunan paranin sabit degerde olmasimi saglamistir. 1637 yilinda da ¢ek ve banknot

kullanimi ile glinlimiiz bankaciliina katkida bulunan Venedik Bankas1 acilmistir.



1640 yilinda Ingiltere Krali Charles, iflastan kurtulmak i¢in Londra Saat
Kulesi’ndeki, tiiccarlarin servetlerini sakladigi Kraliyet Darphanesi’nde bulunan £130.000
degerindeki varliga el koymustur (Quintrell, 1993). Varliklarinin giivenligini saglamak
isteyen tiiccarlar, bu olay sonrasi altinlarini kraliyet darphanesi yerine ‘gooldsmith’ denilen
tiiccarlarda saklamayi tercih etmislerdir. Ellerindeki altin sikke stogu artan ve bunlarin atil
durdugunu farkeden bu tiiccarlar ‘goldsmith nots’ adi altinda senetler olusturarak borg
vermeye baglamiglardir. ‘Goldsmith nots’ senetlerinin piyasada dolasmasi ise giiniimiiz

banknot sistemini olusturmustur (Uzundag, 2013: 5).

[k merkez bankas: ise tahmin edilecegi iizere banknot sisteminin gelistigi iilke olan
Ingiltere’de, 1694 yilinda kurulmustur. Emisyon yetkisi bulunmayan Ingiltere Merkez
Bankasi, devlet kontroliindeki 6zel sermayeli ilk banka olarak tarihte yer almistir (Demirel,

2019: 226).

Gilinlimiiz finsansal yapiya en yakin gelismislik diizeyinde bankaciliktan
bahsedebilmek i¢in ¢ok daha yakin bir tarih olan 1907 yili ABD Merkez Bankasi’nin
kurlusuna donmek gereklidir. Sistemin tamamen oturdugu modern bankacilik faaliyetleri bu

tarihren sonrasina tekabiil etmektedir (Aydin, 2006: 207).

Gorildigu tizere glivenlik sorunlari, kazang beklentileri ve finansal riskler tarih
boyunca ¢esitli ihtiyaglara alan agmis ve giiniimiiz finansal sistemin gelismesini saglamistir.
Roma Imparatorlugu’nda yasanan sikkelerdeki deger kaybini, giiniimiizde drnekleri yasanan
hiper enflasyon ile; goldsmith tliccarlarinin ortaya c¢ikardiklar: senetlerle gliven saglayarak
bir parasal sistem kurmasi ise giiniimiizde piyasa biiyiikliigii 3 trilyon dolar1 gegen kripto
para piyasasi ile iligskilendirmek miimkiindiir. Tarihin en eski donemlerinden beri finansal
sisteme kars1t giiven duygusu, risk alma konusundaki tutumumuza etki etmistir. Cagin
getirdigi yeni teknolojiler ile birlikte giiven duygusu, risk algimizi belirlemeye devam

ederken; finansal sistemin donilistimii her daim devam edecektir.

2.2. Tiirkiye’de Bankacihi@in Tarihsel Gelisimi

Banka kelimesinin kokii, Italyancadaki para bozma gisesi anlamima gelen ‘banca’
kelimesinden tiiremistir. Glinlimiizde bir¢ok fark: iirline sahip olan bankalarin en yaygin
islevi kisi, kurum ve kuruluslardan ellerinde bulunan fon fazlasini toparlayip; fon ihtiyaci
duyanlara kredi ve benzeri iriinlerle, kisa ve uzun vadeyle aktarmaktir. Basit¢e paray1
ucuzdan alip pahaliya satmak, yani paranin ticaretini yapmak seklinde agiklanabilir. Tiim

bunlarin yani sira bankalar sadece kendi karliliklarinda degil; bulunduklar iilkedeki para
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politikalari, makroekonomik istikrar, finansal politikalarin gii¢lii olmasi ve ekonomik

biiytime tizerinde de etki sahibidir (Yetiz, 2016: 107).

Tiirkiye Bankalar Birligi’ne kayitli olan bankalar 2 farkli kategoride incelenmektedir.
Mevduat Bankalari ile Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 seklinde ikiye ayrilan Tiirkiye
bankacilik sisteminde mevduat bankalar1 da kendi i¢inde dort farkli boliimde ayrilmaktadir.
Bu boliimler, aslinda miilkiyet ayrimimi igerecek bigimde ayrilarak Kamusal Sermayeli
Bankalar, Ozel Sermayeli Bankalar, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar

ve Yabanci Sermayeli Bankalar seklinde sirlanmistir (TBB, 2017).

Kamu sermayeli bankalar, sermayesinin tamaminin kamu tiizel kisilikleri tarafindan
O0denmis olan veya farkli bir miilkiyet tipindeki bankanin, kamu tiizel kisileri tarafindan satin
alinmasiyla kamusal sermayeye sahip olan bankalardir. Ziraat Bankasi, kamu sermayeli
bankalara 6rnek olusturmaktadir. Yakin zamana dek kamu sermayeli olan Vakifbank ve
Halkbank bir kisminin Varlik Fonu’na devri ile daha karmasik bir sermaye yapisina

biirlinmiistiir.

Ozel Sermayeli Bankalar, sermaye yapilar1 iginde kamu rolii bulunmayan
bankalardir. Serbest piyasa ekonomisinin etkin bigimde isledigi iilkelerde sektorel pay

oranlarinin daha biiyiik oldugunu gézlemlemek miimkiindiir.

Tasarruf mevduat1 sigorta fonuna devredilen bankalar, Tiirkiye’de 2001 yilinda
yasanan bankacilik krizi sirasinda oOrnekleri yasanmis bir kategori olup Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun ag¢ilmasi sonrasi yasanan tek ornek Bank Asya

(Miiflis Asya Katilim Bankasi A.S.) ‘dir (TBB, 2022).

Yabanci sermayeli bankalar, sermaye yapilart yabanci kisi ve kuruluslar tarafindan
finanse edilen banka yapilaridir. Yurtdisinda subelesmis yabanci sermayeli bir bankanin
Tiirkiye’de sube acmast (HSBC o6rnegi) veya Tiirkiye’de yerlesik bir bankanin yabanci
sermaye tarafindan satin alinmasi (Garanti BBVA Ornegi) bu kategoride
degerlendirilmektedir. Yabanci sermayeli bankalarin sektorde bulunmasi, rekabetin artmasi
ve modern bankacilik tekniklerinin sektore kazandirilmasi agisindan oldukca O6nemlidir

(Demirel, 2019: 226).

Keskin ve digerleri, Tiirkiye’deki bankaciligin tarihsel gelisimini 7 farkli donemde
incelemistir (2008: 3).

1. Osmanli Imparatorlugu Dénemi (1847 — 1923)
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2. Ulusal Bankalar Dénemi (1923 — 1933)

3. Kamu Bankalari Dénemi (1933 — 1945)

4. Ozel Bankalar Dénemi (1945 — 1960)

5. Planli Dénem (1960 — 1980)

6. Serbestlesme ve Disa A¢ilma Dénemi (1980 — 2002)

7. Yeniden Yapilandirma D6énemi (2002 — 2007)

Osmanli imparatorlugu déneminde kurulan ilk banka olan Istanbul Bankas1, Galata
Bankerleri tarafindan kurulmustur ve faaliyetleri 5 sene kadar siirmiistiir. istanbul Bankasi
sonrasinda, 1856 yilinda Ingiliz sermayesi ile Osmanl Bankas1 kurulmustur. Yillar i¢inde
Fransiz ve Avusturya sermayesini de kaynaklarina dahil eden bankaya padisah tarafindan
kagit para basma imtiyazi tanimmistir. Hazine iglemleri ile yurtici ve yurtdist 6deme
islemlerine aracilik etmesine karsin yabanci sermayeli olan Osmanli Bankas1 banknotlar:
halk tarafindan benimsenmemis oldugundan ekonomide etkin rol oynayamamistir

(Uzundag, 2013: 9).

1863 yilina gelindiginde Tiirkiye tarihinin illk kooperatif¢ilik ile tarimsal kredi veren
sandiklar1 faaliyete baslamistir. 1867 yilinda ise sandik yapilarinin hukuki siireglerini
diizenleyen, iilkenin ilk hukuki bankacilik metni kabul edilen “Memleket Sandiklari
Nizamnamesi” yayimlanmigtir (Uzundag, 2013 :9). Menafi Sandiklari olarak yeniden
adlandirilan ve yapilandirilan Memleket Sandiklari’nin varliklari; tarimsal kredilerin devlet
denetiminde olmas1 amaciyla 1888 yilinda kurulan Ziraat Bankasi’nin sermayesini

olusturmustur (Yetiz, 2016: 107).

Ulusal Bankalar Dénemi, 1923 Izmir Iktisat Kongresi sonrasi alinan kararlar ile
sekillenmistir. 1924 yilinda Ziraat Bankasi’nin sermaye arttirimi yapilmasi ve tarimsal
krediler isleviyle birlikte diger sektorlere de finansman saglayan genis perspektifte
bankacilik faaliyetlerine baslamasi bu donemde alinan ilk aksiyonlardan biridir. Kurtulusg
Savasi sonrast Cumhuriyet’in kurulus yillarinda ekonomide tarim ve sanayiyi desteklemek
iizere devletcilik politikalar1 uygulanmistir. Bu kapsamda 1924 yilinda Tiirkiye Is Bankasi
ticari kredileri desteklemek adina kurulmustur. Sonrasinda, 1925 yilinda kurulan Sinai ve

Maadin Bankas1 da isminden anlasilacagi iizere sanayi faaliyetlerine kredi verme anagh



kurulmustur. 1927 yilina gelindiginde ise konut kredilerini finansa etmek {izere Emlak ve
Eytam Bankasi kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomi tarihinde en 6nemli adimlardan
biri olan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nmin (1930) kurulusu ise bu donemde
yasanmistir (Demirel, 2019: 226). TCMB’nin para piyasasini diizenleme, TL’ nin degerini
koruma gibi gorevleri aliyor olmasi yeni bankalarin agilmasina zemin hazirlamistir. Bu
donemde ekonomik biiylimeyi saglamak ic¢in birbiri ardina agilan kamu bankalarindan
bazilari; Siimerbank (1933), Belediyeler Bankast (1933) ve Halk Bankas1 (1938) seklinde
siralanabilir (Kogasli, 2014: 375).

Ozel Bankalar Dénemi olarak adlandirilan 1945-1960 yillarinda devletgi politikalarla
beraber yerli sermayeyi desteklen liberal politikalar énem kazanmstir. Ozel Bankalar
doneminde Akbank (1948), Yapt ve Kredi Bankasi (1944), Garanti Bankasi (1946),
Sekerbank (1953), Pamukbank (1955) gibi yerli sermayeli 6zel bankalar agilmaya
baglanmistir. Ayn1 donemde acilmaya devam eden kamu bankalarindan birkaci; Denizcilik
Bankasi (1952), Tiirkiye Vakiflar Bankasi (1954) ve Turizm Bankasi (1954) ‘dir (Kogasli,
2014: 375).

1960 ve 1980 arasi planlt donem ise devlet bankalarmin sektdrii domine ettigi, ithal
ikamesi yerine ihracat hedeflerinin arttigi disa acilma donem olarak tanimlanabilir.
Kalkinma bankalarindan, Sinai Yatirim ve Kredi Bankas1 (1963) Devlet Yatirim Bankast
(1964), Tiirkiye Maden Bankas1 (1968) ve Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirrm Bankasi (1976)
ticaret bankalarindan Amerikan- Tiirk Dis Ticaret Bankasi (1964) ve Arap- Tiirk Bankasi
(1977) planli dénemde kurulmustur (Demirel, 2019: 226).

Serbestlesme ve Disa A¢ilma Donemi olarak adlandirilan 1980-2002 yillart arasinda
ise bankaciligin daha giiclii hukuki zemine oturtulmasi ve bankacilik sisteminin daha giivenli
hale getirilmesi adina &nlemler almmustir. Oncesinde ddviz alim-satimi  devlet
kontroliindeyken 1988 yilinda sermaye hareketleri serbest birakilmis ve Tiirk Lirasi
konvertibl hale gelmistir. Ozel bankalarin yurtdisinda sube agmasi ve uluslararasi piyasadan
finansman saglamasinin miimkiin hale gelisi finansal piyasalar: canlandirmistir. Yeni yasalar
ve denetleme mekanizmasini saglayacak 6zerk bir kurum ihtiyacindan 6tiirii 1999 yilinda
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu kurulmustur (Parasiz, 2007: 90). 1999 yilinda
4389 numarali Bankalar Kanunu, bankacilik tarihimizdeki en énemli adimlardandir. 1999
Kasim ve 2001 Subat tarihlerinde Tiirk Bankacilik sektoriiniin yasadigi kriz yikici etki

yaratmistir. 79 bankanin 22’si TMSF’ye devrolmustur. Bankacilik sistemini tekrar



yapilandirmak 54 milyon USD, yani dénemin GSMH nin dértte biri kadar maliyete neden
olmustur (Demirel, 2019: 226).

Yasanan kriz sonrasi, 2001 yilinda yapilan “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi”
kapsaminda bankacilik diizenlemeleri ile daha giiglii sermaye yapisinda olusturulan ve
denetimlerle kontrol altina alinan bankacilik sektorii i¢in yeni bir donem baslamistir.
Yeniden Yapilandirma Dénemi seklinde isimlendirilen bu donemde, yenilenen yasalar ve
denetimlerle birlikte bankalar daha gilivenli alanda hareket etmek ve risklerini en aza
indirgemek durumunda kalmislardir. Gliniimiiz cagdas bankacilik uygulamalarina gegis ise
yine bu dénemde baslamistir. Eskiye nazaran daha egitimli personel, daha ytiksek teknoloji
kullanimi, dijital bankacilik uygulamalarimin kullaniminin artmasi bu doneme tekabiil

etmektedir (Kogasli, 2014: 375).

Tiirkiye’de bankaciligin giincel resmini, Tiirkiye Bankalar Birligi verileri ile
gorebilmek miimkiindiir. Aralik 2021 verilerine gore Tiirkiye’de Bankacilik sisteminde 55
banka faaliyet gostermektedir. Mevduat bankalar1 35, kalkinma ve yatirim bankalar1 16,
katilim bankalar1 ise 6 tanedir (TBB, 2021).

m Kamuser. ® Ozelser. m Fon* Yabanci ser. mKal veyat. ®Katilim

Y
Mevduat Bankalari

Sekil 1. Bankalarin Hizmetlere Gore Dagilimi (TBB, 2021).

Bankacilik sisteminde bulunan bankalarin isimleri asagidaki tabloda listelenmistir.



Tablo 1
Aralik 2021 Itibariyla Banka, Sube ve Calisan Sayilar

Banka | Sube Calisan
Sayisi | Sayisi* | Sayisi

Sektor Toplam ol 9792 | 185248
Mevduat Bankalar 35 9724| 179681
Kamu Sermayeli Bankalar 3 3715| 61874
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat

Bankas1 A.S. 1752 | 24607
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 1023| 20339
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 940 16928
Ozel Sermayeli Bankalar 8| 3573| 66133
Akbank T.A.S. 711 12184
Anadolubank A.S. 115 1655
Fibabanka A.S. 47 1766
Sekerbank T.A.S. 238 3554
Turkish Bank A.S. 8 148
Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 455 8,572
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1195| 22802
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 804| 15452
Tas.Mevd.Sig. Fon.Devr.

Bankalar 3 2 254
Adabank A.S. 1 25
Birlesik Fon Bankasi A.S. 1 229
Tiirk Ticaret Bankas1 A.S.2 - -
Yabanci Sermayeli Bankalar 21 2434| 51420
Alternatifbank A.S. 41 885
Arap Tiirk Bankas1 A.S. 7 284
Bank Mellat 3 43
Bank of China Turkey A.S. 1 42

2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun, 20 Kasim 2021 tarih ve 31665 say1li Resmi Gazete'de
yayinlanan, 4 Kasim 2021 tarih ve 9895 sayili Kurul Karar ile "Tiirk Ticaret Bankas1 A.S."ye ve 8 Ocak
2022 tarih ve 31713 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan, 6 Ocak 2022 tarih ve 10024 sayil1 Kurul Karar ile
Destek Yatirim Bankasi A.S.'ye faaliyet izni verilmistir. Bankalar, Birligimiz iiyesi olup banka listesine
eklenmistir. Ancak, heniiz faaliyete gecmemeleri nedeniyle tablolarda bilgilerine yer verilmemistir.
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Tablo 1.’in Devami

Burgan Bank A.S. 32 928
Citibank A.S. 3 387
Denizbank A.S. 687 12072
Deutsche Bank A.S. 1 114
Habib Bank Limited 1 25
HSBC Bank A.S. 70 1873
ICBC Turkey Bank A.S. 39 729
ING Bank A.S. 167 3094
Intesa Sanpaolo S.p.A. 1 33
JPMorgan Chase Bank N.A. 1 59
MUFG Bank Turkey A.S. 1 78
Odea Bank A.S. 48 1111
QNB Finansbank A.S. 444 | 10944
Rabobank A.S. 1 32
Société Générale (SA) 1 34
Turkland Bank A.S. 14 299
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 871| 18354
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 16 68 5567
Aktif Yatirirm Bankas1 A.S. 12 795
Bank of America Yatirim Bank

A.S. 1 38
BankPozitif Kredi ve Kalkinma

Bankas1 A.S. 1 52
D Yatirinm Bankas1 A.S. 1 40
Destek Yatirim Bankasi A.S.3 - -
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 1 18
Golden Global Yatirim Bankasi

A.S. 1 43
GSD Yatirim Bankas1 A.S. 3 40
Iller Bankas1 A.S. 19 2638
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1

A.S. 1 297
Nurol Yatirim Bankas1 A.S. 1 74
Pasha Yatirnm Bankas1 A.S. 1 60
Standard Chartered Yatirim

Bankas1 Tiirk A.S. 1 32
Tirk Eximbank 22 734
Tirkiye Kalkinma ve Yatirim

Bankasi A.S. 1 298

Kaynak: (TBB, 2021)

%06.01.2022 tarihinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulundan faaliyet izni almustir.
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2.3. Diinya’da Dijital Bankacihigin Gelisimi
Dijital bankacilik; mobil bankacilik ve internet bankaciligi kavramlarii tek cati
altinda birlestiren, bankacilik miisterilerinin internet erisimi olan her yerde islem

yapabilmesine imkan sunan uygulamalardir (Napoletano ve Foreman, 2021).

2.3.1. Dijital Bankacihik Kavramlari

Dijital bankacilik yerine kullanilan diger tanimlar agiklayarak kavram kargasasini
onlemek gerekmektedir. Cevrimi¢i bankacilik, geleneksel bankacilik kanallarina (sube,
ATM v.s.) veya bilgisayarin basina gitmeye gerek kalmadan bankacilik islemlerinin
yapilabilmesine olanak sunan uygulamalardir. internet bankacilig1 ise bankacilik islemlerine
bilgisayar iizerinden erisme imkani sunan banka websitesi ya da web uygulamalaridir.
Website lizerinden erigilmesi dolayisiyla internet bankaciligr birtakim kaynaklarda ‘web
bankaciligi’ adiyla da anilabilmektedir. Sinirli olmakla birlikte ‘siber bankacilik’, ‘online

bankacilik> ve ‘elektronik bankacilik’ kavramlari da internet banakciligi yerine

kullanilabilmektedir (Bakkal ve Aksiit, 2011: 15).

Dijital bankacilik kanallarini; ATM, SMS bankaciligi, WAP bankaciligi, POS,
telefon bankaciligi (¢cagr1 merkezi), internet bankaciligi, kioks bankaciligi, sosyal medya
bankaciligi, mobil bankacilik uygulamalari, televizyon ve tablet bankaciligi seklinde
sirlamak miimkiindiir. Gilinlimiizde halen gelismekte olan giyilebilir teknoloji bankacilik
uygulamalari, kullanimi heniiz sinirhi olsa da mevcuttur. Gelecekte ise sanal gerceklik

diinyasinda kurulacak bankacilik uygulamalarinin var olacagi 6ngoriilmektedir.

ADK’lar miisterilere sunulan mal ve hizmet g¢esitliligin arttirilmasinda, islem
maliyetlerinin diisiirlilmesinde, capraz satis olanaklarinin genisletilmesinde, daha genis
miisteri kitlesine erigilmesinde ve geribildirim saglanarak hizmet kalitesinde gelisim olanagi
sunulmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Tiim bu etkiler dolayisiyla en 6nemli sonug, banka

karliliklariin arttirilmasidir (Demirel, 2019: 226).

ADK’lardan en eskisi olarak nitelendirilebilecek olan ATM, internet baglantili
ATM’lerin de hayatimiza girmesiyle dijital bankacilik kanallarindan birine doniismiistiir.
Ingilizce ‘Automatic Teller Machine’ kelimelerinin kisaltmasi olan ATM kavramu, Tiirkce
karsiligr ‘bankamatik’ seklinde kullanilmaktadir. Tiirk Dil Kurumu ise bankamatikleri
“bankalarin para islemlerini gilinliin her saatinde otomatik olarak yapan makine” olarak

tanimlanmustir.
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SMS bankaciligi, banka subesine gitmeye gerek kalmadan kredi bagvurusu, kredi
kart1 talebi, bakiye bilgisi alma, fon ve kur takibi gibi igslemlerini yapmamiza yarayan
alternatif dagitim kanalidir. SMS bankaciligr son yillarda islem onaylar i¢in, bankalarin
sayfalarca imza almak yerine hem is gilicli hem kirtasiye maliyetlerini azaltmasinda da
siklikla bagvurulan bir yontemdir. Tasmabilir telefonlar ile bankacilik islemi yapmay1

sagladigindan otiirti SMS bankaciligi, mobil bankacilik kategorisinde degerlendirilmektedir.

WAP bankaciligi, henliz mobil uygulamalarin olmadigi donemde kisa bir donem
kullanilmis olup giliniimiizde gegerliligini yitirmistir. Telefonlarin internet tarayicilarinin,
bankalarin WAP wuzantili web sitelerine baglanarak islem yapilmasina yarayan
teknolojilerdir. islemlerin WAP bankacilif1 iizerinden saglanmasimnin zor olmasi, mobil
bankacilik uygulamalarinin {iretilmesine alan agmistir. Bir yaratict yikim Ornegi olarak
mobil bankacilik uygulamalarinin gelismesiyle WAP bankaciligi kullanimi ortadan
kalkmistir.  WAP bankaciligi telefon iizerinden internetle bankacilik islemlerinin

yapilabilmesi nedeniyle, mobil bankaciligin atasi olarak degerlendirilmektedir.

POS cihazlar, telefon baglantisi ile bankalara baglanan, isyeri ile banka arasindaki
baglanttyr kurmaya yarayan cihazlardir. Ingilizce “Point of Sale”  kelimelerinin
kisaltilmasindan olusmustur. Kredi kart1 ve debit kartlar ile 6deme alinmasi konusunda
kullaniyor olup gilinlimiizde hem bu kartlarda bulunan ¢ip ile hem de temassiz bigimde
(kartlardan ve gesitli QR kodlardan) 6deme saglanmaktadir. Kredi kartinda bulunan ¢ip ile
POS icindeki radyo frekans dalgalar1 okuyucunun eslesmesiyle 6deme yapilmasini saglayan
bu teknolojinin kullanim1 pandemi doneminde ¢esitli endiseler nedeniyle artis gostermistir.
POS cihazi kart1 tantyip, banka ile iletisim kurup 6demenin yapilip yapilamayacagina hizlica
karar verip islemi onaylar. Bu da 6deme islemlerini giivenli ve hizli sekilde sonuglandirmay1
saglamaktadir. POS cihazlan sayesinde kredi kartlar1 da mobil olusundan ve bankaya
gitmeden O6deme yapmay: sagladigindan dolay1 birtakim kaynaklarda mobil bankacilik

kanali olarak degerlendirilmektedir.

Telefon bankaciligi, telefonla ¢agri merkezi ya da miisteri hizmetleri yetkilisine
ulagarak bankacilik hizmeti almay1 saglanan teknolojilerdir. Telefon bankacilifinda ses
kaydr ile islem onayi, tuslayarak islem saglama gibi 6zellikler bulundugundan &zellikle
teknolojiye uzak olan kitleler tarafindan tercih edilmeyi siirdiirmektedir. Tasmabilir
telefonlarla, hareket halindeyken de bankacilik islemi yapmaya olanak sagladigindan mobil

bankacilik kategorisinde sayilmaktadir.
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Internet bankacilig, bir kez miisteri numaras1 ve sifre olusturduktan sonra subeye
gitmeye gerek kalmadan neredeyse tiim bankacilik islemlerini yapmaya olanak saglayan;
bankalara ait masaiistii uygulamlar1 (desktop applications) veya websiteleridir. Mobil
bankacilik uygulamalarinda kullanim kolayligi daha oOnemlidir. Bu nedenle sik
kullanilmadigindan oraya eklenmeyen birtakim banakcilik islemleri de internet
bankaciliginda bulunmaktadir. Dolayisiyla internet bankaciligi  subeye gitmeden

yapilabilecek tiim hareketleri i¢eren genis islem gamina sahiptir.

Kioks bankacilig1 ise, bankamatik gibi para aligverisi olmadan dijital bir ekran
iizerinde bankacilik islemlerini yapmaya yarayan dijital ekranlardir. Para aligverisi
saglamadigindan ATM’lerden daha smirli islem ¢esitliligine sahiptir. Banka subelerinin
lobilerinde bulunan ve sifre degisikligi, hesap haraketleri goriintiileme gibi basit islemlerin
gerceklestirilmesi konusunda insan giicii olmadan, dolayisiyla diisiik maliyetle destek

saglamaktadir.

Mobil bankacilik uygulamalari, akilli telefon ve tabletlerle miisterilerin hareket
halindeyken ve banka subesinde degilken finansal islem yapmasina yarayan uygulamalardir.
Ingilizcede “application” kelimesi karsiig1 olarak kullanilan uygulamalar, cesitli
kaynaklarda “aplikasyon” kelimesiyle Tiirkce’ye cevrilmektedir. Internet tarayicilarma
girmeden, dogrudan internet bankacilig1 subemize ulasmamizi saglayan mobil bankacilik
uygulamalari, kullanim kolayligt ve maliyet avantaji sebebiyle tercih edilmektedir.

Calismanin devaminda konu hakkinda ayrintili bilgi verilecektir.

Televizyon bankacili8y, igerisinde kesintisiz iletisimi saglayan modem, sifre ¢oziicii
ve smart kart bulunan SetBox adl1 cihazin akilli televizyonlara monte edilmesiyle bankacilik
islemlerinin evden yapilmasini saglayan teknolojilerdir. Bir anlamda televizyonu bilgisayar
ekranina doniistiiren bu teknolojilerin kullanimi sinirh kalmis olup giiniimiizde gecerliligini
yitirmistir (Tiirkiye Gazetesi, 2000).

2.3.2. Alternatif Dagitim Kanallar1 Tarihi

Alternatif dagitim kanallarmin tarihsel gelisimine gelecek olursak oncelikle
ATM’lerden bahsedilmelidir. Giinlimiizde robot danismanlar tarafindan desteklenen
interaktif ATM’lerden bahsetmek miimkiindiir. ilk ADK’lardan biri olan ATM’lerin

simdikilerden oldukga farkli olmasiyla birlikte 55 yil énceki varhgindan soz edilebilir. 1k
ATM, 27 Haziran 1967 tarihinde Londra ‘da Barclay’s Bankasi tarafindan hizmete
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sunulmustur. (The Guardian, 2022) ATM kullanimi ise 1982 yilina Is Bankas1 tarafindan

baslamistir (Hiirriyet Gazetesi, 2022). 1982 yilina Is Bankasi

Sekil 2. Ilk ATM Kullanimi (The Guardian, 2022).

Internet kullanimy, ilk olarak 1969 yilinda Amerikan Savunma Bakanligi’nin olasi
Sovyetler Birligi saldirilarina karsi bilgisayar sistemlerini koruma amagli kullanilmistir.
1991 yilinda tarihteki ilk internet ag1 World Wide Web’in icadi ile internet ticari hayatta da

yogun olarak kullanilmaya baglanmistir.

ADK’lardan olan POS sistemi, IBM tarafindan 1973 yilinda gelistirilmistir ve bir
sene sonra Amerika market zincirlerinde kullanilmaya baslanmistir. Banka kart1 ve kimlik
ile 6deme alinmasinmi saglayan POS sistemi, giiniimiizde yaygin bigimde kullanilmaktadir
(Demirel, 2019: 226). Odemelerin banka karti/kredi kart: ile yapiliyor olmasi, sadece ddeme
islemine aracilik etse de mobilite kosulunu saglayip bir cesit bankacilik islemini bankaya
gitmeden tamamlayabildiginden dolay1 mobil bankacilik kategorisinde

degerlendirilmektedir (UK Esays, 2022).

Internetin bankacilik alaninda kullanilmasinm ilk 6rnegi, 1981 yilinda New York’da
“evde bankacilik” hizmetinin verilmesidir. Banka tarafindan saglanan bilgisayari, banka
subesindeki bilgisayar ile baglayan bir hattin oldugu ve bankacilik islemlerinin evden
yapilmasina imkan veren bir sistemdir. Miisterilerin kendi bilgisayarlar1 ile bankacilik
islemlerine erisebilmesi denemeleri ise 1981 yilinda Chase Manhattan ve 1983 yilinda

Chemical Bank tarafindan saglanmistir (Demirel, 2019: 226).

15



Beklenecegi lizere internet bankaciliinin ilk Ornegi, internetin ortaya ¢iktigi
Amerika’da 1994 yilinda ortaya ¢ikmistir. Bank of Amerika ve JP Morgan 1994 yilda
websitelerini kurmuslardir ve sinirlt bankacilik islemlerine aracilik etmeye baslamislardir.
Gelismis bankacilik sistemi, internet bant genisliginin fazla olmas1 ve telefon maliyetlerinin
diisiik olmasi gibi nedenlerle Amerika’da internet bankaciligi hizla gelismis ve diinyaya

yayilmustir (Kogasli, 2014: 375).

Internet bankaciliginin hizla gelismesi, geleneksel bankalarin internet subelerini
acmasi ile ilerlerken yeni bir is modeli ortaya ¢ikarmistir. Sadece internet bankaciligi olarak
kurulan ve fiziki subesi bulunmayan bankalarin agilmaya baslamasi ile geleneksel
bankaciligin maliyetler agisindan siirdiirebilirligi sorgulanir hale gelmistir. 1995 yilinda
kurulmus olan “Security First Network Bank™ fiziki subesi bulunmadan, internet tizerinden
tiim bankacilik hizmetlerini saglayan ilk bankadir. Security First Network Bank’1n yarattigi
yeniligin, bankacilik endiistrisinde sarsici bir degisime yol agtig1 diisiiniilmektedir (Clark ve
Lee, 1998: 73).

Mobil bankacilik kavram1 Barnes ve Corbitt tarafindan, miisterinin mobil bir telefon,
tablet ya da dijital asistan aracilifiyla banka ile etkilesime girmeyi saglayan kanal olarak
tamimlanmistir (Barnes ve B.Corbitt, 2003: 273). Dijital bankaciliginin, talep ag¢isindan
internetten mobile kaymas1 ve mobilin ylikselisi de yakin bir maziye sahiptir. Akilli telefon
kullaniminin artis1, internet ag1 hizinin artmasi ve maliyetlerinin gerilemesi gibi faktorler

mobil bankacilik kullanimi igin gerekli zemini olusturmustur.

SMS bankaciligi, alternatif kanallardan en eski mobil bankacilik hizmeti olarak
bilinmektedir. Ilk SMS bankaciligi hizmeti 1999 yilinda Deutsche Bank araciligiyla
saglanmistir (UK Esays, 2022). Mobil cihazlar lizerinden internet erisimi saglayan WAP
sistemi ise Ericsson, Nokia ve Motorola onciiliigtinde 1997 yilinda kurulmus olup bankacilik

sektoriinde bir donem kullanilmis ancak fazla ragbet gormemistir (Kaplan, 2018: 52).

Gilintimiizdeki kullanim sekliyle akilli telefon uygulamasi olarak ilk mobil bankacilik
ise 2006 yilinda ABD’de bulunan Wachovia Bankasi tarafindan tanmitilmistir (UK Esays,
2022). 2007 yilinda Kenya’da hizmete sunulan M-Pesa ise gelismekte olan iilkelerde
kullanilan ilk mobil uygulama niteligindedir. Gelismekte olan iilkelerde, banka subelerinin

sadece merkezlerde bulunmasi ve finansal erisimin diisiik olmasi nedeniyle mobil
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uygulamalar hizla gelismektedir. Nitekim M-Pesa uygulamasi 2012’ye dek 7 milyon
kullaniciya ulagmistir (Shaikh ve Karjaluoto, 2015: 129).

2.3.3. Diinya’da Dijital Bankacihik Kullanimi

Internet bankacilig1 ve mobil bankacilik uygulamalari kullanimi, Diinya’daki
internet erisimi ve akilli telefon kullanimi ile dogrudan baglantilidir. Bu nedenle ilgili

veriler 1s181nda giincel durumu degerlendirmek gerekmektedir.

Diinya’da internet kullanimi 2017 yilinda her 100 kisiden 46.317°si
tarafindan saglaniyorken 2019 yilinda 56.727’ye yiikselmistir. 2 yilda %22’lik artig
saglanmistir (WBG, 2021).

+ ¥, Shaded e Points
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Sekil 3. Diinya’da internet Kullanim Yogunlugu Haritas1 (WBG, 2021).

Medya tiiketimi son 20 yil igerisinde televizyondan internete dogru hizla
evrilmistir. Gelinen noktada Ocak 2021 verilerine gore internette gegirilen ortalama
stire 6 saat 54 dakika iken, televizyon karsisinda gegirilen siire internetin yarisindan
bile azdir. Ortalama 6 saat 54 dakikalik internet erisiminin de ortalama 3 saat 39
dakikas1 mobil teknolojiler iizerinden saglanmaktadir. Mobilitenin hayatimizda
onem kazanmasi, internet erisimini de son on yilda bilgisayarlardan mobil cihazlara
kaydirmustir. Internet kullanicilarmin = %92,6 mobil teknolojiler ile erisim

saglamaktadir (We Are Social ve Hootsuite, 2021).
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Diinya’daki Ocak 2021 verilerine bakildiginda, %96 ile Kuzey Avrupa
bolgesi en yiiksek internet kullanicisi/toplam niifus oranina sahiptir. Ayni oran Dogu
Afrika igin 9%24’tiir. Yas ortalamasi, ekonomik kalkinma ve finansal erigsim
oranlarmin farkli olmasi bu denli biiyiik farklar yaratmaktadir (We Are Social ve
Hootsuite, 2021).
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Sekil 4. Kitalara Gore Internet Kullanicilarinin Toplam Niifusa Orani (We Are
Social ve Hootsuite, 2021).

Ocak 2021 itibariyle Diinya iizerinde bulunan 7.83 milyar insan sehirlerde
yasamaktadir. 5.22 milyar taginabilir telefon kullanicist ve niifusun %59,5°1 kadar
(4.66 milyar) internet kullanicis1 bulunuyor olup toplam niifusun %53,6’s1 yani 4.20
milyar sosyal medya kullanicis1 bulunmaktadir. Niifusun Ocak 2020 yilina gore %1
artmasina karsin internet kullanicilarina %7,3 ‘liikk sosyal medya kullanicilarinda ise
%13,2’lik artis meydana gelmistir. Son 6 yilda Diinya’da niifus artis1 %1-%1,1
araligindayken internet ve mobil penetrasyon orani oldukga hizli bir grafik ¢izmistir.
Nitekim Ocak 2021 itibariyle 16-64 yas araliginda akilli telefon sahipligi oram
%96,6’dir. Aymi yas araliginda akilli saat ve bileklik kullanimi %23,3, sanal
gergeklik tirtinleri kullanimi %4,4 olup bu araglarda gelisim alan1 bulundugu seklinde
yorum yapilabilir (We Are Social ve Hootsuite, 2021).
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2021 yili Diinya’da aktif dijital bankacilik kullanici sayis1 2.043.000.000
olarak ol¢limlenmis olup 2024 yilinda kullanici sayisinda yarim milyar kadar artig

beklenmektedir (Statista, 2021).
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Sekil 5.Dijital Bankacilik Kullanici Sayilar1 ve Gelecek Tahminleri (Statista, 2021).

Glinlimiiz i¢in sOylenmesi sasirtict olmamakla birlikte, 2002 yilinda yazilmis
bir yayinda banka karliliklar1 artisi ile internet bankacilig1 arasinda korelasyon tespit
edilmistir (Furst, Lang, ve Nolle, 2002: 52). Bu arastirmadan 20 yil sonra bugiine
geldigimizde, geleneksel bankacilik ve dijital bankacilik islem basma maliyet
karsilagtirilmasi yapildiginda daha net konugabilmek miimkiin hale gelmistir. 2013
yilina ait verilerle yapilan bir aragtirmada, banka subesinde yapilan islem basina
maliyet 4.25 USD olarak hesaplanirken, ADK’inda islem maliyetleri; telefonla
misteri hizmetleri ile islem yapma maliyeti 1.30 USD, ATM’den islem yapma
maliyeti 1.25 USD, ¢evrimig¢i bankacilik 0.19 USD ve mobil bankacilik 0.1 USD
olarak hesaplanmustir (Bankingly, 2018).
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Sekil 6. ADK’larin Islem Basina Maliyet Tahminleri (Bankingly, 2018).

Literatiirde, bankacilik sektoriiniin gelisimi ile mobil bankacilik kullaniminin
artmasi arasindaki pozitif yonlii korelasyonu gosteren analizler mevcut olup; mobil
bankacilik kullaniminin, bankacilik islem adetlerini geleneksel bankaciliga gére daha
fazla arttirdig1 bilinmektedir (Mutua, 2013: 35). Bunun nedeni ise banka subelerinde
islem yapmanin belli bir zaman ayirmak ve fazladan islem iicreti 6demek gibi
handikaplar1 varken mobil bankacilik kanalinda her yerde, ekstra vakit ayirmadan ve

fazladan iglem ticreti 6demeden islem yapmak miimkiindiir.

Mobil bankaciligin internetten bankaciligindan daha hizl biiytidiigiiyle ilgili
bircok arastirma mevcuttur. Konunun nedenini irdelemek istedigimizde ise Y
kusaginin X kusagindan davranigsal tiiketimde bulundugunu sdyleyebilmek
miimkiindiir. X kusagina mensup olan 1965-1979 aras1 dogmus olan nesil internet
bankaciligina daha sicak bakarken, 1980 sonrasi dogan y kusagi mobil bankaciligi
daha fazla kullanmaktadir. Ayrica Y kusagi bankacilik islemleri i¢in subeye gitmeye
sicak bakmamaktadir (Bankingly, 2018).
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Sekil 7. Miisterilerin Finansal Organizasyonlara Erisim Sikligi (Bankingly, 2018).

2019 da baglayip is diinyasini biiyiik oranda etkileyen Covid-19 salgini da
bankacilik sisteminin -zorunlu- déniistimiine hiz kazandirmistir. Nakit paranin viriis
tastyabilecegi endisesiyle ATM cihazlarinda QR kod ile para ¢ekme igslemlerinin
artisi, dijital bankacilik uygulamalar1 kullanmayan miisterilerin subeye gitme sansi
kalmamasiyla internet ilizerinden bankacilik islemi yapmaya mecbur kalmasi gibi
nedenlerle dijital bankacilik uygulamalar1 kullanan miisteri sayisinda ve islem
adetlerinde artis yasanmistir. ATM Endiistrisi Birligi ABD, Kanada ve Amerika
Kitasi Icra Direktdrii David Tente, pandemi basinda dijital bankacilik uygulamalart
kullaniminda zorlananlarin kisa bir siire icerisinde daha iyi bir noktaya geldigini;
normal kosullarda 5 yilda saglanacak dijital dontisiimiin 1 yilda gergeklestigini

belirtmistir (Guillot, 2021a).

Dijital Bankacilik pandemi boyunca yiikselisini siirdiirmiis; pandemi
oncesine %44 daha fazla bireysel miisteri, mobil bankacilik uygulamalarim
kullanmigtir. Ayn1 donemde, Bank of America’nin ticari miisterilerinin mobil

uygulama tizerinden a¢tig1 mevduat %117 artig géstermistir (Samsung, 2021).

E-ticaretin gelismesi de dijital 6deme sistemleri iizerinde etkin rol

oynamaktadir. Pandemi kosullarinin itici giiciiyle 2020-2022 arasinda e-ticaret hacmi
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Tiirkiye’de ve diinyada ivme kazanmistir (We Are Social ve Hootsuite, 2021). Z
kusaginin, yeni nesil édeme sistemlerine en az bankacilik uygulamalar1 kadar
giiveniyor olusu, gelecekte mobil 6deme alanindaki uygulamalar1 ihtiyacin

artacagina kanit niteligindedir (Guillot, 2021b).

2021 yilinda tekil mobil bankacilik kullanici sayisi 5.22 milyar adede ulagmis
durumdadir. Mobil bankacilik alaninda diinyada sektor lideri ise 30 milyon aktif
mobil kullanicist ,40 milyon internet bankacilig1 kullanicisi ile Bank of America’dir

(Spaji¢, 2021).

Amerika’da bankacilik ve finans sektoriine yon veren 500 bilissel teknoloji
(IT) personeli ile yapilan ankete katilanlarin %92’si giincellenmis teknolojilerin
firmalarin ige aliminda avantaj sagladigini onaylamistir. Bu durum, gelisen
teknolojilerle insan kaynagmin baglantili oldugunu; iyi yetenekleri sektore
kazandirmak i¢in degisimin sart oldugunu gostermektedir. Ayni ankette katilanlar,
altyapt ¢alismalariin ve veri giivenliginin sektoriin oncelikli konular1 olacagini

belirtmislerdir (Samsung, 2021).

Bankaciligin gelecegi ise hem miisteriler hem de sektor elgileri tarafindan
merak konusudur. Giyilebilir teknolojilerin daha fazla hayatimizda oldugu,
nesnelerin interneti (10T), yapay zeka (AR) ve sanal gerceklik (VR) uygulamalarinin
bankacilik alaninda da kullanildigi bir gelecek 6ngérmek miimkiindiir (Marous,
2021).

2.4. Tiirkiye’de Dijital Bankacihigin Gelisimi

Tiirkiye’de dijital bankacilik, glinlimiizde kullanim yayginligi bakimimdan
diinya ortalamasinin iizerindedir. Internet kullanim maliyetlerinin 90’I1 yillar
boyunca yiiksek kalmasi dolayisiyla dijital bankacilik faaliyetlerinin, gelismis
tilkelere gore bir miktar geriden takip edildigi sdylenebilir. Gilinlimiiz itibariyle
BDDK’nin gittigi kanun degisiklikleri sayesinde dijital bankacilik konusunda yakin
zamanda Onemli gelismeler beklenmektedir. Yeni yonetmelikler ile Tiirkiye’de

bankacilik sektoriinde ivmelenme yasanmasi kaginilmazdir.
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2.4.1. Tiirkiye’de Alternatif Dagitim Kanallarinin Gelisimi

Tiirkiye’deki alternatif dagitim kanallarinin  tarihi, 1987 yilinda Is
Bankasi’nin ilk ATM’yi getirmesi ile baglamistir. Diinya’daki ilk ATM’den tam 15
yil sonra Tirkiye’de hizmete sunulan ATM’ler giliniimiizde oldukca yaygindir

(Hiirriyet Gazetesi, 2022).

Hareket halindeyken de 6deme yapmay1 saglayan bu nedenle aslinda mobil
bankaciligin ilk orneklerinden sayilan POS cihazlar1 da 1989 yilinda Amerika’da
kullanilmaya baglanmistir. ATM’de yasandigi gibi Diinya’daki ilk 6rneginden tam
15 yil sonra iilkemizde kullanilmaya baslanan POS cihazlari, ilk yillarinda kimlik
ibraz1 ve imza karsiliginda da kullaniliyorken plastik kartlarla 6deme yapma zamanla

yayginlik kazanmistir (Demirel, 2019: 226).

ADK’lardan telefon bankaciligmin ilk 6rnegi 1996 yilinda Is Bankasi
tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Bir diger ADK olan kioks bankacilig1 da bir¢ok
ilke onciiliik eden Is Bankasi tarafindan 1999 yilinda hizmete sunulmustur (Ergiil,

2011: 20).

Giliniimiizde bu denli yaygin olan internet kullaniminin iilkemize gelisi ¢cok
da uzak olmayan bir tarihi isaret etmektedir. Tiirkiye’de ilk internet baglantis1 12
Nisan 1993 yilinda ODTU tarafindan kurulmus olup Tiirkiye’de kurulan ilk websitesi
de ODTUye aittir (Aljazeera Tiirk, 2021). Internetin Tiirkiye’ye gelmesi iizerinden
4 yi1l gectikten sonra, heniiz cogu hane internetle tanismamisken dijital bankacilik

konusunda c¢esitli gelismeler yasanmustir.

Tiirkiye Is Bankas1 1997 yilinda Tiirkiye’nin ilk Internet subesini kullanima
agmigtir (Demirel, 2019: 226). Tiirkiye’de internetin emekleme donemi olarak kabul
edilen 90’11 yillarda, internetin iilkeye gelisi ve ilk internet subesinin agilmasi
arasinda gegcen 4 yil, uzun bir siire gibi goriinse de i¢inde bulunulan konjektiir
acisindan oldukga hizli bir gelismedir. Zira Tiirkiye’de ilk Tiirk¢e internet portali
Mynet.com’un kurulusu bile 1999 yilinda gergeklesmistir (Bloomberg HT, 2018).

Is Bankasi’nin ardindan internet bankaciligi atilimlar1 ard1 ardina gelmeye
baslamistir. Ayni sene (1997) Garanti Bankasi da internet subesini yayina almaistir.

Bu donemde kullanicilar i¢in de hizli bir adaptasyon gerceklesmis ve yilin ikinci
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yarisinda internet bankacilig1 1,2 milyar USD kullanim hacmine ulasmstir (Pala ve

Kartal, 2010: 43).

Tiirkiye’de islem yapmaya baslayan ilk dijital banka, 2012 yilinda
Finansbank tarafindan “enpara.com” adi altinda olusturulmustur (Demirel, 2019:
226). Yonetmelik agisindan ‘subesiz bankacilik’ heniiz 0 ddnemde miimkiin olmasa
dahi, halihazirda hizmet verilen mobil bankacilik uygulamasinda ‘subesiz
bankacilik’ kavrami, pazarlama metni olarak kullanilmis ve oldukg¢a basarili

olmustur.

Akbank’1n dijital bankacilig1 fiziksel hale getirdigi dijital doniisiim projesi de
goriilmeye degerdir. Gise bulunmayan banka subesinde “gise ekstra” olarak
isimlendirilen akillt ATM cihazlari ile gise personelinin yapabilecegi bir¢ok islem
miimkiin hale gelmistir. Bir kahve diikkanini andiran bekleme alani, beklemekten
stkilan miisterileri kaybetmemek i¢in harika bir yenilik olarak yorumlanabilir.
Islemleri fazla uzamasini ve pazarlama personelinin zaman kaybini énlemek icin de
sirt destegi bulunmayan, lizerinde az vakit gegirilecek bir tabure se¢imi banka igin
akillica bir adimdir. Bilgisayarsiz, mobil cihazlarla hizmet veren dinamik personel
ve gise islemlerini miisterilerin kendi basina gergeklestirdigi hareketli bir sube; bir
bankanin dijital donilisiim siirecine drnek olarak gosterilebilir. Ayrica %95 kagit
tasarrufu yapmasi, gelecekte ¢ok daha fazla konusulacak olan siirdiiriilebilir

bankacilik adimlarindandir (Habertiirk, 2018).
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Sekil 8. Akbank Karakdy Subesi (Habertiirk, 2018).

2.4.2. Tiirkiye’de Internet Bankaciligi Kullanimi Verileri

Internetin 27 yillik gelisiminin ardindan Diinya Bankasi’nin son verilerine
gore 2020 yilinda ise Tiirkiye’de internet kullanici sayisinin niifusa oran1 %77,67 dir.

16-65 yas araligina bakildiginda bu oranin yiikselmesi kaginilmazdir. (WBG, 2021)

Bir 6nceki baglikta belirtildigi gibi Diinya’da internet kullanim1 2017 yilinda
her 100 kisiden 46.317 si tarafindan saglaniyorken 2019 yilinda 56.727’ye
ylikselmistir. Bu veriler Tiirkiye niifusu i¢in bakildiginda 2017 yilinda her 100
kisiden 64.685°1 internet kullaniyorken bu rakam 2020 yilinda 77.67 ye ylikselmistir
(WBG, 2021).

We are Social Dijital Medya Raporu’na gore Ocak 2021 itibariyle
Tiirkiye’deki internet kullanicilarinin internette zaman gegirme oranit 7 saat 57
dakikadir. Bu siire diinya ortalamasi olan 6 saat 54 dakikanin oldukg¢a tlizerindedir.
Peki internette fazla zaman gecirmek bir gelismislik gostergesi midir? Yoksa sosyal
medya bagimliligr m1 verileri etkilemektedir? Bu verinin yorumlanmast i¢in listede
internette en fazla ve en az zaman gegiren kullanicilarin oldugu iilkelerden bahsetmek
gerekir. Japonya, Danimarka, Cin ve Almanya gibi diinya ekonomisinde etkili olan

iilkeler en az internet kullanimin1 gergeklestirirken Filipin, Brezilya, Kolombiya ve
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Giiney Afrika gibi az gelismis iilkeler -sosyal medyanin yogun kullaniminin da etkisi
ile- internette en fazla zaman gegiren kullanicilarin oldugu tilkelerdir (We Are Social

ve Hootsuite, 2021).

Aralik 2021 TBB “Dijital, Internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri”
verilerine gore Tiirkiye’de; 28 banka internet bankacilig1 hizmeti, 22 banka mobil
bankacilik hizmeti sunmaktadir. 2021 yilinin son 3 aymni kapsayan verilere gore,
toplam aktif dijital bankacilik miisterisi sayis1 77 milyon 932 bin kisidir. Dijital
bankacilik verileri kapsaminda sadece internet bankaciligi kullanan miisteriler,
sadece mobil bankacilik kullanan miisteriler ve hem internet hem mobil bankacilik
kullanan miisteriler yer almaktadir. 2 milyon 764 bin kisisi “sadece internet
bankacilig1” islemi yaparak hizmet saglamistir. Buna karsin sadece mobil bankacilik
tizerinden islem yapan kisi sayis1 65 milyon 954 bindir. Sadece internet bankaciligi
tizerinden islem yapanlarin orani hizla diismekte olup halihazirda toplam aktif dijital

bankacilik miisterisi popiilasyonuna gore orani %4’den azdir (TBB, 2021).

Milyon kisi
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30 32 41
20 22
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0 5 5 4 3 3

Aralik 2017  Aralik 2018  Aralik 2019  Aralik 2020  Aralik 2021

Sadece Internet Bankaciligi Kullanan Hem Internet Hem Mobil Bankacilik Kullanan

Sadece Mobil Bankacilik Kullanan Aktif Diijtal Bankacilik Miisteri Sayisi

Sekil 9. Aktif Dijital Bankacilik Miisteri Sayis1 (TBB, 2021).

Son 3 yilda yasanan dijital bankacilik miisteri sayisinin gelisimi
incelendiginde, pandemi ortaminin yarattig1 zorunluluklarin da etkisiyle sigrama
yasandigini belirtmek gerekir. Bireysel ve kurumsal miisterilerin toplamindan olusan

aktif miisteri adedi son bir y1lda ise 12 milyon 255 bin kisi artis gostermistir. Yasanan
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misteri sayisindaki artis %95’in {lizerinde bireysel miisteri bazinda saglanmistir

(TBB, 2021).

Tablo 2
Aktif Dijital Bankacilik Miisteri Sayilart

Ekim-Aralik | Temmuz-Eyliil | EKim-Arahk

2020 2021 2021

Aktif dijital miisteri sayisi (bin Kisi) 65677 73440 77932
-Kurumsal (bin kisi) 2850 3110 3411
-Bireysel (bin kisi) 62827 70330 74521

Kaynak: (TBB, 2021)

Tiirkiye’de bulunan 28 bankanin 22’si mobil bankacilik hizmetine iligkin
verileri Tiirkiye Bankalar Birligi ile paylasmaktadir. Internet bankacilig1 verilerini

paylasan bankalarin listesi asagidaki gibidir.
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Tablo 3

Internet Bankacilig1 Verilerini Paylasan Bankalarin Listesi

1 Akbank T.A.S.

https://internetsubesi.akbank.com/

2 Aktif Yatinnm Bankasi A.S.

https://online.aktifbank.com.tr/

3 Alternatifbank A.S.

https://online.alternatifbank.com.tr/

4 Anadolubank A.S.

https://isube.anadolubank.com.tr/

5 Arap Tirk Bankas1 A.S.

https://internetsubesi.atbank.com.tr/

6 BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi

31.12.2021 tarihinden itibaren

A.S. kapatilmistir.*

7 Burgan Bank A.S. https://sso.burgan.com.tr/

8 Citibank A.S. https://www.ceemea.citibank.com/

9 Denizbank A.S. https://acikdenizv2.denizbank.com/

10 Fibabanka A.S. https://internetbankaciligi.fibabanka.com.tr/

11 HSBC Bank A.S.

https://internet.hsbc.com.tr/

12 ICBC Turkey Bank A.S.

https://teksweb.icbc.com.tr/

13 ING Bank A.S.

https://internetsubesi.ing.com.tr/

14 MUFG Bank Turkey A.S.

https://cms.tu.bk.mufg.jp/

15 Odea Bank A.S.

https://online.odeabank.com.tr/

16 QNB Finansbank A.S.

https://internetsubesi.gnbfinansbank.com/

17 Sekerbank T.A.S.

https://sube.sekerbank.com.tr/

18 Turkish Bank A.S.

https://bireysel.turkishbank.com/

19 Turkland Bank A.S.

https://isube.tbank.com.tr/

20 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

https://esube.teb.com.tr/

21 Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi
AS.

https://bireysel.ziraatbank.com.tr/

22 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

https://sube.garantibbva.com.tr/

23 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

https://sube.halkbank.com.tr/

24 Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

https://www.isbank.com.tr/Internet/

25 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi
AS.

https://online.kalkinma.com.tr/

26 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

https://online.tskb.com.tr/

27 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S.

https://subesiz.vakifbank.com.tr/

28 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

https://internetsube.yapikredi.com.tr/

Kaynak: (TBB, 2021)

4 BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S. internet bankacilig1 uygulamasi 31.12.2021 tarihinde
kullanima kapanmustir. ilgili kaynak: (BankPozitif Kredi ve Kalkinma A.S., 2021)
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2.4.3. Geleneksel Bankaciligin Dijital Doniisiimiinde Subeler ve Personeller

Tirkiye’deki banka subeleri sayisinin degisimi de global verileri dogrular
nitelikte diislis saglamaktadir. Tiirkiye Bankalar Birligi, “Bankacilik Sisteminde
Banka, Calisan ve Sube Sayilar1” raporunda da deginildigi iizere alternatif bankacilik
kanallarinin gelismesi ve dijital bankacilik kullaniminin artmasi; sube ve personel
sayilarmi diisiirmektedir. Operasyon maliyetlerini diisliren ve miisteri basina diisen
karliliga katki saglayan bu gelismeler, bankacilikta hizmet algisini degistirmektedir
(TBB, 2021).

2017 yilinda 10.550 olan banka subeleri sayisi, 2021 yil1 Aralik ayina degin
7%’nin tzerinde disiis gostererek 9.792°ye gerilemistir. Niifustaki ve miisteri
sayisindaki artisa ragmen sube sayisinda yasanan azalma, ATM’lerin gelistirilerek
vezne iglemlerinin ¢ogunu yapabilir hale gelmesi ve miisterilerin islemlerini
alternatif kanallardan gergeklestirmesi nedeniyle personel sayisinda da hizli bir

azalma egilimi gdzlemlenmektedir.

10,550
10,454
10,199
9,939
I 9,792
2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 10. Tiirkiye’de Bulunan Banka Subesi Sayis1 (TBB, 2021).

Aralik 2021 verilerinde, 6niimiizdeki gelecekte de beklendigi ilizere ¢alisan
sayilar1 hizla azalmaktadir. Miisteri sayislar1 artis gosterirken; sube ve calisan

sayilariin ayn1 yonde diisiis gdstermesi tablolara yansimaktadir (TBB, 2021).
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Sekil 11. Tiirkiye’de Banka Subelerinde Bulunan Calisan Sayisi1 (TBB, 2021).

TBB’nin Aralik 2021 “Bankacilik Sisteminde Banka, Calisan ve Sube
Sayilar1” raporuna gore 100.000 kisiye diisen banka personeli sayis1 222, 100.000
kisiye diisen banka subesi sayisi ise 11,7 olarak hesaplanmistir (TBB, 2021).

14 250
240
13
230
12
220
11 210
2017 2018 2019 2020 2021
— Sube Calisan (sag eksen)

Sekil 12. Tiirkiye’de 100.000 Kisiye Diisen Calisan ve Sube Sayis1 (TBB, 2021).

Bankalarin personel arayislari, ADK’larin siirekliligini saglayacak teknik ve
teknoloji altyapiy1 siirdiiren personele dogru evrilmistir. Dijital bankacilik
uygulamalarinin gelismesi, bankacilik sektoriindeki isgiicii agisindan risk dogurabilir
mi, ayr1 bir arastirma konusudur. Ancak sektoriin insan kaynag taleplerinin daha az
veznedar, daha fazla yazilim gelistiren bilgisayar miihendisi seklinde degistigini

gbzlemlemek miimkiindiir.
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2.4.4. Bankacilikta Yeni Donem: Servis Modeli Bankaciligir ve Uzaktan

Miisteri Edinimi

Amerika’daki ilk subesiz dijital bankanin kuruldugu 1994 yilindan tam 27 y1l
sonra, Tiirkiye’de de BDDK tarafindan subesiz dijital bankalarin kurulabilecegine
dair izinleri iceren yonetmelik ylriirliige girmistir. 29.12.2021 tarihinde ytriirliige
giren, “Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslar1 ile Servis Modeli Bankaciligi Hakkinda
Yonetmelik” ismiyle yayimlanan yoOnetmelikte dijital bankacilik kavrami
“Bankacilik hizmetlerini fiziksel subeler yerine elektronik bankacilik hizmetleri

dagitim kanallar1 araciligiyla sunan kredi kurulusu” seklinde tanimlanmigtir (BDDK,

2021).

Yayimlanan yeni yonetmelik Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde biiyiik yanki
uyandirmistir. Bankacilikta yeni bir doneme girildigini, bankalarin rekabetciliginde
biiylik gelismeler olacagi beklenmektedir. Yayimlanan yonetmelikle ilgili, minimum
1 milyar TL sermaye kosulu elestiri almaktadir. Nitekim Tiirkiye’de banka kurmanin
minimum 6denmis sermaye kosulu 300 milyon TL iken dijital bankalarda bu kosulun
3 kattan fazla olmasi dikkat cekmektedir. Ancak sektdrde ‘capex/opex’ orani olarak
bilinen, yatirim harcamalarinin operasyon giderlerine olan orani, dijital bankacilik
kullaniminin artmasi ile hizla degismesi beklenmektedir. Bu sayede diisiik operasyon
maliyetleri sayesinde kredi ve mevduatlarda eskiye nazaran ¢ok daha rekabet¢i
piyasa fiyatlarinin ortaya c¢ikmasi; dijital bankacilik pazarlama stratejilerinin
geleneksel bankaciliga nazaran ¢ok daha agresif olmasi kagimilmazdir. Tiirkiye’de
bankacilik ve fintech ekosistemini gelistirecek bu adim dijital bankalarin agilmasiyla
daha fazla giindemde yer tutmaya baslayacaktir (BDDK, 2021). Fintech basligi

altinda konu ile ilgili ayrintilara yer verilmistir.

26 Haziran 2020 tarihli ve 31167 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan
7247’nolu “Bankalarca Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti Yontemlerine ve
Elektronik Ortamda Sozlesme Iliskisinin Kurulmasma Iliskin Yoénetmelik” ile
bankacilikta yeni bir donem baslamistir. Bu tarihten 6nce bir banka veya finansal
kurulus miisterisi olmak i¢in sahsen subeye gidip bagvuru yapmak gerekli idi.
Yayimlanan yeni kanun ile birlikte uzaktan miisteri edinimi saglanmas1 miimkiin hale
gelmistir. Cagr1 merkezi yetkilisinin goriintiilii arama ile kimlik tespiti yapmasi ve
bu goriintiilerin belirli bir siire sakli kalmasi kosulu ile miisteri edinimi saglayan bu
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sistem subeye erisimi olmayan yerlerde yasayanlarin finansal erisim saglamasina,
subeye gitmeye vakit ayirmak istemeyenlerin kolayca banka ve finansal kurum
miisterisi olabilmesine olanak tanimaktadir. Bankacilik pazarlama hedeflerini biiyiik
oranda dijitale tasiyacak bu yenilik daha az personel, daha az kirtasiye maliyeti ve
daha az sube ile finansal sektor karliliklarini arttiracak bir adim olarak goriilmektedir

(Resmi Gazete, 2020).

Yonetmeligin sagladigi bankaya gitmeden banka miisterisi olabilme
kolayligina olan ilginin giderek artmasi beklenmektedir. Heniiz ¢ok yeni bir hizmet
olmakla birlikte Ocak 2021 itibariyle uzaktan miisteri edinimi® metoduyla banka
miisterisi olmaya bagvuran kisi say1s1 389 bine ulagmistir. Bunlardan 114 bini miisteri
temsilcisi ile basarili sonuglandirilmistir. Yine ayni déonemde toplu edinim, online
bagvuru ve sube kanallarindan edinilen miisteri sayisi toplami yaklasik 813 bindir.
Subeden miisteri edinimi oranlar1 hala alternatif kanallara gore yiiksek olsa da heniiz
yeni baglatilmis ve gelismekte olan bir hizmet olmasina ragmen uzaktan miisteri

edinimi hizla yiikselis gostermektedir (TBB, 2022).

5 * \feriler mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarini kapsamaktadir.
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667

389

138 148

Uzaktan - Bagvuru Sayisi Uzaktan - Miisteri Temsilcisi ile
Sonuglandirilan Miisteri Sayisi

B Kasim 2021 ™ Aralik 2021 Ocak 2022

114

Sekil 13. Uzaktan Miisteri Edinimi (Bin Kisi) (TBB, 2021).

Uzaktan miisteri edinimi ile ilgili aylik veriler Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan yayimlanmaktadir. Bu istatistiklere veri saglayan 15 bankanin isimleri

asagida listelenmistir (TBB, 2021).
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Tablo 4

Uzaktan Miisteri Edinimi Verisini Paylasan Bankalar

1 Akbank T.A.S.

2 Alternatifbank A.S.

3 Burganbank A.S.

4 Denizbank A.S.

5 Fibabanka A.S.

6 ING Bank A.S.

7 Odea Bank A.S.

8 QNB Finansbank A.S.

9 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

10 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.

11 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

12 Tirkiye Halk Bankas1 A.S.

13 Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

14 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

15 Yap1 ve Kredi Bankast A.S

Kaynak: (TBB, 2021)

Uzaktan miisteri edinimi ile ilgili yeni geligmeler yasanmaya devam
etmektedir. Son gelismede, artik araci kurumlar ve portfoy yonetim sirketleri de
uzaktan kimlik tespiti yontemleri ile uzaktan miisteri edinimi saglayabileceklerdir
(SPK, 2022). 1lgili kurumlardan bazilar1 bu teknolojileri biinyesine katmis olup, bir
yatirirm kurulusunda hesap agma siiresi bes dakika gibi kisa bir siirede, subeye

gitmeden gerceklesebilmektedir.

2.5. Mobil Bankacilik Uygulamalari
Gilinlimiizde mobil bankacilik denildiginde, isletim sistemlerinin sanal
magazalarindan telefon ve tabletlere indirilen uygulamalar akla gelmektedir. Fakat

mobil bankaciligin kabul gérmiis tanimlar1 daha genis bir ¢ergeveyi isaret etmektedir.

Mobil bankacilik tanimlari en genis ¢ercevede, mobil aygitlar araciligiyla
miisteri ve banka arasinda iletisim kuran kanal olarak tanimlanmaktadir (Yavuz,
2018: 24). Mobil bankaciligin bu tanimina eklenmesi gereken husus ise islemlerin
miisterinin istedigi her yer ve her zaman diliminde gergeklestirilebilmesidir (Zeybek,
2018: 79). Cergeve itibariyle SMS bankaciligi, telefon bankaciligi, WAP bankacilig
ve hatta kredi kartlar1 bu tanima dahil edilebilmektedir. Giyilebilir teknolojiler de

mobil bankacilik iiriinlerinin geldigi son nokta olarak nitelendirilebilir.
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Samsung’un 2021 yilinda yayimladigi “Mobilitenin Gelecegi: Finans ve
Banka Raporu” igerisinde mobil teknolojilerin tanimi; “Akilli telefonlar, tabletler,
giyilebilir cihazlar ve dizilistii bilgisayarlar/Chromebook'lart iceren, kullanicinin

gittigi yere giden teknoloji” seklinde yapilmaktadir (Samsung, 2021).

2.5.1. Tiirkiye’de Mobil Bankaciligin Tarihsel Gelisimi
Mobil bankaciligin Tiirkiye’deki gelisimine bakarken, Oncelikle cep
telefonlarinin, operatdor hizmetlerinin, SMS hizmetlerinin, internetin ve akilh

telefonlarin tilkemizdeki gelisim seriivenini izlemek gereklidir.

Tiirkiye’de ilk cep telefonu goriismesi 23 Subat 1994'te yapilmustir. ilk
hizmet veren operatorler Turkcell ve Telsim olup ilk SMS gonderimi 1995 yilina, ilk
3G baglantilart ise 2009 yilinda gergeklesmistir. (Kaplan, 2018) Akilli telefonlarin
doniisiimiinde ise Apple Inc. tarafindan 2007 yilinda ¢ikarilan ve ilk akilli telefon
olan “Iphone” kirilim noktasi olarak gosterilebilir (TRT Haber, 2021). Iphone’a
gelen yogun talebin ardindan diger teknoloji devi sirketlerin de akilli telefon pazarina

iirlin stirmesi ve mobil uygulamalarin yayginlagmasi yalnizca birkag sene stirmiistiir.

Tiirkiye’de dijital bankacilik uygulamalarmn 6nciilerinden olan Is Bankasi,
ADK’lardan mobil bankacilik kategorisindeki hizmetlerinde de oOnculigi
stirdiirmiistiir. 1996 yilinda ilk telefon bankaciligi hizmetini, 1997 yilinda ilk internet
bankacilig1 hizmetini, 2007 yilinda ise Tiirkiye’nin ilk mobil bankacilik uygulamasi
olan IsCep’i kullanima sunmustur (Karatas, 2019).

2.5.2. Giyilebilir Teknolojilerde Mobil Bankacilik Uygulamalari

Akallr telefonlara indirilen mobil uygulamalar kadar yogun kullanilmasa da
giyilebilir teknolojiler alaninda da gelistirilmis mobil bankacilik uygulamalar
bulunmaktadir. Bunlardan bahsetmeden dnce mobil bankacilik kullanimina imkan
sunan dijital asistanlardan olan giyilebilir teknolojilerin yakin ge¢misinden
bahsetmek gereklidir.

Gilinlimiiz teknolojisine sahip ilk akilli saatlerden bazilari, Samsung
Electronics Co.’nun 2009 yilinda piyasaya siirdiigii S9110’un ardindan 2014 yilinda
gelistirdigi ‘Samsung Gear S.’ {iriiniidiir. Oncesinde ve sonrasinda piyasaya siiriilen
farkli akilli saatler de bulunmaktadir. Apple Inc., Ltd., Huawei Technologies Co. Ltd.

gibi teknoloji devi sirketler akilli saat pazarina girmesiyle bu iirlinler yayginlagmistir.
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Apple Inc.’nin gelistirdgi ‘Apple Watch’, kullanicilar tarafindan yogun ilgi
gormiistiir. Ik bluethoot kulaklik 2002 y1linda, ilk akilli bileklik “iPod Nano Nike+”
ismi ve Apple&Nike is birligi ile 2006 yilinda, ilk teknolojik gozliik olan “Google
Glass” ise 2013 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. IOS isletim sistemine sahip “Apple
Glass” iirilinliniin ise Oniimiizdeki donemde piyasaya siiriilmesi beklenmektedir

(Yap1 Kredi, 2020).

Giyilebilir teknolojilerde uygulama gelistirme konusunda ilklere imza atan
Tiirk Ekonomi Bankast A.S., Tiirkiye’de Google Glass igin ilk finansal uygulamay1
gelistirmistir. Uriiniin piyasaya siiriilmesi ile ayn1 sene, yani 2013 yilinda gelistirilen
uygulama; kampanyalarin takip edilmesi, en yakin ATM’yi gozliik araciligiyla
bulma gibi hizmetleri sunmaktadir (Webrazzi, 2013).

Tirk Ekonomi Bankasi A.S. bir diger giyilebilen teknoloji olan akill
saatlerden Tiirkiye pazarma giris yapan Samsung Gear 2 ve Gear 2 Neo modelleri
icin de uygulama gelistiren ilk banka olma unvanini almistir. 2014 yilinda piyasaya
stiriilen bu iiriin i¢in TEB telefon subesini aninda arayabilme ve borsa doviz ve altin
piyasa fiyatlarinin takip edilebilmesi hizmetleri sunulmustur (Marketing Tiirkiye,
2014). ilk akilli saatlerden olan ‘Apple Watch’ icin ise ilk mobil bankacilik
uygulamas1 gelistirme adimi1 Yapr Kredi Bank A.S$.’den gelmistir. 2015 yilinda
kullanirma sunulan uygulamada, en yakin ATM’yi bulma, giincel doviz kurlari
goriintiileme ve akilli asistan ile bildirimlere ulagsma hizmetleri saglanmistir (Yap1

Kredi, 2015).

Giyilebilir teknolojiler lizerinden 6deme yapma trendi hizla yayilmakta olup
en fazla 6deme islemi saglanan dijital asistanlar; akilli telefonlar, kulak i¢1 kulakliklar
ve akilli bileklikler olarak sirlanabilir. 2022 yilinda giyilebilen teknolojiler ile
yapilacak 6deme hacimlerinde akilli bilekliklerde diislis egilimi beklenirken,
ozellikle akilli etiketlerde oran yiiksek olmak {izere tiim giyilebilir teknolojilere ait

odeme hacimlerinde yiikselis beklenmektedir (Guillot, 2021b).
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Sekil 14. Giyilebilen Cihazlar Uzerinden Yapilan Odemeler (Guillot, 2021b).

2.5.3. internet Erisimde Yeni Donem: Mobil Uygulamalar

Internet erisiminde mobil teknoloji kullammmin artis1, bilgisayarlar ile
internete erisimlerden ¢ok daha hizli artis gostermektedir. Ayrica akilli telefonlarin
kullaniminda mobil uygulamalarda gegirilen siire de hizla artmaktadir. Bu da bizlere
internet kullaniminin eskisinden farkli bir noktaya evrildigini gostermektedir.
Ulasilmak istenen bilgilere web iizerinden erismek yerine mobil uygulamalar ile
erismenin yarattigr kullanim kolaylig1 sayesinde mobil uygulama pazari hizla
biliyiimektedir. Finans sektoriinii de yakindan ilgilendiren bu gelismeler, kamu ve
Ozel sektdriin tiim birimlerinde etki gosterdigi gibi; web lizerinden bankacilik
erisimlerinin mobil bankaciliktan farkli kirilimlar gostermesine neden olmaktadir.
Mobil uygulamalarin, web uygulamalarindan farkli olan yiikselis seriivenine
bakildiginda akilli telefonlarin yayginlagsmasi, finansal erisim oranlari, hedonik

motivasyon gibi nedenler karsimiza ¢ikmaktadir.

Mobil bankaciligin yiikselisini akilli telefon kullaniminin artisiyla
iligkilendirmek miimkiindiir. 2012 yilinda %37 olan kiiresel akilli telefon
penetrasyonu 2017 yilinda%70’e ¢ikarak neredeyse ikiye katlanmistir (UBS, 2018).
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Sekil 15. Kiiresel Akilli Telefon Penetrasyon Orani (UBS, 2018).

Iphone ile baslayan ve diger markalara da yayilan internete mobilden ve kolay
erisme liikksii hizla benimsenmistir. Tiirkiye’de Ocak 2021 verilerine gore internet
kullanicilarinin toplam niifusa oran1 %77,67’iken bu kullanicilarin gegirdigi vaktin
cogunda internete mobil kanallar iizerinden erisilmektedir. internet kullanicilarinin
%92,6 mobil teknolojiler ile erisim saglamaktadir (We Are Social ve Hootsuite,
2021).

Uygulama kesif platformu Appnext’in verilerine gore Tiirkiye'de 51,4 milyon
akilli telefon kullanicisi bulunmaktadir. Niifusun %62,2'sine tekabiil eden bu rakamin
ontimiizdeki yillarda artis1 kaginilmazdir. Veri analizleri ile Tiirkiye’de akilli telefon
kullanict oraninin 2022'de 53 milyona, 2025'te ise 55,9 milyona ulasacagi tahmin

edilmektedir (Webrazzi, 2021).

Tiirkiye’deki internet kullanicilar ortalama 7 saat 57 dakikalik internet
tiketimlerinin ortalama 4 saat 19 dakikasim1 mobil teknolojiler iizerinden
gergeklestirmektedir. Diinya’daki internet kullanicilarinin ortalamasina bakilirsa 6
saat 54 dakikalik internet tliketiminin 3 saat 39 dakikasi internet iizerinden
gerceklestirilmektedir. Diinya’daki internet erisimlerinin = %52,89’u  mobil
teknolojiler ile saglanirken Tiirkiye’de bu oran %54,29 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de hem diinyadan daha fazla siireyle internete erisim saglanmakta hem de
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bunun i¢indeki mobil erisim pay1 diinyaya gore yiiksek kalmaktadir (We Are Social
ve Hootsuite, 2021).

2.5.4. Bankacihigin Mobil Uygulamalar Diinyasindaki Yeri

Mobil bankaciliktan bahsederken, mobil uygulamalarin en 6nemli ADK
oldugunu yadsimamak gerekir. Nitekim telefon kullanirken gecirilen zamanin
%92’s1 kadar biiyiik bir oran1 mobil uygulamalar ile gecerken internet tarayicilarinda
(Google Crome, Safari, Internet Exproler v.s.) gegen zaman %§8 ile sinirl kalmaktadir

(We Are Social ve Hootsuite, 2021).

“Mobil Finans Raporu 2020” raporunda bulunan verilere gore kullanicilarin
bankacilik ve 6deme uygulamalarinda gegirdigi vakit, geleneksel bankacilik kanallar
kullanmayan kisi sayisinin fazla oldugu iilkelerle korelasyon egiliminde. Tiirkiye’de
bankacilik ve 6deme uygulamalarinda oturum basina ortalama 10,6 dakika vakit
gecirmektedirler. Bu siire yerlesik bankacilik endiistrisinin oldugu ve subeden
islemlerin yogun olarak devam ettigi Almanya kullanicilar i¢in 4 dakikadan daha

kisadir (Adjust ve Apptopia, 2020).

Kiiresel uygulama pazarlamasi platformu Adjust ve uygulama istatistikleri
saglayicis1 Apptopia’nin yaptig1 mobil bankacilik veri analizlerinin yayimlandigi
“Mobil Finans Raporu 2020” isimli belgede bulunan Tiirkiye verileri oldukca
carpicidir. 2019 ve 2020 wverileri karsilastirildiginda bankacilik ve 0Odeme
uygulamalarinin kiiresel oturumlari® artis1 arastirma geneli ortalamasi %26 iken,

Tiirkiye %31 ortalama ile pozitif ayrigmaktadir (Adjust ve Apptopia, 2020).

Sadece bankacilik uygulamalarina bakildiginda ise ayni rapora gore
bankacilik uygulamalarinin oturumlari, 2019'daki ayn1 zaman dilimine gére 2020'nin
ilk yarisinda arastirma genelinde %26 artis kaydederken, Tiirkiye’de mobil
bankacilik oturumlar1 2020’nin ilk yarisinda bir 6nceki sene ayn1 doneme gore %119

artig gosterdi (Adjust ve Apptopia, 2020).

6 ‘Oturum’ ifadesi sanal anlamdaki kullanici sayisina isaret etmektedir. Bireylerin birden fazla finansal kurum
uygulamasi kullanmasi halinde birden fazla ‘oturum’ verilere yansimaktadir.
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Finansal islemlerin internet kullanimindaki yerine bakilacak olursa;
Diinya’da 16-65 yas arast internet kullanicilarinin %35,2’sinin internet kullaniminda
oncelikli nedenleri arasinda finans yonetimi karsimiza ¢ikmaktadir. Oncelikli
nedenler arasinda %63 ile bilgi edinme, %56,3 ile arkadas ve aile ile haberlesme de
yer almaktadir (We Are Social ve Hootsuite, 2021).

16-64 yas arast finansal kurum ve bankacilik mobil uygulamalar
kullananlarin orani diinya ortalamasi %38,7 iken, Tiirkiye’de bu oran %48,2’dir.
Tayland ve Gliney Afrika gibi banka subelerine erisimin kisithi oldugu ve sehirlesme
disinda kalan niifus oranin yiikksek oldugu bolgelerde mobil bankacilik
uygulamalarinin kullanim1 %68’lere kadar yiikselmektedir (We Are Social ve
Hootsuite, 2021).

16-64 yas araliginin en az ayda bir kez kullanilan mobil uygulamalar
kategorilerine bakildiginda, tiim mobil wuygulamalar arasinda mesajlasma
kategorisinde %90,7 ile en yiiksek kullanima; banka ve finansal servis uygulamalari
ise %38,7 oranla daha sinirli kullanima sahiptir. 2020 y1l1 i¢in Google Play iizerinden
Android isletim sistemli cihazlara indirilen mobil uygulamalarda finans kategorisi 8.
siradayken, App Store iizerinden IOS isletim sistemli mobil cihazlara indirilmede
finans kategorisi 10. sirada gelmektedir. Isletim sistemleri tercihlerinin,
tiiketicilerinin internet kullanimlarindaki etkisi ayrica arastirilmasi gereken bir konu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (We Are Social ve Hootsuite, 2021).

Mobil bankacilik uygulamalarin kullanimi finansal erigim ile de yakindan
iligkilidir. Diinya’da 15 yas tlizeri niifusun finansal erisim verilerine bakildiginda
%68,5°1ik oranda banka ve finansal kurumlarda hesaplarinin oldugu, %18,4 oranda
kredi kart1 sahipligi, %4,4 mobil para hesabi sahipligi, %29’unun online 6deme
yaptig1 izlenmektedir. Kadinlarin, erkeklere oranla finansal erisiminin bir miktar

daha diisiik oldugunu da belirtmek gerekir (We Are Social ve Hootsuite, 2021).

Diinya Bankasi verilerinde, Tiirkiye’de finansal erisim verilerine bakildiginda
15 yas iizeri banka hesabi sahibi kisilerin niifusa orani1 2011 yil1 igin %57,6; 2014 yili
icin %56,6 ve 2017 yil1 i¢in %68,5 olarak belirtilmistir (WBG, 2021).
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Aralarinda PayPal One Touch, Apple Pay, Venmo, Zelle, Square Cash,
Google Pay, PayPay ve Rakuten Pay, WeChat, AliPay, Grab gibi dijital 6deme
uygulamalarinin kullanimi ilk yarisiyla 2020'nin ilk yaris1 karsilagtirildiginda,
aragtirma genelinde oturumlarin %49 oranda arttig1 ifade edilmektedir. Tiirkiye’de

bu oran %39 olarak ger¢eklesmis olup diinya ortalamasinin altinda seyretmektedir

(Adjust ve Apptopia, 2020).

Dijital 6deme gereksinimlerinin, finansal erisimi arttirdigr iliskisi direkt
kurulamasa da aralarinda oldukga yiiksek baglanti oldugu sdylenebilir. 2021 Ocak
ay1 itibariyle 3,47 milyar kullanici dijital 6deme islemi yaparken, 4,93 trilyon dolar
hacminde islem gerceklesmistir. 2020 Ocak ayina gore, yani yalnizca bir senelik
donemde %24 artis gosteren dijital 6deme hacminin bu denli hizli artiginin pandemi
kosullarmin yarattig1 tiiketim aliskanliklar1 degisiminden kaynaklandigi tahmin

edilmektedir (We Are Social ve Hootsuite, 2021).

Mobil Finans Raporu 2020°ye gére Ocak-Haziran arasinda 9 iilke ortalamasi
olarak yatirim uygulamalarinda giinliik ortalama oturum sayisindaki %88,4'liik artis
saglayarak mobil uygulamalar arasinda en hizli biiyliyen 2. sektor olmustur. Tiirkiye
verilerine gore bu oran %60’a yaklasmaktadir. Yatirnm uygulamalar1 oturum
sayisinda yasanan %60’lik artis, bankacilik ve finans sektorii i¢in oldukc¢a dnemli bir

gelismedir (Adjust ve Apptopia, 2020).

2.5.5. Mobil Bankacilik ve Maliyet Avantaji

Akilli telefon uygulamasi olan mobil bankaciligin, diger tiim alternatif
bankacilik kanallarindan ayri tutulmasi ve miisteriler tarafindan tercih edilmesinin
nedeni kullanim kolaylig1 ve islem maliyetlerinin diisiikligiidir (Nicoletti, 2014:
117) Bankalarin operasyon maliyetlerini diisiirmesi ve bu maliyet diislislerinin mobil
bankacilikta daha az masraf olarak yansimasi nedeniyle hem bankalar hem miisteri

tarafinda memnuniyet saglanmaktadir.

2013 yil1 verilerine gére mobil bankacilik islemlerine oranla subede yapilan
islemler 43 kat, ¢agri merkezinden yapilan islemler 13 kat, ATM ile yapilan islemler
13 kat, internet bankacili1 araciligiyla yapilan islemler ise 2 kat daha maliyetlidir
(KPMG, 2015). Mobil bankacilik kanal gelistirme maliyetleri, teknolojinin siirekli
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gelismesi dolayisiyla yiiksek olsa da miisteri sayilarinin hizli bigimde artis1 sayesinde
misteri basina diisen maliyet giderek azalmaktadir. Bu nedenle bankalarin satis

stratejilerinde mobil bankacilik son yillarda giderek 6nem kazanmaistir.

Daha giincel verilere bakilacak olursa, 2020 yili mobil bankacilik miisteri
kazanim maliyetlerinde Subat ay1 itibariyle yasanan hizli diislis grafikte goze
carpmaktadir. Kurulum Basina Efektif Maliyetler (eCPI), 2020 y1l1 Mayis ayinda dip
maliyetlere erisene dek %77.49 oraninda diisiis saglamistir (Adjust ve Apptopia,
2020).

Sekil 16. Mobil Bankacilik Kurulum Basina Efektif Maliyetler (2020) (Adjust ve
Apptopia, 2020).

Hem yabanci hem yerli literatiirde mobil bankacilik kullantiminin bankacilik
sektoriiniin karliligini arttirdigina dair kanitlar bulunmaktadir. Bireysel bankacilik
hizmeti sunan bankalarin 2011-2018 yillar1 arasindaki mobil bankacilik islem verileri
ve banka karliliklar1 arasinda es biitiinlesme testi ile analiz yapilmis ve mobil
bankaciligin banka karliliklarin1 pozitif yonde etkiledigine daire bulgulara

erisilmistir (Berberoglu ve Uzun, 2018: 142).

2.5.6. Tiirkiye’de Mobil Bankacilik Uygulamalar:

Isbu calismanin ampirik uygulamasinda yer alan veriler TBB’nin mobil
bankacilik verilerinden olusmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de mobil bankacilik

giincel verileri konusu 6zellikle ayrintilandirilacaktir.
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Bireysel ve kurumsal miisterilerin toplamindan olusan aktif miisteri sayisi
Aralik 2021 verilerine gore 75 milyonun {izerindedir. Son 3 ayda 4 milyon 513 bin
kisi, son bir yilda ise 12 milyon 668 bin yeni miisteri dijital bankacilik miisterisi
olarak kaydedilmistir. Toplam bankacilik miisterilerine oranla dijital bankacilik
miisterilerinin orani bireysel miisteri grubunda %65, kurumsal miisteri grubunda

%54 olarak kaydedilmektedir (TBB, 2021).
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Tablo 5

Tiirkiye’de Mobil Bankacilik Kullanan Miisteri Sayisi

(yiizde)

Ekim- Temmuz- Ekim-
Arahik 2020 | Eyliil 2021 | Arahk 2021

Bireysel miisteri sayisi (bin Kisi)

Aktif (A) 60334 68187 72405
(son 3 ayda 1 kez login olmus)

Kayitli (B) 93974 106709 112106
(en az 1 kez login olmus)

Kayith (C) 71743 79545 83692
(son 1 yilda en az 1 kez login olmus)

Aktif (A) / kayith (B) miisteri orani 64 64 65
(yiizde)
Kurumsal miisteri sayisi (bin Kisi)

Aktif (A) 2166 2468 2763
(son 3 ayda 1 kez login olmus)

Kayith (B) 4087 4858 5121
(en az 1 kez login olmusg)

Kayitli (C) 2813 3186 3461
(son 1 yilda en az 1 kez login olmus)

Aktif (A) / kayith (B) miisteri oram 53 51 54
(yuzde)
Toplam miisteri sayisi (bin kisi)

Aktif (A) 62500 70655 75168
(son 3 ayda 1 kez login olmus)

Kayitli (B) 98061 111566 117226
(en az 1 kez login olmus)

Kayitli (C) 74556 82731 87152
(son 1 yilda en az 1 kez login olmus)

Aktif (A) / kayith (B) miisteri oram 64 63 64

Kaynak: (TBB, 2021)

Mobil Bankacilik verilerini Tiirkiye Bankalar Birligi ile paylasan 22 banka ve

mobil uygulama adlari da asagidaki listede siralanmistir (TBB, 2021).
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Tablo 6

Tiirkiye’deki Mobil Bankacilik Verileri Paylasan Bankalar

1 Akbank T.A.S.

“Akbank” Uygulamasi

2 Aktif Yatinnm Bankasi A.S.

“N Kolay” Uygulamast

3 Alternatifbank A.S.

“Alternatif Bank Mobil” Uygulamasi

4 Anadolubank A.S.

“Anadolubank Mobil” Uygulamasi

5 Arap Tirk Bankas1 A.S.

“A&T Bank Mobil” Uygulamasi

6 Burgan Bank A.S.

“Burgan Mobil” Uygulamasi

7 Citibank A.S. “CitiDirect BE” Uygulamasi
8 Denizbank A.S. “MobilDeniz” Uygulamasi

9 Fibabanka A.S. “Fibabanka” Uygulamasi

10 HSBC Bank A.S. “HSBC Tiirkiye” Uygulamasi
11 ICBC Turkey Bank A.S. “ICBC Turkey” Uygulamasi
12 ING Bank A.S. “ING Mobil” Uygulamasi

13 Odea Bank A.S.

“Odeabank” Uygulamasi

14 QNB Finansbank A.S.

“QNB Finansbank” Uygulamasi

15 Sekerbank T.A.S.

“SEKER MOBIL” Uygulamasi

16 Tirk Ekonomi Bankasi A.S.

“CEPTETEB” Uygulamast

17 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.

“Ziraat Mobil” Uygulamasi

18 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

“Garanti BBVA Mobil” Uygulamasi

19 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

“Halkbank Mobil” Uygulamasi

20 Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

“IsCep” Uygulamasi

21 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.

“VakifBank Mobil
Uygulamasi

Bankacilik”

22 Yap1 ve Kredi Bankast A.S.

“Yap1 Kredi Mobil” Uygulamasi

Kaynak: (TBB, 2021)

Tiirkiye’de mobil bankacilik hizmeti sunan bankadan bazilari, servis verdigi

ana bankacilik uygulamasinin yani sira daha iyi bir kullanici deneyimi (UX) ile

birtakim farkli drilinlerin pazarlanmas: konusunda ayr1 mobil uygulamalar

gelistirmistir. Kredi karti kampanyalarimin yayimladigi kart mobil uygulamalari,

bireylerin finansal kontrollerini saglayip harcamalarini diizenleyebilmeleri adina

uygulamalar, borsa ve forex gibi nis piyasalarin yatirimcilarina yonelik uygulamalar,

finans diinyasindan haber uygulamalari gibi ¢esitli uygulamalar gelistirmislerdir.
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Mobil bankacilik verilerini paylasan bankalarin sirlamasiyla gidilecek olursa

AppStore’da yer alan uygulamalardan bazilar1 sunlardir’ ;

. Akbank T.A.S. mobil bankacilik hizmeti verdigi “Akbank”
uygulamasinin yani sira kart kampanyalari i¢in “Juzdan”, kisisel biitge kontrolii i¢in
“Cep Biitgem”, yatinmci1 hedef kitlesi i¢in “Yatirimci1”, insan kaynaklarinin
ulagilabilir olmas1 adina “Akbank Kariyer” uygulamalar gelistirmis olup istiraki olan
Ak Yatirim Menkul Degerler’in “TradeAll, TradeAll TR: Hisse, VIOP Varant)”, bir
diger istiraki olan Ak Portfoy’iin  “YatinmPlus” isimde mobil uygulamasi

bulunmaktadir.

. Alternatifbank A.S.’nin mobil bankacilik uygulamasi olan “Alternatif
Bank Mobil” ve yatinmcilara hitap eden “Alternatif Trader” uygulamasi

gelistirilmistir.

. Burgan Bank A.S.’nin “Burgan Mobil” uygulamasi yani sira subesiz
bankacilik mobil uygulamasi “ON Mobil” ve yatirimeilar i¢in sundugu

“BurganTrader” mobil uygulamalar1 bulunmaktadir.

. Denizbank A.S.’nin “MobilDeniz” uygulamasi yani sira kart
hizmetlerinin pazarlamasin1  gerceklestirdigi “DenizKartim” ve yatirimcilara

sundugu “DenizTrader” mobil uygulamalar1 vardir.

. Fibabanka A.S tarafindan “Fibabanka” uygulamasi ile birlikte
kurumsal miisterileri hitaben “Fibabanka Kurumsal Mobil” ve bireysel emeklilik &
hayat sigortast takibinin yapilabildigi “Fiba Emeklilik Mobil Sube” mobil

uygulamalar1 sunulmaktadir.

. HSBC Bank A.$.’nin “HSBC Tiirkiye” uygulamasi yan sira global
pazarla birlikte Tiirkiye’de dil destegi olmadan sundugu “ENTERTAINER with
HSBC” ve “HSBC Global Research” uygulamalar1 bulunmaktadir.

. ING Bank A.S. “ING Mobil” uygulamas1” yan1 sira yatirimcilar i¢in
“ING Trader IQ” mobil uygulamasini gelistirmistir.

7 Mobil Uygulama isim ve igeriklerinin degisme ve silinme ihtimali her zaman bulunmakta olup siirekli

giincellenen dinamik igerik oldugundan literatiirden kaynak saglamak miimkiin degildir. Bu uygulamalarin
bilgilerine, erisilebilecek tek kaynak olan AppStore tizerinden 12.01.2022 giinii saglandigini belirtmek gerekir.
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. QNB Finansbank A.S. ise subesiz bankacilik kavramini bir pazarlama
modeli olarak hayatimiza sokmus ilk banka olarak geleneksel mobil bankacilik kanali
olan “QNB Finansbank” Uygulamas1”, “QNB FinansFaktoring” ve yatirimcilara
sundugu “QNB Finansinvest” mobil uygulamalari bulunmaktadir. QNB Finansbank
A.S.’nin masrafsiz bankacilik vurgusuyla, “Tiirkiye’nin ilk subesiz dijital bankas1”
olarak tanimladigr enpara.com; 26 Haziran 2020 tarihli ve 31167 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 7247°nolu Kanun Oncesinde faaliyete gectiginden teknik
anlamda sadece bir QNB Finansbank A.S. subesidir.® Bu pazarlama stratejisi
dahilinde “Enpara.com Cep Subesi” ve “Enpara.com Sirketim Cep Subesi” mobil

uygulamalariyla faaliyetlerini siirdiirmektedir.

. Sekerbank T.A.S.’nin “SEKER MOBIL” uygulamas: ile akilli
telefonlardan POS hizmeti vermeyi saglayan ‘“Sekerbank CEPOS” mobil

uygulamalar1 bulunmaktadir.

. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S$.’nin mobil bankacilik hizmeti sundugu
“CEPTETEB” uygulamas: yam sira ticari miisteriler icin “CEPTETEB ISTE”,
yatirimer miisterileri i¢in “TEB YATIRIM PRIME” ve faturali g¢ekleri nakde

doniistiiren “TEB Faktoring” mobil uygulamalar1 bulunmaktadir.

. Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankast A.S.’nin “Ziraat Mobil”
uygulamasina ek olarak kart pazarlamasini gerceklestirdigi “Bankkart Mobil”,
yatirim miisterilerine sundugu “ZBorsa (Ziraat Yatirim Borsa)” ve “Ziraat Trader

Mobile” isimli mobil uygulamalar1 bulunmaktadir.

. Tiirkiye Garanti Bankast A.$.’nin  “Garanti BBVA Mobil”
uygulamasi yani sira kart pazarlamasi icin “BonusFlas”, yatirimcilar i¢in “Garanti
BBVA e-Trader”, bireysel emeklilik ve hayat sigortasi takibi i¢in “Garantt BBVA
Emeklilik Mobil” ve banka calisanlar1 tarafindan kolay sifre yenileme islemi igin

“Garanti BBVA Cep Sifrematik” uygulamalar1 bulunmaktadir.

. Tirkiye Halk Bankas1 A.S. nin “Halkbank Mobil” uygulamasi ile kart
pazarlama i¢in “Paraf Mobil” ve yatirimcr iglemleri i¢cin “Halk Yatirim Borsa”

uygulamalar1 bulunmaktadir.

8 Enpara.com tamamiyla QNB Finansbank’a aittir ve QNB Finansbank ¢atis1 altinda 3663 numarali sube
koduyla faaliyetlerini siirdiirmektedir.
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. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’nin bankacilik hizmeti verdigi “IsCep” mobil
uygulamasi ile kart pazarlama faaliyetlerini sagladigi “Maximum Mobil” isimli
mobil uygulamas1 bulunmaktadir. Ayrica istiraki olan Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin “Is Yatirim IR” ve “TradeMaster Mobile; bir diger istiraki olan Is Portfoy

Yonetimi A.S’nin “Is’te Fon” isimli mobil uygulamalar1 bulunmaktadir.

. Tiurkiye Vakiflar Bankast T.A.O.’nin mobil bankacilik servisini
sagladig1 “VakifBank Mobil Bankacilik” uygulamasi yani sira yatirimeilara yonelik
“TradeOnline” ve bankanin fon sahiplerinin banka ile ilgili geligsmeleri takip
edebilecekleri, yatirimer iliskilerinin (Investor Relations) saglandig: “VakifBank IR”

mobil uygulamasi sanal uygulama magazalarinda bulunmaktadir.

. Son olarak Yapi ve Kredi Bankast A.S.’nin “Yap1 Kredi Mobil”
uygulamasi yani sira kart pazarlamasimin saglandigi “World Mobil” ve yatirim

miisterilerine yonelik “Yatirim Diinyam” mobil uygulamalar1 bulunmaktadir.

Mobil bankacilik kullaniminin benimsenme nedenleri, fayda ve riskleri
hakkinda literatiirde pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak giiniimiizde “Mobil
bankacilik riskli mi?” sorusu geg¢miste kalmistir. Kullanici sayisindaki artisa
bakilacak olursa artik gegmisteki geleneksel bankacilik islem yogunluguna donmek
miimkiin degildir. Kullanicilar mobil teknolojileri kullanacaktir ve sektdrde var
olmak isteyen finans kuruluslari kendini gelistirmek, siber gilivenligi saglamak

durumundadir.

Mobil bankaciligin bireysel kullanicilar i¢in zaman tasarrufu, islem hizi ve
diisiik islem masrafi, para tutma maliyetinin ortadan kalkmasi, subeye erisimin
olmadig1 yerlerde finansal erisimin saglanmasi gibi 6nemli faydalari bulunmaktadir.
Ticari isletmelerde, bireyseldeki tiim faydalarin yani sira banka islemlerinin
gerceklestirilmesi i¢in subeye gidip gelecek bir personel calistirmasina ya da isletme
sahibinin buna zaman ayirmasina ihtiya¢ kalmamaktadir. Ayn1 zamanda dijital
doniisiim, banka subelerindeki nakit ankeslerini diisiirdiigiinden ankes maliyetlerinde
azalma saglanmaktadir. Miisteri kazanimi i¢in gerekli olan personel, mekan ve zaman

maliyetleri diisiiriilerek bu kanallar dijital ortama tasginmaktadir.

Ayrica literatlirde yer alan mobil bankaciligin benimsenmesi ile ilgili etkili
olan kavramlar; gliven (6nceden var olan giiven, yapisal glivence ve giliven egilimi),

riskler, 6z yeterlilik ve performans beklentisi seklindedir. Mobil hizmetlerin
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kabuliinde en etkin rol oynayan faktoriin performans beklentisi oldugu da yapilan
analiz sonuglarinda yer almaktadir. Ozellikle risk algis1 konusu isbu ¢alismanin
istatistiksel analizinde yer almakta olup, risk algist konusunun kavramsal

irdelemesine 6niimiizdeki bagliklarda deginilecektir. (Luo v.d. 2010)

Geleneksel bankaciliga alismis miisteriler tarafindan yapacagi islemin mobil
bankacilikta bulunmamasi endisesi olusabilir. Bu endiseleri yok etmek adina banka
web sitelerinde mobil bankaciliktan gergeklestirilebilecek islem listeleri yer
almaktadir. Yiizlerce farkli islemin mobil bankacilik ile yapilabildigini, hatta Yapi
Kredi Bankasi’nin mobil bankacilik lizerinden 600 farkli islem konusunda servis

9

sagladigini belirtmek gerekir.” Ozellikle bu calismanm konusu olan yatirrm

islemlerine deginecek olursak mobil tizerinden gergeklestirilebilen yatirim islemleri

genel cergevede su sekilde listelenebilir:
. Yatirim hesab1 agma

. Uygunluk testi

. Yerindelik testi

. Yatirim hesabi kapatma/aktive etme

. Hisse senedi alig/satis

. Hisse senedi emir takip/degisiklik/iptal

. Halka arz talepleri, viop emir/teminat iglemleri
. Fon alig/satig/takip

. Degerli madenler ve doviz alis/satis/takip

. Arbitraj, vadeli mevduat acilis/kapanis

. Tahvil bono, repo ve eurobond islemleri

. Tirev {irtinler izleme ve benzeri iglemler

. Robo danigmanlik ile yatirim tavsiyesi alma

® Websitede yer alan “Yap1 Kredi Mobil ile 600°den fazla bankacilik islemini dilediginiz yerden 7/24 hizli ve
giivenli bir sekilde gerceklestirebilirsiniz.” ciimlesine istinaden yazilmistir. Tlgili sayfa linki:
https://www.yapikredi.com.tr/sinirsiz-bankacilik/mobil-bankacilik/yapi-kredi-
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2.6. Yatirinm Bankacihiginin Gelecegi: Fintech Ekosistemi

Fintech, bankacilifi da kapsayan tiim finansal hizmetleri kolaylastiran;
finansal ve teknolojik inovasyonun birlesimi olarak tanimlanabilmektedir (UBS,
2018). Finans ve teknoloji kelimelerinin birlesiminden tiiretilmis olan ve finansal
teknolojileri ifade eden fintech kavrami; finans ve teknoloji c¢atist altinda farkli

alanlarda hizmet veren firmalar1 nitelendirmekte kullanilmaktadir.

Yatinm damigsmanhiginin gelecegine bakildiginda, geleneksele alternatif
olarak robo-danigmanlik 6ne ¢ikmaktadir. Giiniimiizde pek yaygin kullanilmasa da
bankacilik faaliyetlerinin tamamen dijitale taginmasi ile yatirim danigsmanliginin
gercek insan temasindan sanal gerceklik ve dijital robotlardan alinacak yatirim

danismanligina dogru kaymasi beklenmektedir.

Robo-danismanlik hizmeti kiiresel fintech ekosisteminde yer almakta olup
biiyiik gelisme potansiyeli olan bir hizmettir. Ik olarak 2008 yilinda Amerika’da
ortaya c¢ikmigtir. 2021 verilerine gore robo-danigsmanlar tarafindan yonetilen
varliklarin  kiiresel biytikligii 1.5 trilyon USD olup yerli robo-danigmanlik
uygulamasi Smart Advice Kurucu Ortagi Onur Yurtsever 2023 yilinda robo-
danigmanlar tarafindan yonetilen varlik biiylikliigiiniin 2.5 trilyon USD seviyesine
ulagsmasini1 beklediklerini sdylemistir. Tiirkiye’de robo-danigmanlik hizmeti veren
fintech kuruluglar1 ve bankalar bulunmaktadir. Bankalar tarafindan yapay zeka ile
calisan robo-danigsmanlarin yaziliminin gelistirilmesi olduk¢a maliyetli oldugundan
bu is Ozelinde yogunlasmis fintech kuruluslari ile c¢alisip; disardan temin etme
(outsoruce) modeli ile bankacilik uygulamalarina entegre edilmektedir. Bu nedenle
bankalara ve yatirnm kuruluslarina robo-danigmanlik hizmeti saglayan fintechlerde,

oniimiizdeki yillarda bitylime hizinda ivme beklenmektedir (Bloomberg HT, 2021).

Geleneksel bankacilikta yatirim {irlinlerinin pazarlanmasi, miisterilerin
karmasgik ihtiyaclarindan dolay1 yiiz ylize gortisiilen miisteri iliskileri yoneticileri ile
yiiriitiilmektedir. Tiirkiye’de de 6zel bankalar tarafindan kullanima sunulmus olan
robo-danigmanlik hizmeti oldukga kiiciik bir pazar payina sahip olup gelismekte olan
bir alandir. Diinya’da robo-danigsmanlik %1’den daha az pazar payina sahiptir. Ancak
Y kusagmin ihtiyaglari, sermayenin parcalanmasi ile daha kiiciik yatirimcilarin

ortaya ¢ikisi ve geleneksel miisteri yoneticisine oranla robo-danigman maliyetlerinin
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%75 daha diisiik olusundan 6tiirii gelecekte kullaniminin ve pazar payimnin artacagi

sngoriilmektedir (UBS, 2018).

25 Temmuz 2022’de kullanicilarin hizmetine sunulan mikro birikim ve
yatirrm uygulamast “Yancep”, kiiclik birikimlerin finansal bilgiye ihtiyag
duymaksizin profesyoneller tarafindan yonetilen kisisellestirilmis portfoylerle
yatirim yapilmasina olanak saglayan bir uygulama vizyonuyla gelistirilmistir. Mikro
birikimleri hedeflemesi 6zelinde, robo-danigmanlik alaninda bir ilk olup Tiirkiye’de

gelisme potansiyeli yiiksektir (Yancep, 2022).

Bankacilik sektorii, islemlerinin dijital ortamlara tasinmasiyla operasyon
merkezi maliyetleri diigmiis ve daha hizli bi¢imde finansal islemler sunulmaya
baslamistir. Kisisel verileri, pazarlama aracina doniistiiren yeni teknolojilerle miisteri

basina diigen karliliklarin giderek artmasi beklenmektedir (Zeybek, 2018: 107).

Verinin hi¢ olmadigi kadar 6nemli oldugu bir diinyaya dogru hizla
ilerlemekteyiz. Pazarlama faaliyetlerinin geleneksel medya iizerinden yapilmasina
ayrilan kaynaklarin dramatik bi¢imde distiigli; buna karsin miisteriyi taniyan,
ihtiyaclarii belirleyen ve ona 6zel reklam iireten yeni bir pazarlama anlayisi ile kars1
karsiyayiz. Dijital ortamda yaptigimiz tiim hareketler, ilgi alanlarimiz, ihtiyaglarimiz
modellenerek belirli araglar dahilinde ihtiyaglarimizi bize hatirlatmaktadir.
Karsimiza ¢ikan reklamlar, sosyal medya igerikleri ve haberler; tiiketimimizi, hayati
kararlarimizi ve belki siyasi goriislerimizi bile etkileyebilir hale gelmektedir. Gelinen
noktada Amerika se¢imlerinde Facebook’un 50 milyon kisinin kisisel verilerini
kullanarak, algoritmas1 lzerinden kararsiz se¢cmene gosterilen dezenformatik
bilgilerin; se¢cimin seyrini degistirmesi sebebiyle Facebook’a dava agilabilmektedir

(Haber Tiirk, 2018).

Verilerin bu denli 6nemli oldugu bir diinyada finans sektdriinde de miisterileri
tanimak, karar alma siire¢lerini modelleyebilmek ve kisiye 6zel pazarlama stratejileri
olusturmak o6nem kazanmaktadir. Misterilere ait hangi verilere erisilecegi, bu
verilerin nasil kategorize edilecegi ve hangilerinin ne kadar siireyle saklanacag gibi
sorunlar1 yonetmek i¢in IBM gibi biiylik sirketlerden yeni kurulan finetchlere degin
bircok firma tarafindan veri ambari (data warehouse) gelistirme hizmetleri
verilmektedir. Bu verilerin siniflandirilmis, anlamli ve islenebilir hale getirilmis
sekline “biiyiikk veri” (Big Data) adi verilmektedir (Medium, 2019). Elde edilen
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veriler, veri bilimciler (data scientist) tarafindan modellenmekte ve veri analizcileri

(data analyst) tarafindan yorumlanip son kullanici igin iirline doniistiiriilmektedir.

Konuyu o6rneklendirmek, daha iyi anlasilmasi agisindan fayda saglayacaktir.
Mobil bankacilik uygulamasi hizmetlerinden herhangi biri olan havale islemini
diistinebiliriz. Miisteri, mobil bankacilik uygulamasina giris yaptiktan kag¢ saniye
sonra “havale gonder” butonuna tikliyor verisi, yeterince goriiniir olup olmadigini
test etmek i¢in kullanilabilir. Havale islemi sayfasindayken islemin
gerceklestirilmesi kag saniye, eger kayitl miisteriye gonderiliyorsa bu siire¢ ne kadar
kisaliyor, IBAN yerine farkl bilgilerle havale gondermek bu siiregleri nasil etkiliyor
gibi veriler kullanict deneyimini iyilestirmek i¢in kullanilabilir. Miisteriler islemi
sonlandirmiyor ise havale igleminin hangi asamasindayken sayfadan ayriliyor gibi
sorular ise miisteri bazinda iglem kaybini 6nlemek i¢in 6nemli veriler saglamaktadir.
Bu siireclerin kolaylastirilmas1 adma kullanici deneyimi gelistiriciler ve veri

analizcileri entegre bicime ¢alismaktadir.

Diinya’nin en biiylik veri havuzlarindan birini elinde bulunduran Facebook
Inc. -yeni adiyla Meta Inc.- internetin varsayimsal bir yinelemesi olarak tanimlanan
sanal bir evren kurmuslardir. Heniiz ¢ok yeni olmakla birlikte, Ekim 2021°de
aciklanan sirketin isim degisikligi ve kurulan bu sanal evrende 6ncelikle perakende
diinyas1 yerini almaya baslamistir. Sanal bir kamusal alan olan Ceek City’de
perakende giyim markast H&M magazasini agip, sanal olarak kiyafetlerin
denenmesini ve bir ¢esit kripto para olan Ceek Coin ile 6denmesini miimkiin kilmigtir
(Simsek, 2021). Arttirilmis gerceklik platformu OVR’de satilan Metaverse’e ait
80.000 arsanin 20.000 adedi Tiirkiye’den alinmig durumdadir. Bahsedilen arsa
yatirimlarinin bedeli milyonlarca dolar olabilmektedir (Vatan Gazetesi, 2022). Bu
sanal evrenin gelismesi ve daha fazla tiiketici, marka ve kuruluslarin burada
bulunmasiyla bankaciligin da gelecekte Metaverse diinyasinda yerini almasi

beklenmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren Aktif Bank da Metaverse diinyasinda yer alan
yerlerden biri olan Decentraland’de sanal bir sube kurdugunu agikladi. Mesai saatleri
icerisinde 62,-127 numarali adresinde sanal miisteri kabulii gergeklestirecek olan

banka, yazili ve sozlii olarak Aktif Bank iiriinleri hakkinda bilgi verebilecek.
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Kuruluna Aktif Bank Metaverse Agent’1 Tiirkiye’de bu alanda kurulan ilk banka

subesi olarak hizmet vermeye bagladi (Media Cat, 2022).

Sekil 17. Aktif Bank Metaverse Agent (Digital Report, 2022).

Diinyanin en biiyiik dijital bankalarindan Mercobank, bir kripto para cinsi
olan NFT’lere ve Metaverse’e yatirim yapacagini agiklamistir. Bankanin CEO’su
Ramon Vincente de Vera dijital varlik depolama hizmeti i¢in caligmalarin
ylriitiildiigiinii bildirmistir (Finans Gilindem, 2021). Varlik yonetim hizmetinin sanal
evrendeki karsilig1 olan dijital varlik depolama hizmetinin, gelecekte daha fazla

giindeme gelmesi beklenmektedir.

Giiney Kore'nin en biiyiik finans kuruluslarindan biri olan KB Kookmin Bank
da yeni finansal hizmet deneyleri i¢in sanal gerceklik subesini kurmustur. Heniiz test
asamasinda olan sube, sanal bir VIP salonda bulunan avatar personel ile miisterilerin
risk-getiri profillerini analiz etmesine veya yatirrm portfoyleri tasarlamasina
yardimc1 olma hizmetlerini sunmayi hedeflemektedir (Park, 2021). Yatirim
bankacilig1 i¢in devrim niteligine olabilecek bu teknolojiler sayesinde miisterilerin
kisisel verilerine aninda ulasan, miisterinin risk profilini aninda taniyan avatar
personellerin; yatirim bankacilifinda gergek personellerin yerini almasi fiiturist bir
bakis agis1 olmakla beraber miimkiin goriilmektedir. Robo-danigsmanligin da bir
yapay zeka oldugunu, halihazirda yaygin olmasa da robotlar tarafindan yatirim

tavsiyesi almanin normallestigini diisiiniirsek; Metaverse’in yayginlagsmasiyla ayni
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islem icin sanal bir banka subesine gidip sanal personeller tarafindan yatirim

danismanlig1 almak absiirt goriinmemektedir.

BofA yatirim stratejisi bagkani Haim Israel, Metaverse ile kripto para
piyasasinda patlama yasanacagini 6ngdrdiiglinii bildirmistir. Halihazirdaki Bitcoin
ve Ethereum gibi kripto paralarin, bu evrendeki parasal sistemin dijital parasi
olamayacak kadar volatil oldugunu, degeri stabil bir rezerv varliga sabitlenecek
“stablecoinler” ile bu evrende alisverigin gerceklesmesini beklediklerini iletmistir

(Bahadir, 2021).

Is Bankasi’nin istiraki olan Is Portfdy, 1 Subat 2022 tarihinde portfdy
yonetimi ve yatinm fonlar1 hakkinda bilgi vermek igin sunacagi ‘Is Portféy Meta
Asistan’ hizmeti hakkinda paylasimda bulunmustur. Sektordeki biiylik oyunculardan,
Metaverse diinyasinda hizmet veren sanal bir yatirim danigmanin yakin zamanda

Tiirkiye’de hizmete sunulmasi beklenmektedir (Unal, 2022).

Geleneksel bankacilik hizmetlerinin, dijital donilisiime ayak uydurmak
zorunda kalacagi agiktir. Uluslararast para transferlerinin oldukc¢a pahali oldugu
giintimiizde, teknoloji devi firmalar alternatif 6deme ve para transferi sistemleri
gelistirmek i¢in ¢aligmaktadir. Meta Inc.’nin dijital para clizdan1 “Novi” ile en ¢ok
kullanilan haberlesme uygulamasi olan Whatsapp’in entegre edilmesi sayesinde
kullanicilarin, sabit degere endeksli stablecoin cinsi Pax Dollar (USDP) kripto
parasinin transfer etme hizmetinin saglanmasi Hindistan ve Brezilya’da test

edilmektedir (DHM, 2021).

Geleneksel bankaciligin, dijital kanallardan sundugu hizmetlerin ¢esitliliginin
artmasi da gelecekte beklenen adimlardandir. Bankacilik faaliyetlerinin %100 dijital
alana tasinmasi ancak hizmet c¢esitliliginin artmast ile miimkiindiir. Hollanda
merkezli dijital banka “bunq”, dijital ortamda konut finansmani saglamasi ile bir ilke
imza atmaktadir. Giiniimiiz bankacilik sisteminde konut kredisi ve ipotek islemleri
icin subeye defalarca gitmenin zorunlu oldugunu, hatta islemlerin haftalar
siirebildigini diisiiniirsek oldukga yenilik¢i bir adimdir (Fintech Istanbul ve BKM,
2020).

Kiiresel fintech endiistrisinde “Challenger banks” ve “Neo banks” olarak
nitelendirilen yeni nesil bankalar fiziksel subesi bulunmadan teknolojiyi en iist
seviyede kullanarak hizli bir biiytime trendi yakalamislardir. 2018’de 18 Milyar USD
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biiyiikliigiine ulasan dijital banka sektoriiniin 2027 yilina dek 30 kattan fazla bir
biiytime saglayacagi tahmin edilmektedir (KPMG, 2021).

Diinya’da siirekli gelisen ve doniisen Fintech piyasalarmi takip edebilmek
icin ilkelerin fintech ekosistemi haritalar1 ¢ikarilmaktadir. Tirkiye fintech
haritasinda da 13 adet alt baslik ve bu bagliklarin bircogunda farkli alt kategoriler
bulunmaktadir (Fintech Istanbul ve BKM, 2020). Tiirkiye’de fintech ekosisteminde

yer alan firmalarin kategorizasyonu asagida listelenmistir.
. Odemeler

Odeme Hizmet Saglayici

On Odemeli Kartlar ve indirim Kartlar1 (B2B ve B2C)
Bankacilik Odemeleri

Yeni Nesil Yazar Kasa

Siparis Tarama (B2B)

Para Transferi, Havale

Fatura Odeme

Mobil Pos

Sivil Toplum Kurulusu Derlemeleri

Gayrimenkul Derlemeleri

Diger Derlemeler

o Bankacihik

Dijital Ciizdan

Kart Semalari

Hesap Toplayicilar

Sohbet Bankaciligi/ Chatbot
Bankasiz Odeme

Veri

Siber Giivenlik

Meydan Okuyan Bankalar
Altyap: (Bankacilik ve Odeme)
Uygulama Saglayici

Kart Operasyonel Hizmet Saglayici
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. Kredi

Kredi Skorlama

Kredi Karsilagtirma/ Konsolide
Tedarik Zinciri Finansmani
Alternatif Kredi/ Finansman
Tiiketici Finansmani Teknolojileri
Tiiketici Finansmani

KOBI Finansmani

P2P Kredisi

. Kurumsal Kredi

Defter Tutma

Risk Yonetimi

Muhasebe

Biitce ve Maliyet Y 6netimi
Maas Bordrosu

E-Fatura

. Sigorta

Karsilastirma ve Teklifler

Risk Yonetimi

Hasar Ydnetimi

Sigorta Olusturma

Acente Araglari, Politika ve Talep Yonetimi
Uctan Uca Platformlar

Banka Sigortaciligi

Veri

P2P&Grup Sigortaciligi

o Yatirmm

Piyasalar ve Forex

Altyap1
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Ozel Pazar
Gayrimenkul

J Kisisel Finans Yonetimi

Kisisel Finans Y0netimi

o Varlik Yonetimi

Robo-Danismanlik

o Kitle Fonlamasi

Odiile Dayall
Bagisa Dayali

. Biiyiik Veri

Gayrimenkul Degerleme
Diger Degerleme Platformlari

Ekonomik Veriler

. Portfoy Yonetimi

Varlik Yonetimi

. Kripto

Ticaret

Para Birimi

Odeme

Bankacilik
Madencilik
Teknoloji Saglayict
Skorlama
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Kimlik & Erisim

Platform Saglayici Ticareti

. Merkezler ve Digerleri

Merkezler ve Igerik
Ongoriiler ve Veritabani

Sivil Toplum Kuruluslar

ING Bank tarafindan yapilan bir ankette, 13’1 Avrupa iilkesi olmak iizere 15
ilkede “Bir miktar kripto param vardir” ciimlesine en yliksek evet cevabi
Tiirkiye’den gelmistir. Tiirkiye’den ankete katilanlarin bu cevabi verme orani %18

iken Avrupa miisterilerinin ortalamasi ise %9 dur (ING Bank, 2018).

2021 yili Mart ayinda erisilen verilerle, 6deme sistemleri hem bu sene i¢in en
cok kurulan hem de agik ara simdiye dek en fazla kurulmus fintech kategorisidir.
2017-2019 doneminde sektorde agirlikli olarak kripto para sirketleri kuruluyorken
2020 yilinda pandeminin arattig1 temassiz 6deme ihtiyaclartyla birlikte bankacilik
islemlerine hizmet saglayan fintechlerin kurulusu yiikselise gecmistir (KPMG,
2021).

58



Diger; 43; 10%

Skorlama, Kimlik;
21;: 5%

Odeme Sistemleri;

. 0,
Yatirim; 22; 5% 140; 32%
Finansman; 22; 5%
Kurumsal
Finanasman; 42;
9%
Kripto Para,
Blokzincir; 56;
Bankacilik; 48; 13%

11%

Sekil 18. Tiirkiye Fintech Ekosistemi Sirket Adetleri-Sektorel Kirilim (KPMG,
2021).

Bankacilik hizmetlerinin dijitale taginmasi ile geleneksel bankaciligin evrimi
cesitli sonuclar dogurmaktadir. Subelerin kapanmasi, vezne personellerinin
azalmasina karsin bankalar teknoloji ve yazilim gelistirecek insan kaynagi yatirimina
onem vermektedir. “Kullanic1 deneyimi uzman” (UX Designer) , “Veri Bilimcisi”
(Data Scientist), “Dijital doniisim proje yoOneticisi” ve servis bankaciliginin
yasalagmasiyla “Uygulama programlama ara yiiz gelistiricisi” (APl Developer) gibi

meslekler bankalarin en fazla aranan insan kaynaklarina dontigsmiistiir.

Fintech araglarinin benimsenmesi arastirmaya deger bir konudur.
Jenerasyonlarin, fintechlere olan ihtiyaglart konusunda birbirinden farkli
istatistiklere sahip olmasi, gelecekte fintech endiistrisini nelerin beklediginin
habercisidir. Amerika’daki bireysel yatirimcilarin jenerasyonlara gore kategorilere
ayrilip hangi tiir fintech uygulamalarin1 kullandigina dair gorsellestirilmis veriler

Sekil 19°da yer almaktadir (Guillot, 2021b).
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Sekil 19. Jenerasyonlarin Fintech Kullanim Oranlar1 (Guillot, 2021b).

Ayni arastirmaya ait yatirnmcilarin fintechleri hangi fayda unsurlari igin
kullanildigina dair veriler ise sekil 21°de gorsellestirilmistir. Bu verilere gore
miisteriler, %93 oranla zaman tasarrufu, %81 oranla daha fazla kontrol kabiliyeti,
%78 oranla para tasarrufu, %76 oranla daha iyi finansal aligkanliklar gelistirme ve
%73 oranla stresi azaltma amaciyla finansal teknolojileri kullanmaktadir (Guillot,
2021b).

60



Stresi Azaltma [ 3%
Daha lyi Fglal?sgl Aligkanliklar _ 76%
elistirme
Para Tasarrufu [ 789%
Daha Fazla Kontrol [IR 0 519
Zaman Tasarrufu [ 93%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Sekil 20. Yatirimcilarin Fintech Kullanim Nedenleri (Guillot, 2021b)

29 Aralik 2021°de yayimlanan “Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslari ile Servis
Modeli Bankaciligit Hakkinda Yonetmelik” ise bankacilik sektoriiniin  diger
sektorlere alt yapt hizmeti saglamasint miimkiin kilmistir. Yonetmelikte yer alan
onemli tanimlardan servis bankasi, “servis modeli bankacilig1r hizmetlerini sunan
banka” olarak tanimlanmaktadir. Ara yiiz saglayacagin yonetmelikte gecen tanimi

ise asagidaki gibidir.

“Mobil uygulamasi ya da internet tarayicisi temelli ara yiizii
tizerinden, servis bankasimin sundugu bankacilik hizmetlerine
bankanin agik bankacilik servisleri yoluyla ulasarak, miisterilerinin
bankacilik islemlerini gerceklestirmesine imkdan saglayan sermaye

sirketi seklinde kurulmusg isletmeler. (BDDK, 2021)”

Finansal teknoloji, GSM ve e-ticaret sirketleri gibi taraflarin, agik bankacilik
sunan servis modeli bankalardan saglayacaklari altyap: ile ara yiiz saglayarak
bankacilik iglemleri sunmasina olanak taniyan bu yonetmelik sayesinde bankacilik
sisteminin eskiye nazaran ¢ok daha rekabet¢i hale gelmesi beklenmektedir. Finetch
ekosistemi ile bankacilik sektorii is birliklerini arttiracak 6nemli bir adim olarak
goriilen yonetmeligin, miisteri kazanim1 konusunda rekabetci bir piyasa olusturmasi

kagmilmazdir (Yiksel ve Canpolat, 2022). A¢ik bankacilik konusunda diinyadaki
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gelismelere bakildiginda Ingiltere’de 2019°dan 6nceki ara yiiz gelistirme yetkisi
almis kurulus sayis1 2020’ye dek ikiye katlanarak 204’e ulasmistir. Yine Ingiltere’de
acik bankacilik kullanan miisteri say1s1 2020°de 1 milyona ulasmistir. Giiney Kore’de
ise yalizca 2 ayda agik bankacilik uygulamasina kayit olan miisteri sayis1 2.4

milyondur (Fintech Istanbul ve BKM, 2020).
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UCUNCU BOLUM
BIREYSEL YATIRIM URUNLERI VE RiSK ALGISI

Bireylerin yatirim tercihleri, kisilerin psikolojik, sosyoekonomik ve demografik
ozelliklerinden etkilenmektedir. Yatirim kararmi karmagik hale getiren ve matematiksel
olarak karar vermekten uzaklastiran temel bilesen ise risk algisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Keynes’in yatirim kararlarini matematiksel beklentilerden ¢ok ‘hayvansal
icgtidiiler’ ile verdigimizi diistinmesi bugiin siirpriz olmamakla birlikte yaklasik 100 y1l 6nce

davranigsal iktisatin temellerini olusturur niteliktedir (Keynes, 1936).

Bu boliimde; bahsi gegen yatirim iiriinlerinin neler olduguna, onlarin genel kabul
gormiis risk diizeylerine, bu riskler i¢in kanun koyucularin sagladigi 6nlemlere, kisilerin risk
algisim1 belirleyen faktorlere ve mobil bankacilik ekseninde bu risk algisii etkileyen

faktorlere deginilecektir.

3.1. Bankacilik Yatirim Uriinlerinin Tanim

‘Yatirim’ kelimesi, sozliik anlami itibariyle “Kar etmek, avantaj saglamak icin
kullanilan para, zaman ve ¢aba veya bir yere para, zaman ve ¢aba harcama eylemi” seklinde
tanimlanmistir (Cambridge Dictionary, 2022). Yani yatirim, hem sifat hem fiil anlamiyla
kullanilabilmektedir. Baglik itibariyle ‘bankacilik yatirim iiriinleri’ ise “misterilerin kar
etmek ve avantaj saglamak i¢in bankalar araciligiyla; para ile degis tokus ettikleri varliklar”

seklinde tanimlanabilir.

Bankalar tarafindan miisterilere sunulan yatirim {riinleri, tilkelerin kiiltiiriine,
ekonomilerine ve risk algilarma gore farklilik gostermektedir. Ekonominin daha stabil
oldugu Avrupa ve Iskandinav iilkelerinde, hayat sigortasi gibi uzun vadeli yatirrm araglari
revagtayken; Tiirkiye’de ¢ogunlukla kredi alirken zorunlu tutulan bir {iriin olarak
goriilmektedir ve Kitleler tarafindan yatirim iiriinii olarak goriilmemektedir. Ote yandan
Tiirkiye’de ekonomik gegmisin de yarattigi ¢ekinceler ile vadeli mevduat {iriinii yogun
bicimde kullanilmakta ve yiiksek getiriler saglamakta iken Almanya’da vadeli mevduat

tirlini, miisteriye sifirin altinda faiz getirisi sunmaktadar.

Isbu calismada, Tiirkiye’deki yatirm {iriinlerini hakkinda istatistiksel c¢alisma

gergeklestirileceginden dolay1 yalmizca Tiirkiye’de bankalar tarafindan sunulan yatirim
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iirlinlerinin tanimlamalarina deginilecektir. Tiirkiye’de yatirim kurulusu ve portfoy yonetim
sirketleri ise birlikte gelistirilen iirlinler dahil olmak iizere bankalar tarafindan miisterilere

sunulan yatirim {iriinleri asagida listelenmistir.

. Yatirim fonu, miisterilerin kendi risk tercihlerine gore farkli sermaye piyasasi
araclarinda degerlendirebilecegi; degisen piyasa kosullarinda, alaninda uzman danigsmanlar

tarafindan yoOnetilen, tasarruf sahiplerinin belirli pay oraninda portféye ortak olabilecegi

varliklardir (TEB, 2022).

. Doviz islemleri, iilkeler arasi para birimlerinde serbest piyasa kosullari
kaynakli degerinde yasanan degisim siirecindeki alim satimlar1 ifade etmektedir. Bankalar
ve yatinm kuruluslar1 doviz alim-satimina aracilik etmekte olup Tiirkiye’deki mesai
saatlerinden bagimsiz bigimde alim-satim yapmak isteyenler i¢in uluslararas1 doviz piyasasi

olan forex piyasalar1 hizmet vermektedir (Garanti BBVA, 2022; Akbank T.A.S., 2022).

. Arbitraj, kelime anlamiyla bir finansal iirlin ya da menkul kiymetin; tilkeler
ya da piyasalar aras1 olusan fiyat farkliliklar1 nedeniyle ayni anda alinip satilarak kazang elde
edilmesidir. Basit bir 6rnekle EUR/USD paritesinin altinda bir EUR fiyatlamasi ve ya
piyasanin iizerinde bir USD fiyatlamasi var ise es zamanli EUR satim USD alim islemi
saglanarak kar elde edilebilir. Elde edilen kazanca arbitraj kar1 denir. Gelisen teknoloji ile
gelistirilen yazilimlar, arbitraj karini saniyeler i¢inde yakalamakta oldugundan biiyiik
makaslar acilmasi ve bireysel yatirnmcinin bu yolla kazang saglamasi giiniimiiz kosullarinda

pek miimkiin goriinmemektedir (GCM Yatirim, 2022).

. Vadeli hesaplar, miisteriler tarafindan TL ya da yabanci para bazinda agilan

hesaplarin belirlenen vade sonunda faiz getirisi saglamasina olanak veren hesaplardir (TEB,

2022a).

. Kur korumali mevduat hesabi, tasarruf sahiplerinin birikimlerini kurdaki
degisimlere karsi korumak amaciyla gelistirilmis vadeli mevduat {iriiniidiir. Vade sonunda
hesaplanan kur degisim oranina gore hesabin vade sonu 6demesi degisiklik gostermektedir.
Vade sonu saat 11:00’de agiklanan déviz kuruna gore yapilacak hesapla, faiz vade bagindaki
oran ya da kur degisim orani ile tahakkuk edecektir. BU nedenle hem vadeli mevduat hem
opsiyon sozlesmesi ile benzerlik gdstermekte olan kur korumali mevduat hesab1 21 Aralik

2021 tarihinden itibaren belirli bir siire i¢in misterilerin kullanimina sunulmustur (TEB,
2022D).
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. Hisse senedi, “sermaye sirketlerinin ortaklarina paylarini ve ortakliklarini
belgelemek icin verdikleri kiymetli evraklara verilen isim” ya da “bir sirketin anaparasinin

esdeger parcalarindan biri” olarak tanimlanmaktadir (AYMD, 2022).

. Repo, genellikle hazine bonosu ve devlet tahvili olmakla birlikte bir menkul
kiymetin, kisa vadede ve geri alinmak kosulu ile faiz getirisi karsilig1 satilmasi ve vade

sonunda geri alinmasi iglemidir. Giinliik repolar daha sik goriilmekle birlikte 1 giinden 45

giine dek farkl vadelerde islem saglanabilmektedir (Garanti BBVA, 2022).

. Tahvil ve bono, tasarruf sahiplerinin devlet kurumlarina sabit ve degisken
faizde bor¢ verdigi yatirnmlardir. Vade sonu beklendiginde getirisi sabittir, vadede once
bozduruldugunda piyasa kosullarina gore fiyatlamaya tabidir. Hazine bonolari, 1 yildan kisa

vadeli; tahviller ise 1 yildan uzun vadeli devlet i¢ bor¢glanma senetleridir (TEB, 2022).

. Ozel sektor tahvil ve bonosu, anonim sirketler tarafindan finansman saglamak
i¢cin Tirk Lirasi1 bazinda ihrag edilen senetlerdir. Belirli riskleri barindirmakla birlikte devlet
tahvil ve bonosuna oranla daha yiiksek getiri firsatlar1 sunmaktadir. Vadelerine gore 1 yildan

kisa ise 6zel sektor bonosu, uzun ise 6zel sektor tahvili olarak adlandirilirlar (Akbank T.A.S.,
2022).

. Eurobond, uzun vadeli ve yabanci para cinsinden satilan devlet bor¢lanma
senetleridir. TCMB tarafindan genellikle Euro ve Dolar cinsinde ihra¢ edilmektedir. 5-30 y1l
arast degisen vadelerde, kupon d6demesi saglayan ve vade beklemeden nakde ¢evrilebilen
yatirim tirinlerindendir. Vadeden once satilirsa ikincil piyasalarda alic1 bulacagindan giincel
piyasa kosullarindaki fiyatla satilacaktir. Bu nedenle kazang saglamak ve zarar etmek

miimkiindiir (T. Is Bankas1, 2022).

. Altin Hesaplari, altin tasarrufu sahiplerinin bu yatirinmlarin1 gram ve ayar
cinsinden saklamalarina, hesaplari iizerinden faiz getirisi elde etmelerine olanak saglayan

yatirim Uriinleridir (GCM Yatirim, 2022).

. VIOP, acilimi ‘Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast® olan, BIST biinyesinde
hizmet veren, tiirev araclarin kaldiragli islemlerle elektronik ortamda alim-satim islemlerinin
gerceklestirilebildigi piyasalardir. Fiyat belirsizliklerinden korunmak ve beklentiler yoniinde
getiri saglamak amacli islem yapilabilmektedir. Standardize edilebilen miktar ve kalitedeki
mal, belirli bir tarihte ve belirlenen fiyata gelecekte alim ya da satim yiikiimliiliigii veren

sozlesmelerdir. Hisse senetleri, endeks oranlari, bugday veya arpa gibi emtia iiriinleri, petrol
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ve dogalgaz gibi enerji tiriinleri, her cinsten doviz ve degerli madenler gibi standardize

edilebilen degerler bu sdzlesmelere konu olabilir (GMD, 2022).

. Birikim Hesaplari, istenirse belirli bir kapital ile baslangi¢ yapilip sonrasinda
her ay diizenli bigimde TL, doviz, altin ya da fon birikimi yapmaya yarayan hesap tiirleridir.
Bireysel Emeklilik hesaplari, farkli yonetmeliklere sahip olup sigorta sirketleri tarafindan

yapilabilmektedir. Bankalar araci olamadigindan bu tanima dahil degildir.

. Varantlar; opsiyonlarla ¢ok benzer bi¢gimde bir yatirim iiriintidiir. Bir dayanak
varligi, belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan alim ya da satim hakkinin satin alinmasidir.
Aralarindaki en biiytik farklilik, opsiyonlar yiikiimliiliik getirirken varantlar hak vermektedir
ve vade sonunda islem yapmak zorunlu degildir. Kaldiragl islem yapmanin miimkiin oldugu
varant iglemlerinde satin alinan {irlin sadece bir hak olup piyasadaki diisiis ya da yiikselis

beklentisine gore islem saglanabilir (Akbank T.A.S., 2022).

. Forward, bir varligi, 6nceden belirlenmis fiyat ve miktarda, belirlenen tarihte
teslim edilmesini konu alan sozlesmelerdir. Borsa dis1 piyasalarda kullanilmakta olan
forward {irtinii gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan korunmak igin tercih edilir. Dayanak
varlik banknot olmadig: siirece teslim kosulu saglanamayacagindan bankalar tarafindan

tercih edilmeyen bir yatirim tiriintidiir.

. Future, forward ile ayn1 tanima sahip olmakla beraber tek farki organize

piyasalarda islem goriiyor olmasidir (Garanti BBVA, 2022).

. DCD, ingilizcede ‘dual currency deposit’ kelimlerinin kisaltilmasindan
olusan; Tiirkce’ye ‘tam teminatl opsiyon’ olarak ¢evirebilecegimiz yatirim iirliniidiir. Déviz
kuruna opsiyon yatirimi ile teminat olarak alinmis olan vadeli mevduatin getirisinin
birlestirilmesi sayesinde mevduattan yiiksek getiri saglama ihtimali sunan yatirim {irtiniidiir.

Alinan kur riski dahilinde anapara kaybi riski tasimaktadir (Akbank T.A.S., 2022).

. Swap, kelime anlam itibariyle ‘takas’ anlamina gelen, bankalar tarafindan
genellikle biliylik meblaglar iizerinden iglem yapilan, farkli forward piyasalarina ait faiz
O0demeleri ve para birimlerinin takas edildigi sozlesmelerdir. Takas edilecek olan varlik,
varhigin faiz oranit ve vade tarihi sozlesmenin temel bilgileridir. Merkez bankalar1 ve
sirketler, nakit akiglarini diizenlemek amagli islem yapabilmektedir. Basit¢e elinde tasarruf

ac1g1 bulunduran bir tarafin, vadesi yaklasan borcunu; vade tarihi daha uzakta olan ve
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tasarruf fazlasi bulunduran tarafin borcu ile takas etmesi islemi olarak tanimlanabilir

(Akbank T.A.S., 2022).

. Elektronik Uriin Senedi (ELUS) lisansl depolarda bulunan iiriinleri temsilen
¢ikarilan elektronik bir belgedir. Cesitli tarim iiriinlerine dayali olarak ¢ikartilan ELUS’ler
piyasada islem gormektedir (TEB, 2022).

. Kira sertifikasi, sukuk olarak da adlandirilmakta olup yatirimcisina vade
sonunda belirli bir getiri orani saglayan, dayanak varligin finansmanimin saglanmasi
amactyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve vadeden 6nce nakde ¢evrilmesi
miimkiin olan yatirim iiriintidiir. Yatirim yapilan varliga sahip olma ya da yararlanma hakk1
vermekte olan bu yatirnm iriint, varligin deger artislarindan getiri sagladigindan getiri
kalemleri arasinda faizi barindirmaz. Bu nedenle faiz hassasiyeti olan katilim bankacilig1

miisterileri tarafindan yogun olarak tercih edilmektedir (KTKB, 2022).

3.2. Bireysel Bankacilik Yatirim Uriinlerinde Risk Siniflandirmasi

Risk, sonuglarinin fayda veya zarar getirme ihtimali olan olaylarin gerceklesme
olasiliklarini ifade etmektedir. Finansal risk algilamasi ise, tasarruf sahiplerinin kendi getiri
beklentisi ve zarar miisamahasi diizeyinde uygun bi¢imde portfoy olusturarak yatirim
araglar1 arasinda dagitma kararini etkileyen faktorlerdendir (Anbar ve Eker, 2009). Baska bir
deyisle “maksimum finansal gelir elde ederken birinin kabul etmeye istekli oldugu belirsizlik

miktar1” olarak tanimlanabilir (Grable, 2000 :625).

Yatirim iirlinleri konusunda danigsmanlik saglayan banka ya da yatirim kurulusu
caligsanlarinin, miisterileri hakkinda 6grenmesi gereken en temel konu miisterilerin risk
algisidir. Miisterilerin yatirnm amaglari, getiri beklentileri, tolere edebilecekleri zarar
seviyesi, yatirimlarinin vadesi ve faiz konusundaki tutumlar risk algilarini sekillendirmekte

olup her bir veri dolayli olarak yatirim kararlarini etkilemektedir.

Yatirimcilarin finansal bilgi diizeyleri de risk algisimi etkileyen faktorlerdendir.
Finansal diizeyi diigiik olan tasarruf sahiplerine ¢ok fazla teknik bilgi vermek, olumsuz

etkilere yol agabilmektedir (Hwang v.d., 1999°dan aktaran Sachse, 2012: 213).

Yatirimcilarin risk toleranslart sabit degil, degiskendir. Toplumsal ve ekonomik
kosullardan etkilenebilir. Literatiirde yer alan ampirik ¢alismalarla da ispatlanan bu durum

hisse senedi fiyat degisimlerinin risk algis1 iizerindeki etkisi konusunda analiz edilmistir.
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Hisse senedi fiyatlar1 arttifinda, yatinmeilarin risk tolerasyonlarimin arttigi, aksi durumda

ise azaldig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir (Grable, 1997: 13).

Finansal risk toleransinin degisiminin uzun siire¢ler gerektirdigini savunan kaynaklar
da literatiirde mevcuttur. Venter vd. gore risk tolaransinin 5 yil gibi uzun bir zaman igerisinde
hafif degisimler gosterebilecegini sdylemek miimkiindiir. Fakat finansal risk toleransinin
istikrarl bir kisilik 6zelligi oldugunu ve bireylerin yasami boyunca stabil bir seyir izledigini

savunmaktalardir (Venter v.d., 2012: 794).

Kavramasit en kolay goriilen, finansal bilgi diizeyi diisiik kesim tarafindan tercih
edilen vadeli mevduat iiriinii bile icinde piyasa kosullarima bagh cesitli riskler

barindirmaktadir. Bu risklerin tanim1 ve detaylarina bir sonraki baslikta yer verilecektir.
3.2.1. Yatirnm Riskleri ve Koruyucu Onlemler

Yatirim yapacak olan miisterinin; yasam boyu deneyimleri, ge¢miste alinan mali
kararlari, ailesi, arkadaslar1 ve danigmanlar1 gibi ¢esitli faktorlerin risk profili hakkinda, salt
finansal sorulara gore daha dogru ve giivenilir bilgiler saglayabilecegini gosteren ¢alismalar
da bulunmaktadir. Tiirkiye’de uygulanan uygunluk ve yerindelik testi; her ne kadar gegmiste
satin alinan finansal tiriinlerin siklik, hacim ve risk yapisina yer verse de kisisel ve psikolojik
yanlar1 degerlendirmek adina yetersiz kalmaktadir. Beseri analizlerin eksik kaldigi bu
noktada yatirim danismalarina goérev diistiiglinii sdylemek gerebilir. Yatirim danigmanlari,
bu faktorleri analiz ederek miisterilerinin tercihlerini daha iyi anlayabilmektedirler. Bu
sayede uygun yatirim stratejisi ve iriin yonlendirmeleri yapmalarinin yolu agilmaktadir

(Klement, 2015).

Yatinm karar1 alirken olusabilecek risklerden kaginmalari adina cergevesi SPK
tarafindan belirlenmis olan, miisterilerin belirli iirin ve hizmetlerin tagidig1 risk hakkinda
bilgi ve tecriibesini gormeye yarayan test; ‘uygunluk ve yerindelik testi’ olarak

adlandirilmaktadir.

“Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da
miisteri tarafindan talep edilen tiriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadigimin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin sz konusu iiriin veya
hizmetin tasidigr riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup

olmadiklarinin tespit edilmesidir (Resmi Gazete, 2013).”
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Uygunluk testi miisterinin hangi amagla yatirim yaptigini irdeleyerek yatirim siiresi,
riski ve getiri tercihlerine iliskin sorular1 yoneltmektedir. Miisterinin riski anlayabilecek bilgi
ve tecriibbeye sahip olup olmadigimni sinamak adina; miisterinin yasi, meslegi, egitim
durumunun yani sira gegmiste islem yaptig1 sermaye piyasasi araclarina iliskin tiir, nitelik,

hacim ve siklik konularini igeren sorular yer almaktadir (SPK, 2014).

Genel misteri grubu i¢in islem yapmadan 6nce uygunluk ve yerindelik testi
uygulanma zorunlulugu olan f{riinler agagidaki tabloda belirtilmistir. Miisterilerin portfoy
yoneticiligi veya yatirim danismanligi hizmeti alabilmesi i¢in test sonucuna uygun bulunan
iirtin ve hizmetlerin talebinde bulunmasi beklenir. Testin sonucuna ait miisterilere sunulan

cikt1 Sekil 21°de yer almaktadir.

Test sonucu bireysel portfdy ydneticiligi veya yatinm danismanhg

hizmeti i¢in size uygun bulunan driin ve hizmetler Uygun Uygun Degil

GCok Diisiik Riskli (Repo-Ters Repo, BPP,
Yatinimci Bilgi Formunda Risk Degeri 1 olan yatinm fonlari, vb.) D

Disiik Riskli (Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Hazine Kira Sertifikalan,
b |Yatirimci Bilgi Formunda Risk Degeri 2 ve 3 olan yatinm fonlar, vb.)

Orta Riskli (Ortakhk Payi, Eurobond, Dévizli Tahviller, Ozel Sektor
Borglanma Araclan, Kira Sertifikalar,
Yatinmei Bilgi Formunda Risk Degeri 4 olan yatinm fonlan , vb.)

Yiiksek Riskli (Tirev islemler (Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda),
Varant, Yatinm Kurulusu Sertifikasi,
Yatiimci Bilgi Formunda Risk Degeri 5 ve 6 olan yatinm fonlan, vb.)

Cok Yiiksek Riskli (Tezgahiistii Tirev Islemler, Yapilandinims

o) o] 00
Oy o) ojo| o

Borglanma  Araclan, Kaldiragh Alm  Satim  islemleri - FX,
& |Yatinmai Bilgi Formunda Risk Degeri 7 olan yatinm fonlari, vb.)

Tercih ettiginiz risk profiliniz ve piyasalarda gerceklestirdiginizi
belirttiginiz  islem hacim wve sikhklan arasinda uyumsuzluk
bulunmaktadir. Bu nedenle, hangi lrin ya da hizmetlerin size uygun D
oldugunun tespit edilmesi mimkin olamamustir. (risk ve getiri
tercihinde a veya b isaretlenip, islem hacmi kolonlan d ve e'nin
dolduruldugu durumlarda)

Sekil 21. Uygunluk ve Yerindelik Testi Sonug Ciktis1 (SPK, 2014).

Yapilan test sonucunda risk degerine uygun olan fon isimleri ise asagidaki gibi
listelenmistir (SPK, 2016). Kullanilan bu isimler, yatirim kuruluslari tarafindan miisterilere;
uygunluk ve yerindelik testi sonug¢larini belirtmek adina da kullanilmaktadir. Miisteriler,

yatirim kuruluglar1 araciligiyla ya da internet bankaciligindan yatirim islemi yapmak
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istediklerinde karislarina ¢ikan uygunluk testi sonuglarina gore bir profil belirlenmektedir.
Korumaci, dengeli, atak ve agresif seklinde adlandirilan bu profillerde uygun ya da daha

diisiik risk degerine sahip yatirim {iriinleri miisteriler tarafindan talep edilebilmektedir.

Fon Ad1 Risk Degeri
Muhafazakar/Temkinli 1-2
Dengeli 3-4
Atak/Dinamik/Biiylime 4-5
Agresif 5-7

Tablo 7. Yatirim Fonlar1 Risk Degerleri (SPK, 2016).

Yatirim fonlarinin maruz kalabilecegi riskler, SPK mevzuati geregi yatirim
kuruluslar tarafindan paylasilan ‘Yatirimci Bilgi Formu’ belgelerinde yer almaktadir. Her
bir yatirim fonu, igerisinde farkli riskeler barindirdigindan bilgi formundaki risk bolimii

fona 6zel diizenlenmektedir. 1°

Bankalarin Karsilastiklar1 Riskler

[ ]

Finansal Riskler Finansal Olmayan Riskler
B Kredi Riski Operasyonel Risk
— Likidite Riski Diger Finansal
Olmavyan Riskler
| Piyasa Riski
Kur Riski Faiz Riski Hisse Senedi Riski Emtia Riski

Sekil 22. Bankacilik Sisteminin Karsilastig1 Riskler (Biiytikagaoglu, 2011: 88).

Sekil 22°de yer alan riskler, bankacilik sisteminin biitiiniinii kapsamaktadir. Bu
calismanin konusunda bahsedilen, yatirimcilarin risk algisi ise sadece piyasa riski kategorisi
ile ilgilidir. Ancak ayrimlarinin anlasilmas: adina diger risklerin tanimlarina da kisaca

deginilecektir. Bankalarin karsilagtigi riskler, gelismis olan piyasalarda ‘kredi riski’ iken;

10 Yatirimer Bilgi Formu’ 6rnegi igin:
https://www.qnbfp.com/_downloads/bilgi-formu/20200820_FNO_Yatirimci_Bilgi_Formu.pdf
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Tiirkiye’deki bankacilik sisteminde bankalarin karsi karsiya oldugu en biiyiik riskler ‘faiz

riski’ ve ‘kur riski’ olarak goriilmektedir (Bliylikagaoglu, 2011: 88).

Finansal riskler, bankalarin karsilasabilecegi ve rakamlarla ifade edilebilen risklerdir.
Bu baslik altinda bulunan kredi riski, bankalarin kredi borg¢larinin tamamnint ve ya bir
kismini tahsil edememesi ya da tahsilatlarin gecikmesi ile ilgilidir. Yasanan gecikmeler ve
tahsilat sorunlari, hem miisterinin bireysel problemleri hem de genel ekonominin konjektiirel
durumundan dolay1 olusabilir. Odenemeyen ve geciken krediler, bankalar igin zarara

doniismektedir. Bu nedenle énemli bir risk unsurudur (Ozmerig, 2006: 14).

Likidite riski ise bankalarin, fon taleplerini karsilayabilme yetenegi ile ilgili riskleri
ifade etmektedir. Mevduatin1 ¢ekmek, kredi kullanmak isteyen miisterilerin ihtiyaglar ve
bankalarin kendi borg yilikiimliiliikkleri i¢in ihtiya¢ duydugu fonlar piyasadan toplanmaktadir.
Ancak toplanan fonlar genellikle kisa vadede tutulmakta; verilen krediler ise uzun vadede
geri 6denmektedir. Bu noktada ortaya ¢ikan vade uyusmazliklari, likidite riskine neden
olabilmektedir. Tabana yaygin miisteri portfoyleri sayesinde biiyiik bankalar, yiiksek fon
biiyiikliigiine sahip kii¢iik bankalara gére daha diisiik likidite riskine sahiptirler (Ozmeric,
2006: 14).

Piyasa riskleri, genel anlamda piyasa fiyatlarindaki dalgalanmakardan kaynaklanan
risklerdir. Burdan yola ¢ikarak kur riski, kurdaki dalgalanmar nedeniyle bankalarin aktif-
pasif yapisinda meydana gelen olumsuz degisimleri ifade etmektedir. Miisteriler agisindan
ise kar ile sonucslanabilecegi gibi anapara zararia neden olabilemektedir. Ozellikle yabanci
para bor¢ ylkiimliiliigii tasiyan yatirimer ve bankalar igin onemli bir risk kalemi olup
potansiyel zararlar1 sinirlamak ig¢in gesitli tlirev islemlere basvurulabilir (Biiyiikagaoglu,
2011: 88) .

Bankalar ve yatirimcilar agisindan 6nemli olan bir diger kalem ise faiz riskidir.
Piyasa faizlerinde yasanan ylikselisler, ellerinde tahvil ve bono bulunan yatirimcilar ve
bankalar acisindan zarara neden olabilmektedir. Faiz oraninda yasanan degisiklikler, fon
talep eden ve fon arz edenler arasinda karlar1 yeniden dagitmaktadir. Ozellikle uzun vadeli
verilen konut kredilerinde bankalar, piyasa faizlerinin diismesinden olumlu; yiikselmesinden

ise olumsuz etkilenmektedir (Ozmerig, 2006: 14).

Hisse senedi riski, hisse senedi fiyat degisimlerinin pay senetlerine konu olan

firmalar ve bu pay senetlerini ellerinde bulunduran yatirimcilar agisindan olusabilecek
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zararlar1 ifade etmektedir. Emtia ve krymetli madenler riski ise bu piyasalarda yasanabilecek

arz sikintilarindan kaynakli fiyat dalgalanmalarini ifade eder.

Farkli kaynaklarda iilke riski, tiirev araglar riski, karsi taraf riski, yogunlasma riski,
korelasyon riski, yasal risk, yogunlagsma ve korelasyon riski, yasal risk gibi tanimlamalar da
bulunmaktadir. Bunlardan iilke riski, tilkenin politik, sosyal ve ekonomik yapisindaki
degisimlerden kaynaklanan piyasa risklerini ifade etmektedir. Tiirev araglar riski,
opsiyonlarin ve diger tiirev araglarin vade ve kur risklerini ifade etmektedir. Kars: taraf riski
ise, fon portfoyiinde bulunan pay ihraggilarinin mali yapisinda zayiflama ve iflasini ifade
etmekte olup hisse senedi riski kategorisindedir. Yogunlasma riski, bankalarin verdigi
kredilerin agirhi@inin belirli sektérlerde toplanmasiyla yasan riskler ise kredi riskine dahil
edilebilir. Bireysel yatirimcilarin fon se¢imlerinde belli sektdrleri yogun olarak tercih etmesi
de sektoriin olumsuz bir durumda kalmasi ihtimalinde yogunlasma riski olusturabilir.
Yogunlagma riskinin onlenmesi adina bankalarca kredi verilen sektorlerin daha yaygin
olmas1 ve korelasyonlardan uzak durulmasi; yatirimcilar i¢in de pay senetlerinin farkl
sektorlere dagitilmasi Onerilmektedir. Yasal riskler ise, mevzuatlarin degisip fon
portfoylerini olumsuz etkilemesinden kaynaklanan riskleri ifade etmektedir. 2020 yilinda,
bono vergilerinin %10’dan %15’e ¢ekilmesi ile i¢inde bono barindiran fonlarin etkilenmesi

yasal risklere 6rnek gosterilebilir.

Riskin derecelendirilmesinde davranigsal finans kavramina da deginmek gerekir.
Yatirimcilar, alacaklari finansal kararlarda nasil davranmasi gerektigini kurumsal bigimde
aciklamaktan ziyade birey ve toplumun nasil finansal karar aldigin1 anlamak ve bu metot ile
ekonomik sonuglar1 iyilestirmeye dayanir. Yatirimcilarin diistinme ve hissetme bigimleri,

riskin algilanma ve yorumlanmasi tizerinde etki gostermektedir (CFA Institute, 2016).

Riskin derecelendirilmesi ile ilgili literatiirde yer alan cesitli analitik yontemler
bulunmaktadir. Yabanci kaynaklarda bulunan risk derecelendirmeleri, Tiirkiye’deki yatirim
kiiltiiriinii yansitma konusunda yetersiz olacagindan yerli kaynaklarla da destekleyerek

yatirim Uriinlerinin risk seviyelerini belirtmek gerekmektedir.

Sachse vd. bireysel yatirimcilarin risk algisi lizerine yaptigi anket ¢calismasi ile hisse
senedi, hisse senedi fonlari, tahvil, insaat kredi sdzlesmesi, hayat sigortasi, mevduat, hazine
bonosu gibi iiriinleri faktor riski ve faktor yonetilebilirligi konusunda derecelendirmistir.

Elde edilen katsayilara gore yatirim tirlinleri yliksek riskliden diisiik riskliye dogru su sekilde
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siralanmistir; hazine bonosu, mevduat, hayat sigortasi, insaat kredi sdzlesmesi, tahvil, hisse

senedi fonlar1 ve hisse senetleri (Sachse v.d., 2009: 213).
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Sekil 23. Ortalama Faktor Puanlari Olarak Temsil Edilen Yatirim Tiirlerinin Bireyler
Uzerindeki Etkisi (Sachse v.d., 2009: 213).

Gilinay ve Sonmez’in bankacilik yatirim triinlerini 3 risk kategorisinde inceledigi
caligsmasinda tirlinler; risksiz yatirim triinleri, orta riskte degisken getirili yatirim trtinleri,
yuksek riskli yatirim tirtinleri seklinde gruplandirilmistir. Vadeli mevduat, likit fon, sabit
getirili menkul kiymetler ve repo; risksiz yatirim tiriinleri kategorisindedir. Degisken getirili
fon, doviz, altin, hisse senedi; orta riskte degisken getirili yatirim iirlinleri olarak
siniflandirilmistir. VIOP, varant ve kaldiragh islemler; yiiksek riskli yatirim iiriinii olarak
belirlenmistir. Caligma genelinde yapilan anket verileri sonuglarinda, internet bankaciligi
iizerinden yapilan islemlerin diisiik risk grubunda olmasi getiriyi arttirdigy; yiiksek risk
grubunda olmasinin ise getiriyi azaltti bulgularina ulagilmistir (Glinay ve Soénmez, 2017:

131).

SPK’nin uygunluk ve yerindelik testi sonucu miisterilere sundugu iiriin listesinde yer
alan ve 1 ile 7 arasinda risk skoru almis yatirim fonu kategorileri Sekil 23.’de yer almaktadir.
Repo risk degeri 1, hazine bonosu, devlet tahvili ve hazine kira sertifikalari risk degerleri 2-
3, hisse senedi, eurobond, 6zel sektor bor¢lanma araclari, 6zel sektor kira sertifikalar1 risk

degeri 4, VIOP’da yer alan tiirev islemler, varant ve yatirim kurulusu sertifikalar risk degeri
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5-6, tezgahiistii tiirev islemler (opsiyon, swap, forward), yapilandirilmis bor¢lanama araglari,

forex ve kaldiragl islemler ise en yiiksek risk seviyesi olan 7 ile derecelendirilmistir.

Bu ¢alismada analize konu olan TBB verileri, su yatirim {iriinlerine ait adet ve hacim
bilgilerini igermektedir: yatirim fonlari, doviz islemleri, vadeli hesaplar, hisse senedi
islemleri, repo islemleri, tahvil ve bono islemleri, altin, VIOP. TBB’nin veri paylastig
yatirim kalemlerini, literatiire ve SPK’nin yatirrm fonu risk derecelendirmesine uygun
bigcimde siraladigimizda ise vadeli hesaplar, repo, tahvil ve bono islemleri diisiik riskli; doviz
ve altin islemleri orta riskli, hisse senedi ve VIOP islemleri ise yiiksek riskli olarak
siralanabilmektedir. Yatirim fonlar1 verilerini, risk derecelendirmesinde kullanmak miimkiin

degildir ¢ilinkii icerisinde farkli risk derecelerine sahip fon ¢esitliligi bulunmaktadir.

3.3. Bireysel Yatirim Tercihlerini Belirleyen Faktorler

Insanin karar verme mekanizmasini formiilize etmek, gegmisten giiniimiize her
alanda oldugu gibi iktisadin da temel argiimanlarindandir. Insanm karar verirken neleri
hesaba katip neleri gozardi ettigi; hangi onem seviyesine goére siraladigi ve nelerden
etkilendigi sorulari giiniimiizde de giincelligini korumaktadir. Yatirimlarin temel sebebi olan
“kar maksimizasyonu” tarihin en eski donemlerinden beri faiz ve benzeri getiriler ile
saglanmaktadir. Bu nedenle ilk teoriler faiz oranina bagli tasarruf ve yatirim arasindaki

secim diizleminde aktarilmaya ¢alisilmistir.
3.3.1. iktisat Teorilerinde Bireysel Yatirim Tercihlerine Bakis

Iktisatin dogumunundan beri, klasik iktisat teorilerinde bireysel tercihler
giintimiizden ¢ok daha siirli bigimde ele alinmistir. Temelde parasal olan ve olmayan faiz
teorilerinde kisilerin harcama ve tasarruf kararlari ele alinmistir. Parasal olmayan faiz teorisi,
genel anlamda para miktari ve paranin dolasim hizin1 dikkate alir. Monetarist (parasal) faiz
teorisi ise para arzi miktar1 ve atil para talebi ile iliskilendirilnistir (Conard, 1959°dan

aktaran Aydin, 2015: 207).

Klasik iktisat; faiz teorisini ekonomik birimlerin mal tiiketimlerini bekletmesiyle
olusan atil kapitalin, yatirrm mallarina kaymasi seklinde agiklamaktadir. Tasarruf ve faiz
orani, tiiketim fonksiyonunu olusturmaktadir. Klasik iktisatta kabul goren faiz teorisine gore,
faiz orani esnek ise her birim tasarruf yatirima donlismektedir. Faiz, cari tiiketimden
vazge¢ip beklemenin miikafat1 olarak nitelendirlmektedir. “Zaman tercihi” kavraminin 6ne

ciktig1 bu teorilerin analizinde ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimi ile haraket
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etmektedir (Dillard, 1957: 168). Bohm-Bawerk, faizin ortaya ¢ikis nedeninin en 6nemli
nedeninin zaman tercihi oldugunu aktardig teorisini; bir mal grubunun bugiinki degerinin
gelecekte ayni tiir ve miktardaki mal grubunun degerinden daha yiiksek oldugu ve bundan
kaynakli faizin ortaya ¢iktig1 seklinde sunmmaktadir (Conard, 1959’dan aktaran Aydin,
2015:207). Fisher ise bu teoriyi temel alarak faizi, cari tiikketimden vazge¢menin fiyati olarak
ele almistir (Akytliz, 1980). Marshall, faizi sermaye arzi ve sermaye talebini piyasada

dengeye getiren fiyat olarak agiklamaktadir (Kazgan, 2006: 162).

Keynes ise yatirim kararini faizden etkilenen bir fonksiyondan fazlasi olarak ele
almis ve farkli bir perspektifte incelenmeye baslanmistir. Geleneksellerden farkli olarak,
ekonominin her zaman tam istihtam kapasitesinde olamayacagi savi ile haraket etmektedir.
Yatinnmlarin, faziz ve sermayenin marjinal etkinligi ile sekillendigini savunmaktadir.
Keynes’e gore faiz parasal bir olgudur ve para piyasasinda belirlenir. Bagka faktorlerden
etkilense de temelde para arzi ve para talebi ile sekillenmektedir. Bu noktada Keynes,
Geleneksel Iktisatcilardan farkli bicimde, her tasarrufun yatirima déniismeyecegini
savunmaktadir. Yatirnm kararinda en az faiz kadar oénemli bir unsur olan ‘sermayenin
marjinal etkinligi’ kavrami One ¢ikmaktadir. Bu kavram, sermaye malindan beklenen
getirinin saglayacagi bugiinki deger ve ayni sermaye malin1 arz fiyatina esitleyen iskonto

orani olarak tanimlanmaktadir (Keynes, 1937°den aktaran Aydin, 2015: 241).

Keynes’in analizi, geleneksel iktisatgilarin analizinden ayrildigi en Onemli
noktalardan biri de beklentilerin ve gelecekle ilgili belirsizliklerin dikkate alinmasidir.
Keynes’in analizinde faiz orani, belirsizlik kosullari altinda seklillenen beklentiler ile
evrilmektedir. Bu durum likidite tercihini, yani servetin likit ve likit olmayan yatirim araglari
arasinda dagilimini etkilemektedir. Spekiilatorlerin gelecekle ilgili faiz oran1 bekletilerinin
degismesi, likitidite fonksiyonunu ve dolayisiyla cari faiz oranini degistirmektedir (Aydin ,

2015: 241).

Gelecege iliskin beklentiler konusuna uzunca bir siire iktisat teorilerinde yeterli 5nem
gosterilmemistir. Robert E. Lucas, beklentileri ekonomik modellerine dahil etmistir.
Beklentiler kararlari, kararlar ise gelecekteki ekonomik unsurlar1 biiyiikk oranda
sekillendirmektedir. Ornegin enflasyon orani ve isgiicii talebi seviyesi, iicretleri -dolayisiyla
enflasyonu- etkilemektedir. Olusturdugu teoriyi ekonomik modellerle genisleten Lucas’in
genis yanki uyandiran makaleleri, onu diinyanin en ¢ok alint1 yapilan ekonomislerden biri

haline getirmis ve Nobel Ekonomi Odiiliinii kazanmasin1 saglamistir (Lucas, 1972:103).
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James Tobin’in portfoy segimi teorisi finansal ve reel piyasalar arasindaki iliskiyi
analiz ederek finansal piyasalarda yasanan degisimlerinin, ekonomik karar mercilerinin risk
ve getiri oranini degerlendirerek verdigi harcama kararini olusturan mekanizmay1
aciklamaktadir. Analiz para ile smrli degildir, varlik ve bor¢ stoklarini da dikkate
almaktadir. Tobin’e gore harcama kararlari, sadece faizden ve varlik stogundan degil genel

anlamda finansal yapinin tamamindan kaynaklanmaktadir (The Nobel Prize, 2021).

Rasyonel karar verme modeli, klasik iktisat teorilerinde ekonomik karar mercilerinin
tamamen rasyonel se¢im yapabilecegine dayanmaktadir. Rasyonel birey kavrami; se¢im
yaparken tiim alternatifleri bilerek hareket ettigi, alternatiflerinin fayda seviyesine gore

siralanmis oldugu ve her zaman icin en iyi alternatifi se¢ecegi varsayimina dayanilmaktadir

(Tural, 1988: 504).

Klasik iktisat teorilerinde analizlerin i¢inde yer bulan rasyonel insan modeli ‘homo
economicus’, John Stuart Mill’in insan1 ‘dolar avlamaya c¢alisan bir hayvan” olarak
inceledigi elestirisine dayanmaktadir. Tktisadi analizler yapilirken her bir insna1 ayn1 kabul
eden ve tamamen rasyonel gosteren bu kavram, insanin belirli 6zelliklere sahip oldugunu
varsaymaktadir. Tamamen rasyonel karar alma, her tiirden bilgiyi analiz edebilme, kararla
ilgili tam bilgi edinebilme, tamamen kisisel ¢ikara odaklanma, kar ve fayda

maksimizasyonunu baz alma ile tutarlilik bu 6zelliklerden bazilaridir (Evrim Agaci, 2021).

Eger bireysel yatirimcilar rasyonel diisiinen birer homoeconomicus’ olsalardi, bunca
yatirim Uiriinli konusunda bilgi edinmeye gerek kalmadan beklenen net getirisi en yiiksek
olanlar tercih edilebilridi. Ekonomik verilerle haraket eden ve en dogru karari verebilen
‘rasyonel insan’ prototipi ger¢ek olsaydi, milyonlarca insanin istihdam edildigi yatirim
danismanlig1 pozisyonlara ihtiya¢ olmazdi. Hayatlar1 boyunca sadece finansla ilgilenmis,
tam bilgi ve deneyime sahip rasyonel karar alabilen insanlar bile gelecekle ilgili beklentilerin
olusturdugu belirsizlik nedeniyle yanlis karar almaya miisaitlerdir. Insan sosyal, duygusal,
psikolojik  yonleriyle de vardir; toplumdan, Onyargillardan ve varsayimlardan

etkilenmektedir.

Teknolojinin finans alaninda gelismesi; tam bilgiye sahip olma, bilgileri tam ve dogru
analiz etme, kar ve fayda maksimizasyonunu hesaplayabilme gibi rasyonel insandan
beklenen islevleri makinelere devrederek bu yetkinlikleri insanlara saglamaya yakisamaistir.
Bu gelismeler, insani1 rasyonel karar almaya yakinlastirsa da her daim beklentiler ve

gelecekteki belirsizligin yarattigi hata payr bulunacak ve insanin Onyargilar1 yatirim
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kararlarina yansiyacaktir. Tam anlamada rasyonel karar alma, bilgisayar ve makineler i¢in

miimkiin olsa da insan i¢in miimkiin gériinmemektedir.

Insan, beklentileri ve riske bakisi mukabilinde rasyonel olmayan bir varliktir. Bu
nedenle davranigsal iktisat ortaya ¢cikmis ve insanin rasyonel olmayan finansal davraniglarini

teorik tabana oturtmustur.
3.3.2. Bireysel Yatirim Tercihleriyle Ilgili Davramssal iktisat Teorileri

Davranigsal iktisat, geleneksel iktisat yaklagimlarinin insan psikolojisi ve kurumsal
yapt ile Ortiigmeyen rasyonel birey kavramina karsi ¢ikmaktadir. Alinan kararlar her daim
rasyonel olmayabilir, irrasyonel diisiinceler giindelik kararlarin pek c¢ogunu
etkileyebilmektedir. Insanin karar almasi psikolojik, sosyolojik ve kiiltiirel unsurlardan
etkilenebilmektedir. Davranigsal iktisat, irrasyonel olan ekonomik kararlarin kaynagin

arastirmaktadir (Is Bankas1, 2020).

Davranigsal iktisadin tarihi, Adam Smith’in 1759°da kaleme aldig1 ‘Ahlaki Duygular
Teorisi’ ile baglamaktadir. Rasyonel Tercihler Teorisinin Lionel Robbins tarafindan iktisat

teorilerinin odagina konmasiyla davranigsal iktisadin bilinirligi artmistir.

Risk algisinin agiklanmasinda davranissal iktisat ¢esitli teoriler ortaya koymaktadir.
Yatirnmcilar yatirim karar1 alirken her ne kadar teknik analizleri incelese bile, finansal
okuryazarlik seviyesi yiiksek olsa da belirli oranda risk alindigini ve duygularla ilerlendigini

belirtmek gerekmektedir.

Herbert Simon, klasik yaklagimin iirinii olan rasyonel insan kavramina elestiri
getirmis ve ‘yonetsel insan’ kavramimi gelistirmistir. Insanmn icinde bulundugu sartlar
dahilinde kendi sinirlar1 gergevesinde hareket eden bir varlik oldugu, ancak olabildigince
rasyonel davranmanin miimkiin olacagini aktaran ‘yonetsel insan’ kavraminin da dahil
oldugu ¢alismalariyla Simon, 1978 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'ne layik gériilmiistiir (The
Nobel Prize, 1978).

Daniel Kahneman, belirsizlik altinda insanin karar verme iggoriisii ve yargisi gibi
psikolojik unsurlar1 ekonomi bilimine entegre ederek insan yargisinin temel olasilik
ilkelerinden ayr1 kisayollar gelistirebilecegini kesfetmistir. Davranigsal iktisat alaninda
yaptig1 calismalar ile 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliinii Vernon L. Smith ile
paylasmistir (The Nobel Prize, 2002).
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Richard H. Thaler, psikolojik ag¢idan ger¢ek¢i bulunan varsayimlart ekonomi
alanindaki karar verme analizlerine dahil ederek insani 6zelliklerin bireysel kararlara ve
piyasa ciktilarina etkilerini gostermistir. Sinirli rasyonellik, 6zdenetim eksikligi ve sosyal
tercihler olarak tanimladigi kavramlarin karar alma iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasi

ile 2017 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanmistir (The Nobel Prize, 2017).

Perloff (2013) getirinin belirli oldugu ortamda yatirim karar1 verirken ‘net simdiki
deger’ pozitifse yatirim yapmaya deger oldugunu savunmaktadir. Ancak yatirim yaparken
piyasada her daim ¢esitli belirsizlikler ve riskler bulunmaktadir. Getirinin belirsiz oldugu
durumda ise riske-tarafsiz kisiler (yatirnm yapan Kkisileri riske tarafsiz ve riskten kagian
olarak ikiye ayirmistir) ‘beklenen net getiri’ pozitif ise yatirim karar1 verecektir. Beklenen
net getiri, her gelecek donemki getiri ve maliyet arasindaki farkin iskonto edilmesiyle

hesaplanmaktadir (Perloff, 2013: 595).

Yatirim yapma kararinda en onemli unsurlardan olan risk, bir ihtimalin meydana
gelme olasiligin1 6lgmektedir. Ancak insanlarin ihtimalleri degerlendirme konusunda
zaaflar1 bulunmaktadir. Ornegin; gecmisteki olaylarm farkli zamanda gergeklesen bagimsiz
ciktilart etkileyebilecegi konusundaki hatali goriistiir. Yaz1 tura atildigi bir 6rnekte, 6 defa
iist liste yaz1 geliyor ise bir sonraki ihtimal yine %50°dir. Ancak bazi insanlar bir sonrakinin
yazi gelip bu gelenegi devam ettirecegini, bazilari ise artik yazi gelme ihtimalinin diismiis
oldugunu artik tura gelecegini diistinebilir. Bu durum literatiirde ‘kumarcilarin yanilgisi’
olarak adlandirilmaktadir. Yatirim diinyasinda da bu tarz bagimsiz olaylarin birbirinden
etkilenebilecegi goriisii zaman zaman hakim olmaktadir. Ornek olarak, halka arz edilen hisse
senetlerinde kisa siireli yiikselis ve ardindan ani diisiis beklentisi birtakim yatirimcilar
tarafindan dile getirilmektedir. Gegmis tecriibelerden dolay1r bu sekilde diisiinmeleri
muhtemeldir ancak her bir halka arzin birbirinden bagimsiz oldugunu unutmamak
gerekmektedir. Kendine asir1 glivenme, ihtimalleri g6z ardi etmeye yol acabilir. Bu nedenle
yatirim kararlarinda her ihtimalin degerlendirildigi bir perspektiften bakmak fayda
saglayacaktir (Perloff, 2013:595).

. Literatiirde ‘belirlilik etkisi’ (Allais Effect) olarak adlandirilan bu kavram
belirsizliklerden kagmamizi, belirli oldugunu disiindiigimiiz ihtimallere yaklagmamizi
gostermektedir. Ellsberg (1961) belirsizlik durumlarinda fayda teorisinin yetersiz oldugunu
savunup bunu bir paradoks ile agiklamigtir. Toplamda 100 adet kirimiz1 ve siyah toplardan

olusan 2 torba bulunmaktadir. ilk torbada 50 kirmiz1 50 siyah top vardr, ikinci torbadaki
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oran belirsizdir. Yani bir kirmizi top ¢ekmek istedigimizde birinci torba ile ikinci torbadaki
topun kirmizi gelme olasilig1 aynidir fakat yine de kisiler oranin belli oldugu birinci torbadan

top ¢ekmeyi tercih etmektedirler (Perloff, 2013 araciligiyla Ellsberg 1961: 597) .

Yatirim iiriinlerine yansimalarimi da hissetmek miimkiindiir. Ornegin ¢ok riskli
opsiyon sozlesmeleri barindiran yatirim fonlarina, yatirim kuruluslari tarafindan anapara
korumasi getirilmesi; yatirnmei agisindan risk ne kadar yiiksek olsa da karanlik olmayan bir

alan yarattigindan tercih edilebilmektedir.

Yatirim kararlarinda etki gosterebilecek bir diger kavram ise ‘refleksiyon etkisi’
olarak adlandirilmaktadir. Ozetle, s6z konusu kazang ihtimali oldugunda kisiler, miktar1 az
bile olsa kesin kazanclar1 tercih etmektedirler. Cok kazan¢ i¢in risk almayr goze
almamaktadirlar. Ancak kayiplar s6z konusu oldugunda, risk alma egilimi artmaktadir. Bu
durumu piyasada ¢ok sik rastlanmaktadir. Hisse senedi yatirimcilari, aldiklarn fiyatin
iizerinde fiyat gordiiklerinde karlarini realize etme konusunda daha acelecilerdir. Daha fazla
kar elde etmek miimkiin olsa bile, hisse senetlerini elde tutmak kayip riskini de barindigindan
dolay1 bundan kaginabilirler. Aksi durumda hisse senetleri alinan fiyatin bir miktar altina
indiyse, yatirnmcilar yiiksek ihtimalle zarar etmemek icin biraz daha beklemeyi tercih
edeceklerdir. Bu noktada hisse senetlerinin ¢ok daha fazla diisme ihtimali olsa da

yatirimetilar kayip konusunda daha fazla risk almayi tercih etmektedirler (Perloff, 2013).

Kazang ve kaybin, beklenen fayda teorisinden farkli bi¢imde agiklandigi bir diger
teorini Tversky (1979) tarafindan literatiire kazandirilan ‘Prospect Teorisi’ dir. Refleksiyon
etkisiyle ortak yonde, kayiplar asimetrik degerlendirilebilmektedir ve bu durum kayiptan
ka¢ma davranisini ortaya ¢ikarmaktadir. S seklinde benzeyen egri, kazang durumunda farkls,
kayip durumunda farkli egime sahiptir. Yatirimcilar zarar durumuna, kir durumundan daha
fazla Oonem vermektedirler. Her iki tarafta konkavdir, bu nedenle kiiciik degisimler
biiyliklerden daha fazla etki gostermektedir. (2 dolarin zararla 1’e diismesi, 1001 dolarin
1000’e diismesinden daha etkilidir.) Orjin, baslangi¢ noktasini ifade eder ve o nokta referans

alinirn(Perloff, 2013 araciligiyla Tversky 1979: 597).
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Sekil 24. Prospect Teorisi Hipotetik Deger Fonksiyonu (Tversky, 1979: 597).

Davranigsal modelleri sentezlenmesi ile olusturulmus Birlestirilmis Teknoloji Kabul
ve Kullanim Teorisi, kullanic1 kabuliinii etkileyen davraniglarindan sosyal etki siirecleri ve
biligsel & aragsal siireclerin 6nemli Olgiide etki gosterdigini belirtmistir. Sosyal etki
stireglerini 6znel norm, gonilliilik ve imaj olarak; bilissel ve aragsal siirecleri ise is
uygunlugu, c¢ikti kalitesi, sonu¢ kanitlanabilirligi ve algilanan kullanim kolaylig1 olarak
ayrintilandirmistir. Kullanicilarin benimseme anlayislarinin anlagilmasinda bu teori 6nemli

bir model olusturmustur (Venkatesh ve Davis, 2000).

3.3.3. Bireysel Yatirim Tercihlerini Etkileyen Psikolojik, Sosyoekonomik ve
Demografik Faktorler

Anbar ve Eker (2009) yatirimcilarin finansal risk algilamasini etkileyen faktorleri
ikiye ayirmustir. Kisilik 6zellikleri ve psikolojik faktorler ile sosyoekonomik ve demografik
faktorler olarak ayrim yapmistir. Makalesinde sosyoekonomik ve demografik faktorleri; yas,
cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sayisi, gelir diizeyi, net mal varligi, egitim diizeyi, finansal
bilgi diizeyi ve meslek olarak iglemistir. Elde ettigi bulgular; erkeklerin kadinlara oranla
daha fazla finansal risk toleransina sahip oldugu, yatirnmcinin yasi arttik¢a finansal risk
tolerans1 azaldigi, bekarlarin evlilere oranla daha fazla finansal risk toleransina sahip oldugu,
daha fazla gelir ve servet sahibi olanlarin diisiik gelir ve servet grubuna gore daha fazla risk
toleransi oldugu, egitim seviyesi arttikca finansal risk toleransi arttig1, yatirimeinin finansal

okur-yazarlig arttik¢a risk toleransi arttig1 ve mesleklerin de finansal risk toleransi iizerinde
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etkili oldugu bulgularina ulasilmistir (Anbar ve Eker, 2009). Anbar ve Eker’in savlarini

yanliglayan bir¢ok veri analizinin de literatlirde yer aldigini belirtmek gerekir.

Yatirnm kararinda etkili olan faktorlerden bir digeri de kisilik 6zellikleridir.
Psikografik modeller olarak adlandirilan ve kisileri yasam tarzi, egilimleri, deger yargilari
ve davraniglarina gore boliimlendiren modeller; yatirim konusundaki 6n yargilar1 da kisilik
ozellikleri ile iligskilendirmektedir. Yani kisinin hangi psikografik boliime dahil oldugu, risk
toleransini ve yatirim dnyargilarini etkileyerek yatirim kararinda rol oynamaktadir (Pompian

ve Longo, 2004 araciligiyla Giingdr, 2017: 47).

MacGruder (1986) ortaya koydugu modelde yatirimcilart aktif yatirnmer ve pasif
yatirimel olarak ayirmistir. Aktif yatinmcilar servetlerini kendi ¢aligmalar ile kazanmis
bireylerdir, riskler konusunda daha yiiksek tolerans gosterip yatirim danigmani ile ¢aligirken
de aktif rol iistlenmektedirler. Pasif yatirimcilar ise miras yoluyla ya da kendi sermayelerini
riske atmadan servet sahibi olmug yatirimecilardir. Risk almaktan kaginirlar, giivenlik
ihtiyacin1 daha fazla hissederler. Ekonomik kaynaklarin az olusu, pasif yatirimci olma
ihtimalini arttirmaktadir. Sonu¢ olarak orta ve alt ekonomik siniflarin yatirim tercihleri
konusunda giivenlik ihtiyaci, risk toleransina gore daha baskin gelmektedir (MacGruder,
1986 araciligiyla Giingor, 2017: 47)

Bireyleri yatirim kararina yonlendiren faktorleri; kisisel faktorler, cevresel faktorler
ve finansal faktorler olarak gruplandirilmistir. Yatirim kararii etkileyen kisisel faktorlerin
etmenleri arasinda; bilgi diizeyi, egitim durumu, yas, meslek ve gelir yer almaktadir.
Cevresel faktorler ise aile, sosyal kiiltiir ve ¢evreden ibarettir. Son olarak finansal faktorler;
sermaye koruma istegi, deger artist saglama istegi ve geliri devamli kilma istegini

kapsamaktadir (Akdag, 2018: 87).

Konigsheim ve digerleri, Almanya’daki bir perakende bankasinin 1700 miisterisi
arasinda yaptig1 anketle literatlire paralel olarak dijital hizmetleri kullanma kararinin;
cinsiyet, yas ve egitim gibi demografik faktorlerden etkilenmesinin yani sira finansal bilgi

ve risk toleransi ile pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagsmistir (Kénigsheim v.d., 2017: 348).

Tiirkiye’de 2020 yilinda Google arama motorunda en ¢ok aratilan kelimeler arasinda
‘altin’ 6. sirada gelmektedir. (Kemp, 2021) Finansal risk toleransi ve yatirim tercihleri her
ne kadar baglantili olsa da, sosyoekonomik faktorler ve Tiirkiye’deki enflesyonun de
etkisiyle yatirimcilarin yatirim gegmisinde altin yatirnmlarindan kazangli ¢ikmis olmalarinin

etkisi arastirtlmalidir. Cografyanin sermaye sahiplerinin yatirim karari tizerindeki etikilerini
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anlamak, risk toleraslarim1 modelleyebilmek igin Onemli bir veri olusturacagi
ongoriilmektedir. Bu nedenle arastirmacilarin, cografi kosullarin risk toleransi {izerindeki

etkilerini ¢alisarak literatiirde katki yaratabilecekleri agiktir.

Grable, yatirnmcilar tarafindan finansal kararlarin belirlenmesi {izerine olusturulan
modelde; yatirirmin amaci, yatirimin vade siiresi, yatirimcisinin mevcut finansal durumu ve
risk toleransini faktorler olarak belirlemistir. Diger tiim faktorlerin aksine yatirnmeilarin risk
toleransina nicel cevaplar bulmak karmasiktir, bu bilgiye ulagsmak calisma gerektirir.
Grable, risk toleransinin farkli kategorilerle etkilesimini izledigi makalesinde en etkili
faktorler egitim diizeyi ve cinsiyet olarak gozlemlemistir. Risk toleransin1 optimize etme

konusunda en etkili faktor, egitim diizeyi olarak belirlenmistir (Grable, 2000: 625).
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Sekil 25. Finansal Kararlarin Belirlenmesi Uzerine Olusturulan Model (Grable, 1997).

Ardehali vd., (2005) risk toleransinin 6l¢iimlenmesinde kullanilan yaklasimlart 3
kategoride agiklamistir. Gegmis yatirimlara doniik veriler (objektif dlgiitler), risk toleransi
ile korelasyonu bulunan demografik, sosyoekonomik ve psikolojik faktorler ile tahmin
(sezgisel degerlendirme) ve son olarak risk toleransini 6lgmeye yonelik sorularin
sorulmastyla bilgiye ulasilan degerlendirme (siibjektif degerlendirme) yatirimcilarin risk
algisin1 6lgmekte kullanilan yontemler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu g¢alismasinda
Kanada Hiikiimeti’nin yatirim kuruluslarina getirdigi “Miisterinizi Tantyin” (Know Your
Client) Yasast ile miisterilere uygun yatirim stratejisi belirlenmesi konusundaki

yiikiimliiliikleri ele almistir. Yatirimeinin risk profilini analiz edip miisteriyi uygun riskteki
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yatirim {riinlerine yonlendiren bir model iceren bu yasanin benzeri Tiirkiye’de de

uygulanmaktadirt® (Ardehali v.d., 2005’den aktaran Anbar ve Eker, 2009: 491).

Davranigsal iktisat calismalar1 1s1ginda, bireysel yatirimcilarin yatirim kararmi
etkileyen pek ¢ok psikolokik ve sosyolojik etken oldugunu izleyebilmek miimkiindiir.
Giliniimlizde miisterinin taninmasit ve ona uygun iriin sunulmasi her sektdorde Gnem
kazanmistir. Bu konuda yazarin 6nerisi, 6zellikle finans alaninda yatirimcinin sosyokiiltiirel
ozelliklerine uygun, risk toleransini ve finansal bilgi diizeyini gozterek ayrica finansal iglem

geemisini gdz ard1 etmeden yatirim onesinde bulunulmasi gerektigidir.
3.3.4. Bireysel Yatirim Tercihlerinin Belirlenmesinde Genetik Faktorler

Yatirimcilarin risk almalarinin genetikle iliskilendirildigi ¢alismalar da son yillarda
literatiirde yer almaya baslamistir. Zyphur vd., bireylerin risk tercihlerinin {igte ikisinin
genetik faktorlerden, kalan {igte birinin ise g¢evresel faktorlerden kaynaklandiginmi ileri
stirmektedir (Zyphur v.d., 2009: 367). Bireylerin getiri ve risk tercihlerindeki degisimlerin,
Cesarini v.d., tarafindan yapilan “Finansal Karar Almada Genetik Varyasyon” adli ikiz
calismasinda portfoy riskindeki varyasyonun yaklasik %25'inin genetik varyasyondan
kaynaklandigina dair bulgulara ulagilmistir (Cesarini v.d. 2010: 25). Cin’de yapilan bir diger
arastirmada ise risk tutumlarindaki degisimlerin %57 oranla genetik faktorlerin etkisiyle

olustuguna ulasilmistir (Songfa Zhong, 2012°den aktaran Giingér, 2019: 111).

Molekiiler genetik alaninda yapilan calismalar heniiz ¢ok yeni olmakla birlikte
dopamin ve testesteron gibi hormonlarin, bireylerin risk alma davranislari ve yatirim karari
iizerinde etkisi oldugunda dair calismalar bulunmaktadir. Bu alanlarin gelismesi ile birlikte
uzun yillardir hikkiim siiren geleneksel iktisatin tirinii ‘homoeconomicus’ kavraminin
gecerliligini kaybedip, yerini rasyonel olmayan bireyleri anlamaya calisan mikro iktisat

adimlarina birakacagi agiktir (Giling6r, 2019: 111).

E-Trade Financial Corporation’in yaptig1 ve temmuz ay1 basinda yayimlanan 3 aylik
ankete gore, Z ve Y kusagi katilimcilarinin %50 sinden fazlas1 Covid-19 pandemi siireci
oncesine kiyasla daha fazla yatirim islemi yaptiklarini sdylemistir. Toplam popiilasyonda bu
oran %30’larda kalmaktadir. Ayrica gen¢ yatirimcilarin %46°s1 tiirev riinleri iki kat daha

fazla yatirim portfoylerine aldiklarini sdylemistir. Ayni ankete gore Z ve Y kusagina dahil

1 Tiirkiye’de uygulanan Uygunluk ve Yerindelik Testi metinine ait bu calismanin detaylarina ‘Yatirim Riskleri
ve Koruyucu Onlemler’ bashg altinda yer verilmistir.
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olan yatirimcilarin %51°1 pandemi 6ncesine gore risk tdleranslarinin daha yiiksek oldugunu
bildirmistir. Toplam popiilasyonda %28 olan bu veri, yas unsurunun risk tolerasnsi

tizerindeki belirleyiciligini gosteren énemli bir veridir (E*Trade Financial, LLC., 2020).

Bloomberg Intelligence'den Larry Tabb tarafindan yapilan bir analize gore, bireysel
yatirimcilar artik hisse senedi alim satiminin %20'sini olusturuyor ve bu da onlar1 piyasadaki
en blyiik ikinci yatirimec1 grubu yapiyor. Pandemi déneminde yasanan ‘zaman bollugu ve
can sikintisinin’ yatirimcilar1 daha aktif olmaya yonlendirdigini gosteren analiz, X ve Y
jenerasyonlariin giin gectikge piyasada daha fazla s6z sahibi olacagini gdstermektedir

(Ponczek, 2020).

3.3.5. Mobil Bankacilik Cercevesinde Bireysel Yatirim Tercihlerini Belirleyen
Faktorler

Luo v.d. (2010) calismalar1 dogrultusunda performans beklentisinin, mobil
bankacilik hizmetleri kabuliinde en belirleyici faktor oldugunu belirtmistir. IT alaninda
yaptig1 ¢alismalarla literatiire sagladigi katkida, yenilik¢i teknoloji kabuliiniin en 6nemli

belirleyici etkeninin risk algisi oldugunu savunmaktadir (Luo v.d., 2010: 222).

Baptista ve Oliveira (2015) mobil bankacilik alaninda yaptigi arastirmada,
performans beklentisi, hedonik motivasyon ve aliskanlik degiskenlerini; davranis niyetini
aciklamada en 6nemli faktorler olduguna kanaat getirmistir. Aliskanliklar ve kiiltiir de mobil
bankacilik davranis niyeti lizerinde etkili olan kavramlardir. Bir Afrika lilkesinde yiiriitiilmiis
olan bu istatistiksel calismada; kolektivizm, belirsizlikten kaginma, kisa dénem ve gii¢

mesafesi en onemli kiiltiirel 1limlayicilar arasinda gosterilmektedir (Baptista ve Oliveira,
2015: 418).

Mobil bankacilik uygulamalarinin benimsenmesini etkilen bagslica faktorler,
islemlerin daha hizli ve verimleri sekilde gerceklestirilmesi, kullanicilarin uygulamalar
kullanabilecek teknoloji konusundaki bilgi ve yeterlilik diizeyi, yeni teknolojileri kullanma
konusunda bakis acis1 ve istek ile mobil bankaciliga karsi giiven olarak karsimiza

cikmaktadir (Kurt ve Turan, 2017: 25).

Venkatesh vd. (2003) motivasyon teorisini ekleyerek Tiiketici Kabul Modeli’ni
tekrar yorumlamistir. Davranissal niyet ve kullanma davranigini agiklayan faktdrlerden olan
motivasyon, i¢sel ve digsal olarak ayrilmaktadir. Mobil bankacilik g¢ercevesinde icsel

motivasyon, uygulamayr kullanirken yasanan merak ve kesfetmenin sagladigi haz
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duygusunu ifade eder (Venkatesh v.d., 2003). I¢sel motivasyonlarin bir tiirii olan hedonik
motivasyon ise mobil bankacilik kullaninminda 6nemli bir unsur olarak karsimiza

cikmaktadir (Baptista ve Oliveira, 2015’den aktaran Kaplan, 2018: 418).

3.4. Bireysel Yatirim Tercihlerinde Dijital ve Mobil Kanal Arasindaki Farklar

Bireylerin yatirim tercihlerini etkileyen psikolojik, demografik ve sosyokiiltiirel
birgok fark gectigimiz basliklarda ele alinmistir. Bu baglikta, cinsiyet ve yas gibi demografik
ozelliklerin dijital bankacilik kullanimi alaninda dagilimi incelenecektir. Ayrica alternatif

dagitim kanali bazinda yaganan ayrismalar ile trendlerin yoniine deginilecektir.

3.4.1. Cinsiyet ve Yas Gruplarina Gore Aktif Bireysel Dijital Bankacilik

Miisterileri

Tiirkiye’de internet ve mobil bankacilik kullaniminin toplamini ifade eden dijital
bankacilik kullanimi; oransal olarak cinsiyet bazinda biilyiik ayrisma gostermektedir. Aktif
bireysel dijital bankacilik miisterileri sayisi toplamda 51 milyon erkek (yiizde 67), yaklasik
26 milyon kadin (yiizde 33) miisterilerden olugsmaktadir. Erkek kullanicilarin sayisi, kadin
kullanicilarin sayisinin iki katindan fazladir. Bu dramatik durumun ¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Kadinlarin ekonomik hayata katilimi, isgiicine katilma orani ve finansal

okuryazarlik oranlar1 bu oran iizerinde etkiye sahiptir (TBB, 2022).

Milyon Kisi
33% 40
31
30
22
67% 20 15
0
0 H -
Kadin = Erkek 0-17 1825 26-35 36-55 56-65 66+

Yas Grubu  Yas Grubu Yas Grubu  Yas Grubu  Yas Grubu  Yas Grubu

Sekil 26. Cinsiyet ve Yas Gruplarina Gore Aktif Bireysel Dijital Bankacilik Miisterileri
Dagilim1 (TBB, 2022).

2022 yilinin ilk ¢ceyreginde agiklanan verilere gore, yas kiriliminda yapilan dagilimda

ilk sirada 31 milyon 46 bin kisi ile 36-55 yas grubu bulunmaktadir. Bunu, 21 milyon 509 bin
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Doénem 0-17 18-25  26-35 36-55 56-65 66+ 0-17 18-25  26-35 36-55  56-65 66+
Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas
Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu | Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu

Mart 9 181 366 1215 428 256 184 10890 15939 21680 4192 1511
2021

Haziran 12 175 331 1127 404 251 186 11313 16654 22927 4498 1657
2021

Eyliil 20 169 305 1035 376 239 229 12048 17330 24079 4758 1791
2021

Arahk 15 157 279 1007 385 273 248 12793 18265 25455 5178 2057
2021

Mart 17 133 259 941 377 282 276 13403 19092 26749 5601 2304
2022

Donem 0-17 18-25  26-35 36-55 56-65 66+ 0-17 18-25  26-35 36-55 56-65 66+

Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas Yas

Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu | Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu Grubu

Mart 25 1548 2515 3610 682 257 218 12619 18820 26504 5301 2023
2021

Haziran 26 1455 2390 3421 645 240 224 12943 19375 27474 5547 2149
2021

Eyliil 38 1495 2214 3321 639 245 286 13712 19848 28436 5773 2275
2021

Aralik 30 1562 2401 3463 677 277 294 14511 20945 29925 6239 2607
2021

Mart 36 1390 2159 3356 692 296 328 14926 21509 31046 6670 2881
2022

kisi ile 26-35 yas grubu, 14 milyon 926 bin kisi ile 18-25 yas grubu izlemektedir (TBB,

2022).

Tablo 8

Yas Gruplarina Gore Aktif Bireysel Dijital Bankacilik Miisterileri Sayilari

Sadece internet Bankacih@ Kullanan (Bin)

Kaynak: (TBB, 2022)

Sadece Mobil Bankacilik Kullanan (Bin)

Rakamlardan goriilecegi tlizere mobil bankacilik kullanimi, internet bankaciligi

kullanimi biiytik farkla geride birakmustir. Sadece internet bankacilii kullanan kisi sayis1

hala g6z ardi edilemeyecek biiyiikliikte olmasina ragmen, daha gen¢ yas araligina

bakildiginda bu oran giderek diismektedir. Daha kolay anlagilmasi ve analiz edilebilmesi i¢in

bu veriler grafikle de gosterilmistir.
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Sadece Internet Bankacilig1 Kullanan (Bin)
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Sekil 27. Sadece Internet Bankacilign Kullanan Miisterilerin Yas Araliklar1 (TBB, 2022).

Sadece internet bankacilig1 kullanan miisterilerin orani 6zellikle 25-35 ve 36-55 yas
araliginda apagik goriilecegi iizere azalma trendindedir. En yogun kullanimin oldugu 36-55

yas araliginda aydan aya diizenli bir diisiis egilimi mevcuttur (TBB, 2022).

Sadece Mobil Bankacilik Kullanan (Bin)
30000

25000

20000

15000
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5000 II
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Sekil 28. Sadece Mobil Bankacilik Kullanan Miisterilerin Yas Araliklar1 (TBB, 2022).

Sadece mobil bankacilik kullanimi ise, pastadaki en kii¢iik paya sahip olan 0-17 yas
araliginda agik¢a goriilmese de tablodaki veriler ile yiikselis egiliminde oldugu teyit
edilebilir. 66+ yas araliginda yiikselis hiz1 diisiik olmakla birlikte tiim yas gruplarinda sadece
mobil bankacilik kullanimi alaninda yiikselis vardir (TBB, 2022).
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Hem Internet Hem Mobil Bankacilik Kullanan

(Bin)
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Sekil 29. Hem internet Hem Mobil Bankacilik Kullanan Miisterilerin Yas Araliklar1 (TBB,
2022).

Hem internet hem mobil bankacilik kullanimi ise karmasik bir yapi sergilemektedir.

Yiikselis veya diistis trendinde oldugu yorumu yapilamamaktadir (TBB, 2022).

3.4.2. Alternatif Dagiim Kanah Bazinda Bireysel Bankacilik Miisterilerinin

Yatirim Islem Hacim ve Adetleri

“Miisteri aligkanliklar1 ve risk tutumu hem dagitim kanali se¢imi hem de yatirim
islemleri tizerinde etkili mi?” sorusu ile konuya giris yapabilir. Bu baglik altinda miisterilerin
kanal bazinda yaptig1 yatirim igslemlerine iliskin adet ve hacim grafiklerine yer verilecek olup
alternatif dagitim kanallarindaki toplam yatirim islemlerinin hacim ve adetlerinin

gelisimlerinin zaman igerisindeki degisimine deginilecektir.

Tabloda goriilecegi iizere internet bankaciligindan yapilan islemlerde, digerlerinin
kat be kat {istii olan hisse senedi islemleri aslan payini almaktadir. Son donemde yasanan
piyasa hareketlilikleri, buna karsin bir 6nceki yila gore islem adet ve hacmini biiyiik oranda
diistirdiigii gézlemlenmektedir. Son donemde en yiiksek artis gosteren kalem ise doviz
islemleridir. Doviz varyasyonunun yiiksek oldugu 2022°nin ilk ¢eyregi gibi donemde doviz

islem adetlerinin yiikseliyor olmasi, kayda deger bir bilgidir (TBB, 2022).

Tablo 9

Internet Bankaciliginda Yatirim Islemleri
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Ocak-Mart 2021 Ekim-Arahk Ocak-Mart 2022 Bir Onceki Ocak-

2021 Yildan Net Mart
Degisim 2022

Islem Islem islem islem islem islem islem Islem ort.
Adedi Hacmi Adedi Hacmi Adedi Hacmi  Adedi Hacmi Islem
Hacmi
(Bin) (Milyar (Bin) (Milyar (Bin) (Milyar (Bin) (Milyar TL) (Bin TL)
TL) TL) TL)
Yatirim 1.465 60 1.719 92 1.510 78 45 18 52
Fonlan
Doviz 1.996 85 2.721 213 2.075 163 79 78 78
islemleri
Vadeli 798 49 913 75 651 60 -147 11 92
hesaplar
Hisse 14.970 193 11.510 174 8.305 131 -6.665 -62 16
senedi*
Repo 59 4 57 6 59 5 0 1 92
Islemleri
Tahvil ve 132 10 110 7 105 8 -27 -2 80
bono
Altin 620 7 637 18 464 9 -156 2 19
viop#* 621 34 757 89 478 75 -143 41 156
Toplam 20.661 443 18.423 673 13.647 529 -7.014 86 39

Kaynak: (TBB, 2021)

Konuyu daha anlasilir kilmak adina grafiklerden yardim alarak ilerlemekteyiz.
Asagida bulunan, 2022’nin ilk ¢eyregine ait “Internet Bankacilig1 Yatirim Islem Adetleri”
grafigi, hisse senedi islemlerinin (hisse ad degiskeni) internet bankaciligi kanalindan halen
yogunlukla yapilmakta oldugunu gostermektedir. Piyasa takibinin bilgisayardan yapiliyor
olusu, bilgisayarda daha hizli islem ve tuslama kolayligi; hisse senedi gibi hizli islem
yapmay1 gerektiren bir yatirim aracina olan ilgilinin bu dagitim kanalinda kaybolmamasina

yardim ettigi seklinde bir i¢gorii elde edilebilir (TBB, 2022).

Internet Bankacilig1 Yatirim Islem Adetleri

0.00  1000.00 2000.00 3000.00 4000.00 5000.00 6000.00 7000.00 8000.00 9000.00

mviop_ad maltin_ad ®tahvil_ad ®hisse_ad = repo_ad =mev_ad = doviz_ad =fon_ad
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Sekil 30 internet Bankacilig1 Kanalindan Yapilan Islem Adetleri (TBB, 2022).

Mobil bankacilikta yapilan yatirim islemlerine dair adetleri igeren bu grafik 2022
yilinin ilk ¢eyregini icermektedir. Internet bankacilig: islemleri ile karsilastirildiginda; altin,
mevduat ve doviz iglemlerinin daha fazla oldugu goze carpmaktadir (m_altin_ad,

m_mev_ad, m_doviz_ad degiskenleri) (TBB,2022) .

Mobil Bankacilik Yatirim islem Adetleri

F

0.00  5000.00 10000.0015000.0020000.0025000.0030000.0035000.0040000.0045000.00

Em_viop_ad mm_altin_ad ®mm_tahvil_ad ®mm_hisse_ad

m_repo_ad mm_mev_ad mm_doviz_ad mm_fon_ad

Sekil 31. Mobil Bankacilik Kanalindan Yapilan Islem Adetleri (TBB, 2022).

Yatirim islem hacimlerini her iki kanala bakarak karsilastirdigimizda, ilk goze ¢arpan
degisken mobil bankaciliktan yapilan mevduat islemlerine ait m mev_hac degiskendir.
Internet bankaciligina gore, mobil bankacilik kanalinda mevduat islemleri ¢ok daha yiiksek
hacimlerde yapilmaktadir sonucu c¢ikartilabilir. Adet bazinda hissedilmemisken; hacim

bazinda bu kadar ayrigmasi dikkate degerdir.
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Internet Bankacilig1 Yatirim Islem Hacimleri

0.00 20000.00 40000.00 60000.00 80000.00 100000.00 120000.00 140000.00

mviop_hac maltin_hac ®tahvil_hac m hisse_hac

repo_hac =mev_hac ®doviz_hac = fon_hac

Sekil 32. internet Bankacilig1 Kanalindan Yapilan islem Hacimleri (TBB, 2022).

Diger iki ayrisma ise altin islemleri ve doviz islemleri hacminde yagsanmaktadir.
Mobil bankacilik kanalindan yapilan altin ve doviz islem hacmi (m_altin_hac, m_dov_hac)

internet bankaciligina oranla oldukga ytiksektir.

Mobil Bankacilik Yatirim Islem Hacimleri

——

0.00  50000.00 100000.00 150000.00 200000.00 250000.00 300000.00 350000.00 400000.00 450000.00 500000.00

mm_viop_hac mm_altin_hac mm_tahvil_hac mm_hisse_hac

m_repo_hac ®mm_mev_hac ®mm_doviz_hac m m_fon_hac
Sekil 33. Mobil Bankacilik Kanalindan Yapilan Islem Hacimleri (TBB, 2022).
Tiim bu karsilagtirmalar kanallarin kendi icerisindeki islem dagilimi agisindan
yapilmis olup grafiklerin kanal 6l¢ekleri birbirinden farkli oldugundan birebir karsilastirma

yapmak mimkiin degildir. Grafiklere ait Ol¢eklendirmeleri esitleyerek yapilacak

karsilagtirmalarda mobil bankacilik islem hacim ve adetleri her kulvarda 6nde olacaktir.
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3.4.3. Alternatif Dagitim Kanallarinin Toplam islem Bazinda Gelisimleri

Alternatif dagitim kanallar1 kiriliminda, yatirim kategorileri, yas ve cinsiyet
degerlerinin degiskenlik gdsterdigine bir dnceki baslikta deginilmistir. Simdi ise kanallarin
toplam islem bazinda gelisimlerinin zamana yaygin grafikleri gozlenerek kanal bazli

kirimlar yorumlanacaktir.

Internet ve mobil bankacilik yatirim islemlerine dair toplam adet dagiliminin kanal
bazinda gelisimini gosteren grafikte, 2016 yilina dek internetin {istiinligii goriilmiis olup,
2017 sonrasi basa bas noktay1 kiran mobil bankacilik islem adetleri hizlica yiikselmistir.
2021’in ilk ve son ceyreginde egimlerde olusan yiikselisle tepe noktalar1 goriismiistiir.
2022’nin ilk ¢eyregi ise, kur korumali mevduatin yarattig1 piyasadaki parasal sikilasmadan

otiirli diisiis yasandigi seklinde bir i¢gorii elde etmek miimkiindiir.

Yatirim islemleri Toplam Adetlerinin Dagitim
Kanali Bazinda Gelisimi
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40000.00
20000.00
0.00

Sekil 34. Yatirim Islemleri Toplam Adetlerinin Dagitim Kanali Bazinda Gelisimi (TBB,
2022).

Yatirinm islemleri toplam hacminin dagitim kanali bazinda gelisimini gosteren
grafikte ise 2021’in son ¢eyreginde yiiksek hacimli islemlerin pik noktas: olusturdugu
izlenmektedir. Bu yiikselis internet bankacilifindaki islem hacimlerini de bir miktar
yiikseltmis, ayni1 yonlii hareket gézlemlenmistir. Ancak mobilden yapilan islem hacimleri,
pandemi siireclerinin etkisiyle de 2019’un son ¢eyregi itibariyle yukari yonlii ivme artisglari

gostermistir. Pandemi doneminde yasanan gereksinimle mobil bankacilik islemlerinde
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yasanan artiglar miisteriler agisindan aligkanliga doniistii§ii ve sonrasi i¢in artarak devam

edecegi ongoriilebilir.

Yatirim islemleri Toplam Hacminin Dagitim Kanali
Bazinda Gelisimi
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Sekil 35. Yatirim Islemleri Toplam Hacimlerinin Dagitim Kanali Bazinda Gelisimi (TBB,
2022).

Asagida, kanal kullanimina gore miisteri sayilarinin gelisimini gdsteren grafik yer
almaktadir. Tiirkiye Bankalar Birligi, 2017 nin ilk ¢eyregi sonrasinda miisteri sayilarina
iliskin tanimlamalarda degisiklige gittiginden Gtiirii sadece bu donemden sonrasina grafikte
yer verilmistir. Mobil bankaciligin 2016 yilinda internet bankaciligir kullaniminin 6niine
gecmesiyle yiikselis trendi yukar1 yonlii devam etmektedir. Sadece internet bankacilig

kullanim ise diisiik 6l¢ekte olmakla birlikte azalan yonlii seyir izlemektedir.
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Kanal Kullanimina Gore Miisteri Sayis1
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Sekil 36. Kanal Kullanimi1 Kirtliminda Miisteri Sayis1 (TBB, 2022).

Miisterilerin hangi alternatif dagitimini segtigi, yaptiklart yatirim iglemleri bazinda
etkili goériinmekte olup, analiz ile bu i¢goriiler hakkinda net sonuglara ulagilmasi
hedeflenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

VERI SETi, MODEL VE YONTEM

En kiiciik kareler yontemleri dogrusal regresyonlarda en dogru tahmini yapmayi
hedeflemektedir. Dogrusal regresyon denklemlerinde, dogru tahminleme baglaminda en ¢ok
oncelik verilen ve optimize edilmesi beklenen konu hata terimlerinin boyutu ve birbirleriyle

olan iliskileridir (Aksakal, 2011: 54) .

Farkli regresyon denklemlerinin hata terimlerinin, birbiri arasinda iligki olmasi
halinde bu hatalarin birbirleriyle olan iliskisinden ¢ikarim yapma ve ortak bir c¢atida
yorumlama ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde hata terimleri arasinda iligki olan
regresyonlar, “Gériiniiste Iliskisiz Regresyon Modeli (GIR)* ile tahmin edilebilmektedir
(Zellner, 1962: 349). Bu model Ingilizce orjinalinde “Seemingly Unrelated Regressions”
(SUR) diye adlandirilmaktadir.

Analizin devaminda, giris kisminda da yer verilen sorulara yanit aranmaya

caligsacaktir. Sorular agagida siralanmistir.

e Ortak piyasa degiskenleri, farkli risk seviyesine sahip yatirim iirlinlerine
yapilacak islemlerde farkli etki gdsterebilir mi?
o Belirli piyasa degiskenleri, ayni risk seviyesine sahip yatirim iiriinlerinde

kanal bazinda farkl etkiler gosterebilir mi?

4.1 . Veri Seti

Diinya’da finans pazarinin gelisimi, piyasa haraketliliklerin artmasi ve finansal
erisimin daha genis kitlelere yayilmasiyla bankacilik ve finans alani; hizmet sektoriiniin en
onemli pargalarindan biri haline gelmistir. Teknolojide yasanan c¢esitli gelismeler bankacilik
islemlerini subelerden alternatif dagitim kanallarina yaymay: basarmistir. Bankacilik
islemlerini Once bilgisayarlarimiza, sonra telefonlarimiza tasiyan teknolojiler hizla
gelismekte oldugundan bankaciligin bir sonraki adimi merak konusudur. Giyilebilen

teknolojiler, akilli gozliik ve saat gibi aygitlarin alternatif dagitim kanali olarak kullanimiyla
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bankacilik islemlerinin gergeklestirilmesi yeni bir alana evrilmektedir. Metaverse

diinyasinin bankacilik ve finans hizmetleri ise halihazirda tasarlanmaktadir.

Tiim bu geligsmeler, miisterilerin yatirim karar1 alirken neyden etkilendigi, risk
alirken neyleri dikkate alip neyleri goz ardi ettigi sorularinin yanitini zorlastirmaktadir.
Miisterilerin verileri artmistir ancak dogru patternleri kesfedip dogru model kurabilmek

bliyiik 6nem arz etmektedir. Analiz kapsaminda bu sorulara yanit aranacaktir.

4.1.1. Veriye Ait Verilerdeki I¢goriilerin Kesfedilmesi

Akallr telefon kullaniminin artisi ile mobil bankacilik kullanimi hizlica artmistir. Bu
durum internet bankaciliginin gelisiminde bir miktar yavaslamaya neden olsa da analize
deger bir kapital biiyiikliigli halihazirda internet bankacilig iizerinden islem gérmektedir.
Bu nedenle internet bankaciligi ile mobil bankacilik arasinda yasanan digsal etki bazinda

ayrismalar analizin devaminda ele alinacaktir.

Goriilecegi tizere Tirkiye’de yatirnm araglarindan en fazla islem gorenlerler
‘mevduat’ ve ‘hisse senedi’ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu araclarinin miisteri kitlesinin
birbirinden farkli oldugunu, i¢giidiisel olarak risk algis1 yiiksek miisterilerin hisse senedi
islemi yaptigini; riskten kacan miisterilerin ise mevduat yaparak giivenli alanda kaldigi

seklinde bir ¢ikarim yapabilmemiz miimkiindiir.

GIR Modeli kapsaminda, Tiirkiye’de 2015 yilinm ilk geyregi ile 2022 yilinm ilk
ceyregi arasi gerceklesen dijital bankacilik kanallarindan yapilan yatirim iriinleri ve aym
donemlere ait ekonomi verileri kullanilarak analiz yapilacaktir. Miisterilerinin, yasanan
ekonomik gelismelere kanal bazinda farkli tepki sergileyebilecegi Ongoriilmekte olup

analizde bu i¢goriiye dair sorgular yapilacaktir.
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Mevduat ve Hisse Senedi Islem Adetleri
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Sekil 37. Mobil ve Internet Bankaciligina Ait islem Adetleri (TBB, 2022).

Mevduat ve hisse senedi islem adetleri grafiginde, internet kanalindan yapilan
vadeli mevduat islemlerinin (vad ad) cok diisiikk sayida ve stabil bir seyir izledigi
sOylenebilir. Buna karsin mobilden yapilan vadelli mevduat islemleri (m_vad ad) degiskeni
ozellikle 2020 yilinin 3. ¢eyregi sonrasinda ivmelenmistir. Pandemi kosullarinin zorunlu
kildig1 sebeplerle, subeden islemlerini gerceklestiren mevduat miisterilerinin mobil

bankacilik penatrasyonunun saglandigi sdylenebilir.

Hisse senedi degiskenini inceledigimizde, mobil bankaciliktan yapilan islem
adetlerinin (m_hisse ad) 2020’nin ilk ¢eyreginde ivmelendigini Eyliil 2020 — Mart 2021
yillar1 arasinda ise c¢ok bilylik yiikselis performansi gosterdigini sdylemek miimkiindiir.
Internet iizerinden yapilan hisse senedi islemleri (hisse ad) ise mobille aym seyri

gostermekte olup mobile oranla daha diisiik validayona sahiptir.
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Mevduat ve Hisse Senedi Islem Hacimleri
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Sekil 38. Mobil ve Internet Bankaciligia Ait islem Hacimleri (TBB, 2022).

2019’un son ceyreginde yasanan pandemi gelismesi, hem mobil hem internet
bankaciliginda hisse senetlerinin islem hacimlerini arttirmistir. Mobilden acilan vadeli
mevduatlarin hacminde (m_vad hc) ise adet egimlerinden farkli bigimde, daha yiiksek

egimle artan bir gelisme izlenmektedir.

4.1.2. Veri Setinin Belirlenmesi ve Veri Kaynag:

Bankacilik ve finans alaninda yasanan gelismeler kullanici aliskanliklarini ve
bankacilik hizmetlerine olan bakisi sekillendirmektedir. Bu nedenle islemlerin kanal
kiriliminda nasil bir yon ve ivme sergiledigi, ayn1 yonde hareket edip etmeme durumu,
olcekler birbirinden farkli olsa da oransal olarak ayni dissal etkiler karsisinda nasil tepki

gosterdikleri analiz etmeye deger bir konu olarak goriilmiistiir.

Isbu ¢alismanin kapsaminda Tiirkiye’de 2015°den itibaren internet bankacilig1 ve
mobil bankacilik {izerinden yapilmis olan yatirim islemleri adet ve hacim bazinda, ¢esitli

ekonomik dissal degiskenlerle birlikte analiz edilecektir.

Model kapsaminda kullanilacak olan degiskenlere iliskin detayli agiklamalar
asagidaki gibidir:
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Tablo 10
Modelde Bulunan Degiskenler

Lmvd_hc

Internet bankaciligindan yapilan mevduat

yatirimlarinin hacim toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB
Lhs_hc
Internet bankaciligindan yapilan hisse senedi

yatirimlarinin hacim toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB

Lmvd_ad

Internet bankaciligindan yapilan mevduat

yatirimlarinin adet toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB
Lhs_ad
Internet bankaciligindan yapilan hisse senedi

yatirimlarinin adet toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB
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usd_vk

Usd/TL degiskeninin varyasyon katsayisidir. 3 aylik
stireyle her bir is gliniline ait acilis verilerinin, standart
sapmalarinin ortalamaya oranlanmasi ile bulunan
ortalamasidan

varyasyon katsayilarinin

olusmaktadir.

Kaynak : investing.com

ons_vk

Ons altin degiskeninin varyasyon katsayisidir. 3 aylik
stireyle her bir is giliniine ait agilis verilerinin, standart
sapmalarinin ortalamaya oranlanmast ile bulunan
ortalamasindan

varyasyon katsayilarinin

olugmaktadir.

Kaynak : investing.com

gsfaiz_vk

Gosterge faiz degiskeninin varyasyon katsayisidir. 3
aylik stireyle her bir ig gilinline ait agilis verilerinin,
standart sapmalarinin ortalamaya oranlanmasi ile
bulunan varyasyon Katsayilarinin ortalamasindan

olugmaktadir.

Kaynak : investing.com

Lgsfaiz_art_ort

Tiirkiye’de en fazla iglem goéren mevcut tahvil,
gosterge faiz kavramiyla adlandirilmaktadir. Bu
degisken de gosterge faize ait 3 aylik agirlikh

ortalama degerinin logaritmasidir.

Kaynak: investing.com



Lm_mvd_ad
Mobil bankaciliktan yapilan mevduat yatirimlarinin

adet toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB

Lm_hs_ad

Mobil  bankaciliktan  yapilan  hisse  senedi

yatirimlarinin adet toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB

Lm_mvd_hc
Mobil bankaciliktan yapilan mevduat yatirimlarinin

hacim toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB

Lm_hs_hc

Mobil  bankaciliktan  yapilan  hisse  senedi

yatirimlarinin hacim toplamlarinin 3 aylik toplamidir.

Kaynak: TBB
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Lgsfaiz_art_ort

Tiirkiye’de en fazla islem goren mevcut tahvil,
gosterge faiz kavramiyla adlandirilmaktadir. Bu
degisken de gosterge faize ait 3 aylik agirlikh

ortalama degerinin logaritmasidir.

Kaynak: investing.com

Lusd_ort
Usd/TL’ye ait ait 3 aylik agirlikli ortalama degerinin

logaritmasidir.

Kaynak: EVDS

Lons
Ons’a ait ait 3 aylik agirlikli ortalama degerinin

logaritmasidir.

Kaynak: EVDS

Lbist

BIST 100 Endeks (XU100), Kapanis Fiyatlarina Gore
(Ocak 1986=0,01)-Diizey 3 aylik fiyat degerinin
logaritmasidir. BIST, pay endekslerinden 27 Temmuz
2020 tarihi itibariyla iki sifir atmisg olup, gecmis

zaman serisi buna gore uyarlanmistir.

Kaynak: EVDS

Ltl_faiz
3 Aya Kadar Vadeli (TL Uzerinden Acilan
Mevduatlar) (Akim %)-Diizey’e ait 3 aylik degerinin

logaritmasidir.

Kaynak: EVDS

Lenf
Tiirkiye’de gerceklesen genel enflasyonun yillik
ylizde degisim oranma ait 3 aylk degerlerin

logaritmasidir.

Kaynak: EVDS



Lgsyih
Gayrisafi yurti¢i hasila (Bin TL)-Diizey degerinin 3

aylik ortalamasinin logaritmasidir.

Kaynak: EVDS

Kaynak: (TBB, 2022)

4.2. Goriiniiste iliskisiz Regresyon Modeli (GIR)

GIR modeline dahil edilecek her bir regresyon denkleminin ayr1 ayr1 EKK ydntemi
ile tahmin edilmesi yansiz ve gercege yakinsayan sonuglar elde etmeyi kolaylastiracaktir.
Her bir regresyon denkleminin birbirinden bagimsiz degerlendirilmesi yerine model
sistemine dahil olmus tiim regresyonlar topluca degerlendirilmektedir. Ekonometriye Arnold
Zellner tarafindan kazandirilan bu model, hem kendi bagimli degiskenlerine hem de farkli
potansiyel digsal aciklayict degiskenlere sahip dogrusal regresyon modellerinin

gelistirilmesi ile elde edilmektedir (Zellner, 1962).

Her bir bagimsiz dogrusal regresyon modeli, GIR modelinin ¢atis1 altinda blok
matrisler kullanarak birlestirilmektedir. Regresyon denkleminin ihtiyaci oldugu halde
modele eklenmemis olan agiklayici degiskenler, kendi hata katsayilari ile beraber egzojen
olarak etkiledikleri diger regresyon denklemlerinin hatalarini da yiikseltmektelerdir (Yiice,
2020: 18). Bu nedenle modele dahil edilen her bir regresyon denklemine ait degisken, diger

denklemlerin hata katsayilar1 konusunda etkiye sahiptir.

4.2.1. GIR Modelinin Matematiksel Gériiniimii
Zellner tarafindan yazilmis olan GIR Model denklemi, asagidaki bi¢imde

matematiksel olarak ifade edilebilmektedir.
Y1t = P1X1e + Uge

Yar = BaXor + Uy

Ynt = BnXnt + Unt (1.1)

Modelde yer alan N ve t goriiniimii, N donemdeki gdzlem degerini, bagimli degisken
vektoriinii, bagimsiz degiskenler vektoriinii, hata terimini ifade etmektedir. Tek denklemli
sisteme donistiiriildigiinde aciklamalart asagidaki gibi yazilabilmektedir (Aksakal, 2011:
56).
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Yut = XuBu +uy
Yy, : m. Bagiml degisken tizerindeki gozlem degerlerinin (nx1) boyutlu vektorti,
X @ ky, sayrda bagimsiz degiskendeki gézlem degerlerinin (nxk,, )boyutlu matrisi
Pm: kmx1 boyutlu katsayilar vektor, (1.2)

Em:nx1 boyutlu hata terimi vektoriidiir.

Denkelmin matris formu ise agsagidaki bicimde ifade edilmektedir.

i1 1 0 o O07[B71 [

3’:2 _ 0 Xz O ,82\ + qul
Ym 0 0 Xm ﬁm Um

y=Xpf+u

Y :Bagimli degiskenlere ait gozlem degerlerinin (Mnx1) boyutlu vektorii,
X: Bagimsiz degiskenlere ait (MnxK ™) boyutlu gzlem degerleri matrisi,
B: K*x1 boyutlu katsayilar vektori,

&: (Mnx1) boyutlu hata terimi vektoriidiir.

K" = Ezzlk’") (1.3)

4.2.2. GIR Modelinin Varsayimlar
GIR modeli, dogrusal regresyona ait tiim varsayimlari barindirmakla birlikte

model 6zelinde farkli varsayimlar1 da igermektedir. Bu varsayimlar asagidaki gibi

siralanabilmektedir (Kiligtek, 2020).
. Kov(eit, ejt)=E(eitejt)=aij, i# t=1,2,...,n1,j=1,2,....N

GIR modelinde, ayn1 zaman araligina sahip regresyon denklemlerinin hatalar

arasinda iliski bulunmaktadir.

. Kov(eit, eit)=Var(eit)=aii

103



GIR modelini olusturan regresyon denklemlerinin tiimii sabit varyansa
sahiptir. Bu modele, degisen varyans sorunu olan regresyon denklemleri dahil

edilemez.
. Kov(eit, €js)=E(eitejs)=0, t£s

GIR modeline dahil edilen regresyonlarin hata terimlerinde otokorelasyon

yoktur. Kendi gegmis degerlerinden etkilenmezler.
. Hata terimleri (ei, i=1,2,...,n) normal dagilima sahiptir.

GIR modeline ait regresyon denklemlerinin her biri normal dagilima sahiptir.
. E=(ei)=01=1,2,...,n

GIR modeline dahil edilen her bir regresyon denkleminin hatalarmin

ortalamas1 0’a esittir.

Ekonomide digsal degiskenler genellikle birbirlerini etkilemektedir. Bu
ylizden yapilan zaman serisi analizlerinde hatlarin birbirleri ile iligkili olmasi
durumuyla siklikla karsilasilmaktadir. GIR modeline, &zellikle zaman serilerine

basvurulan ekonometrik modellerde sikca rastlanmaktadir.

4.3. Verilerin Analizi

Bu béliimde dncelikle GIR modelini olusturacak olan dogrusal regresyon modelleri
elde edilecek, tiim regresyonlar dogrusal modellere ait varsayim sinamalarindan gegecektir.
Sonrasinda, varsayimlari karisalamayan degiskenler elimine edilerek GIR modeli

uygulanacaktir.

4.3.1. Dogrusal Modellerinin Elde Edilmesi

Dogrusal regresyon modellerinin, GIR modeline ve kendi varsayimlarina uygun hale
getirebilmek i¢in bazi test siireclerinden gecirmemiz gerekmektedir. Modelin bagimsiz
degiskenlerini test ederek analize baslamaktayiz. Kullanacagimiz regresyon modellerinde
bankacilik adet ve hacim verileri bagimli degisken, piyasa verileri ise bagimsiz degisken
olarak kullanilacaktir. Bu nedenle kuracagimiz 8 denklemden birini kullanarak regresyon
katsayilarinin kontroliinii saglamaktayiz. Bu asamada bagimsiz degiskenlerin analizi

yapildigindan dolay1 hangi regresyon modelini se¢tigimizin 6nemi yoktur.
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GIR modelinde kullanmay1 hedefledigimiz baz dogrusal regresyonlar asagida listelenmistir.

Lm_mvd_hc = By1 + B11Lgsyih + fy1Lenf + [31Lbist + 41 Lons + Bs1Lusd_ort + fg1Lgsfaiz_art_ort + [,19sfaiz_vk +
Bgions_vk + Bojusd_vk + fi91Ltl_faiz +u, (2.1)

Lm_hs_hc = By, + B12Lgsyih + fy,Lenf + [3,Lbist + f4,Lons + fs,Lusd_ort + fg,Lgsfaiz_art_ort + [,,9sfaiz_vk +
Bgaons_vk + Po,usd_vk + PqopLtl_faiz +u,y (2.2)

Lmvd_hc = Py3 + P13Lgsyih + fy3lenf + [33Lbist + fy3Lons + fszLlusd_ort + fezLgsfaiz_art_ort + [,39sfaiz_vk +
Bgzons_vk + Bosusd_vk + PBqosLtl_faiz +u, (2.3)

Lhs_hc = o4 + L14Lgsyih + BosLlenf + B34Lbist + Byslons + PsyLusd_ort + PeyLgsfaiz_art_ort + f,49sfaiz_vk +
Bssons_vk + Bosusd_vk + BioaLtl_faiz +u,y (2.4)

Lm_mvd_ad = g5 + BisLgsyih + fysLlenf + B3sLbist + BysLons + BssLusd_ort + BesLgsfaiz_art_ort + f,5g9sfaiz_vk +
Bgsons_vk + Bosusd_vk + LiosLtl_faiz +u, (2.5)
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Lm_hs_ad = By¢ + P1sLgsyih + Laglenf + Pzglbist + fielons + fsglusd_ort + LegLgsfaiz_art_ort + B,egsfaiz_vk +
Bseons_vk + Bosusd_vk + PBiogltl_faiz +u, (2.6)

Lmvd_ad = Bo; + B17Lgsyih + By;Lenf + [3,Lbist + [,,Lons + fs,Lusd_ort + Be,Lgsfaiz_art_ort + B,,gsfaiz_vk +
Bsyons_vk + Bo;usd_vk + Bio7Ltl_faiz +u, 2.7)

Lhs_ad = Byg + P1gLgsyih + Lrglenf + [3glbist + figlons + fsglusd_ort + feglgsfaiz_art_ort + [,ggsfaiz_vk +
Bsgons_vk + Bogusd_vk + PBiogLtl_faiz +u, (2.8)
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Kurulan modellerde bagimsiz degiskenlerin hepsi ayni olup tablo 10’da hepsine ait
ayrintili agiklama mevcuttur. Bu degiskenler miisterilerin yatirim islemi yaparken etkilendigi
piyasa degiskenleridir. Tiim degiskenler 3 aylik bazda kullanilmistir. Regresyon modelinde;
Lgsyih degiskeni ekonomik biiylimeyi (logaritmik degeri), Lenf degiskeni enflasyonun yillik
artis oranmi (logaritmik degeri), Lbist degiskeni BIST100 endeksini (logaritmik degeri),
Lons degiskeni ONS’un degerini (logaritmik degeri), Lusd_ort degiskeni USD/TL’ nin
ortalama degerini (logaritmik degeri), Lgsfaiz_art_ort degiskeni Tiirkiye’de en fazla islem
degerine sahip olan tahvilin mevcut faiz oranimi (logaritmik degeri), gsfaiz_vk degiskeni
Tiirkiye’de en fazla islem degerine sahip olan tahvilin varyasyon katsayisini, ons_vk degeri
ONS’un varyasyon katsayisini, usd_vk degeri USD/TL oraninin varyasyon kaysayisidir,
Ltl_faiz ise ise Tiirkiye’de 28 giinden biiyiik, 3 ay vadeye kadar agilan mevduatlarin ortalama

faizini ifade etmektedir (logaritmik degeri).

Kurulan her bir regresyonu bagimli degisken agisindan agiklayarak, hepsinin farkl bir
yol izleyen ancak bir biitiinii temsil eden degiskenler oldugunu aktarabilmemiz miimkiindiir.
1.1 numaral formiilde yer alan bagimsiz degiskenler ile regresyonu kurulan Lm_mvd_hc
degiskeni, mobil bankacilik {izerinden yapilan mevduat islemlerin hacmini 3 aylik araliklarla
ifade etmektedir. 1.2 numarali formiilde yer alan bagimsiz degiskenler ile regresyonu
kurulan Lm_hs_hc degiskeni, mobil bankacilik iizerinden yapilan hisse senedi iglemlerin
hacmini 3 aylk araliklarla ifade etmektedir. 1.3 numarali formiilde yer alan bagimsiz
degiskenler ile regresyonu kurulan Lmvd_hc degiskeni, internet bankaciligi tizerinden
yapilan mevduat islemlerinin hacmini 3 aylhk araliklarla ifade etmektedir. 1.4 numarali
formiilde yer alan bagimsiz degiskenler ile ile regresyonu kurulan Lhs_hc iizerinden yapilan
mevduat islemlerinin hacmini 3 aylik araliklarla ifade etmektedir. 1.5 numarali formiilde yer
alan bagimsiz degiskenler ile regresyonu kurulan Lm_mvd_ad degiskeni, mobil bankacilik
tizerinden yapilan mevduat islemlerinin adedini 3 aylik araliklarla ifade etmektedir. 1.6
numaralt formiilde yer alan bagimsiz degiskenler ile regresyonu kurulan Lm_mvd_ad
degiskeni, mobil bankacilik iizerinden yapilan mevduat islemlerinin adedini 3 aylik
araliklarla ifade etmektedir. 1.7 numarali formiilde yer alan bagimsiz degiskenler ile
regresyonu kurulan Lm_hs_ad degiskeni, mobil bankacilik tizerinden yapilan hisse senedi
islem adedini 3 aylik araliklarla ifade etmektedir. 1.8 numarali formiilde yer alan bagimsiz
degiskenler ile regresyonu kurulan Lhs_ad degiskeni ise, internet bankacilig1 iizerinden

yapilan hisse senedi islem adedini 3 aylik araliklarla ifade etmektedir.
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4.3.2. Varsayimlarin Sinanmasi

Model degiskenleri diizenlemeden 6nce deneme amagli kurdugumuz ilk modelin
(baz model) P degeri 0,05’in altinda olsa da katsayilarin tamami anlamsiz P degerine sahiptir.

Oncelikle katsayilarin 0’a esit oldugu hipotezini test ederek analize devam etmekteyiz.

Her bir dogrusal regresyon igin yaptigimiz biitiinciil anlamlilik testinde, tiimii i¢in
prob degeri 0,05°den yiiksek oldugundan dolay1 katsayilarin 0’a esit oldugu hipotezini

reddedebilmekteyiz. Katsayilarin en az biri 0’dan farklidir.

Tablo 11

Regresyonlarin Biitiinciil Anlamlilik Testi

Regresyon 1 30.95 0.0000
Regresyon 2 25.68 0.0000
Regresyon 3 4.82 0.0019
Regresyon 4 10.66 0.0000
Regresyon 5 37.69 0.0000
Regresyon 6 20.48 0.0000
Regresyon 7 5.63 0.0008
Regresyon 8 7.37 0.0001

Kaynak: (TBB, 2022)

Bagimsiz degiskenlerin birbiriyle olan korelasyonlarimi kontrol ederek, yiiksek
korelasyona sahip olup birarada bulunmamasi gereken verilerin neler oldugunu
incelemekteyiz. Lusd ort’nin Lgsfaiz art ort ve Lenf arasinda yiiksek negatif korelasyon
bulunmaktadir. Final modelinde hepsinin bir arada bulunmasi tahmin dogrulugunu olumsuz

etkileyebilir.
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Varyans sisirme ¢arpani olarak da adlandirilan, varyans enflasyon faktorii (VIF)
sonuglarini kullanarak hangi degiskenleri modelden ¢ikartacagimiza iliskin sonuglara ulagim

saglamaktay1z.

Tablo 12

Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Correlation matrix of coefficients of regress model

e(V) Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfai~t gsfaiz~k ons_vk usd_vk Ltl faiz
Lgsyih 1.0000
Lenf -0.2685 1.0000
Lbist -0.1645 -0.4149 1.0000
Lons -0.2550 0.e896 -0.1359 1.0000
Lusd_ort -0.0043 -0.8827 @.3401 -0.3365 1.0000
Lgsfaiz_ar~t -0.8786 ©.3955 -0.1931 @.5133 -0.6006 1.0000
gsfaiz_vk 9.1565 -0.1183 @.3e77 9.0232 -0.0432 -0.0496 1.0000
ons_vk e.111e -0.1585 ©.1954 -0.0650 ©.e894 -0.ee53 0.e626 1.0000
usd_vk -9.3669 9.4962 -8.2937 9.2146 -0.3639 -0.0017 -0.3451 -0.1324 1.e0e0
Ltl_faiz -0.e4e3 -0.3753 e.2209 -0.1744 0.4834 -0.8815 ©.1358 @.e312 0.0498 1.0080

Kaynak: (TBB, 2022)

VIF degerleri Lusd ort ve Lenf verilerinin kabul edilemeyecek diizeyde yiiksek
oldugundan bunlar1 modelden ¢ikartarak yeni bir regresyon denklemi olusturup; bu yeni

regresyon denkleminin VIF degerlerini inceleyerek analize devam etmekteyiz.

Tablo 13
Regresyonlarin VIF Degerleri

Lusd ort 186.77
Lenf 177.42
Lgsyih 30.03
Lgsfaiz_art_ort 29.56
Lons 14.33
Ltl_faiz 13.54
Lbist 7.74
usd_vk 2.28
gsfaiz_vk 1.73
ons_vk 1.09
Mean VIF 46.45

Kaynak: (TBB, 2022)

Lusd ort ve Lenf degiskenlerinin yer alamadigi yeni regresyonda VIF degerleri
makul diizeylere yaklasmistir. Degiskenin modele kabul edilebilmesi i¢in VIF degerinin
10’un altinda olmasi beklenmektedir. Bu nedenle bu nedenle en yiiksek VIF’e sahip olan
Lgsyih degiskenlerini ¢ikartarak yeni bir regresyon modeli olusturmakta ve yeni VIF
degerlerini ile devam ederiz.
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Yeni olusturdugumuz model i¢in VIF degerleri Lgsyih ve Lenf degerleri i¢in hala
30’un iizerinde oldugundan onlar1 da modelden ¢ikartarak degisken se¢imine devam

etmekteyiz.

Son degisikliklerden sonra kurdugumuz modelde, Lgsfaiz_art_ort ve Ltl _faiz
degiskenlerinden birini modelden ¢ikartmak gerekmektedir. Hangisini modelden
cikartacagimiza AIC ve BIC kriterlerini kullanarak karar verebilmekteyiz. Her iki durum

icin regresyon modeli olusturarak kriterleri inceleyebilmekteyiz.

Tablo 14
Regresyonlarin VIF Degerleri

Lgsfaiz_art_ort 13.76
Ltl_faiz 10.20
Lbist 5.30
Lons 4.26
usd_vk 1.58
gsfaiz_vk 1.54
ons_vk 1.05
Mean VIF 5.39

Kaynak: (TBB, 2022)

Degiskenlerden, Ltl faiz’in bulunup, Lgsfaiz_art ort degiskenin modelden
cikartildigi senaryo i¢in AIC degeri, 36.45487, BIC degeri 46.02594 gelmistir. Tersi
senaryoda, yani Lgsfaiz_art_ort degiskenin bulunup Ltl_faiz’in ¢ikartilmasi halinde AIC
degeri 27.64798, BIC degeri  37.21905 elde edilmistir. Sonuglara bakildiginda
Lgsfaiz_art ort degiskeninin dahil oldugu model daha diisiik AIC kriterine sahip oldugundan

bu degiskenle devam etme karar1 alinmastir.

AIC BIC degerleri 15181nda modelden Ltl faiz degiskenini de ¢ikardigimizda; geriye
kalan tiim degiskenler makul diizeye gerilemistir. Islemler sonucunda 10 adet bagimsiz

degiskenden sadece 6 tanesi ile analize devam etme karar1 alinmistir.
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Tablo 15
Regresyonlarin VIF Degerleri

Lbist 5.21
Lons 4.20
Lgsfaiz_art_ort 1.86
usd_vk 1.47
gsfaiz_vk 1.45
ons_vk 1.05
Mean VIF 2.54

Kaynak: (TBB, 2022)

6 adet bagimsiz degisken ile yeniden diizenledigimiz 8 regresyon modeli igin,
hatalarin beklenen degerinin (ortalamasi) sifira esitligi varsayimini Skewness/Kurtosis

Normallik testi ile sinamaktay1z.

Tablo 16
Normallik Varsayimn icin Skewness/Kurtosis Testi P Degeri

Degisken  Normallik Varsayimi

Skewness/Kurtosis Testi

P Degeri
hatal 0.8802
hata2 0.7425
hata3 0.3251
hata4 0.5206
hata5 0.3714
hata6 0.6695
hata7 0.0573
hata8 0.4179

Kaynak: (TBB, 2022)

Tim dogrusal regresyon denklemlerine iligkin hatalarda p>0,05 oldugundan dolay1

hatalarin normal dagildiginda dair hO hipotezi reddedilemez.
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Hatalarin istatistiksel degerlerine bakildiginda ortalamalarinin 0’a ¢ok yakin

oldugunu, aykir1 deger bulunmadigin1 gézlemleyebilmekteyiz.

Tablo 17
Hatalarin Ag¢iklayic1 Degerleri

hatal 7.07e-10 .311585 -.7409244 .616486

hata2 6.26e-10 4071243 -.7505081 .8929011
hata3 1.06e-10 .0718264 -.1176862 1667132
hata4 9.92e-10 .3011416 -.6289735 .5855319
hata5 8.99%-10 .2829067 -.6898875 4366398
hata6 2.53e-09 .3649116 -.6413263 .7164097

hata7 2.81e-10 .0701772 -.178452 .1061645
hata8 -1.40e-09 .2228246 -.5382435 SATT74T77

Kaynak: (TBB, 2022)

Hatalarin birbirleriyle olan korelasyon matrisinde karsimiza ¢ikan 0.60’in {izerinde
ve -0.60’in altinda olan degerler yiiksek korelasyonu isaret etmektedir. GIR modeli hatalar
arasinda iliski bulundugunda kullanilan bir model yapisina sahip oldugundan dolay1

tablodaki gibi hatalar aras1 yliksek korelasyon istenilen durumdur.

Tablo 18
Hatalar Arasindaki Korelasyon Matrisi

residl resid2 resid3 resid4 resid5 resid6 resid?7 resid8
residl 1.0000
resid2 ©.6345 1.0000
resid3 ©.3489 0.0076 1.0000
residd 0.4238 0.9274 -0.0719 1.0000
resid5 ©.9165 0.7714 0.1482 @.6161 1.0000
resid6 ©.6646 ©.9720 ©@.0048 0.8685 ©.795¢ 1.0000
resid?7 -0.3727 -0.1927 9.2014 -0.8524 -0.2211 -©.1655 1.0000
resid8 0.2723 @.87e3 -0.1231 @.9535 0.5e47 0.8373 0.1486 1.0000

Kaynak: (TBB, 2022)
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Analize, sabit varyanslilik varsayimini sinamak i¢in Breusch-Pagan degisen varyans

testi ile devam etmekteyiz.

Tablo 19
Sabit Varyans Varsaymmi I¢in Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test

Regresyon 1 0.0687
Regresyon 2 0.8492
Regresyon 3 0.8096
Regresyon 4 0.5904
Regresyon 5 0.1675
Regresyon 6 0.6376
Regresyon 7 0.6624
Regresyon 8 0.2022

Kaynak: (TBB, 2022)

Degisen varyans sorunu oldugunu test eden hO hipotezi tiim denklemler icin
reddedilmistir. Tim p degerleri 0.05’in {izerinde oldugundan regresyon denklemlerinin

varyanslarinin sabit oldugu bilgisine ulagilmaktadir.

Son testte ise hata terimlerinin otokorelasyonunu test edip regresyon modellerini GIR
catisinda biraraya getirebilecek varsayim kosullarin1 saglama durumu kontrol edilmektedir.
Durbin-Watson Testi ile uygulanabilen otokorelasyon ¢iktilari iizerinden yorumlara devam

edilecektir.
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Tablo 20
Durbin-Watson D-Statistic Degerleri

Regresyon 1 0.6068435
Regresyon 2 1.10686
Regresyon 3 1.123611
Regresyon 4 1.287419
Regresyon 5 0.7393081
Regresyon 6 1.165941
Regresyon 7 1.6233
Regresyon 8 1.256855

Kaynak: (TBB, 2022)

Mobilden yapilan mevduat islemlerinde hacim ve adet bagimli degiskenleri
(Lm_mvd ad ve Lm mvd hc) otokorelason barindirdigindan, zaman serisi olmasindan
kaynakli otokorelasyon logaritmik donilisiim yapilmasina ragmen giderilememistir.
Giderildigi durumda 8 donem veri kaybi yasanacak olup 29 donemli bir veri i¢in kabul
edilemez bir durumdur. Bu nedenle varsayimi saglamayan degiskenler elimine edilmistir.
Durbin-Watson istatistik degeri 1’in altinda olan regresyonlar, varsayimi saglamadigindan
GIR modeline dahil edilememektedir. Geriye kalan 6 dogrusal regresyon ile GIR modeline

devam edilecektir.
4.3.3. Parametre Tahminlerinin GiR Yontemi ile Elde Edilmesi

Varsayim kosullar1 nedeniyle modelden ¢ikarilan 2 bagimli ve 4 bagimsiz degiskenin
ardindan geriye kalan 6 bagimli ve 6 bagimsiz degisken ile analize devam etmekteyiz. Tiim
degiskenleri ekleyerek olusturulan GIR modeli, Lhs_ad, Lmvd_ad, Lm_hs_ad, Lhs_hc,
Lmvd_hc, Lm_hs_hc bagimh degiskenleri ve Lbist, Lons, Lgsfaiz_art_ort, gsfaiz_vk,

ons_vk, usd_vk bagimsiz degiskenlerden olusmakta olup ¢iktilar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 21

Varsayimlar1 Saglayan Degiskenlerle Kurulan ilk GIR Modeli

Seemingly unrelated regression

Equation Obs  Parms RMSE "R-sq" F-Stat P
Lhs_ad 29 6 .25138e1 0.7451 18.72 ©.0eee
Lmvd_ad 29 6 .87917@5 ©9.5593 4.65 ©.00803
Lm_hs_ad 29 6 .4116759 ©.9035 36.39 ©.0ee0
Lhs_hc 29 6 .3397336 0.8197 16.67 ©.0200
Lmvd_hc 29 6 .8810311 ©.5538 4.64 ©.0003
Lm_hs_he 29 6 .4592981 8.9201 42.22 @.eeee

Breusch-Pagan test of independence: chi2(15) =

Kaynak: (TBB, 2022)

GIR model katsayilart hem model bazinda hem de bagimli degiskenler bazinda
anlamli ¢iksa da degisken katsayilari arasinda anlamsiz degerler goriilmektedir. Bu noktada
modeli optimize etmek i¢in her bir bagimli degiskeni modelden ¢ikarip sonuglar izleyerek

karar almabilir. Deneme yanilma ile optimum anlamlilik diizeyine sahip olan GIR modeline

erismek miimkiin hale gelmektedir.

Tablo 22
Final Regresyonuna Ait Degiskenler

Regresyon 1 Lm_hs hc, Lons, Lgsfaiz_art_ort
Regresyon 2 Lmvd_hc, Lons, usd_vk

Regresyon 3 Lhs_hc, Lbist, Lons

Regresyon 4 Lm_hs_ad, Lons, Lgsfaiz_art_ort
Regresyon 5 Lmvd_ad, Lgsfaiz_art_ort, Lbist, usd_vk
Regresyon 6 Lhs_ad, Lons, gsfaiz_vk

Kaynak: (TBB, 2022)
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Son asamada elde ettigimiz GIR modelinde degiskene ait bagimsiz degisken p value
degerlerinden bir tanesi hari¢ tamami1 anlamli gériinmektedir. P degeri 0,05’den biiylik olan
tek degisken, Lhs_ad bagimli degiskeninin bulundugu regresyondaki gsfaiz_vk degeri olup;
denklem icerisinde anlamsiz olmasma ragmen GIR modelinden ¢ikartildiginda diger

regresyon katsayilarin1 olumsuz etkilediginden dolay1 muhafaza edilecektir.

Finalde kurulan GIR modeline iliskin formiilizasyonlar asagidaki gibidir.

Lm_hs_hc = By, + fi1Lons + B, Lgsfaiz_art_ort + u, (3.1)
Lmvd_hc = By, + fizLons + Byusd_vk + u, (3.2)
Lhs_hc = o3 + Bi3Lbist + fy3Lons + us (3.3)
Lm_hs_ad = g4 + Pralons + BoyLgsfaiz_art_ort + u, (3.4)
Lmvd_ad = o5 + BisLbist + BysLgsfaiz_art_ort + Bisusd_vk + ug (3.5)
Lhs_ad = Bye + Biglons + Bregsfaiz_vk + ug (3.6)

Goriilecegi tizere ilk etapta kurulan regresyon modellerine gore son asamadaki
kullandilan regresyon modellerinde degisken bakimindan sadelesmeler mevcuttur.
Varsayimlari saglayan ve optimize edilmis degiskenlerle birlikte final regresyon modellerini
aciklayarak geldigimiz noktada hangi piyasa degiskenlerinin hangi bagimli degiskenleri ne
olciide etkiledigini gorebiliriz.

1.1 numarali regresyonda bagimli degisken Lm_hs_hc olup mobil bankacilik
iizerinden yapilan hisse senedi islemlerinin hacmini ifade etmektedir. Sabit deger
barindirmakla birlikte 2 farkli bagimsiz degiskenden etkilenmistir. Bu degiskenlerden ilki
Lons, yani ONS’un degerinin logartimik gériiniimiidiir. ikincisi ise Lgsfaiz_art_ort olup

gosterge faizin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir.

2.1 numarali regresyonda bagimli degisken Lmvd_hc olup internet bankaciligi
lizerinden yapilan mevduat hacimlerini ifade etmektedir. Sabit deger ve 2 farkli bagimsiz
degiskenden etkilenmistir. Bu degiskenlerden ilki Lons, yani ONS’un degerinin logartimik
goriiniimiidiir. Ikincisi ise usd_vk olup USD degerinin varyasyon katsayisini ifade

etmektedir.
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3.1 numarali regresyonda bagimli degisken Lhs_hc olup internet bankaciligi
iizerinden yapilan hisse senedi islemlerinin hacmini ifade etmektedir. Sabit deger
barindirmakla birlikte 2 farkli bagimsiz degiskenden etkilenmistir. Bu degiskenlerden ilki
Lons, yani ONS’un degerinin logartimik goriiniimiidiir. ikincisi ise Lbist olup BIST100
Indeksini ifade etmektedir.

4.1 numarali regresyonda bagimli degisken Lm_hs_ad olup mobil bankacilik
iizerinden yapilan hisse senedi islemlerinin adetlerini ifade etmektedir. Sabit deger
barindirmakla birlikte 2 farkli bagimsiz degiskenden etkilenmistir. Bu degiskenlerden ilki
Lons, yani ONS’un degerinin logartimik goriiniimiidiir. ikincisi ise Lgsfaiz_art_ort olup

gosterge faizin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir.

5.1 numarali regresyonda bagimli degisken Lmvd_ad olup internet bankaciligi
iizerinden yapilan mevduat hacimlerini ifade etmektedir. Sabit deger ve 3 farkli bagimsiz
degiskenden etkilenmistir. Bu degiskenlerden ilki Lbist, BIST100 Indeksini ifade
etmektedir. Ikincisi Lgsfaiz_art_ort olup gdsterge faizin aritmetik ortalamasini ifade
etmektedir. Uglinciisii ise usd_vk olup USD degerinin varyasyon Kkatsayisini ifade

etmektedir.

6.1 numarali regresyonda bagimli degisken Lhs_ad olup internet bankacilig1 iizerinden
yapilan hisse senedi islemlerinin adetlerini ifade etmektedir. Sabit deger barindirmakla
birlikte 2 farkli bagimsiz degiskenden etkilenmistir. Bu degiskenlerden ilki Lons, yani
ONS’un degerinin logartimik goriiniimiidiir. ikincisi ise gsfaiz_vk olup gosterge faizin

varyasyon katsayisini ifade etmektedir.
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Tablo 23

Prob Degerlerini Optimize Ederek Olusturulmus GIR Modeli

Seemingly unrelated regression

Equation Obs  Parms RMSE "R-sq" F-Stat p
Lhs_ad 29 2 .2458657 9.7118 34.92 0.0000
Lmvd_ad 29 3 .@816818 0.467@ 9.33 ©.0e0e
Lm_hs_ad 29 2 .4870516 0.8942 128.93 0.0000
Lhs_hc 29 2 .356@559 ©.7659 44 .38 0.000e
Lmvd_hc 29 2 .@765944 9.5341 16.28 9.0000
Lm_hs_hc 29 2 .4729921 ©.8998 138.19 0.0eee
Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lhs_ad
Lons 2.859553 .2538451 8.11 o.eee 1.558111 2.568996
gsfaiz_vk .4225724 .4512726 @.94 @.351 -.4688658 1.314011
_cons -6.1939@9 1.83725 -3.37 e@.eel -9.823189 -2.564629
Lmvd_ad
Lbist -.1262091 .0562461 -2.24 @.026 -.2373169 -.0l151e12
Lgsfaiz_art_ort -.0966181 .0482549 -2.80 @.e47 -.1919481 -.ee1296
usd_vk 1.454165 .3272162 4.44 ©@.000 .8077867 2.100544
_cons 7.338119 .3480467 21.08 0.000 6.650592 8.025646
Lm_hs_ad
Lons 5.274574 .4213596 12.52 0.000 4.442225 6.106922
Lgsfaiz_art_ort 1.049421 .1379714 7.61 ©.eee . 776874 1.321968
_cons -31.90925 3.011148 -190.60 ©.000 -37.85744 -25.96107
Lhs_hc
Lbist .3443288 .159 2.17 @.e32 .0302422 .6584154
Lons 2.936865 .4131772 7.11 @.eee 2.12e68 3.753049
_cons -12.71955 2.667935 -4.77 ©.000 -17.98975 -7.449342
Lmvd_hc
Lons -.2491776 .080@3293 -3.10 ©@.e02 -.4@7859 -.0904962
usd_vk 1.994641 .3894684 5.12 ©.eee 1.22529 2.763992
_cons 11.74829 .5810164 20.22 ©.ee9 10.60e56 12.89603
Lm_hs_hc
Lons 6.548481 .4818751 13.59 ©.eee 5.596591 7.50e37
Lgsfaiz_art_ort 1.e43196 .1394875 7.48 e.eee .7676542 1.318738
_cons -39.15782 3.460149 -11.32 ©.eee -45.99296 -32.32269
Correlation matrix of residuals:
Lhs_ad  Lmvd_ad Lm_hs_ad Lhs_hc Lmvd_hc Lm_hs_hc
Lhs_ad 1.0000
Lmvd_ad @.1126 1.0000
Lm_hs_ad @.7976 -08.2685 1.0088
Lhs_hc e.8773 -@.1802 @.8482 1.0000
Lmvd_hc -0.1453 @.2308 -@.0397 -8.1234 1.0000
Lm_hs_hc 0.8132 -8.2982 9.9632 ©.8956 -@.e414 1.eeee

Breusch-Pagan test of independence: chi2(15) =

Kaynak: (TBB, 2022)

139.519, Pr = @.e0ee
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BESINCi BOLUM

ARASTIRMA BULGULARI

GIR modeli sonuglarinda, internet bankacilig1 ve mobil bankacilik kullanicilarinin
piyasa degiskenlerinden birbirinden farkli bi¢imde etkilendiklerine dair sonuglara
ulagilmistir. Bu sonug, yatirimcilarin hangi yatirim aracini kullandiginin; alternatif dagitim
kanal1 tercihiyle ilgili davranig Oriintiisii lizerinde etkili olabilecegi konusunu tartismaya

acmaktadir.

5.1. GIR Modeli Tahmin Sonuclar

GIR modeli sonuglarina gore katsayilarda ilgi ¢ekici yorumlar ortaya gikmaktadir.
Ornegin Ons altin degiskeninde meydana gelecek %1°lik artis aym ddénemdeki internet
iizerinden yapilan hisse senedi adetlerini %2 arttirir seklinde yorum yapabilmek

miumkindiir.

Ons’un mobil bankacilik kanalindan yapilan hisse senedi islemlerinde ise etkisi daha
fazla goriilmektedir. Ons’da meydana gelebilecek %1 lik degisim mobil bankacilik

kanalindan yapilan hisse senedi adetlerini %5.27 oraninda etkilemektedir.

Hisse senedi hacim verilerine bakildiginda ise Ons altin degerinde meydana gelecek
%1’lik artisin; mobil bankaciliktan gergeklesen hisse senedi islemlerinde %6.54, internet
bankaciligindan gerceklesen hisse senedi islemlerinde ise %2.93 oraninda etkiledigi

gorilmektedir.

Ons altin degiskeninin, risksiz yatirim iirlinii olan mevduatta yarattigi etki ise hisse
senedinden zit ydnte karsimiza ¢ikmaktadir. Internet {izerinden yapilan mevduat
yatirimlarinda Ons altin’da meydana gelen %1°lik artis mevduat islem hacmini %0.25

azaltmaktadir. Negatif yonlii bir iligski kaydedilmektedir.

Sadece Ons altin degiskeni 6zelinde bakildiginda, riski yiliksek yatirim araci olan
hisse senedinde pozitif; mevduatta ise negatif yonlii iliski saptandigini belirtebilmekteyiz.
Ayrica Ons altin’da yasanan degisimler, hisse senedi miisterilerini islem kanali bazinda
ayristirmaktadir. Mobil bankacilik hisse senedi yatirimcilari, internet bankaciligindan hisse

senedi islemi yapanlara oranla Ons altin’in degisiminden 2 kattan daha fazla etkilenmistir.

119



Bu durum, farkli dagitim kanali kullanicilarinin ayni islemi gergeklestirseler bile piyasa

degiskenlerinden, birbirinden farkli oranda etkilendigini gostermektedir.

Gosterge faizin bagimli degiskenlere etkilerini inceledigimizde Ons altin ile benzer
bicimde mevduat ile hisse senedi islem etkilerinin birbiri ile ters yonde oldugunu
gorebilmekteyiz. Gosterge faiz oraninda gerceklesebilecek %1 lik degisim mobil bankacilik
iizerinden yapilan hisse senedi islemlerinde adet ve hacim degerlerini %1.04 etkilemektedir.
Fakat gosterge faizde meydana gelebilecek %]1°lik artis, internet bankaciligindan yapilan
mevduat islem adetlerinde %0.96 azalisa sebep olmaktadir. Etkiler gorece kiiciik olsa da

iligkilerin ters yonde olmasi dikkate degerdir.

Usd/TL’nin varyasyon katsayisinin mevduat iglemleri iizerindeki etkisine ayrica
deginmek gerekmektedir. Usd vk degiskeninde meydana gelen %]1°lik degisim, internet
bankacilig1 iizerinden yapilan mevduat islemlerinde hacmi %2 adetleri ise %1.45

etkilemektedir.

Son olarak BIST 100 indeksinde yasanan %1 °lik degisimin, internet bankaciligindan
yapilan hisse senedi islem hacmini %0.34 etkiledigini belirtmek gerekir. BIST 100 hacmi

dikkate alindiginda yasanan degisimin etkisi, verilen tepkide biiyilik oranda hissedilmektedir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC VE ONERILER

Calisma kapsaminda, Diinya’da ve Tiirkiye’de geleneksel bankacilifin gelisimi,
yasanan teknolojik gelismelerle birlikte bankaciligin evrimi ile tiim siireclerin

dijitallesmesine uzanan tarihsel siire¢ ele alinmustir.

6.1. Sonug¢

Tiirkiye’de halihazirlda kullanilmakta olan finansal teknolojiler ve mobil bankacilik
uygulamalarina deginilmis, verilen hizmetlerin degerlendirmesi yapilmistir. Bankaciliin
gelecegi ile ilgili seneryolar ile ar-ge calismalar1 siiren bankacilik teknolojilerine
deginilmistir.

Bireysel bankacilik alaninda sunulan yatirnm hizmetleri, yatirim iirlinlerine iliskin
risk bilgileri ele alinmis olup yatirim tercihlerinin belirlenmesi ile ilgili iktisadi teoriler
referanslar saglanmistir. Davranigsal iktisat penceresinden bireylerin yatirim tercihlerini
belirleyen psikolojik, sosyoekonomik ve demografik faktorlere ait literatiire yer verilmistir.
Ayrica islem kanali bazinda yatirim davraniglarinda yasanan degisiklige dair kaynaklar

ilginize sunulmustur.

Gegmisi M.O. 3500’1ii yillara dayanan finansal islemlerin tarihi insanoglunun ortak
ihtiyaglar cergevesinde sekillenmistir; risklerden kaginma ve risk alarak getiri elde etme.
5.500 y1l stiren gelisim siirecinde, finansal islemler yine benzer ic¢giidiiler ile risk alma ve

riski devretme gergevesinde gergeklesmektedir.

Finansal piyasalarin gelisim adimlarinin her birinde, paranin tutulabilecegi giivenli
bir alan bulunmas: ile gerceklesmistir. Tarihin en eski doneminde bu giiveni veren kurum
ibadethaneler, kisiler ise din adamlar1 idi. Zamanla evrilen piyasada bankerler, tiiccarlar ve
en nihayetinde bankalar; yatirimeilarin aradigi giiven duygusunu karsilayacak hizmetler
sunmuslardir. Gliniimiizde ise bankacilik hizmeti biiylik oranda telefon uygulamlarindan
karsilanmakta olup giiven duygusunu saglayacak kurum bu alanda kanun koyucu
regiilatorlerdir. Robo-danigmanlik uygulamalarinin gelisimesi ile yatirim islemlerinin

gerceklestirilmesinin -~ insan  eliyle  hazirlanan  robot  uygulamalar tarafindan
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gergeklestirilmesi, danismanliklarin sanal bankacilik subelerinde arttirllmis gergeklik
kullanilarak alinmasi beklenmektedir. Halihazirda robotlar, insanlarin aradigi giiven
duygusunu karsilamamakta oldugundan dolay1 robo-danigmanlik uygulamalarinin kullanim

orani gozardi edilebilecek diizeyde diistiktiir.

Gelecegin bankaciliginin giiven duygusunu nasil karsilayacgi heniiz bilinmese de,
bankalarin yapay zeka ve bilgisayar teknolojileri alaninda yaptigi yatirimlar bu alanda

calistiklarini gosterir niteliktedir.

Mobil  bankacilik  kullanimmin ~ yayginlagmasi,  6deme  sistemlerinin
elektroniklesmesi ve finansal erisimin artmasi; devletlerin para piyasalarin1 kontrol

edebilirligi ve vergi glivenligi saglamasi agisindan ¢ok kiymetlidir.

Calismanin analizinde Gériiniiste iliskisiz Regresyon Modeli (GIR) kullanilarak,
alternatif dagitim kanallarinda yapilan yatirimlardaki risk algisinin ekonomideki etkilerden;
hem kanal hem de {iriin bazinda ayristig1 gézlemlenmistir. Bu baglamda Mobil bankacilik
kullanicilarinin iglem kararlarinda, ekonomideki birtakim degiskenlerden; internet bakaciligi
kullanicilarina oranla daha fazla etkilendikleri sOylenebilir. Alternatif dagitim kanalinm
seciminin nedenleri, psikoloji alanina giren bir konu olarak karsimiza ¢ikmakta olup,

analizin devami i¢in gelisim alan1 sunmaktadir.

Alternatif dagitim kanali kullanimlarinda demografik iliskilere baktigimizda yas
konusu gdze carpmaktadir. Internet bankaciligi kullanan kullanicilarm biiyiik kismi yasi
yiiksek bireylerden olusmakta oldugu bilgine sahibiz. Internet bankacilig1 kanalindan islem
yapan miisterilerin piyasada yasanan hareketliliklerden, fiyat degisimi ve varyasyonlardan
daha az etkilendigi ve yatirim karar1 alirken bunlari mobil bankacilik kanali kullanicilarina
gore daha az g6z Oniinde bulundurdugu bilgisine de sahibiz. Bu iki bilgiyi birlestirerek
Miisterilerin, yatirim karar1 alirken piyasa degiskenlerinden ne oranda etkiledigini agiklayan
patternlerden birinin yas oldugu i¢gériisiinii elde edebilmekteyiz. Ancak anakiitle verisi ile
calistigimizdan ve miisteri bazinda sorugulamamiz miimkiin olmadigindan 6tiirii buna dair

kanitimiz bulunmamaktadir.

6.2. Oneriler

Bu analizde kullandigimiz yatirim islemleri verileri anaktiileyi ifade etektedir. Bu
nedenle, dagitim kanali bazinda miisterilerin piyasa degiskenlerine kars1 tepkisinde risk
algisin1 ancak toplulastirilmis bigimde ele alabilmekteyiz. Dagitim kanali bazinda
miisterilerin risk algisinin degistigi yorumunu yapabilmek, toplu veriler ile miimkiin
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gorinmemektedir. Miisterilerinin bu noktada risk algisim1 Ol¢climlemek icin yatay kesit
verileri ile analiz desteklenmelidir. KVKK kapsaminda miisterilerin gergek yatirim

harcamasi verilerine erismek miimkiin olmadigindan analiz bu noktada sonlanmaktadir.

Farkli alternatif dagitim kanali tercih eden miisterilerin piyasa fiyatlarindan nasil
etkilendigi, riski nasil algilayip islemlerine nasil yansittigi sorulari ayr1 konu bagliklar1 olup
bu analizin gelisimine katki saglayacak ve genisleme alani yaratacaktir. Bu alanda devam
eden arastirmacilara, miisterilerin dagitim kanallar1 6zelinde islemlerin farklilagsmasini

psikolojik ve ekonomik degiskenleri ele alarak derinlemesine incelemesi 6nerilebilir.

Yatirim tirlinlerinin risk bazinda label encoding isleminden gecirilerek, daha cesitli
degiskenler ile ele alinacak bir makine 6grenmesi modeli; diizey veride miisteri bazinda

tahmin yapabilmeyi saglayacaktir.

Ayrica halihazirda bankalar ve yatirim kuruluglarinin miisteri segmentasyonu ve
persona olusturma islemlerinde; yatirim islemi yapan miisterileri kanal bazinda ayrimanin
faydali olacagi olacagi Ongoriilmiistiir. Uygulanan yapay zeka ve makine Ogrenmesi
modellerinde miisteriyi daha iyi tamimlayabilmek i¢in kanal tercihine ait verilerin

kullaniminin etkili olacagi isbu ¢alisma ile vurgulanmaya caligilmistir.
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EK 3
ANALIZIN STATA CIKTILARI

. regress Lm_mvd_hc Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df MS Number of obs = 29
F(10, 18) = 30.95
Model 308.937361 1@ 3.8937361 Prob > F = ©.0000
Residual 1.79906469 18 .e99948@38 R-squared = ©.945@
Adj R-squared = @.9145
Total 32.7364257 28 1.169158@6 Root MSE = .31615
Lm_mvd_hc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lgsyih .4331768 .7770232 e.56 ©.584 -1.199288 2.865642
Lenf -2.247558 2.648574 -8.85 e.4e7 -7.812ee5 3.31689
Lbist -.3e85793 .6843911 -8.51 ©.616 -1.578358 .9611994
Lons 1.0894398 1.263849 @.87 ©.398 -1.560849 3.749645
Lusd_ort 2.981579 1.766794 1.69 @.1e9 -.7303174 6.693476
Lgsfaiz_art_ort .4131747 1.851486 @.39 ©0.699 -1.795916 2.622266
gsfaiz_vk .1639@18 2.127336 e.e8 0.939 -4.305464 4.633268
ons_vk -8.376187 5.19e427 -1.61 @©.124 -19.28887 2.528496
usd_vk -1.7371 2.469624 -8.78 ©0.491 -6.925587 3.451386
Ltl faiz -.8944139 .7596156 -8.12 @©.9%e2 -1.6903087 1.501479
_cons 3.862326 16.54625 @.23 ©.818 -30.90005 38.62471

. test Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_wvk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

( 1) Lgsyih =z @
( 2) Lenf =@
( 3) Lbist = @
( 4) Lons = @
( 5) Lusd_ort =@
( 6) Lgsfaiz_art_ort =@
( 7) gsfaiz_vk = @
( 8) ons_vk =0
( 9) usd_vk =@
(10) Ltl_faiz = @
F( 10, 18) = 3@.95
Prob » F = 0.0008



. regress Lm_hs_hc Lgsyih Lenf Lbist

Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort

gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df MS Number of obs = 29
F(10, 18) = 25.68
Model 54.2746907 18 5.42746987 Prob > F = ©.0000
Residual 3.88363539 18 .211313877 R-squared = ©.9345
Adj R-squared = @.8981
Total 58.8783261 28 2.87422593 Root MSE = .45969
Lm_hs_hc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lgsyih -.5884349 1.129822 -8.51 ©@.614 -2.9541e3 1.793233
Lenf -3.852573 3.85113 -l.ee @.33e -11.9435 4.23835
Lbist .79e4204 .8788e83 ©.92 ©.380 -1.855887 2.636728
Lons 4.397965 1.837685 2.39 9.028 .5371324 8.258798
Lusd_ort 3.725843 2.568988 1.45 9.164 -1.6714 9.123085
Lgsfaiz_art_ort .76@3339 1.528982 ©.5¢ ©.625 -2.45177 3.972438
gsfaiz_vk 2.767319 3.e93229 e.89 9.383 -3.731314 9.265951
ons_vk -7.885322 7.547@83 -1.e3 9.315 -23.66116 8.858512
usd_vk -2.26857 3.59@929 -8.63 8.535 -9.812832 5.275692
Ltl_faiz -.3211224 1.1e4511 -8.29 8.775 -2.641613 1.999368
_cons 1.597248 24.85889 9.87 ©.948 -48.94861 52.1431

. test Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

(1) Lgsyih = @
( 2) Lenf =z @
( 3) Lbist = @
(4) Lons = @
( 5) Lusd_ort =@
( 6) Lgsfaiz_art_ort =z @
( 7) gsfaiz_vk = @
( 8 ons_vk =@
(9) usd_vk =@
(18) Ltl_faiz = @
F( 10, 18) = 25.68
Prob > F = 0.0000



. regress Lmvd_hc Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df Ms Number of obs = 29
F(10, 18) = 4.82
Model .238340272 le .e23834e27 Prob > F = 9.0019
Residual .089084138 18 .004949119 R-squared = @.7279
Adj R-squared = @.5768
Total .32742441 28 .e11e693729 Root MSE = .87835
Lmvd_hc Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
Lgsyih -.1459616 .1729863 -9.84 e.41e -.5092242 .2173011
Lenf .3280749 .5893712 9.56 ©.585 -.91e148 1.566298
Lbist -.1486371 .1344915 -1.e5 e.31e -.4231933 .1419191
Lons -.6005476 .2812366 -2.14 ©.e47 -1.1914e4 -.8096914
Lusd_ort .1781255 .3931541 9.45 ©.656 -.6478605 l.ee4112
Lgsfaiz_art ort .1211413 .2339809 @.52 0.611 -.3704343 .612717
gsfaiz_vk -.8747814 .4733832 -1.85 @.e381 -1.869323 .1197597
ons_vk .1676887 1.154994 8.15 ©.886 -2.258865 2.594242
usd_vk 2.145715 .5495585 3.9e e.ee1 .9911527 3.3ee278
Ltl faiz -.3e214e6 .1698327 -1.79 9.091 -.6572651 .08529838
_cons 16.59226 3.681937 4.51 ©.000 8.856794 24.32772

. test Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

( 1) Lgsyih = @
( 2) Lenf =@
( 3) Lbist = @
(4) Lons =@
( 5) Lusd_ort =@
( 6) Lgsfaiz_art_ort = @
( 7) gsfaiz_vk = @
( 8) ons_vk =@
( 9) usd_vk =@
(10) Ltl_faiz = @
F( 10, 18) =  4.82
Prob > F = @.eel%

VI



. regress Lhs_hc Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df Ms Number of obs = 29
F(10, 18) = 10.66
Model 12.0488208 le 1.20488208 Prob > F = 0.0000
Residual 2.8339042 18 .112994678 R-squared = 9.8556
Adj R-squared = 9.7753
Total 14.082725 28 .582954466 Root MSE = .33615
Lhs_hc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lgsyih -1.148144 .8261823 -1.39 @.182 -2.883889 .5876003
Lenf -2.182359 2.816138 -8.75 9.465 -8.018846 3.814127
Lbist .8712178 .6426284 1.36 8.192 -.4788945 2.22133
Lons 2.320321 1.343887 1.73 8.l1el -.5829123 5.143555
Lusd_ort 2.379233 1.878572 1.27 ©.221 -1.5675 6.325966
Lgsfaiz_art_ort .111456 1.118009 @.1@ ©.922 -2.237395 2.460307
gsfaiz_vk 1.963123 2.261923 @.87 ©.397 -2.789001 6.715248
ons_vk -6.669623 5.518804 -1.21 ©.242 -18.2642 4.924953
usd_vk .8e891e27 2.625866 9.83 8.973 -5.427638 5.605843
Lt1l_faiz -.1479614 .8076733 -8.18 9.857 -1.84482 1.548897
_cons 20.6995 17.59306 1.18 ©@.255 -16.26216 57.66115

. test
( 1) Lgsyih =z @
(2) Lenf =@
( 3) Lbist =z @
(4) Lons = @
( 5) Lusd_ort =9
( 6) Lgsfaiz_art_ort =@
( 7) gsfaiz_vk = @
( 8) ons_vk =@
( 9) usd_vk =@
(10) Ltl_faiz = @
F( 10, 18) = 1@.66
Prob > F = @.e000

Vil

Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz



. regress Lm_mvd_ad Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df MS Mumber of obs = 29
F(10, 18) = 37.69
Model 34.7407672 18 3.474087672 Prob > F = ©.0000
Residual 1.65895851 18 .892163917 R-squared = ©.9544
Adj R-squared = 8.9291
Total 36.3997177 28 1.29998992 Root MSE = .38359
Lm_mvd_ad Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lgsyih .3852171 .7461521 0.41 @.687 -1.26239 1.872824
Lenf -4.51777 2.543346 -1.78 9.093 -9.861141 .8256015
Lbist -.11elee7 .5803786 -8.19 ©.852 -1.329491 1.108917
Lons 2.890547 1.213636 2.38 ©.e28 .3487931 5.448301
Lusd_ort 3.772547 1.696599 2.22 9.e39 .2081237 7.336969
Lgsfaiz_art_ort .5411175 1.809711 ©.54 @.599 -1.5882e6 2.662441
gsfaiz_vk .6340242 2.842816 ©.31 e.7ee -3.657774 4.925822
ons_vk -6.493917 4.984211 -1.3¢ ©.209 -16.96536 3.977521
usd_vk -3.476664 2.371585 -1.47 ©.160 -8.459@12 1.585684
Ltl faiz .3509881 .729436 9.48 ©.636 -1.1815 1.883476
_cons -.57e8323 15.88887 -@.e4 0.972 -33.9521 32.81e44

test Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_wk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

( 1) Lgsyih = @
( 2) Lenf =@
( 3) Lbist = @
( 4) Lons = @
( 5) Lusd_ort =@
( 6) Lgsfaiz_art_ort =@
( 7) gsfaiz_vk = @
( 8) ons_vk = @
( 9) usd_vk =@
(10) Ltl_faiz = @
F( 10, 18) = 37.69
Prob » F = ©.0000

Vil



. regress Lm_hs_ad Lgsyih Lenf Lbist

Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort

gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df MS Number of obs = 29
F(10, 18) - 20.48
Model 37.4411284 le 3.744112e4 Prob > F = ©.0000
Residual 3.29127@52 18 .182848362 R-squared = ©.9192
Adj R-squared = 0.8743
Total 409.7323909 28 1.45472825 Root MSE = .42761
Lm_hs_ad Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lgsyih -.3674668 1.850975 -@.35 e.731 -2.575483 1.84055
Lenf -3.191613 3.58237 -8.89 ©.385 -10.71789 4.334668
Lbist .3782576 .8174788 ©.45 ©.656 -1.347282 2.887717
Lons 3.663788 1.7e9438 2.14 @.e46 .8723916 7.255185
Lusd_ort 3.137878 2.3897@5 1.31 9.206 -1.8827e7 8.158462
Lgsfaiz_art_ort .3982754 1.422204 e.27 e.787 -2.597665 3.378216
gsfaiz_vk 1.856332 2.877361 @.65 8.527 -4.18878 7.9e1444
ons_vk -6.548622 7.820394 -8.93 ©.363 -21.29792 8.20e679
usd_vk -2.48322 3.340328 -8.72 ©.481 -9.428989 4.61455
Ltl faiz .1946251 1.82743 @.19 ©.852 -1.963925 2.353175
_cons .1862639 22.37989 e.ee 9.996 -46.91214 47.12467

. test Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

( 1) Lgsyih = @
( 2) Lenf =8
( 3) Lbist =@
(4) Lons = @
( 5) Lusd_ort =@
( 6) Lgsfaiz_art_ort = @
( 7) gsfaiz_ vk =@
( 8) ons_vk =@
(9) usd_vk =@
(18) Ltl_faiz = @
F( 1@, 18) = 20.48
Prob » F = 0.0000



. regress Lmvd_ad Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df MS Mumber of obs = 29
F(10, 18) = 5.63
Model .237123@3 le .e237123e3 Prob > F = ©.0008
Residual .075788992 18 .0042185 R-squared = 8.7578
Adj R-squared = 8.6232
Total .312912822 28 .e11175429 Root MSE = .06489
Lmvd_ad Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lesyih -.3639522 .1594827 -2.28 9.835 -.699013 -.8288914
Lenf -1.117385 .5436154 -2.86 9.855 -2.259399 .0247884
Lbist . 898982 .1248503 e.73 9.473 -.169718 .351522
Lons .4244909 .2594028 1.64 ©.119 -.12084943 .969476
Lusd_ort .7541138 .3626316 2.e8 9.e52 -.8077469 1.515974
Lgsfaiz_art_ort -.2418847 .2158158 -1.12 0.277 -.6952969 .2115276
gsfaiz_vk -.595178 .4366321 -1.36 e.198 -1.512588 .3221521
ons_vk 1.5799@5 1.865327 1.48 8.155 -.6582633 3.818073
usd_vk 1.74@546 .5868862 3.43 @.ee3 .6756178 2.805474
Ltl faiz .2258847 .1559898 1.45 ©.165 -.1016697 .5534392
_cons 15.49632 3.39609 4.56 ©.000 8.361404 22.63125

. test Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_wvk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

( 1) Lgsyih = @
(2) Lenf =28
( 3) Lbist = @
(4) Lons =@
(5) Lusd_ort =@
( 6) Lgsfaiz_art_ort = @
(7) gsfaiz_vk = @
( 8) ons_vk =@
(9) usdvk =@
(18) Ltl_faiz = @
F( 10, 18) = 5.63
Prob » F = 0.0008



. regress Lhs_ad Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df Ms Number of obs 29
F(10, 18) 7.37
Model 4.38358854 le .438358854 Prob > F e.eeel
Residual 1.87e63332 18 .859479629 R-squared 9.8e37
Adj R-squared 0.6947
Total 5.45422186 28 .194793638 Root MSE .24388
Lhs_ad Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lgsyih -.9861268 .5994197 -1.65 0.117 -2.245461 .2732073
Lenf -2.03598 2.843192 -l1.e6 ©.332 -6.328566 2.256606
Lbist .4720863 .4662459 1.1 ©.325 -.5874601 1.451633
Lons 2.849243 .9749717 2.1e e.e5e .eee9e32 4.897582
Lusd_ort 1.965823 1.362959 1.44 8.166 -.8976482 4.829295
Lgsfaiz_art_ort -.8769779 .811149 -0.09 9.925 -1.781139 1.627183
gsfaiz_vk 1.137478 1.641092 9.69 9.497 -2.31e329 4.585284
ons_vk -3.51e171 4.004855 -9.88 8.392 -11.92238 4.982038
usd_vk .3878667 1.9e5144 e.2e 9.841 -3.614692 4.398425
Ltl faiz .8916497 .58599@9 e.16 8.877 -1.139471 1.322771
_cons 19.96944 12.76429 1.56 9.135 -6.847332 46.78621

. test Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk

7

(1) Lgsyih =z @
(2) Lenf =@
( 3) Lbist = @
(4) Lons =@
(5) Lusd_ort =@
( 6) Lgsfaiz_art_ort =z @
(7) gsfaiz_vk = @
( 8) ons_vk =@
(9) usd_vk =@
(18) Ltl_faiz = @
F( 10, 18) =
Prob > F =

. estat vce, corr

e

.37
.eeel

ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Correlation matrix of coefficients of regress model
e(V) Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd ort Lgsfai~t gsfaiz~k ons_vk usd vk Ltl faiz _cons
Lgsyih 1.0000
Lent -8.2685 1.eee0
Lbist -@.1645 -@.4149 1.eeee
Lons -8.2550 ©.2896 -0.1359 1.0000
Lusd_ort -8.0043 -8.8827 9.3401 -0.3365 1.0000
Lgsfaiz_ar~t -@.08786 9.3955 -@.1931 @.5133 -0.6006 1.0000
gsfaiz_vk @.1565 -9.1183 0.3077 9.0232 -0.0432 -0.0496 1.0000
ons_vk 2.1116 -8.1585 9.1954 -0.0650 0.0894 -98.00853 ©.8626 1.eee0
usd_vk -@.3669 9.4962 -@.2937 9.2146 -08.3639 -8.0017 -8.3451 -@.1324 1.eeee
Ltl_faiz -2.0403 -0.3753 0.2209 -0.1744 0.4834 -0.8815 ©9.1358 0.e312 .0498 1.0000
_cons -8.5156 -8.5047 0.3208 -0.3641 9.8162 -8.4911 -8.1386 0.e029 -@.1e5e 0.3775 1.0000

Xl



. regress Lm_mvd_hc Lgsyih Lenf Lbist Lons Lusd_ort Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df MS Mumber of obs = 29
F(10, 18) = 30.95
Model 30.937361 1e 3.8937361 Prob > F = ©.0000
Residual 1.79906469 18 .@99948838 R-squared = ©.945@
Adj R-squared = @.9145
Total 32.7364257 28 1.16915886 Root MSE = .31615
Lm_mvd_hc Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lgsyih .4331768 . 7770232 ©.56 ©.584 -1.199288 2.865642
Lenf -2.247558 2.648574 -8.85 e.487 -7.812ee5 3.31689
Lbist -.3e85793 .6843911 -8.51 @.s616 -1.578358 .9611994
Lons 1.894398 1.263849 ©.87 ©.398 -1.56@849 3.749645
Lusd_ort 2.981579 1.766794 1.69 9.1e9 -.73e3174 6.693476
Lgsfaiz_art_ort .4131747 1.851486 e.39 9.699 -1.795916 2.622266
gsfaiz_vk .1639018 2.127336 ©.e8 9.939 -4.3e5464 4.633268
ons_vk -8.376187 5.198427 -1.61 @.124 -19.28@87 2.528496
usd_vk -1.7371 2.469624 -0.70 @.491 -6.925587 3.451386
Ltl_faiz -.8944139 .7596156 -8.12 ©.982 -1.69@3e7 1.501479
_cons 3.862326 16.54625 9.23 ©.818 -3@.9eee5 38.62471
. vif
Variable VIF 1/VIF
Lusd ort 186.77 9.005354
Lenf 177.42 9.005636
Lgsyih 30.03 ©.033298
_gsfaiz_ar~t 29.56 0.833827
Lons 14.33 ©.069804
Ltl faiz 13.54 ©.073846
Lbist 7.74 9.129167
usd_wk 2.28 9.437996
gsfaiz vk 1.73 @.576400
ons_wk 1.09 9.914577
Mean VIF 46.45

Xl



. regress Lm_mvd_hc Lgsyih Lenf

Lbist Lons Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk

ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df Ms Number of obs = 29
F(9, 19) = 31.06
Model 308.6527216 9 3.40585795 Prob > F = 9.0000
Residual 2.0337e415 19 .109668639 R-squared = 9.9363
Adj R-squared = 9.9062
Total 32.7364257 28 1.169153886 Root MSE = .33116
Lm_mvd_hc Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Lgsyih .4388336 .8139244 9.54 ©.596 -1.26473 2.142397
Lenf 1.69773 1.303858 1.3 e.2e8 -1.831275 4.426736
Lbist -.6554481 .5953638 =-1.18 ©.285 -1.981559 .5986627
Lons 1.812112 1.246673 1.45 @.162 -.7972061 4.421429
Lgsfaiz_art ort 1.478827 .8806882 1.68 e.1e9 -.3644742 3.32212%
gsfaiz_vk .3190756 2.226302 e.14 ©.888 -4,.340627 4.,978779
ons_vk -9.159253 5.415203 -1.69 e.1e7 -20.4934 2.174897
usd vk -.2284383 2.489553 -8.e9 0.928 -5.26369 4,822814
Ltl faiz -.714e401 .6965684 =1.83 ©.318 =2.171975 .7438943
_cons -18.92776 10.01451 -1.89 e.e74 -39.88336 2.032847
. vif
Variable VIF 1/VIF
Lenf 39.19 ©.825519
Lgsyih 30.83  ©.833298
Lgsfaiz_ar~t 18.90@ ©.85291@
Lons 12.70 ©.e78718
Ltl faiz le.38 9.096360
Lbist 6.85 ©.146060
usd_vk 1.98 ©.5e4855
gsfaiz vk 1.73 ©.577479
ons_vk 1.e8 ©.921945
Mean VIF 13.65
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. regress Lm_mvd_hc Lgsyih Lbist Lons Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source S5 df MS Mumber of obs = 29
F(8, 20) = 33.56
Model 308.4667872 8 3.8083434 Prob » F = ©.0ee0
Residual 2.2696385 2@ .113481925 R-squared = @.9307
Adj R-squared = 2.9029
Total 32.7364257 28 1.169158@6 Root MSE = .33687
Lm_mvd_hc Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
Lgsyih 1.852957 .6747754 1.56 ©.134 -.3545996 2.460514
Lbist -.4542562 .5848741 -0.78 ©.446 -1.674282 . 7657699
Lons 2.572879 1.128266 2.38 @.e33 .2360458 4.909712
Lgsfaiz_art _ort 1.889473 .836457 2.26 ©.e35 .1446538 3.634291
gsfaiz_ vk 1.285256 2.135184 2.60 ©.554 -3.16866 5.739171
ons_vk -7.960442 5.428344 -1.47 ©.158 -19.28377 3.362885
usd_vk -1.474852 2.246649 -@.66 ©.519 -6.161279 3.211576
Ltl faiz -.827206 .783038 -1.18 ©.253 -2.293718 .6393855
_cons -29.28898 6.18581 -4.74 ©.0e0 -42.19083 -16.38713
. vif
Variable VIF 1/VIF
Lgsyih 19.95  @.850132
Lgsfaiz_ar~t 16.48 0.060693
Ltl_faiz l1e.22 9.097884
Lons 9.91 8.1ee874
Lbist 6.39 @.156689
usd_vk 1.66 ©.600916
gsfaiz_vk 1.54 9.649648
ons_vk 1.5 ©.949389
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. regress Lm_mvd_hc Lbist Lons Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz

Source SS df Ms Number of obs = 29
F(7, 21) = 35.57
Model 3@.19e4562 7 4.31292231 Prob » F = ©.0000
Residual 2.54596955 21 .121236645 R-squared = 9.9222
Adj R-squared = 9.8963
Total 32.7364257 28 1.16915806 Root MSE = .34819
Lm_mvd_hc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lbist -.8788395 .5510162 -8.14 ©.888 -1.224741 l1.e67061
Lons 3.8935@7 .7586638 5.13 9.e00 2.31578 5.471235
Lgsfaiz_art_ort 2.419527 .7900663 3.6 ©.006 .7764941 4.06256
gsfaiz_vk 1.444485 2.20441 0.66 9.519 -3.139836 6.0288@7
ons_vk -8.187615 5.6099e4 -1.45 @.163 -19.77405 3.558819
usd vk -.7855546 2.265544 -0.31 9.759 -5.417012 4.0059e3
Ltl_faiz -.8660316 .7262067 -1.19 @.246 -2.376261 .644198
_cons -20.984 3.257865 -6.44 9.e00 -27.75744 -14.21056
. vif
Variable VIF 1/VIF
Lgsfaiz_ar~t 13.76 ©.872679
Ltl faiz le.2e ©.e930a7
Lbist 5.3@ ©.188504
Lons 4.26 9.234980
usd_vk 1.58 ©.631315
gsfaiz vk 1.54 ©.651135
ons_vk 1.5 ©.949675
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. regress Lm_mvd_hc Lbist Lons

Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk

Source S5 df MS Number of obs = 29
F(6, 22) = 40.49
Model 308.0188389 6 5.003ee64s Prob > F = ©.0000
Residual 2.71838686 22 .123563839 R-squared = 9.9170
Adj R-squared = ©.8943
Total 32.7364257 28 1.169158@6 Root MSE = .35152
Lm_mvd_hc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lbist .0076943 .5514332 .91 ©.989 -1.1359€8 1.151297
Lons 4.000169 .760567 5.26 @.eee 2.422849 5.577488
Lgsfaiz_art _ort 1.543492 . 2935955 5.26 0.080 .9346125 2.152372
gsfaiz_vk 2.07e497 2.16144 9.96 ©.349 -2.412055 6.553048
ons_vk -8.86@876 5.663334 -1.42 @.169 -19.8e591 3.68416
usd_wvk .8e72502 2.206141 .00 0.997 -4.568007 4.5825087
_cons -22.43235 3.e51e18 -7.35 0.080 -28.75977 -16.18492
. vif
Variable VIF 1/VIF
Lbist 5.21 @.191831
Lons 4.20 @.238291
Lgsfaiz_ar~t 1.86 8.536401
usd_vk 1.47 @.678546
gsfaiz_vk 1.45 9.698278
ons_vk 1.e5 0.949722
Mean VIF 2.54
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. estat ic

Akaike's information criterion and Bayesian information criterion

Model N 11(null) 11(model) df ATC BIC
29 -42.98651 -6.823988 7 27.64798 37.21905
Mote: BIC uses M = number of observations. See [R] BIC note.
. regress Lm_mvd_hc Lbist Lons gsfaiz_vk ons_vk usd_vk Ltl_faiz
Source SS df MS Number of obs = 29
F(6, 22) = 28.92
Model 29.8534371 6 4.84223951 Prob > F = 0.eeee
Residual 3.68298863 22 .1674e8574 R-squared = @.8875
Adj R-squared = @.8568
Total 32.7364257 28 1.16915306 Root MSE = .408916
Lm_mvd_hc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Lbist .4349821 .6167477 ©.71 ©.488 -.84408742 1.714039
Lons 3.929121 .891395 4.41 ©@.eee 2.e8e481 5.777761
gsfaiz vk 3.385404 2.481015 1.36 @.186 -1.7599@6 8.538715
ons_vk -8.236869 6.591967 -1.25 @.225 -21.98777 5.434834
usd vk 1.375546 2.539638 ©.54 ©0.59% -3.891342 6.642433
Ltl faiz 1.2e1782  .3141165 3.83 @0.e001 .5503445 1.85322
_cons -24.17768 3.625863 -6.67 ©.000 -31.69726 -16.6581
. vif
Variable VIF 1/VIF
Lbist 4.81 @.207768
Lons 4.25 @.235035
usd_vk 1.44 @.693731
gstaiz_ vk 1.41 @.7e98e8
Ltl_faiz 1.38 @.723334
ons_vk 1.5 ©.949729
Mean VIF 2.39
. estat ic
Akaike's information criterion and Bayesian information criterion
Model M 11(null) 11(model) df ATC BIC
29 -42.96651 -11.22743 7 36.45487 46.02594

Mote: BIC uses M = number of observations. See [R] BIC note.
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. sktest residl

Skewness/Kurtosis tests for Normality

XVIII

joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
residl ‘ 29 @.7498 8.6951 0.26 ©.83802
. sktest resid2
Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
resid2 ‘ 29 @.9865 @.4498 0.60 ©.7425
. sktest resid3
Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr{Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
resid3 ‘ 29 9.1584 @.7889 2.25 8.3251
. sktest resid4
Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
residd ‘ 29 9.2742 9.8864 1.31 8.5286



. sktest resid5

Skewness/Kurtosis tests for Normality

XIX

joint
Variable ‘ Obs  Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
resid5 ‘ 29 e.179@ ©.8968 1.98 @.3714
. sktest residé
Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
residé ‘ 29 9.8572 9.3934 0.80 @.6695
. sktest resid7
Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
resid7 ‘ 29 ©.8267 @.284e 5.72 @.0573
. sktest resid8
Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
resid8 ‘ 29 ©.2088 ©.8581 1.75 @.4179



. corr residl resid
(obs=29)

2 resid3 resid4 resid5 residb6 resid7 resid8, means

Variable Mean Std. Dev. Min Max
residl 7.87e-10 .311585 -.7489244 .616486
resid2 6.26e-10 .4871243 -.7505081 .8929011
resid3 1.86e-10 .8718264 -.1176862 .1667132
resid4d 9.92e-10 .3e1141s -.6289735 .5855319
resids 8.99e-10 .2829067 -.6898875 .4366398
residb 2.53e-89 .3649116 -.6413263 . 764897
resid7 2.81e-10 .87e1772 -.178452 .1e61645
resid8 -1.48e-29 .2228246 -.5382435 .3477477
residl resid2 resid3 resid4d resid5 resid6 resid7 resid8
residl 1.0008
resid2 @.6345 1.o000
resid3 ©.3489 2.e876 1.0eee
resid4d 9.4238 @8.9274 -8.8719 1.02080
resids 9.9165 0.7714 9.1482 9.6161 1.0000
residb ©.6646 @.9720 9.0848 ©.8685 a.7950 1.0000
resid7 -0.3727 -0.1927 ©.2014 -0.0524 -0.2211 -0.1655 1.0000
resid8 0.2723 @.87e3 -e.1231 ©.9535 @.5e47 @.8373 9.1486 1.8
. hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Lm_mvd_hc

chi2(1)
Prob > chi

. hettest

2

3.31

©.e687

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Lm_hs_hc

chiz(1)
Prob > chi2

. hettest

e.e4
= 0.8492

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Lmvd_hc

chi2(1)
Prob » chi2

= e.ee

e.8e96

XX



. hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Lhs_hc

chi2(1) 9.29
Prob » chi2z = @.59@4

. hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Lm_mvd_ad

chi2(1) = 1.9@
Prob » chi2 = ©.1675
. hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Lm_hs_ad

chi2(1) 8.22
Prob » chi2 = @.6376

. hettest

ireusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Lmvd_ad

chi2(1) = e.19
Prob > chi2 = ©.6624
. hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Lhs_ad
chiz(1) = 1.63
Prob > chi2 = @.2022
. dwstat
Durbin-Watson d-statistic( 7, 29) = .6068435

. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 7, 29) = 1.1@686

. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 7, 29) = 1.123611

. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 7, 29) = 1.287419
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. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 7,

. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 7,

. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 7,

. dwstat

Durbin-Watson d-statistic( 7,

29) =

29) =

29) =

29) =

.7393081

1.165941

1.6233

1.256855

XX



. sureg (Lhs_ad Lmvd_ad Lm_hs_ad Lhs_hc Lmvd_hc Lm_hs_hc = Lbist Lons

Seemingly unrelated regression

Lgsfaiz_art_ort gsfaiz_vk ons_vk usd_vk), small dfk corr

Equation Obs  Parms RMSE "R-sq" F-Stat P
Lhs_ad 29 6 .2513801 0.7451 10.72 ©.0000
Lmvd_ad 29 6 .@791705 0.5593 4.65 ©.0003
Lm_hs_ad 29 6 4116759 0.9e85 36.39 ©.0000
Lhs_hc 29 6 .3397336 0.8197 16.67 ©.0000
Lmvd_hc 29 6 .e81e311 @.5538 4.64 ©.eee3
Lm_hs_hc 29 6 .4592981 @.92e1 42.22 ©.0000
Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
Lhs_ad
Lbist .8655734 .3943479 .17 ©.868 -.7144857 .8456324
Lons 1.840182 .5439862 3.38 e.e0l .7642813 2.916882
Lgsfaiz_art_ort .e411e22 .2899597 .20 ©.845 -.3742189 .4564232
gsfaiz_vk 1.679385 1.545716 1.89 e.279 -1.378194 4.736964
ons_vk -3.501014 4.850034 -8.86 ©.389 -11.51238 4.510354
usd_vk .6708522 1.577683 0.42 8.672 -2.45@761 3.790866
_cons -5.1870@2 2.181882 -2.38 e.e19 -9.50298 -.871e236
Lmvd_ad
Lbist -.1648429 .1241973 -1.33 ©.187 -.41e5175 .08038317
Lons .0322825  .1712998 @.19 ©.851 -.3065654 .3711304
Lgsfaiz_art_ort -.1123368  .@661255 -1.76 ©.e92 -.2431395 .0184659
gsfaiz_vk -.7518288  .4868133 -1.54 0.125 -1.714794 .2111361
ons_vk 1.349244  1.275532 1.e6 ©.292 -1.173885 3.872373
usd_vk 1.840179  .4968813 3.706 0.000 .8572991 2.82306
_cons 7.415e43  .6871697 10.79 ©.e00 6.855753 8.774333
Lm_hs_ad
Lbist .1660696  .6458089 0.26 0.797 -1.111404 1.443544
Lons 4.896045 .8987351 5.50 ©.000 3.134e83 6.658007
Lgsfaiz_art_ort 1.21ee25 .3438432 3.52 9.e01 .5298686 1.89018
gsfaiz vk 2.949725  2.531362 1.16 0.247 -2.866559 7.9480e9
ons_vk -6.664425 6.632592 -l.ee@ 9.317 -19.78435 6.455497
usd_vk -1.09321 2.583714 -0.43 0.671 -6.209051 4.012632
_cons -30.72267 3.573187 -3.60 0.000 -37.79@78  -23.65455
Lhs_hec
Lbist .5138493 .5329508 @.96 0.337 -.5403801 1.568079
Lons 2.486101 .7350875 3.38 9.e001 1.83285 3.94e152
Lgsfaiz_art_ort .1377484 .283755 8.49 0.628 -.4235471 .699e439
gsfaiz vk 3.e608 2.088995 1.47 9.145 -1.071438 7.193e37
ons_vk -6.412085 5.473515 -1.17 9.244 -17.23924 4.415e7
usd_vk .5303519  2.132193 9.25 ©0.804 -3.687346 4.748e5
_cons -11.04944 2.948756 -3.75 ©.000 -16.88237 -5.2165e4
Lmvd_hc
Lbist -.8359002 .127116 -0.28 0.778 -.2873484 .2155479
Lons -.1852386 .1753254 -1.6 9.293 -.5320497 .1615724
Lgsfaiz_art ort -.8327398  .@676795 -0.48 0.629 -.1666165 .1011368
gsfaiz_vk -.2619691 .4982538 -0.53 ©.c600 -1.247564 .7236261
ons_vk .5313ee4 1.3@55e8 @.41 ©@.685 -2.0e51124 3.113725
usd_vk 2.174218 .5@85583 4.28 ©.000 1.16824 3.180197
_cons 11.61629 .7@33187 16.52 ©@.000 10.22506 13.0e753
Lm_hs_hc
Lbist .5351613 .7285155 e.74 @.459 -.8900896 1.96e412
Lons 5.69@36 .9937746 5.73 ©.0e0 3.724576 7.656144
Lgsfaiz_art_ort 1.e86333 .3836187 2.83 9.005 .3274971 1.845169
gsfaiz_vk 4.385545 2.824188 1.55 9.123 -1.200978 9.972067
ons_vk -7.934689  7.399844 -l.e7 ©@.286 -22.57231 6.702934
usd_vk -.3484616 2.882595 -0.12 ©9.9%e4 -6.085852 5.353597
_cons -36.84669 3.986531 -9.24 09.000 -44.73244 -28.96094
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Correlation matrix of residuals:

Lhs ad Lmvd ad Lm hs ad Lhs hc Lmvd hc Lm_hs hc
Lhs_ad 1.0000
Lmvd_ad ©.1486 1.0000
Lm_hs_ad @.8373 -@.1655 1.0000
Lhs_hc @.9535 -0.8524 9.8685 1.6000
Lmvd_hc -9.1231 ©.2014 9.0048 -0.0719 1.e000
Lm_hs_hc @.87e3 -8.1927 0.9720 0.9274 0.ee76 1.e0ee

Breusch-Pagan test of independence: chi2(15) = 147.232, Pr = ©.0000

. sureg (Lhs_ad Lons gsfaiz_vk)(Lmvd_ad Lbist Lgsfaiz_art_ort usd_vk)(Lm_hs_ad Lons Lgsfaiz_art_ort)(Lhs_hc Lbist Lons)(Lmvd_hc Lons usd_vk)(Lm_hs_
> he Lons Lgsfaiz_art_ort), small dfk corr

Seemingly unrelated regression

Equation Obs  Parms RMSE "R-sq" F-Stat P
Lhs_ad 29 2 .2458657 @.7118 34.92 0.0000
Lmvd_ad 29 3 .83163818 @.4670 9.33 0.0000
Lm_hs_ad 29 2 .4070516 @.8942 128.93 ©.0000
Lhs_hc 29 2 .356@559 9.7659 44.38 ©@.0000
Lmvd_hc 29 2 .8765944 9.5341 16.28 0.0000
Lm_hs_hc 29 2 4729921 0.8998 138.19 @.0000
Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
Lhs_ad
Lons 2.859553 2538451 8.11 0.eea@ 1.558111 2.560996
gsfaiz_vk .4225724 .4512726 @.94 @.351 -.4688658 1.314011
_cons -6.193909 1.83725 -3.37 @.eel -9.823189 -2.564629
Lmvd_ad
Lbist -.1262091 .8562461 -2.24 ©9.026 -.2373169 -.e1510e12
Lgsfaiz_art_ort -.08966181 .8482549 -2.00 ©.047 -.1919401 -.0801296
usd_vk 1.454165 .3272162 4.44 ©9.000 .8077867 2.100544
_cons 7.338119 .3480467 21.08 ©.0e@ 6.658592 8.825646
Lm_hs_ad
Lons 5.274574 .4213596 12.52 ©.ee00 4.442225 6.106922
Lgsfaiz_art_ort 1.049421 .1379714 7.61 ©@.000 .776874 1.321968
_cons -31.90925 3.e11148 -10.60 ©.000 -37.85744 -25.96187
Lhs_hc
Lbist .3443288 .159 2.17 @.e32 .0302422 .6584154
Lons 2.936865 .4131772 7.11 0.000 2.12068 3.753049
_cons -12.71955 2.667935 -4.77 @.eee -17.98975 -7.449342
Lmvd_hc
Lons -.2491776 .080@3293 -3.10 @.e02 -.407859 -.0904962
usd_vk 1.994641 .3894684 5.12 0.eee 1.22529 2.763992
_cons 11.74829 .5810164 20.22 ©@.000 10.60056 12.89603
Lm_hs_hc
Lons 6.548481 .4818751 13.59 0.000 5.596591 7.50037
Lgsfaiz_art_ort 1.043196 .1394875 7.48 0@.000 .7676542 1.318738
_cons -39.15782  3.460149 -11.32 @.0e00 -45.99296  -32.32269

Correlation matrix of residuals:

Lhs_ad Lmvd_ad Lm_hs_ad Lhs_hc  Lmvd_hc Lm_hs_hc
Lhs_ad 1.00e0
Lmvd_ad 8.1126 1.0000
Lm_hs_ad 8.7976 -0.2605 1.ee00
Lhs_hc 0.8773 -0.1802 ©.8482 1.e000
Lmvd_hc  -@.1453 ©.2308 -0.0397 -0.1234 1.e000
Lm_hs_hc @8.8132 -8.2982 8.9632 ©.8956 -0.8414 1.0000

Breusch-Pagan test of independence: chi2(15) = 139.519, Pr = @.eeee
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