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ONSOZ

Finansal sistemler, kiiresel ekonomik iligkilerin derinlesmesi,
teknolojik gelismelerin hiz kazanmasi, jeopolitik gerilimlerin
artmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma anlayisinin 6nem kazanmasiyla
birlikte onemli bir donilisim siirecinden ge¢mektedir. Finansal
piyasalarin isleyisinden bankacilik faaliyetlerine, dijital finansal
araclardan risk yonetimine ve sirdiiriilebilir yatirnmlara kadar
uzanan bu doniisiim, finans alanindaki gelismelerin ¢cok boyutlu bir
perspektifle ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Ozellikle ekonomik
belirsizliklerin arttig1, finansal risklerin sinir Otesi etkilerinin
belirginlestigi ve dijitallesmenin finansal hizmetlerin yapisini
yeniden sekillendirdigi giinlimiizde, finansal sistemlerin isleyisini,
karsilastiklar1 riskleri ve degisen kosullara uyum saglama
kapasitelerini anlamak her zamankinden daha 6nemli hale gelmistir.

Kitapta yer alan ¢aligsmalarin, farkli arastirma sorularina ve
yontemlere dayanan bulgulariyla finansal sistemin bugiinkii
dinamiklerinin  anlasilmasina ve  gelecekteki  gelismelerin
degerlendirilmesine katki saglayacagi disiiniilmektedir. Ayrica
kitap, teorik cergeveler ile ampirik analizleri bir araya getirerek;
akademisyenler, arastirmacilar, lisansiistii Ogrenciler, politika
yapicilar ve finans sektorii profesyonelleri icin kapsamli bir bagvuru
kaynagi sunmayi1 hedeflemektedir.

Eserin hazirlanmasinda degerli katkilartyla yer alan tiim
bolim yazarlarina tesekkiir eder, c¢alismanin literatiire ve
uygulamaya katki saglamasini temenni ederim.

Prof. Dr. MELIKE KURTARAN CELIK
TRABZON UNIVERSITESI
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BOLUM 1

SURDURULEBILIRLIK RAPORLARINDA YESIL

AKLAMANIN METIN ANALITiGI iLE TESPITIi:

TSRS ICIN KAVRAMSAL VE YONTEMSEL BiR
CERCEVE

Yagmur ATES!

Ozet

Tiirkiye  Siirdiiriilebilirlik ~ Raporlama  Standartlarinin
(TSRS) zorunlu hale gelmesiyle Tiirkiye'de ilk kez
karsilastinlabilir bir siirdiiriilebilirlik raporu kiimesi olugmaktadir.
Ancak bu raporlarin biiyiik boliimiiniin nitel metinlerden olusmasi,
cevresel performansin oldugundan daha olumlu sunulmasina, yani
yesil aklamaya elverisli bir zemin yaratmaktadir. Bu béliim, TSRS
raporlarindaki yesil aklamanin dogal dil isleme ve biiyiik dil
modelleri gibi metin analitigi yontemleriyle degerlendirilmesi icin
kavramsal ve yontemsel bir cerceve dnermektedir. Béliimde 6nce
yesil aklamanin secici agiklama, ici bos taahhiit ve belirsiz dil ile
soylem—performans uyumsuzlugu boyutlan 6lciilebilir gostergelere
dontstiirilmektedir. Ardindan TSRS raporlarinin analiz birimi
olarak oOzellikleri ve Tiirkce metin analizinin 6zgiin giicliikleri
tartisilmakta; sozliik tabanli yéntemlerden biiyiik dil modellerine
uzanan dort yontem kusagi karsilastirilmaktadir. Bélim, TSRS 2
gerekliliklerinin secici aciklama icin hazir bir beklenti cercevesi

! Ogr. Gor., Istanbul Bilgi Universitesi, Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve
Vergi Uygulamalari, yagmur.ates@bilgi.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3637-0586
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sundugunu ve Tiirkcenin eklemeli yapisinin taahhiitlerin kesinligini
olcmek icin bir firsat olusturdugunu ileri stirmektedir. Gegerlilik ve
giivenilirlik icin alt1 ilke dnerilmekte, metin analitiginin denetci ve
diizenleyici acisindan kullamim kogullar1 ile etik riskleri
tartisilmaktadir. Boliim, Tiirkce etiketli bir veri setinin
olusturulmasiyla baglayan sirali bir arastirma programiyla sona
ermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Aklama, Metin Analitigi, Dogal Dil
Isleme, TSRS, Siirdiiriilebilirlik Giivencesi

Abstract

With the Turkish Sustainability Reporting Standards
(TSRS) becoming mandatory, a comparable body of sustainability
reports is emerging in Tiirkiye for the first time. Because these
reports consist largely of qualitative text, they leave room for firms
to present their environmental performance more favourably than it
is, a practice known as greenwashing. This chapter proposes a
conceptual and methodological framework for assessing
greenwashing in TSRS reports through text analytics, including
natural language processing and large language models. It first
translates three dimensions of greenwashing (selective disclosure,
cheap talk and vague language, and the gap between disclosure and
performance) into measurable indicators. It then discusses the
characteristics of TSRS reports as a unit of analysis and the specific
challenges of analysing Turkish text, and compares four
generations of methods, from dictionary-based approaches to large
language models. The chapter argues that TSRS 2 requirements
provide a ready-made expectation framework for detecting
selective disclosure, and that the agglutinative structure of Turkish
offers an opportunity to measure how firm corporate commitments
are. It proposes six principles for validity and reliability, discusses
the conditions under which auditors and regulators can use text

analytics, and addresses the ethical risks involved. The chapter
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concludes with a sequential research programme that begins with
building a labelled Turkish dataset.
Keywords: Greenwashing, Text Analytics, Natural Language
Processing, TSRS, Sustainability Assurance
ingilizce bashk: Detecting Greenwashing in Sustainability Reports
Through Text Analytics: A Conceptual and Methodological
Framework for TSRS

Giris

Tirkiye Siirdiiriilebilirlik  Raporlama  Standartlarinin
(TSRS) zorunlu hale gelmesiyle birlikte, Tiirkiye'de ilk kez ortak
bir c¢erceveye gore hazirlanmis ve karsilastirilabilir  bir
siirdiiriilebilirlik raporu kiimesi olusmaktadir (KGK, 2023).
Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu'nun (ISSB) IFRS
S1 ve S2 standartlariyla uyumlu olan bu c¢ergeve, sirketlerin
stirdtiriilebilirlikle ilgili risk ve firsatlarim yonetisim, strateji, risk
yonetimi ile olciitler ve hedefler baglklar1 altinda aciklamasin
gerektirmektedir. Ancak raporlamanin zorunlu hale gelmesi,
raporlanan bilginin giivenilir oldugu anlamina gelmemektedir.
Siirdiiriilebilirlik raporlarinin 6énemli bir boliimii nitel metinlerden
olusmakta ve bu metinler, sirketlere cevresel performanslarini
oldugundan daha olumlu sunma imkam vermektedir. Literatiirde
yesil aklama olarak adlandirilan bu olgu, zayif cevresel
performansin olumlu gevresel iletisimle bir arada bulunmasi olarak
tamimlanmaktadir (Delmas & Burbano, 2011).

Son yillarda dogal dil isleme (NLP) ve biiyiik dil modelleri
(LLM), yesil aklamanin metin iizerinden tespit edilmesi i¢in yeni
olanaklar sunmaktadir. iklim metinlerine 6zgii dil modelleriyle ici
bos taahhiitler biiyiik 6lcekte 6lciilebilmekte (Bingler et al., 2022,
2024), rapor metinleri emisyon verileri ve cevresel ihlallerle
kargilastirilabilmekte (Coen et al., 2022; Gorovaia & Makrominas,
2025) ve biiyiik dil modelleri raporlan agiklama standartlarinin

gereklilikleriyle kiyaslayabilmektedir (Ni et al., 2023; Colesanti
--3--



Senni et al., 2025). Ancak bu literatiir agirhikh olarak Ingilizce ve
Cince raporlar iizerinde gelismistir (6r. Bingler et al., 2024; Sun et
al., 2025; Xu et al., 2026). Tiirkiye'de BIST sirketlerinin Ingilizce
raporlarini inceleyen bir ¢alisma bulunmakla birlikte (Kiling et al.,
2026), Tiirkce ya da TSRS kapsaminda hazirlanan raporlar
tizerinde transformer veya biiyiik dil modeli tabanlh bir ¢aligmaya
rastlanmamaktadir.

Bu béliim, s6z konusu literatiirden hareketle su soruya yanit
aramaktadir: TSRS raporlarindaki yesil aklama, metin analitigi ile
hangi kavramsal ve yontemsel cerceve icinde degerlendirilmelidir?
Literatiirli ayrintih olarak gézden gecirmek yerine, mevcut bilgiyi
Tiirkiye baglaminda uygulanabilir bir degerlendirme cercevesine
doniistirmek amaclanmaktadir. Boliim ampirik bir uygulama
icermemekte; bunun yerine gelecekte TSRS raporlarn {izerinde
yapilacak ampirik calismalar icin kavramsal ve yodntemsel bir
zemin olusturmay1 hedeflemektedir.

Bolimiin ¢ okur grubu bulunmaktadir. Akademik
arastirmacilar icin TSRS raporlar1 {izerinde ydntem secimine
rehberlik eden bir cerceve sunulmaktadir. Denetciler icin metin
analitiginin siirdiiriilebilirlik giivencesinde nasil konumlanabilecegi
tartisilmaktadir. Diizenleyiciler igin ise raporlarin biiyiik 6lcekte
izlenmesine yonelik olanaklar ve sinirlar ele alinmaktadir.

Boliimiin geri kalam su sekilde diizenlenmistir. Once yesil
aklamanin boyutlar 6lciilebilir degiskenlere doniistiiriilmektedir.
Ardindan TSRS raporlarinin analiz birimi olarak 6zellikleri ve
Tiirkge metin analizinin 6zgiin giicliikleri tartisilmaktadir. Daha
sonra yontem secimine iliskin karsilastirmali bir cerceve
sunulmakta ve gecerlilik ile giivenilirlik sorunu ele alinmaktadir.
Bunlar denetgi ve diizenleyici perspektifi ile riskler ve etik konular
izlemekte; son kisimda ise sonuglar ve bir arastirma giindemi
sunulmaktadir.

Sekil 1, bolimde onerilen cerceveyi 6zetlemektedir.

Cerceve, yesil aklamanin oOlciilebilir gostergelere
--f--



doniistiirilmesinden  baslayarak sonuglarin farkli kullanicilar
tarafindan nasil  kullanilabilecegine uzanan alt adimdan
olusmaktadir; etik riskler ise tiim adimlar1 kesen bir sinir olarak ele
alinmaktadir.

Sekil 1. TSRS raporlarinda yesil aklamanin metin analitigiyle
degerlendirilmesi icin énerilen kavramsal ¢erceve

f . . FCTTTTTTTTTTTTT 1
1. Yesil aklama boyutlarindan gostergelere ! i
Secici agiklama - igi bos taahhiit ve belirsiz dil - 1 !

1
soylem—performans uyumsuzlugu (Tablo 1) H '

L 5 2 :

- ~\ 1 :
2. Analiz birimi: TSRS raporlari i !
Standart yap1 - TSRS 2 beklenti gercevesi - 1 i

1
nicel ve nitel bilgi ayn1 belgede H '
v : i

- N 1 :

3. Tiirk¢e metnin hazirlanmasi i !
I .

Ek bilgisini koruyan analiz - Tiirkge sézliik ve modeller - H Etik ve i
1 H 1

etiketli Tiirkge veri seti ihtiyaci (Tablo 2) ! riskler '

. /) 1

v N ) itibar ve E

4. Yontem secimi i adalet :
1

Sozlikk — klasik makine 6grenimi — transformer — LLM; H |

L N 1 yanhlik !

birincil ve tamamlayici yontem (Tablo 3 ve 4) ! !

. I 1

v N ! stratejik '

5. Dogrulama ! uyum i
1 1

Coklu yontem - dis veriyle sinama - kodlayicilar arasi H . '
s . . | gizlilik I

uyum - tekrarlanabilirlik - hata asimetrisi ! !

h ]

v i hesap !

I BIH
6. Kullanic1: aragtirmaci, denetci, diizenleyici ! verebilirlik |
1
Risk temelli inceleme - izlenebilirlik - mesleki yarg: 1: '
(Tablo 5); sirali aragtirma programu (Tablo 6) i ‘:
N S S

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yesil Aklamadan Olgiilebilir Degiskenlere

Yesil aklama dogrudan gozlemlenebilen bir olgu degildir;
bir sirketin bilingli olarak yaniltici bir izlenim yarattigl, ancak
dolayh kamitlarla ¢ikarilabilir. Bu nedenle metin analitigine dayali

--5--



her calisma, yesil aklamanin kendisini degil, metinde iz birakan
vekil gostergelerini 6l¢gmektedir (Bernini et al., 2024; Calamai et
al.,, 2025). Bir calismanin degeri de biiylik o&lciide bu vekil
gostergenin yesil aklama kavramiyla ne kadar giiclii bicimde
iliskilendirildigine baghdur.

Yesil aklama literatiiriinde {i¢ kuram, rapor metninin neden
bir kamit kaynagi olarak kullanilabilecegini aciklamaktadir.
Mesruiyet kuramina gore cevresel performanst toplumsal
beklentilerin gerisinde kalan sirketler, bu agg1 sembolik
aciklamalarla kapatmaya calisir. Goniillii agiklama kuramina goére
ise performansi iyi olan sirketler kendilerini ayirt etmek i¢in daha
fazla ve dogrulanabilir bilgi aciklar (Clarkson et al., 2008). izlenim
yonetimi yaklasimi da yoneticilerin dil, ton ve sunum tercihleriyle
paydas algisim sekillendirdigini ileri siirer (Cho et al., 2010). Bu ii¢
kuramin birlestigi nokta sudur: yesil aklama, raporun ne
sOylediginde, nasil soylediginde ve soyledigi ile gercekte olan
arasindaki farkta iz birakir.

Bu ii¢ iz, yesil aklamanin 6lciilebilir tic boyutuna karsilik
gelmektedir: secici aciklama, ici bos taahhiit ve belirsiz dil ile
soylem—performans uyumsuzlugu (Lyon & Montgomery, 2015;
Marquis et al., 2016; Yu et al., 2020). Ancak bu boyutlarin
kavramsal olarak tanimlanmasi, bir arastirmacinin onlar1 nasil
olcecegini kendiliginden belirlememektedir. Tablo 1, her boyutu
somut gostergelere, bu gostergelerin olasi dlgiilerine ve 6lc¢lim icin
gereken veriye doniistiirmektedir.

Tablo 1. Yesil aklama boyutlarinin él¢iilebilir degiskenlere

doniistiiriilmesi
Boyut Gosterge Olasi dlcii Gereken veri
Secici aciklama Beklenen Bir beklenti Rapor metni ve
konularin cercevesindeki bir beklenti
raporda gerekliliklerin cercevesi (or.
karsilanmamasi raporda TSRS 2
karsilanma oram; | gereklilikleri,
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Boyut Gosterge Olasi olgi Gereken veri
olumsuz sektorel
konulara ayrilan | dnemlilik listesi)
metnin pay1

Ici bos taahhiit Somut hedef, I¢i bos taahhiit Rapor metni

siire ve dl¢tit olarak

icermeyen siniflandirilan

taahhiitler ciimlelerin orani;
hedeflerin
somutluk puam

Belirsiz dil ve Olumlu ton, Ton ve belirsizlik | Rapor metni;

izlenim yonetimi | belirsizlik, diisiik | oranlari; karsilastirma icin

okunabilirlik, okunabilirlik faaliyet raporu
kalip ifade endeksi; kalip

ifade orani;
raporlar arasi ton
farki

Soylem— Metinsel iddialar | Metin gostergesi | Rapor metni ve
performans ile gerceklesen ile emisyon metin dig1 veri
uyumsuzlugu performans degisimi, (emisyon, ceza,
arasindaki fark cevresel cezaya | medya)
da medya
haberleri

arasindaki sapma

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 1 iki 6nemli ayrimi goriiniir kilmaktadir. Birincisi, ilk
iic boyut yalnmizca rapor metniyle Olciilebilirken, sdylem—
performans uyumsuzlugu metin disi bir veri kaynagimi zorunlu
kilmaktadir. Bu ayrim, bir arastirmanin kapsamini ve maliyetini
dogrudan belirlemektedir.  ikincisi, secici aciklama diger
boyutlardan farkli olarak raporda bulunami degil, bulunmayani
olcmeyi gerektirmektedir. Raporda olmayan bir konunun eksik
sayllabilmesi icin neyin bulunmasi gerektigini tamimlayan bir
beklenti cercevesine ihtiyac vardir. Secici aciklamayr metin
analitigiyle oOlcen caligmalarin smrli sayida kalmasimin (6r.
Nicolodi et al., 2026; Song et al., 2026) temel nedeni de bu
cercevenin cogu baglamda bulunmamasidir. Izleyen kisimda
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gosterilecegi gibi, TSRS raporlar1 bu acidan 6nemli bir avantaj
sunmaktadir.

TSRS Raporlarimin Analiz Birimi Olarak Ozellikleri

Metin analitigine dayali bir calismada analiz biriminin
ozellikleri, hangi sorularin sorulabilecegini ve hangi yontemlerin
kullanilabilecegini belirler. Uluslararasi literatiiriin 6nemli bir
kismi goniillii stirdiiriilebilirlik raporlari, yillik raporlar ya da
kazanc cagris1 metinleri gibi bicim ve kapsamu sirketten sirkete
degisen belgeler iizerinde yiiriitilmiistiir (6r. Coen et al., 2022;
Sautner et al., 2023). TSRS raporlarn ise dort ozelligiyle bu
belgelerden ayrismakta ve yesil aklama arastirmalan icin kendine
0zgii olanaklar sunmaktadir.

Standartlagmis yapi ve karsilastirilabilirlik

TSRS raporlari, ISSB standartlariyla uyumlu olarak
yonetisim, strateji, risk yonetimi ile olciitler ve hedefler olmak
tizere dort ana bashk etrafinda diizenlenmektedir. Bu ortak yapi,
metin analizi acisindan iki 6nemli kolaylik saglar. Birincisi,
raporlarin ayni boliimleri sirketler arasinda karsilastirilabilir;
ornegin farkli sirketlerin “strateji” bdliimlerindeki taahhiitlerin
somutlugu aym 6lgiiyle degerlendirilebilir. Ikincisi, belirli bir
boliimde yesil aklama gostergelerinin yogunlasip yogunlasmadigi
sorgulanabilir. Uluslararas: literatiirde diizenleyici zorunluluklarin
aciklama igerigini biiyiik 6lciide belirledigi gosterilmistir (Ferjancic
et al.,, 2024); standartlagsmis yapi, bu etkinin Tiirkiye'de de
incelenmesine olanak tanimaktadir.

Secici aciklama icin hazir bir beklenti cercevesi

Yukarida secici aciklamanin 6lgiilebilmesi icin bir beklenti
cercevesinin gerektigi vurgulanmisti. TSRS 2, iklimle ilgili hangi
bilgilerin aciklanmasi gerektigini tanimlayarak tam olarak boyle bir
cerceve sunmaktadir. Bu sayede é)ir raporun yalnizca ne soyledigi



degil, standardin gerektirdigi hangi bilgiyi soylemedigi ya da hangi
gerekliligi yalmzca bicimsel olarak karsiladigi da sorgulanabilir.
Uluslararas1  literatiirde benzer bir mantik, yesil tahvil
cercevelerinde beyan edilen Siirdiiriilebilir Kalkinma Amagclarinin
sonraki raporlarda yer almamasim o6l¢gmek icin kullanilmistir
(Nicolodi et al., 2026). Biiyiik dil modelleriyle raporlar1 agiklama
cercevelerinin  gereklilikleriyle kargilagtiran araglar da bu
yaklasimin teknik olarak uygulanabilir oldugunu gostermektedir
(Ni et al., 2023; Colesanti Senni et al., 2025). TSRS 2'nin bu
sekilde kullamlmasi, literatiirin en az calisilan boyutu icin
Tiirkiye'ye 6zgii bir katk firsati yaratmaktadir.

Bununla birlikte bir uyar1 gereklidir: bir gerekliligin raporda
karsilanmamas1 her zaman yesil aklama anlamina gelmez. Sirket
ilgili bilgiye sahip olmayabilir, konu sirket icin 6nemli olmayabilir
ya da gecis donemi hiikiimlerinden yararlaniyor olabilir. Bu
nedenle eksik aciklama, tek basina bir kanit degil, daha ayrintih
incelenmesi gereken bir isaret olarak yorumlanmalidir.

Nicel ve nitel bilginin ayni belgede bulunmasi

TSRS 2, iklimle ilgili nitel aciklamalarin yani sira sera gazi
emisyonlar1  gibi  nicel  Olgiitlerin de  raporlanmasini
gerektirmektedir. Bu durum, sdylem—performans uyumsuzlugunun
incelenmesi agisindan 6nemlidir. Uluslararasi calismalarda rapor
metni ile performans verisi genellikle farkli kaynaklardan
derlenmektedir (Coen et al., 2022; dos Santos et al., 2025). TSRS
raporlarinda ise iklim sOylemi ile raporlanan emisyonlar aym
belgede bulundugundan, bir raporun kendi i¢ tutarhhig:
sorgulanabilir. Ancak bu i¢ tutarhlik analizi, nicel verinin
dogrulugunu varsaymaktadir; bu nedenle miimkiin oldugunda
raporlanan veriler bagimsiz kaynaklarla da karsilastirilmahidir.
Ayrica KGK, ISSBnin IFRS S2'de sera gazi emisyonlarinin
aciklanmasina iliskin yaptig1 degisikliklere uyum amaciyla TSRS

2'yi 2026 yilinda degistirmistir (KGK, 2026). Bu nedenle farkh
-0



donemlere ait raporlardaki emisyon aciklamalar1 karsilastirilirken,
her raporun TSRS 2'nin hangi siiriimiine gore hazirlandig1 dikkate
alinmahdur.

Rapor dili

Tiirkiye'deki NLP tabanh ilk yesil aklama c¢alismasinin
Ingilizce raporlan kullanmasi (Kiling et al., 2026), mevcut araglarin
Ingilizceye dayali olmasinin dogal bir sonucudur. Ancak bu tercih,
Ingilizce rapor yayimlamayan sirketlerin analiz disinda kalmasina
yol a¢cmaktadir. TSRS raporlarinin biitiiniinii kapsayan bir analiz
icin Tiirkce metinlerin esas alinmasi gerekmekte; bu da asagida ele
alinan Tiirkceye 6zgii giicliikleri 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu dort ozellik bir arada degerlendirildiginde, TSRS
raporlarinin yesil aklama arastirmalar icin yalnizca yeni bir veri
kiimesi degil, uluslararas: literatiirdeki bazi sinirliliklar1 asmaya
imkan veren bir analiz birimi oldugu goriilmektedir.

Tiirkge Metin Analizinin Ozgiin Giicliikleri

Yesil aklama tespitine yonelik araglarin biiyiik cogunlugu
Ingilizce metinler igin gelistirilmistir. Finansal metin analizinin
temelini olusturan sozliikler (Loughran & McDonald, 2011), iklim
metinlerine 6zgii dil modelleri (Webersinke et al., 2021) ve
cevresel iddia veri setleri (Stammbach et al., 2023) Ingilizce
metinlere dayanmaktadir. Bu araglarin Tiirkce TSRS raporlarina
dogrudan aktarilmasi, Tiirkcenin yapisal o6zellikleri nedeniyle
onemli sorunlar dogurmaktadir. Bu boliimde bu sorunlar kavramsal
diizeyde ele alinmakta ve her birinin yesil aklama 6l¢iimii agisindan
sonuglar tartisiimaktadir.

Eklemeli yapi ve anlamin eklerde tasinmasi

Tiirkce eklemeli bir dildir; tek bir sézciik kokiine eklenen
cok sayida ekle farkli bicimler tiiretilebilir. Bu 6zellik, kelime
sayimina dayanan yontemler icin iki sorun yaratir. Birincisi, ayni
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kavramin ¢ok sayida farkli yazimi bulundugundan, bir sozliikteki
her terimin tiim bicimlerinin yakalanmasi i¢in kelimelerin kokiine
indirgenmesi gerekir. Ikincisi ve yesil aklama acisindan daha
onemlisi, Tiirkcede olumsuzluk, zaman ve kipilik biiyiik 6l¢iide
ekler araciligiyla ifade edilir.

Bu ikinci nokta, soylem ile eylem arasindaki ayrimi
dogrudan  ilgilendirmektedir. = “Emisyonlarimizi  azalttik”,
“azaltiyoruz”, “azaltacagiz” ve “azaltmay1 hedefliyoruz” ifadeleri
ayni kokten tiiremekle birlikte, gerceklesmis bir eylemden belirsiz
bir gelecek niyetine uzanan farkli taahhiit diizeylerini ifade
etmektedir. Kelimeleri kokiine indirgeyen bir yontem bu ifadelerin
tim{ini aym kabul ederek, ici bos taahhiit ile somut eylem
arasindaki farki ortadan kaldiracaktir. Benzer bicimde olumsuzluk
eki tasiyan bir fiilin kokiine indirgenmesi, climlenin anlamini
tersine cevirebilir. Bu nedenle Tiirkce yesil aklama analizinde kok
bulma islemi, zaman, kip ve olumsuzluk bilgisini koruyacak
bicimde tasarlanmalidir. Bu durum bir giicliilk olmakla birlikte bir
firsat da sunabilir: taahhiitiin zamamni ve kesinligi Tiirkcede bigimsel
olarak isaretlendiginden, uygun araclarla ici bos taahhiitlerin
tespitinin bu ekler iizerinden desteklenebilecegi diisiiniilmektedir.
Bu varsayimin gecerliligi, Tiirkce raporlar iizerinde yapilacak
ampirik calismalarla sinanmalidir.

Sozliiklerin ve modellerin aktarilabilirligi

Ingilizce sozliiklerin Tiirkgeye cevrilerek kullanilmas: ilk
bakista pratik bir ¢dziim gibi goriinse de sorunludur. Loughran ve
McDonald (2011), genel amach sozliiklerin finansal metinlerde
yaniltic1 sonuclar verdigini gostererek sozliigiin alana ve baglama
ozgii olmasi gerektigini ortaya koymustur. Aym mantikla, ingilizce
kurumsal iletisim i¢in olusturulmus bir sézliigiin cevirisi, Tiirkce
kurumsal  raporlarin  kendine  6zgli  ifade  kaliplarim
yakalayamayacaktir.
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Alternatif bir yol, Tiirk¢e raporlarin makine cevirisiyle
Ingilizceye aktarilmasi ve Ingilizce araglarla analiz edilmesidir. Bu
yaklasim mevcut araclardan yararlanma olanagi sunar, ancak ceviri
stirecinin kendisi bir Olciim hatasi kaynagidir. Ceviri, ton ve
belirsizlik gibi tam da yesil aklama o6l¢iimiiniin dayandigi ince
farklar1 yumugatabilir ya da degistirebilir. Ugiincii yol, Tiirkge igin
on egitilmis genel dil modellerinin siirdiiriilebilirlik metinleriyle
ince ayar yapilarak alana uyarlanmasidir. Iklim metinlerine 6zgii
ClimateBERT (Webersinke et al., 2021) ve dar alt alanlarda 6n
egitim oOnerisi (Moodaley & Telukdarie, 2023), bu yolun
Ingilizcedeki karsiliklaridir. Cince igin uyarlanmis bir modelle yesil
aklama endeksi gelistiren Sun et al. (2025), dile 6zgii bir
yaklasimin miimkiin oldugunu gostermektedir.

Okunabilirlik él¢iilerinin sinirlari

Okunabilirlik,  yesil —aklama literatiiriinde  bilingli
karmasiklastirmanin gostergesi olarak sikca kullanilmaktadir (Hu et
al., 2024; Gorovaia & Makrominas, 2025; Bifulco et al., 2025). Bu
calismalarin  biiyiikk béliimii, Ingilizce icin gelistirilmis Fog
endeksine dayanmaktadir. Fog endeksi karmagsiklig1 biiyiik 6lgiide
hece sayisi iizerinden Oolctiigiinden, eklemeli yapisi nedeniyle
sozciikleri dogal olarak wuzun olan Tirkceye dogrudan
uygulanamaz. Tiirkce icin gelistirilmis okunabilirlik formiilleri
bulunmakla birlikte (Atesman, 1997; Bezirci & Yilmaz, 2010), bu
formiiller genel ya da egitim amach metinler icin tasarlanmistir ve
teknik terim yogunlugu yiiksek kurumsal raporlardaki gecerlilikleri
sinanmamistir. Bu nedenle Tiirkce raporlarda okunabilirlik, tek
basina bir yesil aklama gostergesi olarak degil, diger gostergelerle
birlikte ve sektor ici karsilagtirmalarla yorumlanmaldir.

Etiketli veri setinin yoklugu

Transformer modellerinin bir simiflandirma gorevine

uyarlanmasi ve sonuclarinin dogrulanmasi, uzmanlar tarafindan
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etiketlenmis érnekler gerektirmektedir. Ingilizce icin cevresel iddia
(Stammbach et al., 2023), net sifir hedefleri (Schimanski et al.,
2023) ve ESG iletisimi (Schimanski et al., 2024) gibi gorevlerde
etiketli veri setleri olusturulmustur. Sun et al. (2025) ise Cince
raporlardan yaklasik 6.500 ciimleyi uzmanlara -etiketletmistir.
Tiirkge siirdiiriilebilirlik metinleri icin bdyle bir veri seti
bulunmamaktadir. Bu eksiklik, Tiirkiye'de yesil aklama
aragtirmalarinin éniindeki en temel engeldir; ancak ayni zamanda
uluslararasi literatiire 6zgiin bir katki sunma firsatidir.

Tablo 2, bu béliimde tartisilan giicliikleri, 6l¢iim tizerindeki
olasi etkilerini ve 6nerilen yaklasimlar1 6zetlemektedir.

Tablo 2. Tiirk¢e metin analizinin gticliikleri ve onerilen yaklagimlar

Giigliik Olgiim tizerindeki olas1 | Onerilen yaklasim
etki
Eklemeli yapi; Gerceklesmis eylem ile | Ek bilgisini koruyan

olumsuzluk, zaman ve
kipin eklerle ifadesi

gelecek niyetinin ayni
say1lmasi; olumsuz
climlelerin yanls
siniflandirilmasi

bicimbilimsel analiz;
zaman ve kipi ayr1
degisken olarak
kodlama

Ingilizce s6zliik ve
modellerin aktarimi

Ton ve belirsizligin
hatali 6lciilmesi; ceviri
kaynakl sapma

Tiirkce alan sozliigi;
Tiirkce modellerin
stirdiirtilebilirlik
metinleriyle ince ayar1

Okunabilirlik Teknik raporlarda Sektor ici karsilagtirma;
formiillerinin sinirlar karmasikligin yanlhs diger gostergelerle
degerlendirilmesi birlikte kullamim
Etiketli veri setinin Modellerin Uzman etiketli Tiirkce
yoklugu egitilememesi ve iddia veri setinin
dogrulanamamasi olusturulmasi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yontem Secimine iliskin Karsilastirmah Cerceve

Yesil aklama tespitinde kullamlan yontemler, sozliik ve
okunabilirlik 6lciilerinden klasik makine 6grenimine, transformer
modellerinden biiyiik dil modellerine uzanan dort kusak halinde
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gelismistir (bkz. Loughran & McDonald, 2016; Calamai et al.,
2025). Bu gelisim, yeni kusagin her durumda eskisinden iistiin
oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim sozliik tabanh calismalar
2025-2026 doneminde de giiclii bulgular iiretmeye devam
etmektedir (Gorovaia & Makrominas, 2025; Hosseinniakani et al.,
2026). Dogru soru “hangi yontem en gelismis?” degil, “hangi
aragtirma sorusu ve hangi baglam icin hangi yontem uygun?”
sorusudur. Bu boliim, yontem secimine rehberlik etmek iizere dort
kusag alt 6l¢iit acisindan karsilastirmaktadir.

Karsilastirma oélctitleri

Yontemler su olgiitlerle karsilastirilmaktadir: (i) en uygun
oldugu yesil aklama boyutu, (ii) etiketli veri ihtiyaci, (iii)
aciklanabilirlik, yani bir sonucun nedeninin bir denet¢i ya da
hakem tarafindan izlenebilmesi, (iv) Tiirkceye aktarilabilirlik, (v)
teknik ve mali maliyet ve (vi) baslica riskler. Aciklanabilirlik
olciitiine o6zellikle agirhk verilmistir; clinkii bir sirketin yesil
aklama yaptigi yoniindeki bir degerlendirme, itibar ve hukuki
sonuclar dogurabilir. Tablodaki degerlendirmeler ampirik bir
olciime degil, incelenen literatiirden hareketle yapilan nitel bir
karsilastirmaya dayanmaktadir; bu nedenle kesin siniflar olarak
degil, yontem secimine yon veren goreli degerlendirmeler olarak
okunmalidir.

Tablo 3. Yontem kugaklarinin karsilastirmali degerlendirmesi

Olgiit Sozliik ve Klasik Transformer | Biiyiik dil
okunabilirlik | makine modelleri
Ogrenimi
En uygun Belirsiz dil, Belirsiz dil; ici bos Segici
boyut ton, sOylem— taahhiit, aciklama,
okunabilirlik | performans iddia tespiti, | soylem—
(dis veriyle) | segici performans,
aciklama standart
uyumu
Etiketli veri | Yok (sozliikk | Orta Yiiksek (ince | Diisiik
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Olgiit Sozliik ve Klasik Transformer | Biiyiik dil
okunabilirlik | makine modelleri
Ogrenimi
ihtiyaci gerekir) ayar icin) (dogrulama
icin gerekir)
Aciklanabilir | Yiiksek Orta; SHAP | Diigiik—orta Diisiik;
lik gibi araclarla kaynak pasaj
artirilabilir gosterimiyle
artar
Tirkceye Tirkce Tiirkce 6n Tirkce Cok dilli
aktarilabilirli | sozliik ve isleme ile model ve modellerle
k okunabilirlik | miimkiin veri seti miimKkiin;
olctisii gerekir performansi
gerekir dogrulanmal
Maliyet Diisiik Diisiik—orta Orta—yiiksek | Degisken;
biiyiik
Olcekte
yiiksek
Baglica risk Baglam Baglami Etiket Haliisinasyon
gormeme kismen kalitesine ;
gorme; bagimlilik tekrarlanabili
ozellik rlik sorunu
secimine
bagimlilik

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kusaklarin degerlendirilmesi

Sozliikk ve

okunabilirlik olciileri

seffaf,

tekrarlanabilirdir. Bir sonucun hangi kelimelerden kaynaklandigi

dogrudan goriilebildiginden,
siireclerinde

savunulmasi

denetim ve
kolaydir.

Zayf

yoni

akademik hakem

baglami

ucuz ve

gormemesidir; 6rnegin bir risk kelimesinin olumsuz bir gelismeyi
mi yoksa bir risk yonetimi 6nlemini mi anlattigin1 ayirt edemez
(Loughran & McDonald, 2016). Tiirkce raporlar icin bu kusak,
alana 6zgii bir Tiirkce sozliik olusturulmasini gerektirmektedir. Bu,
ozellikle aragtirmanin ilk asamasinda ve diger yoOntemlerin
sonuclarinl c¢apraz kontrol etmek icin degerli bir baslangig

noktasidir.
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Klasik makine 6grenimi ve konu modellemesi, 6l¢iimii
veriden 6grenerek otomatiklestirir. Konu modellemesi, raporlarin
hangi konulara ne kadar yer verdigini kesifsel olarak ortaya
cikarmak igin uygundur (Ferjancic et al., 2024). Rapor metninden
iretilen gostergelerin  emisyon ya da itibar verileriyle
karsilastirilmasinda da sik¢a kullanilmaktadir (Coen et al., 2022;
dos Santos et al., 2025). SHAP gibi aciklama yontemleriyle
birlegstirildiginde, sonuglarin hangi degiskenlerden kaynaklandig:
gosterilebilmektedir (Ma & Gao, 2026).

Transformer modelleri metni baglamiyla birlikte
islediginden, ici bos taahhiit ve cevresel iddia tespiti gibi ince
anlam ayrimlar1 gerektiren gorevlerde 6nceki kusaklardan tistiindiir
(Bingler et al., 2022, 2024; Stammbach et al., 2023). Ancak bu
distiinliik, biiyiik 6lciide alana 6zgii 6n egitime ve etiketli veriye
dayanmaktadir. Tiirkce metin analizinin giicliikleri tartisilirken
vurgulandig1 gibi, Tiirkce icin bu iki kosul heniiz karsilanmis
degildir. Bu nedenle Tiirkiye'de transformer tabanli bir calisma,
oncelikle bir veri seti olusturma calismasi olarak tasarlanmalidir.

Biiyiik dil modelleri, etiketli veri ihtiyacini azaltmalar1 ve
karmagik sorular1 yamtlayabilmeleriyle éne ¢ikmaktadir. Ozellikle
bir raporu bir standardin gereklilikleriyle karsilastirmak (Ni et al.,
2023; Colesanti Senni et al., 2025) ve web aramasiyla dis kanitlara
ulasmak (Gu et al.,, 2026) gibi gorevlerde onceki kusaklarin
yapamadigin1 yapabilmektedir. Bu da onlari, yukarida oOnerilen
TSRS 2'ye dayali secici agiklama analizi i¢cin en uygun aday
kilmaktadir. Bununla birlikte haliisinasyon riski, ayn girdiye farkl
zamanlarda farkli yamitlar verebilmeleri ve model siiriimlerinin
degismesi, sonuclarin tekrarlanabilirligini  zayiflatmaktadir.
Yanitlarin kaynak pasajlara dayandirilmasi (Ni et al., 2023; Xu et
al., 2026) ve birden fazla modelin ortak ¢ikariminin kullanilmasi
(Ke et al., 2026) bu riskleri azaltmaktadir. Kullanilan model
siiriimii ve istemler (prompt) mutlaka raporlanmalidir.
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Arastirma sorusuna gore yontem secimi

Yukaridaki degerlendirme, tek bir yéntemin tiim sorular icin
en uygun olmadigimi gostermektedir. Tablo 4, TSRS raporlar
tizerine sorulabilecek tipik aragtirma sorulari i¢in 6nerilen yontem

bilesimlerini sunmaktadir.

Tablo 4. Arastirma sorusuna gore onerilen yontem bilesimi

Ara§t1rma sorusu

Onerilen birincil
yontem

Onerilen tamamlayici
yontem

TSRS raporlarinin tonu
ve okunabilirligi
sektorlere gore nasil
farklilasiyor?

Tirkce sozliik ve
okunabilirlik dlctileri

Konu modellemesi

iklim taahhiitleri ne
kadar somut?

Transformer
siniflandiric (Tiirkge
etiketli veriyle)

Zaman ve kip eklerine
dayal1 kural tabanl 6l¢ii

Raporlar TSRS 2
gerekliliklerini ne
olciide karsiliyor?

Kaynak pasaja dayal
biiyiik dil modeli

Insan uzman kontrolii
(6rneklem tizerinde)

iklim soylemi ile

Metin gostergesi

Bagimsiz emisyon

raporlanan emisyonlar (herhangi bir kusak) ile | kaynaklariyla

tutarhh m1? emisyon verisinin dogrulama
ekonometrik
karsilastirilmasi

Piyasa rapor dilini Sozliik veya Alternatif gostergelerle

fiyathyor mu?

transformer tabanl
gosterge ile olay
calismasi

saglamlik testi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 4'ln genel ilkesi, yontemlerin birbirinin alternatifi
degil, tamamlayicis1 olarak kullamlmasidir. Ozellikle Tiirkge igin
araclarin heniiz olgunlagmadigi bu asamada, seffaf bir yontemle
elde edilen sonuclarin daha karmagik bir yontemle dogrulanmasi,
ya da tersi, bulgularin giivenilirligini artiracaktir.

Gecerlilik ve Giivenilirlik Sorunu
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Metin analitigine dayali yesil aklama arastirmalarinin en
temel sorunu, OoOlcilen seyin gercekten yesil aklama olup
olmadiginin bilinememesidir. Literatiirde yesil aklama yaptig1
bagimsiz olarak kanitlanmis vakalardan olusan bir referans veri seti
bulunmamaktadir (Calamai et al.,, 2025). Bu nedenle yiiksek
siniflandirma dogrulugu raporlayan bir model, yesil aklamay1 degil,
kendisine Ogretilen vekil gostergeyi basariyla taniyor olabilir. Bu
béliim, s6z konusu sorunu gecerlilik ve giivenilirlik acilarindan ele
almakta ve gelecekteki ampirik calismalar icin ilkeler
onermektedir.

Kavram gecerliligi: Vekil gosterge neyi olgiiyor?

Belirsiz ve iyimser bir dil, yesil aklamanin bir isareti
olabilecegi gibi, siirdiiriilebilirlik alanindaki dogal belirsizligin ya
da heniiz olgunlasmamis bir stratejinin diiriist bir yansimasi da
olabilir. Benzer bicimde diisiik okunabilirlik, bilingli bir
karmasiklastirmadan  degil, konunun teknik = dogasindan
kaynaklanabilir. Bu nedenle her vekil gostergenin hangi kuramsal
mekanizmaya dayandigi acikca belirtilmeli ve yesil aklama
disindaki olas1 aciklamalar tartisiimalhdir.

Kavram gecerliliginin bir diger sinanma yolu, ayn1 boyutu
olcen farkli yontemlerin birbiriyle tutarh sonuglar verip
vermedigidir. ESG derecelendirme kuruluglarinin ayni sirket icin
farkl sonuclara ulasabildigi bilinmektedir; metin tabanl 6l¢iimlerin
bu farkliliklar1 kismen agiklayabildigi de gosterilmistir (Schimanski
et al., 2024). Ancak bu durum, metin tabanli gostergelerin de
yonteme gore farklilagabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle
bir calismada en az iki farkli yontemle {iretilen gostergelerin
karsilastirilmasi, bulgularin tek bir 6l¢tim tercihine bagh olmadigim
gosterecektir.

Dis gecgerlilik: Metin gostergesinin gergeklikle iliskisi
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Dogrulanmis bir veri seti bulunmadiginda, metin
gostergelerinin gecerliligi dolayli olarak, yesil aklamayla kuramsal
olarak iligkili olmasi beklenen dis degiskenlerle sinanabilir.
Literatiirde bu amagla bes tiir dis degisken kullanilmistir: emisyon
degisimi (Coen et al., 2022; Bingler et al., 2024), cevresel ihlaller
(Gorovaia & Makrominas, 2025), cevresel cezalar (Xu et al., 2026),
medya haberleri (Davidescu et al., 2026) ve denetim iicretleri (Ben
Mahjoub, 2026). Bir metin gostergesi bu degiskenlerden biriyle
beklenen yonde iliskiliyse, yesil aklamay 6lctiigii yoniindeki kanit
giiclenir.

Bu yaklagimin da bir sinir1 bulunmaktadir: dis degiskenler
yesil aklamanin kendisini degil, c¢ogunlukla zayif cevresel
performansi él¢mektedir. Zayif performansini agikca kabul eden bir
sirket yesil aklama yapmis sayillmaz. Yesil aklama, zayif
performansin olumlu bir sodylemle birlesmesidir (Delmas &
Burbano, 2011). Bu nedenle dis gecerlilik sinamasinda tek bir
degiskene degil, soylem ile performansin birlikte degerlendirildigi
bir tasarima ihtiya¢ vardir. TSRS raporlarinda nitel agiklamalarin
ve emisyon verilerinin ayni1 belgede bulunmasi, bdyle bir tasarimi
kolaylastirmaktadir.

Giivenilirlik: insan etiketlemesi ve tekrarlanabilirlik

Transformer modellerinin egitimi ve tiim yodntemlerin
dogrulanmasi, uzmanlarin etiketledigi ©rneklere dayanmaktadir.
Etiketlerin giivenilirligi ise etiketleme yoOnergesinin acikligina ve
kodlayicilarin ne olciide aymi karara vardigina baghdir. Bir
ciimlenin i¢i bos taahhiit olup olmadig1 gibi yorum gerektiren
kararlarda uzmanlar bile farkli sonuglara ulasabilir. Bu nedenle
etiketleme en az iki bagimsiz kodlayic1 tarafindan yapilmali,
kodlayicilar arasi uyum Cohen'in kappa katsayisi gibi bir 6lciiyle
raporlanmali (Cohen, 1960) ve anlasmazliklarin nasil ¢6ziildigi
aciklanmahdir.
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Biiyiik dil modelleri giivenilirlik agisindan ek bir sorun
tagimaktadir: aym girdiye farkli zamanlarda farkli yanitlar
verebilmekte ve ticari modellerin siiriimleri zaman iginde
degisebilmektedir. Bu durum, bir calismanin baska arastirmacilar
tarafindan tekrarlanmasini zorlastirir. Kullanilan model siiriimiiniin,
istemlerin ve parametrelerin eksiksiz raporlanmasi; miimkiin
oldugunda acgik kaynakl modellerin tercih edilmesi ve ayni analizin
birden fazla kez calistirilarak sonuglarin tutarliliginin gosterilmesi
bu sorunu azaltacaktir.

Hata tiirlerinin asimetrisi

Yesil aklama tespitinde iki tiir hata ayni agirlikta degildir.
Yesil aklama yapmayan bir sirketi yanhislikla yesil aklamaci olarak
simiflandirmak (yanlis pozitif), sirket acisindan ciddi itibar ve
hukuki sonuclar dogurabilir. Yesil aklama yapan bir sirketi gézden
kacirmak (yanhs negatif) ise yatinmcilarin ve diger paydaslarin
yaniltilmasina yol acar. Hangi hatanin daha az kabul edilebilir
oldugu, sonuclarin nasil kullanilacagina baghdir. Akademik bir
calismada genel egilimler incelenirken, denetim ya da diizenleyici
bir aracta belirli sirketler hakkinda sonuc cikarilir. Bu nedenle bir
calisma, amacladigr kullamimi acikga belirtmeli ve siniflandirma
esigini buna gore gerekcelendirmelidir.

Gelecekteki ampirik calismalar icin ilkeler

Yukarndaki tartismadan, TSRS raporlar iizerinde yapilacak
ampirik calismalar i¢in alt1 ilke ¢ikarilabilir:

1. Kavramm adlandirma ilkesi: Calisma, yesil aklamanin
kendisini degil hangi vekil gostergesini o6lctiigiini
basliginda ve bulgularinda acikc¢a belirtmelidir.

2. Coklu yontem ilkesi: Ayni boyut en az iki farkli yontemle
olciilmeli ve sonuglar karsilagtirllmalhdir.

3. Dis dogrulama ilkesi: Metin gostergesi, kuramsal olarak

iligkili en az bir dis degiskenle sinanmalidir.
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4. Seffaf etiketleme ilkesi: Etiketleme  yoOnergesi
yayimlanmali ve kodlayicilar aras1 uyum raporlanmalidir.

5. Tekrarlanabilirlik ilkesi: Model siiriimleri, istemler ve
parametreler eksiksiz raporlanmali;; miimkiinse kod ve
etiketli veri paylasiimaldir.

6. Kullamm amach hata ilkesi: Sonuglarin nasil
kullanilacag: belirtilmeli ve yanhs pozitif ile yanhs negatif
arasindaki tercih buna gore gerekcelendirilmelidir.

Denetci ve Diizenleyici Perspektifi

Yesil aklama literatiirinde @~ NLP  biiyilkk  o6lciide
arastirmacinin bir 6l¢iim araci olarak kullanilmis; denetginin ya da
diizenleyicinin elinde bir ara¢ olarak nasil islev goérebilecegine
iliskin ampirik bir ¢alismaya rastlanmamaktadir. Giivence ile yesil
aklama arasindaki iliskiyi inceleyen ilk calismalarda da NLP,
arastirmacinin 6l¢iim araci olarak kullanilmaktadir (Ben Mahjoub,
2026; Xing et al., 2026). Oysa TSRS raporlarinin giivenilirligi, son
tahlilde bu raporlar1 dogrulayan ve izleyen kurumlarin kapasitesine
baghdir. Bu boéliim, metin analitiginin giivence ve diizenleme
siireclerinde nasil konumlanabilecegini ve hangi kosullar altinda
kullanilabilecegini kavramsal olarak tartismaktadir.

Giivence stirecinde metin analitiginin yeri

Mevcut kanitlar, giivence hizmetinin ve denetcilerin yesil
aklamaya duyarli oldugunu gostermektedir. Xing et al. (2026), KSS
raporlarina giivence alinmasinin sonraki donemlerde yesil aklamay1
azalttigini; Ben Mahjoub (2026) ise cevresel sdylem ile performans
arasindaki fark biiyiidiikce denetim {icretlerinin arttigin1 bulmustur.
Bu bulgular, denetgilerin sdylem—performans uyumsuzlugunu bir
risk unsuru olarak algiladigina isaret etmektedir. Metin analitigi, bu
algiyi sistematik ve tekrarlanabilir bir siirece doniistiirebilir.

Giivence siirecinde metin analitiginin en uygun konumu,

kanit toplamanin kendisi degil, risk degerlendirmesi ve planlama
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asamasidir. Finansal tablo denetimindeki analitik prosediirlere
benzer bicimde, metin analitigi de raporun hangi bdéliimlerinde
yesil aklama riskinin yiiksek oldugunu isaretleyerek denet¢inin
dikkatini bu béliimlere yoneltebilir. Ornegin olgiiler ve hedefler
béliimiinde ici bog taahhiit oraninin yiiksek olmasi ya da iklim
sOyleminin raporlanan emisyon egilimiyle celismesi, ek kanit
toplanmasi gereken alanlar1 gosterebilir. Bu konumlandirmada
metin analitii mesleki yarginin yerine gecmez; ona nerede
yogunlasmasi gerektigini gosterir.

Uluslararas1 alanda Uluslararasi Denetim ve Giivence
Standartlart Kurulu (IAASB), Kasim 2024'te siirdiiriilebilirlik
giivencesine 0zgili genel bir standart olan ISSA 5000'
yayimlamistir; standart, 15 Aralik 2026 ve sonrasinda baslayan
donemlere iliskin siirdiiriilebilirlik bilgilerinin giivencesinde
yuriirliige girecektir (IAASB, 2024). Tirkiye'de ise KGK,
kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlarina yonelik zorunlu giivence
denetimlerine iliskin diizenlemeyi duyurmustur (KGK, 2024).
TSRS'nin ilk zorunlu uygulama déneminde bu denetimler sinirh
giivence diizeyinde yiiriitiilmiis; KGK'nin ISSA 5000'i esas alan
Stirdiiriilebilirlik Giivence Denetimi Standardi (SGDS 5000)
taslagim goriise actigr ve standart kesinlestiginde halihazirda
kullamlan GDS 3410'un yiiriirliikten kalkmasinin beklendigi
bildirilmektedir (Grant Thornton Tiirkiye, t.y.). Smrh giivence,
makul gilivenceye gore daha dar kapsaml prosediirlere dayandigi
icin metin analitigi bu asamada 6zellikle risk degerlendirmesi ve
analitik prosediirlerde denetciye destek olabilir. Ancak bu araglarin
giivence silirecine entegrasyonu, ilgili standartlarin mesleki
muhakeme, kanit ve belgelendirme gereklilikleriyle uyumlu
bicimde tasarlanmalidir.

Izlenebilirlik sart

Denetimde her sonucun gerekcesi belgelendirilmeli ve

bagka bir denetci tarafindan izlenebilmelidir. Bu gereklilik, yontem
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secimini dogrudan etkiler. Yontem secimine iliskin karsilagtirmada
tartisildigr gibi, sozliik tabanh yontemler yiiksek aciklanabilirlik
sunarken, transformer ve biiyiik dil modellerinin kararlar1 dogrudan
izlenemez. Bu nedenle denetim amach bir aragta biiyiik dil
modelleri kullanilacaksa, her degerlendirme raporun ilgili pasajina
dayandirilmali ve bu pasaj denetgiye gosterilmelidir (Ni et al.,
2023). Aracin irettigi her isaret, denetcinin kendi incelemesiyle
dogrulanmali ve bu dogrulama calisma  kagitlarinda
belgelendirilmelidir.

Mesleki siiphecilik ve otomasyon yanliligi

Otomatik araclarin kullanimi iki yo6nlii bir risk tasir. Bir
yandan, aracin isaretlemedigi alanlarin giivenilir oldugu
varsayilabilir; ©te yandan, aracin isaretledigi alanlar yeterli
inceleme yapilmadan sorunlu kabul edilebilir. Her iki durum da
mesleki siipheciligin otomasyona devredilmesi anlamina gelir.
Ayrica de Villiers et al. (2024), iiretken yapay zekanin ikna edici
ancak icerigi zayif siirdiriilebilirlik metinlerinin {iretilmesini
kolaylastirabilecegini vurgulamaktadir. Bu durumda, bilinen yesil
aklama kaliplarindan kaginacak bicimde yazilmis raporlar tespit
araclarimi yamltabilir. Bu nedenle metin analitigi, mesleki
siipheciligi destekleyen ancak onun yerini almayan bir arac olarak
konumlandirilmalidir.

Diizenleyici perspektifi: Erken uyari ve risk temelli izleme

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar agisindan sorun
olcektir: her yil yayimlanan yiizlerce raporun tek tek ayrintil
incelenmesi miimkiin degildir. Metin analitigi, raporlar1 yesil
aklama riskine gore siralayarak sinirli inceleme kaynaklarinin en
riskli raporlara yonlendirilmesine yardimci olabilir. Bu kullanimda
arag, bir yaptirim kararinin dayanagi degil, risk temelli bir 6n se¢im
mekanizmasidir. Yukarida tartigilan hata asimetrisi burada 6zellikle
onemlidir: bir 6n secim aracinda yanlis pozitifler ek inceleme



maliyeti yaratirken, yanlis negatifler riskli raporlarin gbézden
kacmasina yol acar.

Uluslararas literatiir, dig baski ve diizenlemenin rapor dilini
degistirdigini gostermektedir. Cevre mahkemelerinin kurulmasi
asir1 cevresel retorigi azaltmis (Ke et al.,, 2026), daha yiiksek
cevresel hedefler daha somut agiklamalarla iligkili bulunmus (Zhou
et al.,, 2026) ve TCFD ile CSRD sonrasinda rapor dili anlamh
bicimde degismistir (Gonzalez Cortés et al., 2025; Bax et al.,
2026). Bu bulgular, diizenleyicinin metin analitigini yalnizca
bireysel raporlan izlemek icin degil, TSRSmin rapor kalitesi
lizerindeki etkisini zaman icinde 6l¢gmek icin de kullanabilecegini
gostermektedir.

Kullaniciya gore kullanim kogullari

Tablo 5, metin analitiginin farkli kullanicilar acisindan
kullanom amacini, uygun yontemleri ve kullanim kosullarini
ozetlemektedir.

Tablo 5. Metin analitiginin kullaniciya gore kullanim amaglari ve

kosullari
Kullanmica Kullanim amacit | Uygun yéntem Temel kosul
Arastirmaci Genel egilimlerin | Tiim kusaklar; Gegerlilik
ve ¢oklu yontem sinamasl ve
belirleyicilerin tekrarlanabilirlik
incelenmesi
Denetci Risk Aciklanabilir Izlenebilirlik,
degerlendirmesi | yontemler; belgelendirme,
ve planlama kaynak pasaja mesleki yarginin
dayah LLM korunmasi
Diizenleyici Risk temelli 6n Sozliik ve Yaptirim
secim ve TSRS transformer kararina tek
etkisinin tabanl bagina dayanak
izlenmesi gostergeler yapilmamasi
Yatirimcel Bilgi isleme Ozetleyici Yontemin
yiikiiniin gostergeler sinirlarinin
azaltilmasi bilinmesi
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Bu tablonun gosterdigi gibi, aymi teknik ara¢ farklh
kullanicilar icin farkhh kosullar altinda anlamhidir. Muhasebe
meslek mensuplart agisindan bu durum, siirdiiriilebilirlik
okuryazarliginin veri ve metin analitigi yetkinlikleriyle birlikte
gelistirilmesi gerektigine isaret etmektedir (Ates, 2025). Denet¢inin
bu araglar1 kendisi gelistirmesi gerekmese de, sonuglarini elestirel
olarak degerlendirebilecek bilgiye sahip olmasi gerekmektedir.

Riskler ve Etik

Yesil aklamanin metin analitigiyle tespiti, teknik oldugu
kadar etik sonuglari da olan bir faaliyettir. Onceki kisimlarda
gecerlilik sorunlar ile denetimde otomasyon yanliligi ele alinmisgti.
Bu boliim, bunlarin 6tesinde kalan bes etik ve kurumsal riski
tartismaktadir.

itibar ve adalet. Bir sirketin “yesil aklama yaptig1”
yoniindeki bir degerlendirme, kamuya acik bir arastirmada ya da
bir medya haberinde yer aldiginda sirket ve calisanlar1 icin ciddi
sonuglar dogurabilir. Oysa metin analitigi yesil aklamanin kendisini
degil, vekil gostergelerini 6l¢cmektedir. Bu nedenle arastirmalarda
sirket adi verilerek yapilan siralamalar ve “yesil aklamaci1”
etiketleri yerine, bulgularin gosterge diizeyinde ve kesinlik derecesi
belirtilerek raporlanmasi énerilmektedir. Ornegin “yiiksek oranda
ici bos taahhiit iceren rapor” ifadesi, “yesil aklama yapan sirket”
ifadesinden hem daha dogru hem daha savunulabilirdir.

Sistematik yanhhk. Metin gostergeleri, yesil aklamayla
ilgisi olmayan sirket ozelliklerinden etkilenebilir. Raporlama
kaynaklarn sinirh kiiciik sirketler, daha genel ve daha az somut
ifadeler kullanabilir; bu durum kapasite eksikliginin yesil aklama
olarak yorumlanmasina yol acabilir. Benzer bicimde, cevresel riski
yliksek sektorlerin raporlari dogal olarak daha fazla risk ve
belirsizlik dili icerebilir. Ingilizce rapor yayimlayan sirketlerin
analizde fazla temsil edilmesi dze5 (Kihing et al., 2026) orneklemi



biiyiik ve uluslararas: sirketlere dogru kaydirabilir. Bu yanlhliklar,
sirket biiyiikliigii ve sektor gibi degiskenlerin kontrol edilmesi ve
sonugclarin sektor icinde karsilastirllmasiyla azaltilabilir.

Stratejik uyum ve olciimiin bozulmasi. Bir 6lcii bir
hedefe doniistiigiinde, olciilen davranigi degil, dl¢limiin kendisini
degistirebilir. Yesil aklama gostergeleri diizenleyiciler ya da
yatirimcilar tarafindan yaygin olarak kullanilmaya baslandiginda,
sirketler ~ raporlarimi  performanslarini  iyilestirmeden  bu
gostergelerde iyi goriinecek bigimde yazabilir. Uretken yapay zeka
bu uyumu kolaylagtirmaktadir (de Villiers et al., 2024). Bu risk,
metin gostergelerinin tek basina degil, performans verileriyle
birlikte kullanilmasinin bir diger gerekcesidir.

Gizlilik ve veri giivenligi. Yayimlanmis TSRS raporlar
kamuya acik belgelerdir; bunlarin analizi kural olarak bir gizlilik
sorunu dogurmaz. Ancak denetciler ve sirket ici ekipler,
yayimlanmamis rapor taslaklar1 ve destekleyici belgeler iizerinde
de calisgmaktadir. Bu belgelerin iiclincii taraf biiyiik dil modeli
hizmetlerine gonderilmesi, miisteri gizliligi ve wveri giivenligi
acisindan risk tasir. Giivence amacli kullamimlarda kurum icinde
calistinlabilen modellerin tercih edilmesi ya da hizmet
saglayicilarin veri kullanim kosullarinin dikkatle degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Hesap verebilirlik. Bir algoritmanin isaretledigi rapor
hakkinda yanlis bir karar verildiginde sorumlulugun kimde oldugu
belirsiz kalmamaldir. Araci gelistiren, kullanan ve sonucuna
dayanarak karar veren taraflarin rolleri énceden tanimlanmalidir.
Denetim ve diizenleme baglaminda nihai karar her zaman bir
insana ait olmali ve bu kisi, aracin sonucunu nasil degerlendirdigini
gerekcelendirebilmelidir.

Bu riskler, metin analitiginin kullanilmamas1 gerektigi
anlamina gelmemektedir. Aksine, binlerce raporun yalnizca insan
emegiyle incelenmesinin miimkiin olmadig1 bir ortamda, bu

araclarin hi¢ kullanilmamasi da yesil aklamanin gézden kagmasi
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riskini artirmaktadir. Amag, riskleri bilinen ve simirlari acikca
tamimlanmis bir kullanim gercevesi olusturmaktir.

Sonucg ve Arastirma Giindemi

Bu béliim, TSRS raporlarindaki yesil aklamanin metin
analitigiyle degerlendirilmesi igin kavramsal ve yoOntemsel bir
cerceve Onermistir. Cerceve bes unsurdan olugmaktadir. Birincisi,
yesil aklamanin {i¢ boyutu olciilebilir gostergelere ve bu
gostergelerin gerektirdigi veriye doniistiiriilmiistiir (Tablo 1).
Ikincisi, TSRS raporlarinin standartlasmis yapisinin ve ozellikle
TSRS 2 gerekliliklerinin, uluslararas: literatiirde en az calisilan
boyut olan secici aciklama icin hazir bir beklenti cercevesi sundugu
gosterilmistir. Uciinciisii, Tiirkcenin eklemeli yapisimin hem bir
gliclik hem de bir firsat oldugu tartisilmistir: zaman, kip ve
olumsuzluk eklerle isaretlendiginden, uygun araclarla taahhiitlerin
kesinliginin  Tiirkcede bu ekler iizerinden 0&lciilebilecegi
onerilmistir. Doérdiinciisii, yontem secimi icin karsilastirmali bir
cerceve (Tablo 3 ve 4) ile gecerlilik ve giivenilirlige iliskin alt1 ilke
onerilmistir. Besincisi, metin analitiginin denet¢i ve diizenleyici
acisindan hangi kosullarda kullanilabilecegi tanimlanmistir.

Boliimiin temel mesaji, TSRS raporlarinin yesil aklama
arastirmalan igin yalmzca yeni bir veri kiimesi olmadigidir. Bu
raporlar, uluslararasi literatiirdeki bazi sinirliliklar1 agmaya imkan
veren bir analiz birimidir: bir beklenti cercevesi sunarak segici
aciklamanin 6l¢iimiinii, sdylem ile emisyon verisini ayn1 belgede
bulundurarak soylem—performans karsilagtirmasini
kolaylastirmaktadir. Ancak bu potansiyelin gerceklesmesi, Tiirkce
icin dil kaynaklarinin olusturulmasina ve gecerlilik sorunlarinin
ciddiye alinmasina baghdir.

Bu cerceve, gelecekte yapilacak ampirik caligsmalar igin
birbirini izleyen bir aragtirma programina doniistiiriilebilir. Tablo 6,
bu programi her adimin bir éncekinin ¢iktisina dayanacak bicimde

siralamaktadir.
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Tablo 6. TSRS raporlarti lizerinde énerilen sirali arastirma

programi
Asama Arastirma sorusu | Gereken veri Onerilen yéntem
1. Altyapi Tiirkge TSRS Insan
stirdiiriilebilirlik | raporlarindan etiketlemesi;
metinleri i¢in orneklem; uzman | kodlayicilar arasi
giivenilir bir kodlayicilar uyum

etiketli veri seti
nasil olusturulur?

2. Betimleme TSRS Rapor metinleri; | Tiirkce sozliik,
raporlarinin tonu, | sektor ve okunabilirlik,
okunabilirligi ve | biiyiikliik verisi konu
konu dagilim modellemesi
sektorlere gore
nasil
farkhlasiyor?

3. Ici bos taahhiit | Iklim taahhiitleri | Etiketli veriseti | Transformer
ne kadar somut (asama 1) simiflandincy;
ve zaman, kip bigimbilimsel
ekleri taahhiitiin kurallar
kesinligini nasil
yansitiyor?

4. Segici Raporlar TSRS 2 | Rapor metinleri; | Kaynak pasaja

aciklama gerekliliklerini TSRS 2 dayali LLM;
ne Olciide ve gereklilik listesi | insan kontrolii
bicimsel olarak
mi, 6zsel olarak
mu1 karsihyor?

5. Séylem— iklim soylemi ile | Asama 3 ve 4 Ekonometrik

performans raporlanan gostergeleri; karsilagtirma; dis
emisyonlar emisyon verisi dogrulama
tutarh mi?

6. Sonuglar Borsa Istanbul'da | Géostergeler; Olay caligsmasi;
piyasa ve piyasa ve panel regresyon
denetgiler bu denetim ticreti
gostergelere verisi
tepki veriyor
mu?

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Programin ilk agsamasi diger tiim asamalarin 6n kosuludur:
Tiirkge etiketli bir veri seti olmadan, transformer tabanli yontemler
egitilemez ve diger yontemlerin sonuclari dogrulanamaz. Bu
nedenle bu alanda yapilacak ilk ampirik calismanin, bulgularinin
yani sira bir veri seti katkisi sunacak bicimde tasarlanmasi
onerilmektedir. Boyle bir veri setinin agik erisimle paylasilmasi,
hem Tiirkiye'deki aragtirmacilar icin ortak bir zemin olusturacak
hem de uluslararas: literatiire ingilizce ve Cince disinda bir dilde
ozgiin bir katki sunacaktir.

Son olarak, bu bolimiin bir smrhligr belirtilmelidir:
onerilen cerceve kavramsaldir ve TSRS raporlan iizerinde heniiz
sinanmamustir.  Cercevenin degeri, yukarida Onerilen ampirik
calismalarla sinanmasi ve gerektiginde giincellenmesiyle ortaya
cikacaktir.
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BOLUM 2

BIST 100 VE WIG 20 iLE ONDE GELEN EMTIA
ENDEKSLERiI ARASINDAKI BAGLANTILILIK:
KURESEL VE JEOPOLITIK RiSKLERIN ROLU!

Yunusemre Salih CETINKAYA?
Arif ARIFOGLU?

Giris
Finansal piyasalarda yatirimcilar ve politika yapicilar cesitli
risklerle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu riskleri minimize etmek
amaciyla bagvurulan en yaygin yontemlerden biri portfoy
cesitlendirmesidir. Bu kapsamda yatirimcilar, portfoylerini ¢esitli

varliklara dagitarak risklerini ¢esitlendirmeyi amaglamaktadir.
Nitekim her bir varlik sinifi, risklere karsi farkli diizeylerde
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duyarhilik  gostermektedir. Dolayisiyla etkin  bir  portfoy
olusturulmasi, yatirimcilara maruz kaldiklar1 toplam riski azaltma
olanagi saglamaktadir.

Emtialar, portfoy ¢esitlendirmesinde énemli yatirim araglari
arasinda yer almaktadir. Tarih boyunca emtialar, ekonomik sistemin
temel unsurlarindan birini olusturmustur. Tahil emtialar1 tarihte
temel tiikketim ve beslenme araci olarak 6n plana c¢ikarken,
giinlimiizde ayn1 zamanda finansal piyasalarda islem goren yatirim
araclarina doniismiistiir. Benzer sekilde, altin tarihsel olarak bir
degisim araci olarak kullanilmis olsa da gliniimiizde hem yatirim
hem de riskten korunma araci olarak finansal piyasalarda énemli bir
konuma sahiptir. Fiziksel formunun yani sira altin, sertifikalar,
yatirim fonlar1 ve bankacilik iirtinleri aracilifiyla genis bir yatirime1
kitlesine hitap etmektedir. Ozellikle kiiresel belirsizlik, finansal kriz
ve jeopolitik risk donemlerinde giivenli liman 6zelligi gostermesi
nedeniyle portfoylerde dengeleyici bir unsur olarak islev
gormektedir. Petrol ve dogal gaz gibi enerji emtialar ise yalnizca
enerji ihtiyacini karsilamalar1 nedeniyle degil, ayn1 zamanda {iretim
stireclerinden ulagima kadar uzanan genis bir kullanim alanina sahip
olmalar1 nedeniyle stratejik oneme sahiptir. Dolayisiyla bu emtia
piyasalarinda meydana gelen fiyat hareketleri, finansal piyasalar
iizerinde dogrudan etkiler yaratabilmektedir.

Bu calismanin amaci, tahil, altin, petrol ve dogal gaz gibi
emtialar ile BIST 100 ve WIG 20 endeksleri arasindaki dinamik
baglantililig1 analiz ederek, kiiresel ve jeopolitik risklerin iki tilkenin
hisse senedi piyasasi endeksleri tizerindeki etkisini karsilagtirmali
olarak ortaya koymaktir. Bu kapsamda calismada, Dow Jones
Commodity Grains Index (DJCIGR), Dow Jones Commodity Crude
Oil Index (DJCICL), Dow Jones Commodity Natural Gas Index
(DJCING), Dow Jones Commodity Gold Index (DJCIGC), BIST
100 ve WIG 20 ile birlikte, piyasalardaki kiiresel risk algis1 ve
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belirsizlik diizeyini temsil etmek iizere ¢alismaya dahil edilen VIX
endeksi olmak iizere yedi degisken incelenmektedir.

Calismada Tiirkiye ve Polonya hisse senedi piyasalarinin
karsilastirilmasinin temel nedeni, her iki {ilkenin jeopolitik ve
kiiresel risklere maruz kalma agisindan ortak 6zelliklerinin
olmasidir. Her iki iilke de jeopolitik konumlari itibariyla stratejik
gecis ve kavsak noktalarinda yer almaktadir. Tiirkiye, Asya ve
Avrupa iilkeleri arasinda bir koprii gérevi goriirken, Polonya Avrupa
Birligi ile Asya {ilkeleri arasinda koprii islevi goren stratejik bir
konumda bulunmaktadir. Bu jeopolitik 6zellikler, her iki tilkeyi
kiiresel soklara ve jeopolitik gelismelere karsi daha duyarli hale
getirmektedir. Bunun yani sira, her iki iilkenin petrol ve dogal gaz
gibi enerji emtialar1 agisindan dis kaynaklara bagimli olmasi
nedeniyle bu piyasalarda meydana gelen soklar, ilgili iilkelerin
makroekonomik dengeleri ve finansal piyasalar lizerinde 6nemli
etkiler meydana getirebilmektedir.

Calismada, Tirkiye ve Polonya hisse senedi piyasalari i¢in
kullanilan BIST 100 ve WIG 20 endeksleri ilgili iilkelerin hisse
senedi piyasalarini temsil eden temel gosterge endeksleri olarak
literatiirde (ilarslan ve Y1ldiz (2022), Kandemir vd. (2022), Aydogdu
(2025), Cengiz ve Saldanli (2025), Kepenek ve Agaslan (2026),
Kropinski ve Anholcer (2022), Antonowicz vd. (2023), Koterwa vd.
(2023), Stanuch (2024), Gurgul ve Syrek (2025)) siklikla
kullanilmaktadir.

Bu ¢ergevede calisma hem emtia piyasalari ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimi ortaya koymayir hem de benzer
stratejik Ooneme ve kirillganliklara sahip iki iilkede kiiresel ve
jeopolitik risklerin etkilerini karsilastirmali olarak analiz etmeyi
amaclamaktadir. Calismanin izleyen boliimlerinde oncelikle ilgili
literatiir incelenmekte, ardindan metodoloji aciklanmakta ve elde
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edilen bulgular sunulmaktadir. Son olarak, bulgular tartisilmakta ve
sonu¢ degerlendirmelerine yer verilerek ¢alisma tamamlanmaktadir.

Literatiir Incelemesi

Emtia ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri
inceleyen calismalar, farkli varlik gruplari arasinda volatilite ve bilgi
aktariminin bulundugunu, ancak bu aktarimin piyasaya ve doneme
gore degisebildigini gostermektedir. Zhang (2017), petrol soklart ile
alt1 onemli hisse senedi piyasast arasindaki baglantililig1 incelemis
ve petrol soklarimin kiiresel finansal sisteme katkisinin genel olarak
sinirli oldugunu, ancak biiylik 6lgekli soklarin belirli donemlerde
hisse senedi piyasalar1 iizerinde onemli etkiler olusturabildigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde, Syzdykova ve Tanrioven (2018),
petrol fiyatlarindaki degisimlerin Japonya, Giiney Kore, Malezya ve
Singapur hisse senedi piyasalarini farkli diizeylerde etkiledigini
belirlemistir. Bu ¢alismalar, enerji piyasalarindaki soklarin hisse
senedi piyasalarina yansimasinin lilkeler arasinda farklilasabildigini
gostermektedir.

Emtia ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite
baglantililigini ele alan calismalarin 6nemli bir boliimii, baglantinin
zaman igerisinde degistigi ve kriz donemlerinde giiclendigi
sonucuna ulagmaktadir. Bahloul ve Khemakhem (2021), emtia
piyasalar1 ile gelismis ve gelismekte olan Islami hisse senedi
piyasalar1 arasindaki volatilite baglantililiginin zaman icinde
degistigini ve COVID-19 sonrasinda volatilite yayiliminin belirgin
bicimde giiclendigini ortaya koymustur. Calismada ayrica emtia
endekslerinin farkli donemlerde 6nemli bir sok kaynagi oldugu ve
hisse senedi piyasalarinin genel olarak net volatilite alicisi
konumunda bulundugu belirlenmistir. Lu vd. (2023) de COVID-19
sonrasinda Hindistan hisse senedi piyasasi ile alti 6onemli emtia
piyasasi arasindaki volatilite korelasyonu ve yayiliminin 6nemli
Olgiide arttigin1 ve emtia piyasalarindan hisse senedi piyasasina
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dogru volatilite aktarimimin hizlandigimi gostermistir. Zeng ve Lu
(2022) ise Cin hisse senedi ve emtia piyasalari arasindaki dinamik
toplam yayilimlarin COVID-19 sonrasinda giiclendigini ortaya
koymustur. Agyei ve Bossman (2023) tarafindan yapilan ¢alismada
da ortalama baglantililik diizeyi diisiik olmasina ragmen stresli
donemlerde emtia ve hisse senedi piyasalar1 arasinda belirgin
yayilimlarin ortaya ¢iktigi belirlenmistir. Farkli {ilke ve piyasa
gruplarini ele alan bu ¢alismalar, volatilite baglantililiginin 6zellikle
yiiksek belirsizlik donemlerinde yogunlagabildigi yoniinde ortak bir
bulgu ortaya koymaktadir.

Kriz donemlerindeki baglantililik artiglari, petrol ve altin
piyasalarin1 birlikte ele alan ¢aligmalarda da goriilmektedir.
Mezghani vd. (2021), 2014 petrol fiyat1 distsi ve COVID-19
donemlerini inceleyerek COVID-19 pandemisinin hisse senedi ve
emtia piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini artirdigin
belirlemis, petrol piyasasinin kriz donemlerinde daha yliksek
kirilganlik sergiledigini, altinin ise calkantili donemlerde riskten
korunma araci olarak 6ne ¢iktigini gostermistir. Mensi vd. (2024) ise
hisse senedi piyasalar1 ile Brent petrol ve altin arasindaki
yayilimlarin ~ Ozellikle gerceklesen volatilite ve  sigrama
bilesenlerinde daha yiiksek oldugunu ve COVID-19 ile Rusya-
Ukrayna savast donemlerinde arttigini ortaya koymustur. Hanif vd.
(2023) de hisse senedi, emtia ve kripto para piyasalarinda volatilite
ve volatilitenin sicrama bilesenindeki baglantililigin  yiiksek
oldugunu, baglantililigin zaman igerisinde degistigini ve yiiksek
belirsizlik donemlerinde artti§ini gostermistir.

Piyasalar arasindaki volatilite aktariminin yonii de literatiirde
ele alinan onemli konulardan biridir. Husain vd. (2019), ABD
piyasalarinda altin, platin ve paladyumun net volatilite aktaricisi,
ham petrol, titanyum ve ¢eligin net volatilite alicis1 olarak 6ne
ciktigint  gOstermistir. Ayrica ekonomik kriz donemlerinde

piyasalarin net aktarict ve alici rollerinin belirlenmesinin daha
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karmasik bir yapt kazandig1 belirtilmistir. Mensi vd. (2023), net
volatilite aktaricisi veya alicist olma durumunun incelenen frekansa
gore degisebildigini ve dolayisiyla piyasalar arasindaki yayilmalarin
asimetrik bir yap1 gosterebildigini ortaya koymustur. Tu ve Leatham
(2025) ise tarimsal emtialar, ham petrol ve S&P500 arasindaki
baglantililigt TVP-VAR yaklasimiyla incelemis ve toplam
baglantililigin 2008 kiiresel finansal krizi, Avrupa bor¢ krizi ve
COVID-19 donemlerinde en yiiksek seviyelere ulastigini, Rusya-
Ukrayna ¢atigmasinin baglangicinda ise daha diistik kaldigini ortaya
koymustur. S6z konusu g¢aligmada ayrica, emtia ve S&P500’lin
zaman igerisinde degisen net aktarici ve alici rolleri sergiledigi tespit
edilmistir.

Emtia piyasalarmin kendi igerisindeki baglantililik yapisini
inceleyen arastirmalar da farkli emtia gruplarinin sistem icerisindeki
rollerinin ayni olmadigin1 gostermektedir. Gong ve Xu (2022),
enerji, kiymetli metal, endiistriyel metal, tarim ve hayvancilik emtia
piyasalarinin dinamik baglantililigini TVP-VAR-SV yaklasimiyla
incelemis ve enerji, endiistriyel metal ve kiymetli metal piyasalarinin
daha ¢ok bilgi aktaricisi, tarim ve hayvancilik piyasalarinin ise bilgi
alicis1 oldugunu belirlemistir. Ayrica jeopolitik riskin toplam emtia
piyasast baglantililig1 {izerinde anlamli etkisi oldugu ve farkli emtia
gruplarinin net yayilma iizerindeki tepkilerinin farklilastig1 ortaya
konulmustur. Buna gore, jeopolitik risk, enerji, tarim ve hayvancilik
emtia piyasalarin net yayilimi iizerinde pozitif etkiye sahipken,
degerli metal ve sanayi metali emtia piyasalarinin net yayilimi
iizerinde negatif etkiye sahiptir. Zhang ve Broadstock (2020) ise
kiiresel finansal kriz sonrasinda yedi temel emtia grubu arasindaki
fiyat bagimliliginin 6nemli dlgiide yiikseldigini ve gida emtialarinin
sistem icerisindeki katkisinin belirgin bigimde arttigin1 gostermistir.
Malhotra vd. (2023), Rusya bugday piyasasi ile bugday ithalatgisi
iilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki dinamik baglantililig
savasin baglangic doneminde incelemis ve tarimsal emtia ile ¢esitli
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hisse senedi piyasalar1 arasinda dinamik baglantilar bulundugunu
ortaya koymustur. Calismada volatilite yayilimmin 6zellikle kisa
vadede daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Li vd. (2024) ise Rusya-
Ukrayna savaginin, altinin glivenli liman roliinii giiclendirdigini
ortaya koymustur. Literatiirdeki bu arastirmalar, kriz, savas ve
jeopolitik belirsizlik donemlerinde emtia piyasalari ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki baglantililigin degisebildigini gostermektedir.

Tiirkiye ve Polonya hisse senedi piyasalarini birlikte ele alan
calismalar icerisinde Ilarslan ve Y1ldiz (2022), BIST 100 ve WIG 20
ile uluslararas1 bugday, piring, seker ve sigir eti fiyatlar1 arasindaki
iligkiy1 kantil regresyon modelini kullanarak incelemis ve tarimsal
emtia fiyatlarinin her iki Ulkenin hisse senedi piyasalarimi farkl
diizeylerde etkiledigini, etkinin Tiirkiye’de daha gii¢lii, Polonya’da
ise daha 1liml1 oldugunu tespit etmistir. Czapkiewicz ve Choczynska
(2021) ise Tiirkiye ve Polonya’nin da yer aldigi hisse senedi
piyasalarinda petrol, VIX ve ¢esitli makroekonomik gdstergelerin
piyasa rejimleri tizerindeki etkilerini Markov-switching modeliyle
incelemis ve VIX ve TED spread artiglarinin diisiik volatilite ve
pozitif getirilerin hakim oldugu rejimde kalma olasiligini azalttigini
ortaya koymustur.

Genel olarak literatiirdeki calismalar, hisse senedi ve emtia
piyasalar1 arasindaki baglantililigin sabit bir yap1 gostermedigini,
varlik tliriine, zaman ufkuna ve piyasa kosullarina bagli olarak
farklilagabildigini ve volatilite yayilimlarinin yiiksek belirsizlik
donemlerinde giiclendigini gostermektedir. Bununla birlikte mevcut
calismada, Tiirkiye ve Polonya hisse senedi piyasalarinin ayn1 sistem
icerisinde farkli emtia endeksleri ve VIX gostergesiyle birlikte ele
alinmas1 ve kiiresel ve jeopolitik risk donemlerindeki dinamik
baglantililigin karsilastirmali olarak incelenmesi farkli bir arastirma
gercevesi sunmaktadir.



Metodoloji

Bu boéliimde dncelikle ¢alismada uygulanan analiz yontemi
aciklanmakta, ardindan analizde kullanilan veri seti ve degiskenlere
iligkin bilgiler sunulmaktadir.

Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
Modeli

Calismada, BIST 100, WIG 20 ve secilmis emtia piyasalari
ile VIX endeksi arasindaki volatilite yayiliminin zaman igerisindeki
dinamik yapisin1 ortaya koymak amaciyla Zamanla Degisen
Parametreli Vektor Otoregresif (Time-Varying Parameter Vector
Autoregression — TVP-VAR) modeli kullanilmustir.

TVP-VAR modelinin teorik altyapisi, Diebold ve Yilmaz
(2014) tarafindan gelistirilen baglantililik yaklasimi ile Koop ve
Korobilis (2014) tarafindan 6nerilen unutma faktorleri kullanilarak
uygulanan Kalman filtresi yontemine dayanmaktadir. Bu ¢ergevede
Antonakakis ve Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR
yaklasimi, literatiirde finansal piyasalar arasindaki volatilite
aktariminin zaman igerisindeki degisimini O6lgmek amaciyla
kullanilmaktadir. Baglantililik analizinde TVP-VAR yaklagima,
degiskenler arasindaki volatilite iligkilerinin donemler itibariyla
farklilagmasini 6lgmeye imkan tanimaktadir. Ayrica modelde kayan
pencere uygulamasina bagvurulmamasi, baglantililik Sl¢iimlerinin
tim gozlem donemini kapsayacak sekilde hesaplanmasina ve bu
siregte gozlem kaybi olugmamasma olanak saglamaktadir
(Antonakakis vd., 2020: 2).

Bu dogrultuda, analiz kapsaminda toplam baglantililik
endeksi (TCI), ortalama volatilite baglantililigi, net dinamik
baglantililik, dinamik ikili baglantililik ve net dinamik ikili
baglantililik 6l¢iimleri elde edilmistir. Bu 6lgiimler araciligiyla,
BIST 100, WIG 20, se¢ilmis emtia endeksleri ve VIX arasindaki
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volatilite aktarimimin diizeyi, yonii ve zaman igerisindeki degisimi
incelenmistir. Takip eden bdliimde analizde kullanilan veri seti
aciklandiktan sonra, bulgular bdliimiinde TVP-VAR analizi
neticesinde elde edilen sonuglar raporlanmaktadir.

Veri Seti

Bu bolimde, segilen degiskenler arasindaki dinamik
baglantililik yapisin1 incelemek amaciyla kullanilan veri seti
agiklanmaktadir. Analiz, BIST 100, WIG 20, DJCIGR, DIJCICL,
DICING, DJCIGC ve VIX olmak lizere yedi finansal degiskene
dayanmaktadir. S6z konusu degiskenler, hisse senedi piyasalarini,
emtia piyasalarini ve kiiresel finansal belirsizligi temsil etmek {lizere
secilmis olup, piyasalar arast volatilite yayilimma iliskin
dinamiklerin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Aciklamasi
BIST 100 Borsa Istanbul 100 Endeksi
WIG 20 Varsova Menkul Kiymetler Borsast WIG 20 Endeksi
DJCIGR Dow Jones Emtia Endeksi — Tahillar
DIJCICL Dow Jones Emtia Endeksi — Ham Petrol
DJCING Dow Jones Emtia Endeksi — Dogal Gaz
DICIGC Dow Jones Emtia Endeksi — Altin
VIX Chicago Board Options Exchange Volatilite Endeksi

Kaynak: Yazarlar tarafindan iiretilmigtir.

Degiskenlere iliskin  kisaltmalar ve  degiskenlerin
aciklamalar1 Tablo 1°de sunulmaktadir. Tiim degiskenlere iliskin
veriler, Investing.com’dan 3 Temmuz 2014 ile 1 Eyliil 2025 tarihleri
arasini kapsayan giinliik agilis fiyatlar1 seklinde elde edilmistir.
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Ulkeler arasindaki islem giinlerinin  farkliligindan
kaynaklanan 6nemli gozlem kayiplarimi 6nlemek amaciyla, tatil
giinlerine ait eksik degerler son islem giiniindeki go6zlemler
kullanilarak  doldurulmustur. Tim serilere logaritmik getiri
dontlistimii uygulandigindan, 3 Temmuz 2014 tarihli ilk gozlemler
analiz diginda birakilmistir. Serilerin logaritmik getirileri (1)
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmigtir. Burada P: ilgili
degiskenin ‘t’ zamanindaki fiyatini, Pr-1 ise ‘t-1° zamanindaki fiyatimi
ifade etmektedir.

re = In(P¢/Pt-1)

Calismada kullanilan degiskenlerin logaritmik getirilerini
temsil eden zaman serisi grafikleri Ek-1’de sunulmaktadir. Ek-1"de
yer alan grafikler, serilerin donemsel olarak pozitif ve negatif
hareketler sergiledigini gostermektedir. Ozellikle BIST 100, WIG
20, DJCIGR, DIJCING, DIJCIGC ve VIX serilerinde belirli
donemlerde dalgalanma yogunlugunun arttigi, DJCICL’de ise 2020
yili civarinda oldukca belirgin fiyat hareketlerinin ortaya ciktigi
dikkat cekmektedir. Genel goriiniim, serilerde zamanla degisen
volatilitenin bulunduguna isaret etmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

BIST100 WIG20 DJCIGR DJCICL DJCING DICIGC VIX
Ortalama 0.00659 0.0000398 | 0.00000279 -0.000118 ~0.0000961 | 0.000236 0.000107
Carpiklik -1,078%#% -0,892735 0,027 -2,046%%* -0,212%%% -0,074* 1,252% %
Basiklik 17,584 %% 13,44949 4,696%%* 63,81%%x 4,419%%x 6,868%++ 11,435%%%
B 53327,218%*% | 1909518 | 3747,171%** | 694698,888*** | 3348202%** | 8017,85%** | 23283,164%**
Std. Sapma 0,013925 0,010639 0,009794 0,023517 0,027389 0,00786 0,066070
ADF 63,01872* | -62,67423* | -61,90771* -22,39395* -65,45547% | -65,25952* | -68,89406*
%I Level -3,960290 3960290 | -3,960290 -3,960294 3,960290 | -3,960290 -3,960290
%S5 Level -3,410927 -3,410907 | -3,410907 -3,410909 3410907 | -3,410907 -3,410907
%10 Level -3,127258 3,127258 | -3,127258 -3,127260 3,127258 | -3,127258 -3,127258

Not: * isareti, %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.
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Degiskenlerin dagilimsal 6zelliklerini daha ayrintili olarak
incelemek amaciyla, Tablo 2’de tamimlayict istatistikler
sunulmaktadir. Tabloda raporlanan g¢arpiklik ve basiklik degerleri,
serilerin biiylik cogunluguna ait getirilerin normal dagilimdan sapma
gosterdigine isaret etmektedir. Bu bulguyla tutarli olarak, Jarque—
Bera testi sonuglar1 da WIG 20 disindaki getiri serilerinin normal
dagilim gdstermedigini ortaya koymaktadir. Standart sapma
degerleri ise BIST 100 ve WIG20 endekslerinin getirilerinde belirgin
dalgalanmalar bulundugunu gostermektedir. Bu durum, kiiresel ve
ekonomik kosullarin degistigi donemlerde s6z konusu piyasalarin
daha ytiiksek volatilite 6zelligi gosterdigini diistindliirmektedir. Buna
ek olarak, tabloda sunulan ADF testi sonuglari, tiim serilerin diizey
degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.

Ampirik Bulgular

Bu bolimde, TVP-VAR analizi ile elde edilen ortalama
volatilite baglantililigi, toplam baglantililik endeksi, net dinamik
baglantililik, dinamik ikili baglantiliik ve net dinamik ikili
baglantilik 6l¢iimlerine iliskin bulgular sunulmaktadir.

Ortalama Volatilite Baglantilihg:

Degiskenlerin ortalama baglantililik diizeyleri Tablo 3’te
sunulmugtur. Tablo 3’te raporlanan ortalama baglantililik
sonuclarina gore, toplam baglantililik endeksinin (TCI) 19,61
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ calismada ele alinan hisse senedi
piyasalar ile VIX ve emtia piyasalar1 arasindaki baglantililik
diizeyini ortaya koymaktadir.

Tabloda hisse senedi piyasalarina odaklanildiginda, BIST
100 endeksi net volatilite alicis1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. BIST
100’7n diger piyasalardan aldig1 baglantililik degeri (17,59), diger
piyasalara aktardigi baglantililik degerinden (16,25) daha yiiksek
oldugundan, negatif bir net baglantililik degeri ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu durum, BIST 100’tin diger piyasalardan kaynaklanan soklara,
kendi volatilitesini diger piyasalara aktardigindan daha fazla maruz
kaldig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 3. Ortalama Volatilite Baglantililig

BIST 100 | WIG 20 | DJCIGR | DJCICL | DJCING | DJCIGC | VIX | DIiGERLERINDEN

BIST 100 82,41 6,65 1,43 1,85 0,92 1,16 5,58 17,59
WIG 20 6,17 74,07 1,43 34 1,37 1,97 11,59 25,93
DJCIGR 1,23 1,91 88,05 4,12 1,47 1,65 11,56 11,95
DJCICL 1,68 3,66 3,97 82,23 2,39 2,81 3,32 17,77
DICING 1,02 1,41 1,55 2,77 90,71 1,31 1,23 9,29

DICIGC 1,12 2,59 1,62 3,26 1,16 87,99 2,25 12,01
VIX 5,03 11,22 221 1,74 1,03 1,74 76,86 23,14
DiGERLERINE 16,25 27,45 11,22 18,31 8,31 10,64 25,47 117,68
NET -1,34 1,52 -0,73 0,54 -0,95 -1,36 2,32 19,61

Buna karsilik, WIG 20 endeksi net volatilite aktaricisi olarak
hareket etmektedir. WIG 20’nin diger piyasalara aktardigi
baglantililik degeri (27,45), diger piyasalardan aldig1 baglantililik
degerinden (25,93) daha yiiksek olup, pozitif bir net baglantililik
degeri ortaya c¢ikmaktadir. Bu bulgu, Polonya hisse senedi
piyasasinda ortaya ¢ikan soklarin, piyasada tutulmaktan ziyade diger
piyasalara daha yliksek Olclide yayildigim1 gostermektedir. Bu
durum, WIG 20’nin sistem igerisindeki nispeten daha giiclii yayilma
roliine isaret etmektedir. Diger taraftan 25,93 diizeyindeki alinan
baglantililik degeri ile WIG 20, sistem igerisinde diger piyasalardan
en yiiksek diizeyde yayilma etkisi alan degisken olarak one
¢ikmaktadir. Bu durum, WIG 20’nin sistemin diger boliimlerinde
ortaya c¢ikan soklara karst daha yiliksek diizeyde kirilganlik
sergiledigini de ortaya koymaktadir.

Sistemin geneli degerlendirildiginde, sonuglar VIX’in
volatilitenin baskin aktaricist oldugunu gostermektedir. Bu durum,
VIX’in yiiksek aktarilan baglantililik degeri (25,47) ve en yliksek

pozitif net baglantililik degeri (2,32) ile ortaya konulmaktadir. Bu
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sonug, kiiresel piyasa belirsizliginin finansal piyasalar ve emtia
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlarinin sekillenmesindeki
roliinii gostermektedir.

Toplam Baglantihiik Endeksi (TCI)

Degiskenlerin ¢alismada ele alinan donem igerisindeki
toplam baglantililigr Sekil 1’de gosterilmektedir. Sekilde yer alan
grafik 01.09.2014-01.09.2025 donemini kapsamaktadir. Toplam
baglantililik endeksi (TCI) degerleri, incelenen hisse senedi, emtia
ve kiiresel risk piyasalari arasindaki baglantililigin bazi déonemlerde
belirgin bi¢imde yogunlastigini gostermektedir. TCI’nin o6zellikle
kiiresel ve jeopolitik belirsizliklerin arttig1 dénemlerde yiikselmesi,
farkli piyasalardaki volatilite hareketlerinin bu dénemlerde daha
giiclii bicimde birbirine aktarilabildigine isaret etmektedir.

Sekil 1. Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)
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Orneklemin baslangicinda TCI’de goriilen yiikselis, 2014
yilinda Rusya’nin Kirim’1 ilhaki ile artan jeopolitik gerilim ve yilin
ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiis donemlerine
denk gelmektedir. 2015-2016 doneminde TCI’nin yeniden
yikseldigi goriilmektedir. Bu hareket, Cin ekonomisine iligskin
endiseler, kiiresel finansal piyasalardaki oynaklik ve 2016 yilindaki
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Brexit referandumu gibi gelismelerin ayn1 donemde yarattig
belirsizlik ortamriyla birlikte degerlendirilebilir.

TCI’de 6rneklem igerisindeki en belirgin yiikseliglerden biri
2020 yilinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu yiikselis, COVID-19
pandemisinin kiiresel ekonomik faaliyet ve finansal piyasalar
iizerindeki es zamanl etkisiyle ortiismektedir. Bu donemde emtia
piyasalari ile finansal piyasalarin birlikte hareket ettigi gii¢lii bir ok
ortaminin olustugunu sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla 2020
yilinda TCI’nin yaklasik 45 seviyesine kadar yilikselmesi, calismada
incelenen piyasalar arasindaki baglantililigin olagan donemlerin
belirgin bi¢cimde {lizerine ¢iktig1 bir donemi temsil etmektedir. 2021
yiliin ikincei yarisindan 2022 yilina kadar TCI’nin yiiksek seviyede
olmasi da dikkat ¢ekicidir. Bu donem, pandeminin ardindan kiiresel
ekonomideki toparlanmaya ragmen tedarik zinciri sorunlari, enerji
fiyatlarindaki yiikselis ve enflasyonist baskilarin yogunlastigi bir
doneme (Georgieva, 2022) karsilik gelmektedir.

2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasinin baglamasiyla birlikte
enerji, tahil ve diger emtia fiyatlarinda giiclii hareketler meydana
gelmis ve 6zellikle Avrupa’ya yakin piyasalar agisindan belirsizlik
artmistir. 2023 yilinda TCI’nin kademeli olarak geriledigi, ancak
2024 il igerisinde yeniden ¢ok hizli bir yiikselis sergiledigi
goriilmektedir. 2024 yilindaki bu yiikselis, Rusya-Ukrayna savaginin
devam etmesinin yani sira Orta Dogu’daki ¢atismanin genislemesi
gibi gelismelerle ayn1 doneme denk gelmektedir. TCI’de 2024-2025
doneminde yeniden bir artis gézlenmektedir. Finansal piyasalar ve
emtia piyasalar1 arasindaki baglantililikta meydana gelen bu artis,
Trump’in tarife politikalarinin agiklanmasiyla baglantili olarak
kiiresel ticarette artan belirsizlikle iliskilendirilebilir. Genel olarak,
TCI’'nin kiiresel, jeopolitik ve ticaret kaynakli soklara giiclii tepki
verdigi gozlemlenmektedir. Bu nedenle, belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde volatilite yayilmalarinin yogunlastig1 ve daha giiclii bir
piyasa entegrasyonunun ortaya QIE_)kltlgl sonucuna varilabilir.



Net Dinamik Baglantilihk

Bu boliimde, degiskenler arasindaki net volatilite aktariminin
zaman igerisindeki dinamik seyri incelenmektedir. Bu kapsamda, her
bir degiskenin sistem igerisinde net volatilite aktaricist veya alicisi
olma konumundaki degisimler degerlendirilmektedir. Net volatilite
aktarimindaki bu zamanla degisen yapi, her bir degisken i¢in Ek-
2’deki grafiklerde verilmektedir. Burada, negatif bolgede yer alan
gostergeler ilgili degiskenin donem igerisinde diger degiskenlerden
net olarak aldig volatiliteyi, pozitif bélgede yer alan gostergeler ise
ilgili degiskenin diger degiskenlere net olarak yaydigi volatiliteyi
temsil etmektedir.

Donemler incelendiginde, endekslerin dalgali bir seyir
izledigi goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilinda COVID-19
pandemisi, 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasi ve 2024-2025
doneminde kiiresel ticaret ve jeopolitik belirsizliklerdeki artigla ayni
zamanlara denk gelen belirgin hareketler, net baglantililiin kiiresel
soklara duyarli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, her bir
degiskenin s6z konusu donemlerdeki tepkisinin ayni yonde
gerceklesmemesi, soklarin  piyasalar  {izerindeki  etkisinin
degiskenler arasinda farklilastigin1 da gostermektedir.

BIST 100 grafigi incelendiginde, endeksin genel olarak
sifirin altinda ve gorece dar bir bant igerisinde hareket ettigi
gbzlenmektedir. Bununla birlikte, 2017-2023 doneminde zaman
zaman pozitif yonlii kisa siireli hareketler ortaya ciksa da negatif
degerlerin baskin oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2024 yili sonlart
ile 2025 yilinin baslangicinda BIST 100’{in net volatilite alicist
niteliginin belirgin bi¢cimde giiclendigi dikkat cekmektedir. Bu
donemde gozlenen keskin negatif hareketler, BIST 100°e yonelik
volatilite girisinin diger donemlere kiyasla daha fazla yogunlastigini
gostermektedir.
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WIG 20 ise BIST 100’iin aksine, ozellikle 2019 sonrasinda
daha belirgin bir pozitif seyir sergilemektedir. 2019 yilinda goriilen
giiclii pozitif hareketin ardindan 2020 ve 2022 yillarinda da pozitif
net baglantililik degerlerinin yogunlastigi goriilmektedir. 2023
yilinda belirgin negatif hareketler ortaya ¢iksa da 2024 ve 6zellikle
2025 doneminde WIG 20 yeniden gii¢lii bicimde pozitif bolgeye
ge¢mektedir.

Emtia endekslerinin net baglantililiklar1 incelendiginde ise
donemsel farkliliklarin daha belirgin oldugu goriilmektedir.
DICIGR, ozellikle 2016, 2021 ve 2022 doénemlerinde pozitif
degerler sergilerken, 2015, 2018-2020 ve 2025 donemlerinde daha
cok negatif bolgede bulunmaktadir. DJCICL’de de benzer bicimde
donemsel gegisler gdzlenmekte, 2019 ve 2023 donemlerinde belirgin
pozitif hareketler dikkat ¢ekmektedir. Buna karsilik 2021-2022 ve
2024 donemlerinde negatif degerlerin daha baskin oldugu
goriilmektedir. DJCING’nin 2021-2023 doneminde pozitif net
baglantililik degerlerinde bir artis meydana gelmis, 2024 ve 2025
donemlerinde ise yeniden negatif degerler baskin hale gelmistir.
DICIGC ise ozellikle 2017-2019 doneminde pozitif bolgede daha
belirgin sekilde yer alirken, 2020 sonrasinda c¢ogunlukla negatif
degerler sergilemektedir. Ozellikle 2024 sonlar1 ve 2025
donemindeki belirgin negatif hareketler, altin endeksinin bu
donemde sistem igerisinde gii¢lii bir net volatilite alicis1 haline
geldigini gostermektedir.

VIX grafigi ise diger degiskenlerden farkli bir goriiniim
sergilemektedir. Ozellikle 2015-2019 déneminde pozitif degerlerin
ve belirgin sigramalarin daha sik goriilmesi, VIX’in bu donemlerde
sistem igerisinde volatilite aktariminda énemli bir rol {istlendigini
gostermektedir. 2020 ve 2021 donemlerinde de pozitif yonlii belirgin
hareketler gozlenirken, 2022-2023 doneminde negatif degerlerin
arttig1 goriilmektedir. Bununla birlikte 2024 ve 2025 donemlerinde
VIX yeniden belirgin bi¢imde pg)gzitif bolgeye gegmektedir. Tablo



3’teki 2,32°lik pozitif net baglantililik degeri de VIX’in 6rneklem
genelinde net volatilite aktaricist  konumunda  oldugunu
desteklemektedir.

Dinamik ikili Baglantihhk

Degiskenler arasindaki ikili volatilite aktariminin zaman
icerisindeki dagilimi1 Ek-3’teki grafiklerde verilmektedir. Grafikler,
risk donemlerinde tiim degiskenler arasinda belirgin volatilite
yayilimlarinin gergeklestigini ortaya koymaktadir.

Calismanin temel odagini olusturan BIST 100 ve WIG 20
endeksleri arasindaki ikili baglantililiklar degerlendirildiginde,
cesitli risk donemlerinde iki endeks arasinda karsilikli volatilite
aktariminin gergeklestigi goriilmektedir. Benzer sekilde, BIST 100
ile VIX arasindaki volatilite yayiliminin 6zellikle yiiksek risk ve
belirsizlik donemlerinde belirginlesmesi, kiiresel risk algisindaki
degisimlerin Tiirkiye hisse senedi piyasasiyla yakindan iligkili
oldugunu diistindiirmektedir.

BIST 100 ile DJCICL arasindaki volatilite baglantililiginin
belirgin olmasi ve benzer bir iliskinin WIG 20 ile DJCICL arasinda
da gozlenmesi hem Tirkiye hem de Polonya hisse senedi
piyasalarinin enerji piyasalarindaki gelismelere karsi duyarlilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. 2014 yilinda petrol piyasasinda
yasanan onemli dalgalanmalar ve Rusya’nin Kirim’1 ilhak etmesi,
enerji piyasalarinda belirsizlik ve volatilitenin artmasina yonelik
Oonemli gelismeler olarak degerlendirilebilir. Benzer sekilde, 2020
yilinda COVID-19 pandemisinin kiiresel piyasalar lizerindeki genis
kapsamli etkisi ve 2022 yilinda ise Rusya-Ukrayna savasi 6zellikle
enerji piyasalarina iliskin risk algisini daha belirgin hale getirmistir.

Tahil endeksinin ikili baglantililik analizinde 6ne ¢ikmasi da
ozellikle 2020 ve 2022 yillarindaki gelismelerle birlikte
degerlendirilebilir. COVID-19 pandemisi sirasinda kiiresel tedarik
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zincirlerinde yasanan aksakliklar ve gida piyasalarina iliskin
belirsizlikler tahil piyasalarinin 6nemini artirirken, 2022 yilinda
Rusya-Ukrayna savaginin baglamasi bu iliskiyi daha da belirgin hale
getirmistir. Savasin tarafi olan Rusya ve Ukrayna’nin énemli tahil
iireticileri ve ihracatcilar1 olmasi, bolgedeki gelismelerin kiiresel
tahil piyasalari iizerinde etkili olmasina neden olmustur. Tirkiye ve
Polonya’nin ¢atisma bolgesine olan cografi yakinligr da bu iki
tilkenin s6z konusu jeopolitik gelismelere yonelik risk maruziyetini
artiran unsurlardan biri olarak degerlendirilebilir.

Bunun yam sira, WIG 20 ile VIX arasindaki volatilite
yayiliminin 6zellikle COVID-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna savasi
ve enerji piyasalarindaki Onemli dalgalanmalar gibi yiksek
belirsizlik i¢ceren donemlerde belirgin bigimde arttig1 goriilmektedir.
2025 yilinda Rusya’ya ait insansiz hava araglarinin Polonya hava
sahasin1 ihlal etmesi (Anadolu Ajansi, 2025) bolgesel siyasi
gerilimlerin artmasina neden olan gelismelerden biri olarak One
¢ikmaktadir. Ayn1 dénemde Israil-Filistin catismasinin etkisi ile
enerji arzinin énemli bolimiiniin gegtigi Korfez bolgesine yonelik
risklerin artmasi, enerji piyasalarinda belirsizlik ve risk algisinin
ylikselmesine  katkida  bulunabilecek  gelismeler  arasinda
degerlendirilebilir. WIG 20 agisindan dikkat c¢eken diger ikili
baglantililiklar ise DJCIGC ve DJCIGR ile olan iligkileridir. Bu
bulgular, Polonya hisse senedi piyasasinin yalnizca kiiresel risk
gostergeleri ve enerji piyasalariyla degil, ayni1 zamanda altin ve tahil
gibi diger Onemli emtia piyasalariyla da Onemli volatilite
etkilesimleri igerisinde oldugunu gdstermektedir.

Net Dinamik ikili Baglantihhik

Degiskenler arasindaki net ikili volatilite aktariminin
incelenen donem igerisindeki dagilimi1 Ek-4’teki grafiklerde
verilmektedir. Net dinamik ikili baglantililik grafikleri, degisken
ciftleri arasindaki volatilite aktarim diizeyinin yalnizca zaman
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icerisinde degismekle kalmadigini, ayn1 zamanda aktarim yOniiniin
de donemsel olarak tersine donebildigini ortaya koymaktadir. Bu
grafiklerde pozitif degerler, ilk sirada yer alan degiskenin ikinci
degiskene kiyasla net volatilite aktaricis1 oldugunu, negatif degerler
ise ikinci degiskenin net volatilite aktaricis1 oldugunu
gostermektedir.

BIST 100-WIG 20 iliskisi, ¢alismanin temel amaci agisindan
en dikkat cekici ikili baglantilardan biridir. Grafik, 6rneklem
doneminin biiylik boliimiinde negatif degerler sergilemekte ve WIG
20°nin BIST 100’e kiyasla daha giiclii net volatilite aktaricisi oldugu
donemlerin baskin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte 2016
ve 2019 yillarinda kisa siireli pozitif hareketler goriilmektedir. 2020
sonrasinda negatif degerlerin yeniden belirginlesmesi ve 6zellikle
2025 yilinda giiglii bir negatif hareketin ortaya ¢ikmasi, iki piyasa
arasindaki goreli volatilite aktariminin zaman i¢inde énemli dlgiide
degistigini gostermektedir.

BIST 100 ile VIX arasindaki iligskide ise negatif degerlerin
belirgin bicimde baskin oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2015-2017,
2022 ve 2025 donemlerinde negatif hareketlerin yogunlasmasi,
VIX’in BIST 100’e kiyasla daha gii¢lii net volatilite aktaricisi oldugu
donemlere isaret etmektedir. 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin
kiiresel finansal piyasalarda volatiliteyi keskin bicimde artirmasiyla
birlikte BIST 100-VIX iliskisinde de belirgin hareketlilik
goriilmektedir.

BIST 100 ile enerji ve emtia endeksleri arasindaki ikili
iligkiler incelendiginde, 6zellikle DJCICL ile olan baglantinin daha
belirgin hareketler icerdigi goriilmektedir. BIST 100-DJCIGR ve
BIST 100-DJCIGC iliskileri de 6zellikle belirli risk donemlerinde
farklilasmaktadir. Tahil endeksiyle iliskide 2016 ve 2019 yillarinda
belirgin negatif hareketler, 2018 ve 2023 donemlerinde ise pozitif
yonli hareketler goriilmektedir. Altin endeksiyle iliskide ise 2014
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yilinda pozitif hareketlerin, 2019 yilinda negatif degerlerin ve 2020
yilinda yeniden pozitif yonlii giicli bir hareketin 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Bu farklilagsma, altin ve tahil gibi emtialarin kiiresel
risk donemlerinde hisse senedi piyasalartyla ayni aktarim
mekanizmasi lizerinden hareket etmedigini gostermektedir.

WIG 20 tarafinda ise ikili baglantililiklarin 6zellikle enerji ve
altin endeksleriyle iliskide daha belirgin oldugu goriilmektedir. WIG
20-DJCICL grafiginde 2019-2021 doéneminde pozitif degerlerin,
2023 yilinda ise negatif degerlerin arttifi, 2024-2025 doneminde
yeniden pozitif hareketlerin ortaya ¢iktig1 dikkat cekmektedir. WIG
20-DJCING 1iliskisinde 2017-2018 doneminde pozitif, 2019 yilinda
ise belirgin negatif hareketler goriiliirken, 2023-2024 doneminde
negatif degerler daha sik gézlenmektedir. Rusya-Ukrayna savasinin
2022 yilinda enerji ve diger emtia fiyatlarinda giiclii soklar meydana
getirmesi ve Ozellikle Avrupa piyasalarini etkilemesi, Polonya
piyasast agisindan bu iligkilerin degerlendirilmesinde 6nem
tagimaktadir.

2025 yili ise grafiklerde 6zellikle dikkat ¢ekici bir donemdir.
BIST 100-WIG 20 iliskisinde gii¢lii negatif hareket gozlenirken,
WIG 20-DJCIGC iliskisinde giiclii bir pozitif hareket ortaya
cikmaktadir. Ayn1 donemde BIST 100-DJCICL iliskisinde de
belirgin negatif degerler goriilmektedir. Bu hareketler, 2025 yilinda
kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizligin artmasiyla ayni
doneme denk gelmektedir.

Genel olarak bulgular, BIST 100 ve WIG 20’nin emtia
piyasalar1 ve VIX ile olan ikili volatilite iligkilerinin donemlere gore
farkl1 yonlerde hareket ettigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2014
petrol soku, 2020 COVID-19 pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna
savas1 ve 2025 yilindaki ticaret politikasi belirsizligi gibi kiiresel ve
jeopolitik risk donemlerinde bazi ikili baglantililiklarda belirgin
hareketler ortaya c¢ikmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu

--57--



donemlerde biitiin degisken ¢iftlerinin ayn1 yonde tepki vermemesi,
kiiresel ve jeopolitik soklarin piyasalar iizerindeki etkilerinin varlik
tiiriine ve iilkeye gore farklilasabildigini gostermektedir.

Sonu¢ ve Tartisma

Bu calismada, BIST 100 ve WIG 20 ile Dow Jones
Commodity Grains Index (DJCIGR), Dow Jones Commodity Crude
Oil Index (DJCICL), Dow Jones Commodity Natural Gas Index
(DJCING), Dow Jones Commodity Gold Index (DJCIGC) ve VIX
endeksi arasindaki volatilite baglantililigi TVP-VAR yaklasimi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, hisse senedi, emtia
ve kiiresel risk piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesiminin zaman
icerisinde degisen bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle kiiresel ve jeopolitik risklerin yogunlastigi donemlerde
toplam baglantililik ile degiskenler arasindaki ikili volatilite
baglantililiginda belirgin hareketler gozlenmistir.

Sistem genelindeki ortalama toplam baglantililik endeksinin
(TCI) 19,61 olarak hesaplanmasi, incelenen piyasalar arasinda
dikkate deger diizeyde bir volatilite etkilesimi bulundugunu
gostermektedir. TCI'nin ozellikle 2020 yilinda COVID-19
pandemisinin etkisiyle yiikselmesi, 2022 yilinda Rusya-Ukrayna
savasinin baslamasi sonrasinda yiiksek seviyesini korumasi ve 2024-
2025 doneminde yeniden belirgin bi¢cimde yiikselmesi, kiiresel ve
jeopolitik  gelismelerin  piyasa baglantililiginin  yogunlastig
donemlerle ortiistiigiinii gostermektedir.

Yonlii baglantililik sonuglarinda VIX’in sistem igerisindeki
belirgin konumu dikkat ¢ekmektedir. VIX, 25,47 diizeyindeki diger
piyasalara aktarilan baglantililik ve 2,32 diizeyindeki pozitif net
baglantililik degeriyle sistemin en dnemli volatilite aktaricis1 olarak
one c¢ikmaktadir. BIST 100, 17,59 diizeyindeki alinan baglantililik
degeri ve 16,25 diizeyindeki aktarilan baglantililik degeri nedeniyle

genel olarak net volatilite alicisi konumundadir. WIG 20°de ise
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bunun tersine, 27,45 diizeyindeki aktarilan baglantililik degeri,
25,93 diizeyindeki alman baglantililik degerinin  {izerinde
gerceklesmis ve endeks net volatilite aktaricisi olarak 6ne ¢ikmustir.
BIST 100 ve WIG 20’nin sistem igerisindeki bu farkli konumlari,
calismanin Tiirkiye ve Polonya karsilastirmasi agisindan temel
bulgularindan birini olusturmaktadir. Iki iilkenin hisse senedi
piyasalari, kiiresel ve jeopolitik risk donemlerinde benzer
gelismelere maruz kalmalarina ragmen volatilite aktarimindaki
rollerinin farklilagabildigi goriilmektedir. Her iki piyasanin da 2014,
2020 ve 2022 gibi 6nemli risk donemlerinde belirgin volatilite
hareketleri sergilemesi ortak bir 6zellik olustururken, BIST 100’iin
cogunlukla net alici, WIG 20’nin ise daha cok net aktarici
konumunda bulunmasi temel farklilik olarak 6éne ¢ikmaktadir.

Bu durumun ortaya c¢ikmasinda ilkelerin jeopolitik
konumlarinin ~ ve  ekonomik  yapilarinin  6nem  tasidigi
diistiniilmektedir. Tiirkiye, Avrupa, Orta Dogu ve Hazar bolgesi
arasinda enerji ve ticaret akimlarinin gegtigi stratejik bir konuma
sahip olup, enerji piyasalari agisindan ayni zamanda Onemli bir
bolgesel koridor niteligindedir. Bunun yani sira enerji ithalatina
yliksek diizeyde bagimli olmasi, enerji fiyatlarindaki kiiresel
degisimleri Tiirkiye ekonomisi agisindan daha Onemli hale
getirmektedir. Dolayisiyla, enerji ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
kiiresel soklarin Tiirkiye'de yalnizca ilgili emtia piyasasi lizerinden
degil, iiretim maliyetleri, enflasyon ve dis ticaret kosullar1 {izerinden
de finansal piyasalara yansimasina neden olabilecek bir kanal
olusturdugu sdylenebilir.

Polonya agisindan ise jeopolitik risklerin aktariminda farkl
bir yap1 s6z konusudur. Polonya, Avrupa Birligi’nin dogu sinirinda
yer almast ve Baltik Denizi ile Orta ve Dogu Avrupa arasindaki
ticaret baglantilar1 lizerinde bulunmasi nedeniyle Rusya-Ukrayna
savasindaki gelismelere cografi olarak daha yakin bir konumdadir.
Bu nedenle 2022 yilinda savaslas‘%irlikte ortaya c¢ikan enerji, ticaret



ve glivenlik kaynakli belirsizliklerin Polonya piyasasinda dogrudan
ve bolgesel kanallar tizerinden hissedildigi diistiniilmektedir.

Ote yandan, OECD (2022)’ye gore Polonya 2022 yilinda
enerjisinin yaklasik %60’ ithal etmekle birlikte, enerji arz
kaynaklarini Rusya disina dogru ¢esitlendirmistir. Beyer ve Molnar
(2022) de Polonya’nin LNG altyapisi ve Norve¢ kaynakli gazi
tasiyan Baltik boru hatt1 gibi alternatifler iizerinden Rusya’ya olan
dogal gaz bagimhiligi1 azaltmaya basladigin1 belirtmektedir.
Dolayistyla iki iilkenin enerji piyasalarina yonelik disa bagimlilig
ortak bir kirtllganlik olustururken, enerji arzinin kaynak ve giizergah
bakimindan ¢esitlendirilme diizeyindeki farkliliklar, kiiresel enerji
soklariin finansal piyasalara yansima bi¢imlerini
farklilastirabilecek bir unsur olarak degerlendirilebilir.

2022 ve 2023 yili bulgulart1 bu farkliligi o&zellikle
belirginlestirmektedir. Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda enerji ve
tahil piyasalarinda olusan baskilar hem BIST 100 hem de WIG 20
ile volatilite etkilesimini artirirken, iki endeksin sistem igerisindeki
yonli rolleri farklilasmistir. Polonya agisindan savasin cografi
yakinligi, Tiirkiye agisindan ise enerji ithalatina yiiksek bagimlilik
ve Rusya-Ukrayna kaynakli tahil ve enerji ticaretinin 6nemi One
cikmaktadir. Bu nedenle benzer bir digsal sokun iki iilkeye ayni anda
ulagmasina karsin, Polonya’da jeopolitik ve bolgesel ticaret kanali
onemli bir risk kanali olusturdugu, Tiirkiye’de ise enerji ithalati,
emtia fiyatlar1 ve dis ticaret kanallar1 iizerinden daha belirgin aktarim
mekanizmalar1 olusturdugu sdylenebilir.

Iki iilke arasindaki benzerliklerden biri, her iki piyasanin da
kiiresel risk gostergesi VIX ile belirgin volatilite etkilesimi
sergilemesidir. Ozellikle yiiksek belirsizlik dénemlerinde VIX
sistem icerisinde gii¢clii bir volatilite aktaricis1 olarak One
cikmaktadir. Bununla birlikte, BIST 100’iin genel olarak net
volatilite alicisi, WIG 20’nin ise net volatilite aktaricisi olmasi,
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kiiresel risk soklarinin iki piyasada ayni sekilde karsilanmadigim
ortaya koymaktadir. Bu durum, iki iilkenin yalnizca jeopolitik
konumlarimin degil, finansal piyasa yapilarmin ve ekonomik
kosullarinin da volatilite aktariminda dikkate alinmasi1 gerektigini
gostermektedir.

Bu benzerlik ve farkliliklar politika agisindan da cesitli
cikarimlar ortaya koymaktadir. Her iki iilke agisindan ortak ¢ikarim,
enerji ve emtia kaynakli dis soklarin finansal piyasalara yansimasini
simmirlamak i¢in arz kaynaklarmin ve ticaret giizergahlarmin
cesitlendirilmesinin 6nem tagimasidir. Tirkiye acisindan enerji
arzinin  ¢esitlendirilmesi, enerji verimliliginin artirilmast  ve
alternatif ticaret gilizergahlarinin gii¢lendirilmesi 6nem tasirken,
Polonya agisindan Rusya kaynakli enerji bagimliliginin azaltilmasi
yoniindeki ¢esitlendirme siirecinin finansal piyasa istikrar1 agisindan
da 6nem tasidig1 goriilmektedir.

Calismanin bulgular1 yatirimcilar acisindan
degerlendirildiginde de iki iilke arasinda benzer ve farkli sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir. Her iki piyasada da kiiresel ve jeopolitik risklerin
yiikseldigi donemlerde baglantililigin artmasi, olagan donemlerde
saglanan portfoy cesitlendirme avantajlarinin stres donemlerinde
zayiflayabilecegini  gOstermektedir. Bununla birlikte, farkh
degiskenlerin farkli donemlerde net volatilite aktaricisi veya alicisi
konumuna ge¢cmesi, yatirnm kararlarinda statik yaklasimlar yerine
zaman igerisinde degisen piyasa iliskilerinin dikkate alinmasim
gerekli kilmaktadir. Ozellikle altinin belirli kriz donemlerinde diger
piyasalardan farkli bir davranis sergilemesi, emtia piyasalarinin
portfoy igerisindeki roliiniin donemsel olarak degerlendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Sonug olarak, her iki iilke agisindan da hem yatirimcilarin
portfdy ve risk yonetiminde hem de politika yapicilarin finansal
istikrar1 izlemesinde, hisse senedi piyasalarinin tek basina degil,
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enerji, tarimsal emtia, kiymetli metal ve kiiresel risk gostergeleriyle
birlikte degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. Caligmaya konu olan
Tiirkiye ve Polonya hisse senedi piyasalari 6rnegi, benzer kiiresel
soklarin, {ilkelerin ekonomik yapilar1 ve ticaret baglantilart
farklilastikca finansal piyasalarda farkli volatilite aktarim
mekanizmalar1 olusturabilecegini gostermektedir.
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BOLUM 3

KARA PARA AKLAMAYLA MUCADELE, ULKE
RISKi VE FINANSAL ISTIKRAR

Meliksah AYDIN?

Giris
Kara para aklama, sug faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
kaynaginin gizlenerek yasal bir gelir gibi gosterilmesi siirecidir.
Suctan elde edilen gelirlerin farkli hesaplar, finansal araglar ve
iilkeler arasinda transfer edilmesinde bankalar ve diger finansal
kuruluslar kullanildigi i¢in finansal sistem 6nemli bir konumda yer
almaktadir. Bu nedenle kara para aklama, yalnizca hukuki bir sorun
olarak degil, ayn1 zamanda finansal sistemin giivenligi ve istikrar1

acisindan da oOnemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(International Monetary Fund [IMF], 2023).

Kara para aklamayla miicadele, finansal sistemin
giivenilirliginin korunmasinda temel araclardan biridir. Bu amagla
iilkeler, miisterilerin taninmasi, siipheli islemlerin bildirilmesi,
gergek faydalanicinin belirlenmesi ve finansal kuruluslarin risk
temelli kontroller uygulamasi gibi cesitli onlemler almaktadirlar. Bu
alandaki uluslararasi standartlarin olusturulmasinda ise Mali Eylem

1 Ars. Gor. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Finans ve Bankacilik

Boliimii, Orcid: 0000-0001-7711-1874
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Gorev Giicii (Financial Action Task Force [FATF]) 6nemli bir role
sahiptir. FATF tarafindan hazirlanan tavsiyeler, iilkelerin kara para
aklama ve ter0rizmin finansmaniyla miicadelede uygulamasi
gereken temel ¢erceveyi ortaya koymaktadir (FATF, 2026). Kara
para aklamayla miicadeledeki eksiklikler yalnizca finansal suglarin
artmastyla sinirli sonuglar dogurmayabilir. Finansal kuruluglarin
risklerinin artmasi, uluslararasi finansal iligskilerin zayiflamasi ve
yatirimci giiveninin azalmasi da s6z konusu olabilecektir. IMF, etkili
kara para aklanmasinin dnlenmesine yonelik politikalarinin finansal
sektoriin  saglamligi ve istikrart agisindan Onemli oldugunu
belirtmektedir. Buna karsilik finansal suglarin, istikrarsiz sermaye
giris ve ¢ikislar, bankacilik sorunlar1 ve muhabir bankacilik
iligkilerinde bozulma gibi sonuglara yol acabilecegi ifade
edilmektedir (IMF, 2023).

Bu konu iilke riski agisindan da dénem tasimaktadir. Ulke
riski, bir ililkenin ekonomik, finansal ve kurumsal kosullarindan
kaynaklanan riskleri ifade etmektedir. Uluslararas1 yatirimcilar bir
iilkeye yatirim yaparken yalnizca ekonomik gostergeleri degil, ayni
zamanda finansal sistemin gilivenilirligini ve kurumsal yapiyr da
dikkate almaktadir. Ulke riskinin finansal piyasalardaki 6nemli
gostergelerinden biri kredi temerriit takasi (Credit Default Swap-
CDS) primleridir. CDS primleri, yatirimcilarin bir tilkenin borglarini
geri 6deyememe riskine iligkin piyasa degerlendirmelerini yansitan
gostergelerden biridir. Kara para aklanmasiyla miicadele alanindaki
zayifliklarin {ilke riskine nasil yansiyabilecegi 6zellikle FATF'in
iilkeleri izleme siirecleri tlizerinden degerlendirilebilir. FATF'in
artirllmis  izleme kapsaminda listeledigi {ilkeler, kara para
aklanmayla miicadele sistemlerinde stratejik eksiklikler bulunan
iilkeler olarak tanimlanmaktadir.

Dolayistyla kara para aklamayla miicadele, iilke riski ve
finansal istikrar arasinda bir iliski kurulabilecektir. Giiglii bir kara
para aklamayla miicadele sistemi finansal islemlerde seffafligin ve
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giivenin  artmasma  katki  saglayabilecektir. Buna  karsilik
miicadeledeki yetersizlikler finansal kuruluslar, sermaye hareketleri
ve yatirimcl giiveni lizerinde olumsuz etkiler olusturabilecektir.
Ancak tilke riskinin yalnizca kara para aklamayla miicadele
politikalar1  tarafindan  belirlenmedigi de unutulmamalidir.
Ekonomik biiylime, enflasyon, kamu maliyesi, kiiresel finansal
kosullar ve piyasa riskleri de iilke riskinin 6nemli belirleyicileridir
(Augustin, 2018).

Bu calismada kara para aklama ve kara para aklamayla
miicadele kavramlar1 ele alinmakta, kara para aklanmasiyla
miicadele ve terdrizmin finansmani (AML/CFT) politikalarinin iilke
riski ve finansal istikrarla iliskisi agiklanmaktadir. Ayrica
uluslararas1 diizenlemeler ve literatiirdeki temel bulgular {izerinden,
giiclii bir AML/CFT yapisinin finansal sistem acisindan neden
onemli oldugu degerlendirilmektedir.

Kara Para Aklama Kavram ve Asamalari

Kara para aklama, su¢ faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
yasa dis1 kaynaginin gizlenmesi ve bu gelirlerin yasal bir kaynaktan
elde edilmis gibi gosterilmesi siirecidir. Bu siireg, suctan elde edilen
paranin finansal sistem icerisinde kullanilmasimni ve ekonomik
hayata yeniden kazandirilmasin1 amaglamaktadir. Kara para aklama
stireci Sekil 1’de goriilecegi lizere genel olarak {ic asamada ele
alimmaktadir:  yerlestirme, katmanlastirma ve biitiinlestirme
asamasidir.
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Sekil 1 Kara Para Aklama Asamalart

Sug Gelirleri
1. Yerlestirme 1. Katmanlagtirm:
(Placement) (Layering)

III. Biitiinlestirme
(Integration)

Yasal Ekonomi

Yerlestirme, kara para aklama siirecinin ilk asamasidir. Bu
asamada sugtan elde edilen gelir finansal veya ekonomik sisteme
sokulmaktadir. Bu agamada temel amagc, sugtan elde edilen parayi
dogrudan sug¢ faaliyetiyle baglantili olmaktan ¢ikararak finansal
sistem 1icerisinde kullanilabilir hale getirmektir (FATF, 2026).
Ornegin elde edilen paranin banka hesabina yatirilmasi veya gesitli
finansal araclar araciligiyla sisteme dahil edilmesi yerlestirme
asamas1 kapsaminda degerlendirilebilir.

Katmanlagtirma agsamasi ise, su¢ gelirlerinin kaynagini
gizlemek amaciyla ¢esitli finansal islemlerin gergeklestirilmesini
ifade etmektedir. Bu asamada para farkli hesaplar arasinda transfer
edilebilir, farkli finansal araglarda kullanilabilir veya farkl: iilkelerde
gerceklestirilen islemler yoluyla kaynagindan uzaklastirilabilir.
Katmanlagtirmanin temel amaci, para ile su¢ arasindaki baglantiy1
takip etmeyi zorlastirmaktir. FATF'ye gbére bu asamada
gergeklestirilen ¢ok sayida islem, fonlarin kaynagi ile mevcut
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durumu arasindaki baglantiy1 zayiflatmak ve islemlerin izini takip
etmeyi giiclestirmek i¢in kullanilabilmektedir (FATF, 2026).

Biitlinlestirme, kara para aklama siirecinin son agamasidir.
Bu asamada daha once finansal sistem igerisinde dolastirilan para,
yasal ekonomik faaliyetlere yeniden dahil edilmektedir. Boylece
suctan elde edilen gelir, yasal bir ekonomik faaliyetten elde edilmis
gibi goriinmektedir. Ornegin sug gelirlerinin tasinmaz, isletme veya
cesitli yatinm araglar tizerinden ekonomiye yeniden kazandirilmasi
biitlinlestirme asamasi kapsaminda degerlendirilebilir. FATF, bu
asamada fonlarin yasal ekonomi igerisine yeniden sokuldugunu ve
mesru bir kaynaktan elde edilmis gibi gosterildigini belirtmektedir
(FATF, 2026).

Sonug¢ olarak kara para aklama; sug¢ gelirlerinin finansal
sisteme sokulmasi, kaynaginin gizlenmesi ve daha sonra yasal
ekonomik faaliyetler icerisinde kullanilmasi seklinde aciklanabilir.
Yerlestirme, katmanlastirma ve biitiinlestirme asamalar1 bu siirecin
temel unsurlarimi olusturmaktadir. Bu agsamalarin bilinmesi, finansal
kuruluslarin ~ karsilagabilecegi kara para aklama risklerinin
anlagilmas1 ve bu risklere karst uygun Onlemlerin gelistirilmesi
acisindan 6nem tagimaktadir.

Kara Para Aklamayla Miicadele (AML)

Kara para aklama faaliyetlerinin finansal sistem icerisinde
kullanilmasini1 6nlemek amaciyla tlkeler cesitli diizenlemeler ve
kontrol mekanizmalar1 uygulamaktadir. Bu ¢aligmalar genel olarak
Kara Para Aklamayla Miicadele (Anti-Money Laundering-AML)
olarak ifade edilmektedir. Terdrizmin finansmaniyla miicadele de bu
alanla birlikte ele alindiginda AML/CFT kavrami kullanilmaktadir.

AML/CFT uygulamalarinin temel amaci, yasa dis1 gelirlerin
finansal sisteme girmesini zorlastirmak, siipheli islemleri tespit
etmek ve finansal kuruluslarin bu tiir faaliyetlerde kullanilmasini

Onlemektir. Bu alanda uluslararas1 standartlarin belirlenmesinde
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Finansal Eylem Gorev Giicii (Financial Action Task Force-FATF)
onemli bir role sahiptir. FATF tarafindan olusturulan tavsiyeler,
iilkelerin kara para aklama ve terdrizmin finansmaniyla miicadele
etmek i¢in olusturmasi gereken temel sistemi ortaya koymaktadir.
FATF standartlari, tilkelerin kendi hukuki ve kurumsal yapilarina
uygun sekilde uygulanmaktadir (FATF, 2026).

Kara Para Aklamayla Miicadelede Finansal Kuruluslarin Rolii

Finansal kuruluslar, AML/CFT sisteminin O6nemli bir
parcasidir. Ozellikle bankalar, ¢ok sayida miisteri ve islemle
calistiklari i¢in kara para aklama riskinin tespit edilmesinde 6nemli
bir konuma sahiptir. Bu nedenle bankalarin yalnizca finansal
islemleri gerceklestirmesi yeterli olmamaktadir. Ayni zamanda
miisterilerden elde edilen bilgilerin degerlendirilmesi ve stipheli
faaliyetlerin izlenmesi gerekmektedir. Basel Bankacilik Denetim
Komitesi, kara para aklama ve ter0rizmin finansmani risklerinin
bankalarin genel risk yonetimi sistemi icerisinde degerlendirilmesi
gerektigini belirtmektedir. Yetersiz AML/CFT uygulamalarinin
bankalar agisindan itibar, operasyon, uyum ve diger finansal riskleri
artirabilecegi ifade edilmektedir (Basel Committee on Banking
Supervision [BCBS], 2026). Bu nedenle bankalarda AML/CFT
faaliyetlerinin yalnizca uyum biriminin gorevi olarak goériilmemesi,
bankanin genel risk yonetiminin bir parcasi olarak ele alinmasi 6nem
tasimaktadir. Bankalarin miisterileri, iirinleri, hizmetleri, islem
kanallart  ve  faaliyet  gosterdikleri  llkeler = bakimindan
karsilagabilecekleri  riskleri degerlendirmeleri — gerekmektedir
(BCBS, 2026).

Miisterini Tan1 (KYC) ilkesi

AML uygulamalarinin en temel unsurlarindan biri Miisterini
Tan1 (Know Your Customer-KYC) ilkesidir. KYC uygulamasinda
temel amag, miisterinin kim oldugunun belirlenmesi ve miisteriye
iliskin bilgilerin dogrulanmasidir. Bankalarin miisteri kabulii
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sirasinda  kimlik bilgilerini dogrulamasi, gerekli durumlarda
miigterinin faaliyetleri ve islemleri hakkinda bilgi edinmesi ve
miisterinin finansal davranisini takip etmesi beklenmektedir. Bunun
yaninda yalnizca hesabi kullanan kisinin degil, islemin veya sirketin
arkasindaki gercek faydalanicinin da belirlenmesi 6nemlidir (FATF,
2026; BCBS, 2026).

KYC uygulamasi sadece hesabin agildigt  anda
gergeklestirilen bir islem degildir. Miisteri iliskisi devam ettigi
siirece bilgilerin gilincel tutulmasi ve miisterinin islemlerinin
izlenmesi gerekmektedir. Boylece miisterinin normal islem
davranisindan 6nemli dlgiide farklilagsan islemler daha kolay tespit
edilebilmektedir.

Siipheli islem Bildirimi

AML/CFT sisteminin bir diger 6nemli unsuru siipheli islem
bildirimidir. Finansal kuruluslar, gerceklestirdikleri islemleri
izleyerek suc gelirleriyle veya diger yasa dis1 faaliyetlerle iliskili
olabileceginden siiphe duyduklar1 islemleri ilgili makamlara
bildirmektedir. Siipheli islem bildiriminin amac1 miisteriyi suclu ilan
etmek degil, finansal kurulusun tespit ettigi siipheli durumu yetkili
kurumlarin  incelemesine sunmaktir. Bu nedenle finansal
kuruluslarin islem izleme sistemleri biiyiik 6nem tagimaktadir. Basel
Bankacilik Denetim Komitesi, bankalarin olagan dis1 veya siipheli
islemleri belirleyebilecek sistemlere sahip olmasi ve gerekli
durumlarda bu islemleri ilgili mali istihbarat birimine bildirmesi
gerektigini belirtmektedir (BCBS, 2026).

Stipheli islem tespitinde tek bir islemden ziyade miisterinin
genel islem davramsinin degerlendirilmesi 6nemlidir. Ornegin
misterinin gelir diizeyi, faaliyet alan1 ve onceki islem ge¢misi ile
uyumlu olmayan islemler daha ayrintili bi¢imde incelenebilecektir.
Bu nedenle AML sistemlerinde islem izleme ve miisteri profili
olusturma birlikte degerlendirilmektedir (BCBS, 2026).

--78--



Risk Temelli Yaklasim

Glinimiizde AML/CFT uygulamalarinda risk temelli
yaklasim onemli bir yere sahiptir. Risk temelli yaklasim, biitiin
miigterilere ve biitiin islemlere ayni diizeyde kontrol uygulanmasi
yerine, daha yiiksek risk tagiyan alanlara daha fazla dikkat edilmesini
ifade etmektedir.

FATF, iilkelerin ve finansal kuruluslarin karsilastiklar
riskleri belirlemelerini ve bu risklere uygun 6nlemler gelistirmelerini
istemektedir. 2025 yilinda yapilan giincellemelerle FATF
standartlarinda orantililik ve daha disik riskli alanlarda
basitlestirilmis tedbirlere izin verilmesi daha agik sekilde
vurgulanmistir (FATF, 2026).

Risk temelli yaklagimin oOnemli bir avantaji, finansal
kuruluslarin kaynaklarin1 daha etkin kullanabilmesidir. Bankalar
biitiin miisterileri ayn1 sekilde degerlendirmek yerine, daha yiiksek
risk tasiyan miisteri ve islemlere daha fazla zaman ve kaynak
ayirabilmektedir. Boylece hem AML/CFT kontrollerinin etkinligi
artirilabilmekte hem de diisiik riskli miisteriler i¢in gereksiz islemler
azaltilabilmektedir.

AML/CFT Sisteminin Onemi

AML/CFT uygulamalari, finansal suglarla miicadele etmenin
yaninda finansal sistemin giivenilirliginin korunmasi agisindan da
onemlidir. Bankalarn  kara para aklama faaliyetlerinde
kullanilmasimnin Onlenmesi, bankalarin itibarinin ve finansal
iliskilerinin korunmasina katki saglayabilir. Bu nedenle AML/CFT
politikalar1 sadece sug¢ gelirlerinin tespit edilmesine yonelik bir
uygulama olarak goriilmemelidir. Ayn1 zamanda bankalarin ve
finansal sistemin glivenli ve diizenli sekilde caligmasina katki
saglayan bir risk yonetimi mekanizmasi olarak da ele alinmalidir.
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Genel olarak AML/CFT sisteminin temel unsurlari;
miisterinin taninmasi, gercek faydalanicinin belirlenmesi, islemlerin
izlenmesi, siipheli islemlerin bildirilmesi ve risk temelli yaklagimin
uygulanmasi olarak 6zetlenebilecektir. Bu uygulamalarin etkinligi,
finansal kuruluslarin yasa dis1 faaliyetlerde kullanilma riskinin
azaltilmasi agisindan 6nemlidir. Bu durum ayni zamanda finansal
sistemin gilivenilirligi, lilke riskinin algilanmasi ve finansal istikrar
acgisindan da 6nem tasimaktadir.

Uluslararas1 AML/CFT Sistemi

Kara para aklama ve teroérizmin finansmani, yalnizca tek bir
iilkenin sinirlart icinde gerceklesen faaliyetler degildir. Para
transferlerinin iilkeler arasinda kolaylikla yapilabilmesi nedeniyle
bu faaliyetler uluslararasi bir nitelik tastyabilmektedir. Bu nedenle
iilkelerin kendi yasal diizenlemelerinin yaninda, ortak uluslararasi
standartlara ve is birligine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yap1 genel
olarak AML/CFT sistemi olarak ifade edilmektedir.

Uluslararas1 AML/CFT sisteminin temelinde Financial
Action Task Force (FATF) tarafindan olusturulan standartlar
bulunmaktadir. FATF, iilkelerin kara para aklama, terdrizmin
finansman1 ve ilgili finansal suglarla miicadelede uygulamasi
gereken temel yapiyr belirlemektedir. FATF'in  olusturdugu
standartlar, iilkelerin finansal sistemlerini yasa dis1 faaliyetlerden
korumay1 ve finansal islemlerde seffaflig1 artirmay1 amaglamaktadir
(FATF, 2026).

FATF ve Uluslararasi Standartlar

FATF, 1989 yilinda kurulmus ve zaman igerisinde kara para
aklama ve terorizmin finansmaniyla miicadelede en Onemli
uluslararasi kuruluslardan biri hline gelmistir. FATF'nin hazirladig:
40 Tavsiye, iilkelerin AML/CFT alanindaki mevzuat ve
uygulamalarina  yonelik  temel  uluslararas1  standartlari

olusturmaktadir. Bu standartlar, finansal kuruluslarin
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yikiimliiliikleri, miisteri  bilgilerinin  belirlenmesi,  gergek
faydalanicinin tespiti, siipheli islemlerin bildirilmesi, denetim ve
uluslararas ig birligi gibi bir¢ok alan1 kapsamaktadir (FATF, 2026).

FATF standartlarimin 6nemli 6zelliklerinden biri, yalnizca
kanunlarin hazirlanmasina degil, bu kanunlarin etkili bi¢cimde
uygulanmasma da o©nem verilmesidir. Bu nedenle iilkelerin
AML/CFT sistemi degerlendirilirken hem teknik diizenlemeler hem
de uygulamadaki sonuclar dikkate alinmaktadir.

FATF Karsilikli Degerlendirmeleri

FATEF, iilkelerin AML/CFT standartlarini ne Olgiide
uyguladigini karsilikli degerlendirmeler yoluyla incelemektedir. Bu
degerlendirmelerde farkl: tilkelerden uzmanlar bir iilkenin sistemini
incelemekte ve ilkenin mevzuatim ve uygulamalarini
degerlendirmektedir.

Degerlendirme iki temel konuya odaklanmaktadir. Birincisi
teknik uyum, yani gerekli kanun ve diizenlemelerin bulunup
bulunmadigidir. Ikincisi ise etkinlik, yani olusturulan sistemin
uygulamada gercekten calisip calismadigidir. FATF'nin giincel
degerlendirme  metodolojisi,  iilkelerin  yalnizca  gerekli
diizenlemeleri hazirlamasini degil, bu diizenlemeleri etkili bicimde
uygulamasini da temel almaktadir (FATF, 2026).

Bu degerlendirmeler tilkelerin AML/CFT sistemlerinde eksik
bulunan alanlarin belirlenmesine ve bu alanlarin gelistirilmesine
yardimc1 olmaktadir. FATF'nin besinci degerlendirme turu 2024
yilinda baglamigs olup yeni metodoloji kapsaminda iilkelerin
risklerine ve sistemin etkinligine daha fazla 6nem verilmektedir
(FATF, 2026).

Bolgesel Kuruluslar ve Uluslararasi Is Birligi

AML/CFT sisteminin uygulanmasi yalnizca FATF ile simirl
degildir. FATF'nin kiiresel ag1 icerisinde g¢esitli FATF tarz1 bolgesel
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kuruluglar bulunmaktadir. Bu kuruluslar, kendi bolgelerinde
iilkelerin AML/CFT standartlarin1 uygulamasin1 degerlendirmekte
ve lilkelerin bu alandaki kapasitelerini gelistirmelerine yardimci
olmaktadir (FATF, 2026).

Uluslararasi is birliginde mali istihbarat birimleri de 6énemli
bir yere sahiptir. Mali istihbarat birimleri, finansal islemlerle ilgili
bilgileri toplamak ve analiz etmekte ve gerekli durumlarda ilgili
kurumlarla bilgi paylagsmaktadir. Bu birimlerin uluslararasi is
birliginin giiclendirilmesi agisindan 6énemli bir rolii bulunmaktadir.

Bu alandaki 6nemli yapilardan biri Egmont Group'tur.
Egmont Group, diinyanin farkli iilkelerindeki 180'den fazla mali
istihbarat birimini bir araya getirmekte ve bu birimler arasinda
giivenli bilgi paylagimini ve deneyim aktarimini desteklemektedir
(Egmont Group, 2026).

IMF ve Diinva Bankasinin Rolii

Uluslararas1t AML/CFT sisteminde IMF ve Diinya Bankasi
da onemli bir role sahiptir. Bu kuruluslar ozellikle iilkelerin
AML/CFT sistemlerinin  degerlendirilmesi, teknik  yardim
saglanmas1 ve finansal istikrarla iligkili risklerin analiz edilmesine
katkida bulunmaktadir. IMF, AML/CFT politikalarint  kendi
ekonomik ve finansal degerlendirmeleri igerisinde de ele almaktadir.
Ozellikle finansal sektoriin énemli oldugu veya kara para aklama
riskinin yiiksek oldugu tilkelerde AML/CFT konulari finansal sektor
degerlendirmelerinde dikkate alinabilmektedir (IMF, 2026). IMF'nin
yaklasiminda AML/CFT konusu yalnizca finansal suglarla miicadele
acisindan degil, finansal istikrar ve ekonomik istikrar agisindan da
degerlendirilmektedir. IMF, kara para aklama ve ter0rizmin
finansmaninin bankacilik sorunlari, istikrarsiz sermaye hareketleri
ve muhabir bankacilik iliskilerinde bozulma gibi ekonomik sonuglar
dogurabilecegini belirtmektedir (IMF, 2023).

Uluslararasi Sistemin Onemi
--82--




Uluslararas1i AML/CFT sisteminin temel amaci, tlkelerin
farkli kurallarla hareket etmesinden kaynaklanabilecek bosluklari
azaltmaktir. Ciinkii bir lilkede uygulanan siki kontroller, bagka bir
ilkede daha zayif kontroller bulunmasi durumunda yeterli
olmayabilir. Kara para aklama faaliyetlerinin iilkeler arasinda
gergeklestirilebilmesi nedeniyle uluslararasi standartlarin ve bilgi
paylasiminin bulunmasi onem tasimaktadir. Bu nedenle etkili bir
AML/CFT sistemi; ulusal mevzuat, finansal kuruluslarin denetimi,
mali istihbarat birimleri, kolluk kuvvetleri ve uluslararasi is
birliginin birlikte ¢alismasini gerektirmektedir. FATF de etkili bir
sistem i¢in yalnizca kanunlarin bulunmasinin yeterli olmadigini, bu
kanunlarin uygulamada sonug iiretmesi gerektigini vurgulamaktadir
(FATF, 2026).

Genel olarak uluslararas1 AML/CFT sistemi, iilkelerin kara
para aklama ve terdrizmin finansmaniyla miicadelede ortak bir yap1
icerisinde hareket etmesini saglamaktadir. FATF bu sistemin standart
belirleyen temel aktorii olurken, bolgesel kuruluslar, mali istihbarat
birimleri, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar sistemin
uygulanmasma farkli gsekillerde katkida bulunmaktadir. Bu
uluslararas1 yapi, finansal sistemin giivenilirliginin korunmasi
acisindan 6nemli bir temel olusturmaktadir.

Ulke Riski ve CDS Primleri

Ulke riski, bir iilkeye yatirrm yapan kisi ve kurumlarin o
ilkenin ~ ekonomik, finansal ve  diger  kosullarindan
kaynaklanabilecek riskleri ifade etmektedir. Bir iilkenin ekonomik
yapisinin yaninda kamu maliyesi, dis bor¢ durumu, siyasi ve
kurumsal kosullar1 da iilke riskinin degerlendirilmesinde dikkate
alinabilmektedir. Bu nedenle yatirnmcilar bir {ilkeye yatirim
yaparken yalnizca yatirim yapilacak varligin durumunu degil,
tilkenin genel kosullarini da dikkate almaktadir.
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Ulke riskinin Ol¢iilmesinde farkl gostergeler
kullanilmaktadir. Bunlardan biri Kredi Temerriit Takas1 (Credit
Default Swap-CDS) primidir. CDS, belirli bir bor¢lunun temerriide
diismesi veya sozlesmede belirlenen bir kredi olaymnin
ger¢eklesmesi durumunda koruma saglayan bir tiirev sozlesmesidir.
Bu koruma karsiliginda CDS alicis1 diizenli bir prim 6demektedir
(Bank for International Settlements [BIS], 2018). Sovereign CDS
olarak adlandirilan iilke CDS'leri, bir iilkenin bor¢larina iliskin kredi
riskinin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigi hakkinda bilgi
vermektedir. CDS primi yiikseldiginde yatirimeilarin ilgili iilkenin
borglarin1 geri ddeyebilmesine iligkin risk algismin arttigi genel
olarak kabul edilmektedir. Buna karsilik CDS primindeki diisiis, lilke
kredi riskine iligkin piyasa degerlendirmesinin iyilestigine isaret
edebilir. Ancak CDS priminin yalnizca tek bir ekonomik faktdrden
etkilendigi diislinlilmemelidir. CDS primleri bir¢ok farkli faktoriin
etkisi altinda degisebilmektedir. Kiiresel finansal kosullar,
yatirimcilarin risk alma istegi, ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz
oranlari, kamu borcu ve iilkeye 6zgli ekonomik gelismeler CDS
primlerini etkileyebilmektedir (Augistin, 2018)

CDS Primlerinin Ulke Riski Acisindan Onemi

CDS primlerinin 6nemli 6zelliklerinden biri piyasa verisine
dayanmasidir. Yatirimeilarin iilkenin kredi riskine iligkin beklentileri
CDS piyasasinda fiyatlara yansimaktadir. Bu nedenle CDS primleri,
iilke riskinin takip edilmesinde kullanilan 6nemli gostergelerden biri
héline gelmistir. Bununla birlikte CDS primi dogrudan “iilkenin
temerriide diisme olasilig1” anlamina gelmemektedir. CDS fiyati;
piyasa kosullari, likidite, risk istah1 ve farkli kredi risk unsurlarindan
etkilenebilmektedir. Bu nedenle akademik c¢alismalarda CDS
genellikle {ilke riskini temsil eden bir gosterge olarak
kullanilmaktadir.

CDS primlerinin iilke riski agisindan énemli olmasinin temel
nedenlerinden biri, piyasa kosullarindaki degisimlere hizli sekilde
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tepki verebilmesidir. Ekonomik veya finansal belirsizliklerin arttig1
donemlerde yatirimcilarin daha yiiksek risk primi talep etmesi CDS
primlerinin ylikselmesine neden olabilmektedir. Buna karsilik
ekonomik goriiniimiin iyilesmesi veya kiiresel risk istahinin artmasi
CDS primlerinin gerilemesine katki saglayabilmektedir. Remolona,
Scatigna ve Wu (2008), gelismekte olan iilkelerde egemen CDS
spreadlerini iilkeye 6zgii temel gostergeler ile kiiresel yatirimei risk
istahinin birlikte etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, CDS
primlerinin yalnizca iilke igindeki gelismeleri degil, uluslararasi
finansal kosullar1 da yansitabildigini gostermektedir.

CDS primlerinin bir diger 6nemli 6zelligi, yatirimcilarin iilke
riskine iligkin beklentilerini piyasa fiyatlar1 iizerinden gostermesidir.
Bir tilkenin CDS primindeki artis, o iilkenin uluslararasi piyasalarda
daha yiiksek bir risk primiyle degerlendirildigine isaret edebilir. Bu
durum, kamu kesiminin borglanma maliyetleri iizerinde baski
olusturabilecegi gibi, ayni iilkede faaliyet gosteren bankalar ve
sirketler agisindan da finansman kosullarin1 zorlastirabilecektir. Bu
acidan iilke riski 1ile finansal sistem arasinda etkilesim
bulunmaktadir.

CDS Primleri ve Finansman Kosullari

Bir iilkenin CDS priminin yiikselmesi, iilke riskine yonelik
piyasa algisimin kotiilestigine isaret edebilmektedir. Bu durum
iilkenin dis finansman kosullar1 agisindan da 6nem tasimaktadir.
Ciinkii yatirnmcilar daha yiiksek risk gordiikleri iilkelerden daha
yiiksek getiri talep edebilmektedir. Bu durum yalnizca kamu
bor¢lanmasi agisindan degil, 6zel sektoér ve bankalar agisindan da
onem tasimaktadir. Bir {ilkenin risk diizeyinin yiikselmesi, iilkedeki
finansal kuruluslarin ve sirketlerin uluslararasi finansmana erisim
maliyetlerini artirabilecek bir ortam olusturabilecektir. Dolayisiyla
tilke riski ile finansal sistem arasinda karsilikli bir iligki
bulunmaktadir.
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CDS piyasalarinin bu agidan 6nemli olmasmin bir diger
nedeni, piyasa katilimcilarinin iilke riskine iliskin beklentilerini hizli
bigimde yansitabilmesidir. Ozellikle ekonomik veya finansal
belirsizligin arttig1 donemlerde CDS primlerinde kisa siirede 6nemli
degisimler goriilebilmektedir.

AML/CFT ve Ulke Riski Arasindaki Iliski

Ulke riskinin yalnizca ekonomik gostergelerle ilgili oldugu
distiniilmemelidir. Bir iilkenin finansal sisteminin giivenilirligi,
kurumsal yapist ve uluslararasi finansal standartlara uyumu da
iilkeye yonelik risk degerlendirmelerinde 6nem tasimaktadir. Bu
noktada kara para aklamayla miicadele (AML) ve terdrizmin
finansmaniyla miicadele (CFT) politikalar1 dikkate alinabilecektir.
Glgli bir AML/CFT sistemi, finansal islemlerin daha seffaf
ylriitilmesine ve finansal sistemin yasa dis1 faaliyetlerde
kullanilmasinin 6nlenmesine katki saglayabilecektir. Buna karsilik
bu alandaki onemli eksiklikler, iilkenin finansal sistemi hakkinda
olumsuz bir risk sinyali olusturabilecektir.

FATF'nin tilkeleri izleme siireci bu a¢idan 6nemlidir. Kida ve
Paetzold (2021), FATF'nin gri listelemesinin sermaye girisleri
iizerindeki etkisini incelemis ve gri listeleme ile sermaye girislerinde
azalma arasinda iliski bulundugunu ortaya koymustur. Bu sonug,
AML/CFT alanindaki sorunlarin uluslararasi1 sermaye hareketleri
acisindan ekonomik sonuglar dogurabilecegini gostermektedir.
Buradan hareketle AML/CFT politikalar1 ile CDS primleri arasinda
teorik bir baglanti kurulabilir. AML/CFT alanindaki zayifliklar
yatirimeilarin  lilkeye yonelik risk algisimi etkileyebilir, risk
algisindaki degisim ise finansal piyasalarda iilke riskine iliskin
gostergelere yansiyabilir. Ancak bu iliski dogrudan ve tek yonli
olarak degerlendirilmemelidir. CDS primlerinin ekonomik, finansal
ve kiiresel ¢ok sayida faktdrden etkilendigi unutulmamalidir
(Augustin, 2018; Kartal et al., 2022).
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Sonu¢ olarak CDS primleri, iilke riskinin finansal
piyasalardaki goriiniimiinii takip etmek i¢in dnemli gostergelerden
biridir. CDS primlerinin ylikselmesi genel olarak daha yiiksek kredi
riski algistyla iligkilendirilirken, bu degisimin nedenleri ¢ok sayida
faktoriin birlikte degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu kapsamda
AML/CFT politikalar1 da iilkenin finansal biitiinliigli ve yatirimci
giiveni acisindan dikkate alinabilecek unsurlardan biri olarak
distintilmektedir. Boylece kara para aklamayla miicadele, tilke riski
ve finansal istikrar arasindaki iligki daha genis bir yapida ele
alimmalidur.

Kara Para Aklamayla Miicadelenin Finansal istikrara Etkileri

Finansal istikrar, finansal sistemin normal sekilde ¢alismaya
devam etmesi ve ortaya ¢ikan ekonomik veya finansal soklara karsi
dayanikli olmas1 anlamina gelmektedir. Bankalar bu sistemin 6nemli
bir pargas1 oldugu i¢in bankalarin karsilastigi riskler finansal istikrar
acisindan da Onem tasimaktadir. Bu nedenle kara para aklama
faaliyetleri ve bu faaliyetlere kars1 alinan 6nlemler finansal istikrar
acisindan degerlendirilmesi  gereken konular arasinda yer
almaktadir. IMF de etkili AML/CFT politikalarinin finansal sektoriin
saglamhig1 ve istikrar1 agisindan 6nemli oldugunu belirtmektedir
(International Monetary Fund [IMF], 2023).

Kara para aklama faaliyetleri Oncelikle bankalarin kendi
risklerini artirabilecektir. Bankalarin su¢ gelirlerinin aktarilmasinda
kullanilmasi, para cezalari, hukuki maliyetler ve itibar kayb1 gibi
sonuclara yol agmaktadir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi,
AML/CFT risklerinin yeterince yonetilmemesinin bankalarda itibar,
operasyon, uyum ve diger riskleri artirabilecegini belirtmektedir.
Ayrica bu tiir sorunlarin bankalarin finansman kaynaklar1 ve genel
mali durumu lizerinde de maliyet olusturabilecegi ifade edilmektedir
(Basel Committee on Banking Supervision [BCBS], 2026).
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Literatiirde de kara para aklama ile banka riski arasinda iligki
oldugunu gosteren caligsmalar bulunmaktadir. Altunbas, Thornton ve
Uymaz (2021), 2004-2015 doéneminde 960 ABD bankasini
incelemis ve kara para aklama ile ilgili diizenleyici yaptirimlara
maruz kalan bankalarda farkli risk Olgiitlerinin arttifin1 ortaya
koymustur. Bu sonug, AML sorunlarinin banka diizeyinde finansal
risk yaratabilecegini gostermektedir.

Kara para aklamanin finansal istikrar iizerindeki bir diger
etkisi giiven ve itibar lizerinden ortaya c¢ikmaktadir. Bankacilik
sistemi biiyiik 6l¢iide giivene dayanmaktadir. Bir bankanin kara para
aklama faaliyetleriyle iliskilendirilmesi, miisterilerin ve diger
finansal kuruluslarin bankaya yonelik glivenini azaltabilir. Boyle bir
durumda mevduat ¢ikislari, karsi taraf iliskilerinde bozulma ve
finansman sorunlar1 ortaya ¢ikabilir. Bagaran-Brooks (2022), kara
para aklamayla ilgili olumsuz bilgilerin bankanin itibarini
zedeleyebilecegini ve kars1 taraflarin iligkilerini azaltmasinin
sermaye ve likidite iizerinde istikrar bozucu sonuglar
dogurabilecegini belirtmektedir. Bu iligskinin yalnizca tek bir banka
ile smirli kalmasi da miimkiin degildir. Finansal kuruluslar
birbirleriyle yogun bi¢cimde baglantili olduklarindan, bir bankada
ortaya ¢ikan sorunlar diger kuruluslari da etkileyebilir. IMF'nin
finansal biitlinliik olaylar1 lizerine yaptig1 ¢calismada, bu tiir olaylarin
ardindan ilgili bankalarin kredi riskinde artis goriildiigii, benzer sinr
oOtesi risklere sahip diger bankalarda da etkilerin ortaya ¢ikabildigi
gosterilmistir. Calismada etkilenen bankalarin CDS spreadlerinde
yaklasik 15 baz puanlik artis gozlenmistir. Ayni ¢aligmada, mevduat
cikislarinin ve hisse fiyatlarindaki diisiislerin de finansal biitiinliik
olaylar1 sonrasinda arttig1 goriilmiistiir (IMF, 2023).

Kara para aklamayla miicadele politikalarinin finansal
istikrar agisindan Onemli olmasinin bir bagska nedeni sermaye
hareketleridir.  Bir iilkenin AML/CFT sisteminde Onemli
eksikliklerin bulunmasi, uluslararasi yatirimcilarin tilkeye yonelik
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degerlendirmelerini etkileyebilir. Ozellikle FATF'nin gri listeleme
stireci bu agidan dikkat ¢ekmektedir. Kida ve Paetzold (2021), FATF
gri listesine alinan iilkelerde sermaye girislerinin dnemli Olciide
azaldigini gostermistir. Bu durum, AML/CFT alanindaki sorunlarin
uluslararas1 sermaye hareketleri iizerinden ekonomi ve finansal
sistem lizerinde etkili olabilecegini gostermektedir. Sermaye
girislerindeki azalma, 6zellikle dis finansmana ihtiya¢ duyan tilkeler
acisindan onemlidir. Sermaye akimlarinin zayiflamasi yatirnm ve
finansman imkanlarini azaltabilir ve finansal piyasalar iizerindeki
baskiy1 artirabilir. Bu nedenle AML/CFT politikalari, yalnizca
finansal suglarin 6nlenmesi acisindan degil, iilkelerin uluslararasi
finansal sistemle olan iligkilerinin korunmasi agisindan da 6nem
tasimaktadir. Bununla birlikte, AML/CFT politikalarinin finansal
istikrar tizerindeki etkisini degerlendirirken tek yonlii bir iliski
kurulmas1 dogru degildir. Finansal istikrar; ekonomik biiyiime,
enflasyon, faiz oranlari, kamu borcu, doviz kuru ve kiiresel finansal
kosullar gibi bircok faktorden etkilenmektedir. Dolayisiyla
AML/CFT uygulamalarinin finansal sistem tizerindeki etkisi, diger
ekonomik ve finansal kosullarla birlikte degerlendirilmelidir (IMF,
2023).

Genel olarak degerlendirildiginde, giiclii bir AML/CFT
sistemi finansal kuruluslarin yasa disi faaliyetlerde kullanilma
riskini azaltabilir, banka itibarinin korunmasina katki saglayabilir ve
finansal sistemde giivenin devam etmesine yardime1 olabilir. Buna
karsilik AML/CFT alanindaki zayifliklar banka risklerini, sermaye
hareketleri iizerindeki baskiy1 ve finansal sisteme yonelik gliven
sorunlarii artirabilir. Bu nedenle kara para aklamayla miicadele
politikalari, finansal istikrarin  korunmasina katki saglayan
unsurlardan biri olarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda kara para
aklamayla miicadele ile finansal istikrar arasindaki iligkiyi ii¢ temel
kanal {izerinden 6zetlemek miimkiindiir: banka riski, finansal giiven
ve sermaye hareketleri. Bu kanallarin her biri iilke riskinin
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olusumunda da rol oynayabilir. Dolayisiyla AML/CFT
politikalarinin iilke riski ve finansal istikrar iizerindeki etkisinin
birlikte ele alinmasi, konunun daha biitiinciil bigcimde anlagilmasini
saglayacaktir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Kara para aklama, sug faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
kaynaginin gizlenerek finansal ve ekonomik sistem igerisinde
kullanilmasimi ifade etmektedir. Bu faaliyetlerin finansal sistem
icerisinde yayginlagmasi, bankalar ve diger finansal kuruluslar
acisindan c¢esitli riskler olusturabilmektedir. Bu nedenle kara para
aklamayla miicadele, yalnizca suc¢larin dnlenmesi agisindan degil,
finansal sistemin giivenilirligi ve istikrarinin korunmasi agisindan da
Onem tasimaktadir.

Kara para aklamayla miicadelede iilkelerin olusturdugu
AML/CFT sistemleri énemli bir role sahiptir. Miisterinin taninmast,
stipheli islemlerin bildirilmesi, gercek faydalanicinin belirlenmesi ve
risk temelli yaklagim gibi uygulamalar, finansal kuruluslarin yasa
dis1 faaliyetlerde kullanilma riskini azaltmay1 amaglamaktadir. FATF
tarafindan olusturulan uluslararas1 standartlar ise iilkelerin bu
alandaki diizenlemeleri i¢in temel bir yap1 sunmaktadir.

AML/CFT politikalarinin 6nemi finansal istikrar agisindan
da ortaya g¢ikmaktadir. IMF, finansal suclarin finansal sektoriin
istikrar1  ve lilke ekonomileri Tlizerinde olumsuz etkiler
olusturabilecegini belirtmektedir. Ozellikle istikrarsiz sermaye
hareketleri, bankacilik sorunlari, muhabir bankacilik iligkilerinde
bozulma ve itibar kayb1 gibi sonuglar finansal sistem {izerinde baski
olusturabilmektedir. Bu nedenle etkili AML/CFT uygulamalari,
finansal sistemin giivenilirliginin korunmasina katki saglayan
unsurlardan biri olarak degerlendirilmektedir.

Kara para aklamayla miicadele ile {ilke riski arasinda da bir

baglant1 kurulabilmektedir. Ulke riski, yatinmcilarin bir {ilkenin
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ekonomik, finansal ve  kurumsal kosullarina  yonelik
degerlendirmeleriyle yakindan iliskilidir. AML/CFT alanindaki
onemli eksiklikler, iilkenin finansal sistemi hakkinda olumsuz bir
sinyal olusturabilecek ve uluslararas1 yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecektir. Literatiirde FATF gri listelemesinin sermaye
girislerinde bir azalmaya neden oldugunu ortaya koyan caligmalar
AML/CFT  alanindaki  gelismelerin  uluslararas1  sermaye
hareketleriyle 1iliskili olabilecegini gostermektedir. (Kida ve
Paetzold, 2021)

Bu kapsamda iilke riski ile AML/CFT arasinda kurulabilecek
iliskinin dogrudan ve tek yoOnlii olmadigi vurgulanmalidir. Bir
iilkenin risk diizeyi yalnizca AML/CFT politikalar1 tarafindan
belirlenmemektedir. Ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlari,
kamu borcu, doviz kuru, kiiresel risk istah1 ve diger finansal
gelismeler de iilke riskinin olusumunda etkili olmaktadir. Bu nedenle
AML/CFT politikalarinin =~ iilke riski iizerindeki etkisinin
degerlendirilmesinde ekonomik ve finansal kosullarin birlikte ele
alimmast gerekmektedir. Bununla birlikte AML/CFT alanindaki
caligmalarin siirekli olmas1 gerekmektedir. Finansal teknolojilerin
gelismesi, dijital 6deme sistemlerinin yayginlagsmasi ve uluslararasi
para hareketlerinin artmasi, kara para aklama yontemlerinin de
zaman icerisinde degismesine neden olabilmektedir. Bu nedenle
iilkelerin yalnizca mevcut diizenlemeleri uygulamasi degil, ortaya
cikan yeni risklere karst sistemlerini gelistirmeleri Onem
tagimaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kara para aklamayla
miicadele, iilke riski ve finansal istikrar arasinda birbirini
etkileyebilecek bir iliski bulunmaktadir. Giiglii bir AML/CFT sistemi
finansal sistemde seffafligin ve gilivenin artirllmasina katki
saglayabilecektir. Buna karsilik AML/CFT alanindaki sorunlar
finansal kuruluslarin risklerini, sermaye hareketleri {izerindeki
baskiy1 ve iilkeye yonelik risk algisini etkileyebilecektir.
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BOLUM 4

EKONOMIK BELIRSIZLiK VE FINANSAL
PIYASALAR: TEORIK YAKLASIMLAR VE
AKTARIM MEKANIZMALARI

Emel ABA SENBAYRAM!

Giris
Belirsizlik, finansal piyasalarin yalnizca olaganiisti
donemlerde karsilastigi gegici bir bozulma degil, finansal kararlarin
dogasina ickin temel bir unsurdur. Varlik fiyatlar1 gelecekte
gergeklesmesi beklenen nakit akimlarinin  bugiinki  degerini
yansittigindan, gelecege iliskin bilgi setindeki her zayiflama,;
beklentileri, iskonto oranlarini, risk primlerini ve portfoy tercihlerini
aynt anda etkileyebilir. Bu nedenle ekonomik belirsizlik, reel
ekonomi ile finansal sistem arasindaki iliskinin anlasilmasinda
ikincil bir agiklayici degisken degil, fiyatlama siireclerini ve finansal
davranislar1 sekillendiren merkezi bir analitik kategori olarak ele
alinmalidir. Son yillarda salginlar, jeopolitik gerilimler, ticaret
politikalarmdaki yon degisiklikleri, enflasyonla miicadele siirecinin
yarattig1 faiz belirsizligi, iklim kaynakli riskler ve teknolojik
doniisiim gibi birbirinden farkli soklarin es zamanli bigimde ortaya
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cikmasi, belirsizligin kaynaklarmni ¢esitlendirmis; etkilerini ise
piyasalar, kurumlar ve iilkeler arasinda daha hizli taginabilir héle
getirmistir.

Belirsizligin ~ finans  literatiiriindeki  0nemini  dogru
degerlendirebilmek icin Oncelikle risk ile belirsizlik arasindaki
ayrimim agikliga kavusturulmasi gerekir. Knight’in (1921) klasik
yaklagimmda  risk, olast  sonuglara iliskin  olasiliklarin
hesaplanabildigi durumlar1 ifade ederken belirsizlik, bu olasiliklarin
giivenilir bicimde belirlenemedigi kosullara karsilik gelmektedir. Bu
ayrim finans agisimdan belirleyicidir; clinkii dl¢tilebilir risk mevcut
modeller i¢inde fiyatlanabilirken, gercek belirsizlik karar vericinin
modelinin, olasilik dagiliminin ve hatta miimkiin sonuglar kiimesinin
sorgulanmasina yol acar. Keynes’in (1936) beklentilerin
kirilganligma ve yatirim kararlarinda giiven unsuruna yaptigi vurgu
ile Minsky’nin (1986) finansal yapilarin istikrar donemlerinde
giderek kirillganlasabilecegini ileri siiren yaklasimi, belirsizligin
yalnizca digsal soklardan dogmadigini; finansal sistemin kendi
davranigsal ve kurumsal dinamikleri i¢inde de {iretilebildigini
gostermektedir. Bu ¢ergevede belirsizlik ile finansal piyasalar
arasindaki iligki dogrusal ve tek yonlii degildir. Belirsizlik arttiginda
yatirimcilarin daha yiiksek risk primi talep etmesi, isletmelerin
yatirim ve finansman kararlarimi ertelemesi, bankalarm kredi
standartlarin1 sikilastirmasi ve piyasa katilimcilarmin likit ya da
giivenli kabul edilen varliklara yonelmesi beklenebilir. Ancak ayni
sokun etkisi; piyasanin derinligine, yatwrimci kompozisyonuna,
kurumlarm bilango yapisma, para politikasinin giivenilirligine ve
finansal sistemin baslangictaki kirilganlik diizeyine gore degisebilir.
Dahasi, finansal piyasalar belirsizligin yalnizca alicis1 degildir.
Keskin fiyat hareketleri, teminat degerindeki disiisler, kaldiracg
coziilmesi ve likidite daralmasi, baslangigtaki belirsizligi biiyiiterek
reel ekonomiye geri tasiyabilir. Boylece belirsizlik, varlik fiyatlar
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ile bilancolar arasinda isleyen geri besleme mekanizmalari
iizerinden sistemik bir nitelik kazanir.

Belirsizligin gdzlenemeyen bir olgu olmasi, 6l¢iim sorununu
literatliriin temel tartigmalarindan biri haline getirmistir. Baker,
Bloom ve Davis (2016), gazete haberleri, vergi diizenlemelerine
iliskin belirsizlik ve profesyonel tahmin ayrigsmalarini bir araya
getiren ekonomik politika belirsizligi yaklagimiyla metin tabanh
Olciimlerin yayginlasmasina onciiliik etmistir. Jurado, Ludvigson ve
Ng (2015) ise belirsizligi ¢ok sayida ekonomik gostergenin
ongoriilemeyen bileseni lizerinden tanimlayarak tahmin edilebilirlik
temelli bir 6l¢iim gelistirmistir. Daha sonra Caldara ve lacoviello
(2022) jeopolitik riskin haber metinleri iizerinden sistematik bicimde
izlenmesini saglamis; Ahir, Bloom ve Furceri (2022) iilke
raporlarmmdan hareketle kiiresel karsilastirmaya elverisli Diinya
Belirsizlik  Endeksi’ni  olusturmustur. Finansal piyasalarda
opsiyonlardan tiiretilen oynaklik gostergeleri, tahmin dagilimlari,
analist goriis ayriliklar1 ve kredi spreadleri de belirsizligin farkli
boyutlarmi yakalamak i¢in kullanilmaktadir. Bununla birlikte hi¢bir
gosterge belirsizligi biitiiniiyle temsil etmez. Ol¢iimlerin kimi zaman
algilanan belirsizligi, kimi zaman gerc¢eklesen oynakligi, kimi zaman
da tahmin hatasin1 yansitmasi, kavram ile vekil degisken arasinda
dikkatli bir ayrim kurulmasini zorunlu kilar.

Belirsizligin finansal piyasalara aktarimi birka¢ baglantili
kanal iizerinden gerceklesir. Beklentiler kanali, gelecekteki biiyiime,
karlilik, enflasyon ve politika faizine iliskin tahminlerin daha genis
bir dagilima yayilmasiyla isler. Risk primi kanali, yatirmmcilarin
belirsiz nakit akimlarin1 elde tutmak icin daha yiiksek getiri talep
etmesini ifade eder. Bekle-gor kanali, geri dondiiriilemez yatirim ve
finansman kararlarmin ertelenmesine dayanir; bu davranis islem
hacmini, halka arzlari, birlesme ve satin almalar1 ve sermaye
harcamalarini baskilayabilir. Kredi ve bilanco kanallarinda ise artan
belirsizlik, teminat degerlerini ve borclularin geri O0deme
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kapasitesine iligkin degerlendirmeleri zayiflatir; dis finansman
primini ytikseltir. Likidite kanali, yatirimcilarm es zamanl olarak
nakde yOnelmesi ve piyasa yapicilarin risk tasima kapasitesinin
azalmasiyla belirginlesir. Bu kanallar birbirinden bagimsiz degildir;
aynt sokun farkli agamalarinda birbirini giiglendirerek piyasa
oynakligini kalicilastirabilir. Burada oynaklik ile belirsizligin 6zdes
kabul edilmemesi 6zellikle onemlidir. Oynaklik, fiyatlarin belirli bir
donemde ne dlgiide dalgalandigini gosteren gozlenebilir bir piyasa
sonucudur; belirsizlik ise gelecegin olast durumlarma ve bu
durumlarin olasiliklarmna iliskin bilgi eksikligini ifade eder. Yiiksek
belirsizlik ¢ogu zaman oynakligi artrsa da her oynaklik hareketi
ekonomik belirsizlikten kaynaklanmaz. Benzer bi¢cimde fiyatlarin
sakin goOriinmesi, sistemde belirsizlik bulunmadigi anlamina
gelmeyebilir; diisiik oynaklik donemlerinde kaldirag artis1 ve riskin
yanlis fiyatlanmasi gelecekteki kirilganlig1 biiyiitebilir. Dolayisiyla
saglam bir teorik inceleme, belirsizligi yalnizca borsa
endekslerindeki dalgalanmayla smirlandirmamali;  fiyatlama,
likidite, kredi tahsisi, finansal aracilik ve politika iletisimi arasindaki
karsilikli iligkileri birlikte degerlendirmelidir.

Calismanin amaci, ekonomik belirsizlik ile finansal piyasalar
arasindaki iligkiyi tek bir piyasa, iilke grubu ya da sok tiiriiyle
sinirlandirmadan biitlinciil bir teorik ¢ercevede incelemektir. Boliim,
once risk-belirsizlik ayrimin1 ve baslica teorik yaklasimlari ele
almakta; ardindan belirsizligin kaynaklarini ve dl¢iim yontemlerini
tartismaktadir. Izleyen kisimda beklentiler, risk primi, bekle-gor,
likidite, kredi ve bilango kanallar1 agiklanmakta; bu kanallarin hisse
senedi, tahvil, doviz ve emtia piyasalarindaki yansimalari
degerlendirilmektedir. Daha sonra finansal aracilar, sistemik risk ve
finansal istikrar boyutu incelenerek merkez bankasi politikalar: ile
iletisimin belirsizligi azaltma ya da istenmeden artirma kapasitesi
tartisilmaktadir. Boliimiin temel savi, belirsizligin etkisinin yalnizca
sokun biiytikliigiine bagli olmadigy; finansal yapi, kurumsal giiven,
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piyasa likiditesi ve aktorlerin bilango kapasitesi tarafindan
kosullandirildigidir. Bu yaklagim, belirsizligi basit¢e olumsuz piyasa
performansiyla iligskilendiren agiklamalarin Gtesine gecerek, hangi
kosullarda gecici bir fiyat diizeltmesinin finansal kirilganliga ve
sistemik riske doniisebilecegini anlamaya yonelik daha giiglii bir
analitik zemin sunmaktadir.

Ekonomik Belirsizligin Kavramsal ve Teorik Temelleri

Ekonomik belirsizlik, gelecekte hangi sonucun ortaya
cikacagmnin bilinmemesinden daha genis bir olgudur. Karar vericiler
kimi zaman olast sonuclar1 bilse bile bunlarim olasiliklarini,
ekonomik iligkileri {reten yapiyr veya kullandiklar1 modelin
gecerliligini glivenilir bicimde belirleyemez. Finansal piyasalar
gelecekteki nakit akimlari tizerindeki haklarin bugiinden fiyatlandigi
mekanizmalar oldugundan bu bilgi smiri; yatirim, tasarruf,
bor¢lanma ve portfoy kararlarinin merkezinde yer alir. Knight’in
(1921) klasik ayriminda risk, sonuglarmm ve bunlara iliskin
olasiliklarm hesaplanabildigi kosullari; belirsizlik ise giivenilir bir
olasilik dagilimmin kurulamadigi durumlar1 ifade eder. Risk,
beklenen getiri, varyans veya temerriit olasilif1 gibi Olciilerle
modellenebilirken belirsizlik, modelin kendisi ve miimkiin sonuglar
kiimesi hakkinda kusku dogurur. Bu nedenle belirsizligi yalnizca
yiikksek standart sapma ya da fiyat oynakligiyla 6zdeslestirmek,
kavramu 6l¢iilebilir risk diizeyine indirger.

Beklenen fayda yaklagimi, tutarli tercihlerden hareketle
olaylara 6znel olasiliklar atanabilecegini kabul ederek risk altinda
karar verme ve portfoy secimi i¢in giliclii bir temel saglamistir
(Savage, 1954). Bununla birlikte Ellsberg (1961), bireylerin
beklenen sonuglar1 benzer olsa bile olasiliklar1 bilinen segenekleri
olasiliklar1 belirsiz seceneklere tercih edebildigini gdstermistir.
Boylece riskten kag¢inma ile belirsizlikten kaginmanm farkl
davranislar oldugu ortaya ¢ikmistir. Gilboa ve Schmeidler’in (1989)
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maksimum-minimum beklenen fayda modeli, karar vericinin tek bir
dagilima glivenmek yerine farkli dagilimlar arasindaki en olumsuz
sonuca gore hareket edebilecegini belirtir. Epstein ve Wang (1994)
bu yaklagimi donemler aras1 varlik fiyatlamasina tagirken Hansen ve
Sargent (2001), kullanilan modelin yanlig tanimlanmis olabilecegini
dikkate alan saglam kontrol ¢er¢evesini gelistirmistir. Bu modellerin
ortak sonucu, olasiliklar veya model hakkinda duyulan giivensizligin
geleneksel risk Olglilerinin - Gtesinde  bir  belirsizlik  primi
yaratabilmesidir.

Keynes (1936), belirsizligi uzun vadeli beklentilerin
giivenilirligi ve yatirim kararlarmin kirilganligi iizerinden ele alir.
Gelecekteki gelirler kesin bigimde hesaplanamadiginda kararlar
yalnizca nicel tahminlere degil, bu tahminlere duyulan giivene de
baghdir. Giiven zayifladiginda ekonomik temellerde ayni 6lctide bir
bozulma gerceklesmeden yatwrimlar ve riskli varlik talebi
gerileyebilir. Piyasa katilimcilarinin ortak kabullere ve diger
aktorlerin davranislarma yonelmesi, fiyatlarin yalnizca temel degeri
degil, yatirimcilari birbirlerinin beklentilerine iliskin tahminlerini
de yansitmasmna yol acar. Aymi bilgi farkli modellerle
yorumlandiginda goriis ayriligi biiyiir ve kiigiik bir haber 6nemli
fiyat hareketleri tiretebilir. Belirsizlik bu bakimdan beklenen nakit
akimlarini, iskonto oranlarin1 ve piyasanin yeni bilgiye tepki
bicimini es zamanli olarak etkileyen biligsel ve toplumsal bir
stirectir.

Varlik fiyatlamasi agisindan gézlenen risk primindeki artigin
kaynag1 dikkatle ayristirilmalidir. Yiikselis, ekonomik sonuglarin
nesnel olarak daha riskli hale gelmesinden, yatirimeilarin risk tagima
isteginin azalmasindan veya olasilik dagilimma iligkin giivenin
zayiflamasindan dogabilir. Bekaert, Engstrom ve Xing (2009),
ekonomik belirsizlik ile riskten ka¢inmanin fiyatlar {izerindeki
etkilerinin ayn1 olmadigmi gostermektedir. Benzer bigimde Péstor ve
Veronesi (2012, 2013), kamu politikalarinin yOniine iliskin
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belirsizligin firmalarin beklenen karliligini1 ve yatirim kosullarini
giiclestirdigini; ¢esitlendirilemeyen politika riskinin iskonto
oranlarini, oynaklig1 ve sirket getirileri arasindaki korelasyonu
artirabildigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla piyasa fiyatlarindaki
diisiis, beklenen nakit akimlarindaki bozulma kadar yatirimecilarin
belirsiz kazanglar1 tasimak i¢in talep ettigi ek getiriyi de yansitabilir.

Belirsizligin reel kararlar tizerindeki temel agiklamalarindan
biri yatirimlarin geri dondiiriilemezligidir. Bir tesisin kurulmasi, yeni
pazara girilmesi veya istthdamin artirilmasi daha sonra yiiksek
maliyetle geri alinabiliyorsa yeni bilgi beklemek ekonomik bir deger
tasir. Bernanke (1983) ile Dixit ve Pindyck’in (1994) reel opsiyon
yaklagimi, belirsizlik yiikseldiginde yatirim firsatini  hemen
kullanmak yerine ertelemenin rasyonel olabilecegini gdstermektedir.
Bloom’un (2009) belirsizlik soklar1 ¢ergevesinde firmalar yatirim,
iiretim ve istihdam kararlarin1 beklemeye alir; belirsizlik azaldiginda
ertelenmis kararlar toparlanmay1 hizlandirabilir. Ancak belirsizligin
uzamasi kapasite olusumunu ve verimlilik artigin1 zayiflatir. Borg
verenlerin daha yiiksek teminat ve faiz talep etmesi de beklentilere
iliskin sorunu somut bir finansman kisitina doniistiiriir.

Belirsizlik ile finansal kirilganlik arasindaki iligki
Minsky’nin (1986) finansal istikrarsizlik yaklagiminda ig¢sel bir
nitelik kazanir. Uzun istikrar donemleri bor¢lanmayi, vade
uyumsuzlugunu ve kaldirag kullanimini tesvik ederek sistemi
gelecekteki soklara daha duyarli hale getirebilir.  Giliven
zayifladiginda borglarin ¢evrilmesi giiclesir, varlik satiglar1 hizlanir
ve fiyat diislisleri bilancolar1 daha fazla bozar. Brunnermeier ve
Pedersen (2009), fonlama likiditesi ile piyasa likiditesi arasindaki
karsilikli etkilesimin smirli bir soku sistem ¢apinda bir likidite
sorununa doniistiirebilecegini  gdstermektedir. Benzer sekilde
giivenli varliga es zamanli kacis, bireysel yatirimci agisindan
koruyucu olsa da riskli varliklardaki likiditeyi azaltarak toplumsal
risk paylasimini bozabilir (Caballero & Krishnamurthy, 2008). Bu
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sonug, bireysel olarak ihtiyatl tercihlerin topluca uygulandiginda
istikrar bozucu olabilecegini ortaya koyar.

Belirsizligin  tamamen digsal ya da igsel olarak
smiflandirilmast her zaman miimkiin degildir. Savas, salgin veya ani
politika degisikligi dissal bir sok olarak baslayabilir; ancak sokun
stiresine ve politika tepkisinin etkinligine iliskin degerlendirmeler
finansal sistem i¢inde olusur. Fiyat diisiisleri ve kredi daralmasi
giiveni zayiflatarak ilk sokun reel sonuglarini biiyiitebilir. [lut ve
Schneider (2014), ekonomik aktdrlerin olumsuz senaryolara daha
fazla agirlik vermesinin iiretim ve istthdami azaltarak baslangigtaki
beklentileri dogrulayan igsel bir dongli yaratabilecegini
gostermektedir. Bununla birlikte ortak belirsizlik diizeyi, biitiin
sirketler ve kurumlar i¢in ayn1 etkiyi dogurmaz. Kaldirag, kisa vadeli
fonlama, dongiisel gelir yapisi1 ve zayif likidite tamponlar1 maruz
kalmay1 artirirken ¢esitlendirilmis gelirler, gilicli 6z kaynak ve
giivenilir yonetisim ayn1 soka kars1 dayaniklilik saglar.

Bu teorik cerceve ekonomik belirsizligi tek bir degisken
degil, birbirine bagli birkag boyutun bilesimi olarak
konumlandirmaktadir: Knighte1 belirsizlik olasiliklarin
bilinmemesine, model belirsizligi kullanilan agiklama gergevesinin
giivenilirligine, Keynesyen yaklasim beklentilere duyulan giivene,
Minskyci yaklasim ise finansal yapimin i¢gsel kirilganligina odaklanir.
Belirsizligin finansal sonuglar1 bu nedenle sokun biiytikligii kadar
kararlarin geri dondiiriilebilirligine, bilgi kalitesine, bilanco
kapasitesine, piyasa likiditesine ve kurumsal gilivene baglhdir. Bu
ayrim, ayni haberin neden bazi donemlerde smirli bir fiyat
diizeltmesiyle, bazi donemlerde ise kredi daralmasi ve sistemik
riskle sonuglandigini agiklamak i¢in gerekli analitik zemini saglar.

Ekonomik Belirsizligin Kaynaklari ve Olciilmesi

Ekonomik belirsizlik homojen bir olgu degildir.
Makroekonomik  goriinlim, ekonomi politikalari, jeopolitik
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gelismeler, finansal sistem, teknoloji, iklim ve salginlar farkli
niteliklerde belirsizlik iiretir. Bu kaynaklarin yatirimer beklentileri
ve finansman kosullari iizerindeki etkileri de ayn1 degildir. Ol¢iimii
giiclestiren temel sorun, belirsizligin enflasyon veya faiz orani gibi
dogrudan gozlenebilir olmamasidir. Arastirmacilar bu nedenle haber
metinleri, tahmin hatalari, anketler ve piyasa fiyatlar1 gibi vekil
gostergelere bagvurur. Her gosterge baska bir boyutu yakaladigindan
Olcii secimi, arastirma sorusu ve incelenen aktarim mekanizmasiyla
uyumlu olmalidir.

Makroekonomik belirsizlik; biiylime, enflasyon, istithdam,
iretim ve faiz oranlarmnin gelecekteki seyrinin dngoriillememesini
ifade eder. Oynaklik ile belirsizlik burada ayrilmalidir: Bir degisken
yiiksek dalgalanma gosterse de giivenilir bigimde tahmin
edilebiliyorsa belirsizligi smirli olabilir; sakin goriinen bir seri ise
yapisal kirilma ihtimali nedeniyle gii¢ tahmin edilebilir. Jurado,
Ludvigson ve Ng (2015), belirsizligi ¢ok sayida ekonomik ve
finansal degiskenin Ongoriilemeyen bilesenlerinin ortak hareketi
iizerinden Olgerek bu ayrimi1 ampirik diizeye tasimistir. Yaklagim, tek
bir serinin ger¢eklesmis oynaklig1 yerine ekonominin genelindeki
tahmin edilemezligi izler. Boylece belirsizlik, ge¢misteki
dalgalanmanin blyiikliiglinden c¢ok gelecege iliskin tahmin
hatalarinin beklenen dagilimiyla iliskilendirilir.

Ekonomi politikasi belirsizligi; para, maliye, vergi, ticaret ve
diizenleme politikalarinin yonili, zamanlamasi veya sonuglari
ongoriilemediginde ortaya cikar. Baker, Bloom ve Davis (2016),
secilmis gazetelerde ekonomi, politika ve belirsizlikle baglantili
ifadelerin birlikte goriilme sikligmma dayanan Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi’ni gelistirmistir. Uzun donemli ve aylik veri
sunmasl, se¢imler ve politika degisiklikleri gibi olaylarm kisa vadeli
etkilerini incelemeyi kolaylastirir. Bununla birlikte gazete tercihleri,
siyasi egilim, haber dili ve zaman i¢inde degisen yayin hacmi
Olctimii etkileyebilir. Endeks bu nedenle gerceklesmis belirsizligin
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tamamindan ¢ok kamusal alanda ifade edilen politika belirsizligini
temsil eder.

Ulkeler arasi karsilastirmay: genisleten Diinya Belirsizlik
Endeksi, Economist Intelligence Unit iilke raporlarinda belirsizlikle
iliskili ifadelerin sikligina dayanmaktadir (Ahir, Bloom, & Furceri,
2022). Ortak nitelikte raporlarm kullanilmasi ulusal medya
yapilarindan dogan bazi farklar1 azaltirken ti¢ aylik siklik kisa siireli
hareketleri smirli yakalayabilir. Jeopolitik alanda Caldara ve
Iacoviello’nun (2022) haber temelli endeksi; savas, ¢atisma, teror ve
bunlara iligkin tehditleri izler. Gergeklesmis olaylarla tehditlerin
ayrilmasi finansal piyasalarin heniiz ortaya ¢ikmamis gelismelere de
tepki verdigini gostermesi bakimindan 6nemlidir. Ancak jeopolitik
risk endeksi olay ve tehdit yogunlugunu olger; bu olaylarin
ekonomik sonuglarinin tahmin edilebilirligini dogrudan 6l¢gmez. Bu
nedenle risk ile belirsizlik kavramlar1 uygulamada da acik¢a
ayrilmaldir.

Finansal belirsizlik varlik fiyatlari, kredi kosullari,
temerriitler ve piyasa likiditesinin gelecekteki seyrine iliskindir.
Opsiyon fiyatlarindan tiiretilen VIX, kisa vadeli oynaklik
beklentisini yansitan en yaygm gostergelerden biridir; ancak
beklenen oynakligin yaninda yatimrmmcilarin korunma talebini ve
oynaklik risk primini de icerir. Bekaert, Hoerova ve Lo Duca (2013),
VIX’in bu bilesenlere ayrilmasinin risk istahi ile belirsizligi ayurt
etmek igin gerekli oldugunu gostermektedir. Gegmis getirilere
dayanan ARCH ve GARCH modelleri ise kosullu varyansin zaman
icinde degigsmesine ve oynaklik kiimelenmesine izin verir (Engle,
1982; Bollerslev, 1986). Bu modeller degerli piyasa bilgisi saglasa
da esas olarak gerceklesmis veya kosullu oynakligi olger;
tahminlerinin ekonomik belirsizlik olarak yorumlanabilmesi i¢in
bilgi eksikligi ve risk primiyle iliskisi ayrica kurulmalidir.

Anketler ve tahmin verileri, ekonomik aktorlerin

beklentilerindeki ayrigsmay1 goriiniir kilar. Profesyonel tahminlerin
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birbirinden uzaklagmasi ortak degerlendirmenin zayifladigina isaret
edebilir; fakat goriis ayriligi her tahmincinin kendi Ongoriisiine
duydugu giivensizlikle ayni degildir Bu nedenle olasilik
dagilimlarinin  dogrudan soruldugu anketler, yalnizca nokta
tahminlerinden daha fazla bilgi tasir. Scotti (2016), agiklanan
makroekonomik veriler ile piyasa beklentileri arasindaki sapmalar1
gercek zamanl bigimde birlestirirken Rossi ve Sekhposyan (2015),
tahmin hatalarinin tarihsel dagilimdaki konumundan hareketle
belirsizlik dlgmektedir. Firma anketleri satis, istihdam ve yatirim
beklentilerinin olas1 araligini; faaliyet raporlar1 ve kazang
goriismeleri ise sirkete 6zgli maruz kalmayi yansitabilir. Hassan,
Hollander, van Lent ve Tahoun’un (2019) firma diizeyindeki politik
risk Olgiisii, ayn1 ulusal belirsizligin diizenleme, vergi veya kamu
talebine bagimlilik nedeniyle sirketler {iizerinde farkli etkiler
yarattigimi gostermektedir.

Belirsizligin kaynaklar1 teknolojik ve kurumsal doniisiimle
birlikte ¢esitlenmektedir. Iklim politikalari, karbon fiyatlamas,
enerji doniisiimii, yapay zeka diizenlemeleri ve tedarik zincirlerinin
yeniden yapilanmasi konuya 6zgii yeni endekslerin gelistirilmesini
tesvik etmistir. Tematik gostergeler belirli bir kanali yakindan
izlemeye imkan verirken ayni haberin birden fazla endekste yer
almasi kavramsal 6rtiisme yaratabilir. Endeks sayisinin artmasi, daha
iyi Olclim kadar yiiksek korelasyon ve ayni olgunun farkli adlarla
tekrar Olgiilmesi riskini de tasir. Bu nedenle yeni bir gosterge,
yalnizca giincel bir konuya atif yapmakla kalmamali; mevcut
Olctilerden hangi kavramsal boyutuyla ayrildigini agiklamalidir.

Olgiimlerin ~ yorumlanmasinda {i¢  smirlilk  6zellikle
onemlidir. 1k olarak haber gdstergeleri algilanan belirsizligi, tahmin
temelli gostergeler ongoriilemeyen bileseni, piyasa gostergeleri ise
beklentilerle risk primlerinin birlesimini 6lger; dolayisiyla farkli
yonlerde hareket etmeleri celiski degildir. ikinci olarak icsellik
sorunu vardir: Belirsizlik ekonomik daralmaya yol agabilecegi gibi
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daralma ve varlik fiyat1 kayiplar1 da belirsizlik algisini yiikseltebilir.
Ludvigson, Ma ve Ng (2021), makroekonomik ve finansal
belirsizligin digsal bir diirtii mii yoksa ekonomik kosullara i¢sel bir
tepki mi oldugunun ayristirilmas: gerektigini vurgular. Ugiincii
olarak iilke karsilastirmalar1 dil, basin 6zgirligii, veri kalitesi ve
piyasa derinliginden etkilenir. Sig finansal piyasalarda opsiyon
temelli Ol¢iiler, sik revize edilen verilerde tahmin hatalar1 ve sinirh
medyada haber endeksleri genel belirsizligi eksik temsil edebilir.

Bu nedenlerle ekonomik belirsizligin tek bir evrensel
gostergesi yoktur. Saglam bir Ol¢lim tasarimi Once belirsizligin
kaynagini ve teorik aktarim kanalini tanimlamali, ardindan bu kanala
uygun gostergeyi se¢melidir. Haber, tahmin, anket ve piyasa temelli
gostergelerin birlikte kullanilmasi 6l¢iim hatasimi tamamen ortadan
kaldirmaz; fakat bulgularin belirli bir vekil degiskene bagimli olup
olmadigmi sinamaya yardim eder. Finans arastirmalarinda temel
Olciit, endeksin yayginhgi degil, 6letiiglii kavramin risk, oynaklik,
goriis ayriligt ve haber yogunlugundan mnasil ayrildig1 ve
arastirmanin agiklamak istedigi finansal davranisla ne Olgiide
ortiistiigudiir.

Belirsizligin Finansal Piyasalara Aktarim Mekanizmalan

Ekonomik belirsizlik finansal piyasalara tek ve dogrusal bir
yoldan aktarilmaz. Beklentiler, risk primleri, yatirim kararlari, kredi
kosullari, bilangolar, likidite ve portfoy tercihleri birbirini
etkileyerek ilk sokun biiyiikliglinii degistirebilir. Bu nedenle
aktarim, yalnizca fiyatlar yeni bilgiye verdigi anlik tepkiyle degil,
bu tepkinin yatirimeilar ve finansal kurumlarin davranislarini nasil
dontistiirdiigiiyle birlikte degerlendirilmelidir.

Ik kanal beklentiler ve varlik fiyatlamasidir. Finansal
varliklarm degeri gelecekteki nakit akimlari ile bunlar1 bugiine
indirgeyen orana baghdir. Biiylime, enflasyon, faiz, doviz kuru veya
kamu politikalar1 dngoriilemez hale geldiginde firmalarin satig ve
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karlilik tahminlerinin dagilimi genisler; yatirimcilar kullandiklar
modellerin gecerliligini de sorgulamaya bagslar. Ayni bilginin farkli
yorumlanmasi piyasa uzlasmasini zayiflatir ve fiyatlarin haberlere
duyarliligmi artirir. Belirsizlik ayni zamanda yatirimeilarin riskli
varliklar1 tasimak icin talep ettigi getiriyi yiikseltir. Pastor ve
Veronesi’nin (2012) gdsterdigi iizere politika belirsizligi, beklenen
karlhiliktaki degisimden bagimsiz olarak sistematik risk primini ve
iskonto oranini artirabilir. Bu nedenle nakit akimlarinda heniiz
belirgin bozulma goriilmeden fiyatlar diisebilir. Etkinin giicii
yatirimcilar zarar tagima kapasitesi, kaldira¢ diizeyi ve yatirim
ufkuna baghdir.

Bekle-gor kanali, finansal piyasalar ile reel ekonomi
arasindaki ilk giiclii baglantiyr kurar. Geri dondiiriilmesi maliyetli
yatirimlarda belirsizlik yeni bilgi beklemenin degerini yiikseltir
(Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994). Firmalar sermaye
harcamalarini, istihdami, halka arzlari, tahvil ihraclarmi veya
birlesme islemlerini erteleyebilir. Bloom’un (2009) belirsizlik
soklar1 yaklagiminda bu es zamanli erteleme kisa donemde iiretim ve
istthdam1 keskin bigimde diisiirebilir; belirsizlik kalicilastiginda
kapasite ve verimlilik kayb1 olusur. Finansal piyasalar gelecekteki
nakit akimlarindaki bu zayiflamay1 6nceden fiyatladigindan, yatirim
ve bliylimeye duyarh sirketlerin degerleri daha fazla gerileyebilir.

Kredi ve bilango kanallar1 baslangigtaki degerleme etkisini
finansman kisitina doniistiirtir. Bor¢lularin gelecekteki gelirleri daha
giic tahmin edildiginde bankalar faizleri ve teminat taleplerini
artirabilir, vadeleri kisaltabilir veya kredi miktarini sinirlandirabilir.
Banka finansmanina bagiml kiiclik ve orta 6lgekli isletmeler bu
sikilasmadan daha fazla etkilenir. Finansal hizlandiran yaklasimina
gore varlik fiyatlarindaki diisiis sirketlerin net degerini ve teminat
kapasitesini azaltarak dis finansman primini yiikseltir; yatirimin
gerilemesi ise nakit akimlarin1 daha da bozar (Bernanke, Gertler, &
Gilchrist, 1999). Alfaro, Bloom ve Lin’in (2024) finans-belirsizlik
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carpani, belirsizlik ile finansal kisitlarin birlesmesinin yatirim ve
istihdam {izerindeki toplam etkiyi blylittiigiinii gostermektedir.
Christiano, Motto ve Rostagno (2014) da finansal sdzlesmelerdeki
risk artiginin aracilik maliyetleri ve dis finansman primi iizerinden
reel faaliyeti sinirlayabildigini ortaya koymaktadir.

Bilango kayiplar1 likidite kanalin1 harekete gegirdiginde
dogrusal olmayan etkiler belirginlesir. Belirsizlik, varliklarin ger¢ek
degeri hakkindaki goriis ayriligmni ve alig-satis farklarini artirirken
piyasa derinligini azaltabilir. Kurumlar gelecekteki fon ¢ikislarini
ongoremediginde likit varlik tutma egilimini giiclendirir; bireysel
acidan ihtiyatli olan bu tercih sistem genelinde kredi ve piyasa
likiditesini ~ daraltir. Brunnermeier ve Pedersen’in  (2009)
cer¢evesinde fonlama kosullarindaki bozulma piyasa yapicilarin
pozisyon tasima kapasitesini azaltir; zayiflayan piyasa likiditesi
teminat degerlerini diislirerek fonlamay1 yeniden sikilastirir. Adrian
ve Shin (2010), varhik fiyatlar1 yiikselirken artan kaldiraglarin
fiyatlar diistiigiinde hizl1 bilango kiigiilmesine ve zorunlu satislara
dontisebildigini gostermektedir. Boylece belirsizlik, fiyat diisiisii ile
bilango daralmasinin birbirini besledigi bir dongii iiretir.

Portfoy yeniden dengeleme bu siireci varlik siiflar1 arasinda
tasir. Yatirimcilar belirsizlik donemlerinde hisse senetleri, diisiik
kredi notlu tahviller ve gelismekte olan iilke varliklarindan ¢ikarak
nakit, yiiksek kaliteli devlet tahvilleri veya giivenli kabul edilen para
birimlerine yonelebilir. Talep edilen gilivenli varliklarin fiyatlar
yiikselirken riskli varliklarin likiditesi azalir. Ayrica ortak riskten
kacis, normal donemlerde farkli hareket eden varliklar arasindaki
korelasyonu yiikselterek c¢esitlendirme yararini tam da ihtiyag
duyuldugu donemde zayiflatabilir. Caballero ve Krishnamurthy
(2008), bireysel korunma ¢abasmin topluca giivenli varlik talebine
doniismesinin yetersiz risk paylasimi ve daha siki finansman
kosullar1 yaratabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla giivenli liman
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niteligi varhigin degismez bir 6zelligi degil, sokun kaynagina ve
piyasa kosullarma bagl bir iligkidir.

Belirsizligin piyasalar ve iilkeler arasinda yayilmasi ortak
yatirimcilar, uluslararasi bankalar, ticari baglar ve benzer varlik
pozisyonlar1 iizerinden gerceklesir. Bir piyasada zarar eden fonun
baska piyasalardaki varliklarini satmasi, ekonomik temelleri farkli
iilkeleri ayn1 satis baskisiyla karsi karsiya birakabilir. Uluslararasi
bankalarin fonlama sorunu istiraklere ve miisterilere verilen kredileri
smirlandirabilir. Longstaff (2010), finansal bulagsmanin yalnizca
ekonomik temellerdeki benzerlikten degil, likidite ihtiyact ve risk
primindeki ortak hareketten de dogabilecegini gdstermektedir. Bilgi
eksikligi arttiginda yatmrimcilarin benzer varliklar1 tek bir risk
grubunda degerlendirmesi, baglangigta yerel olan soku kiiresel bir
portfoy diizeltmesine dontistiirebilir.

Politika kararlar1 aktarim zincirini zayiflatabilecegi gibi yeni
bir sinyal de iiretebilir. Merkez bankasmin likidite saglamasi kisa
vadeli fonlama baskisini azaltabilir; ancak bor¢ 6deme kapasitesine
veya sokun siiresine iliskin belirsizligi tek basina ortadan kaldirmaz.
Giiclii bir miidahale bir kesim tarafindan giliven verici, baska bir
kesim tarafindan ekonomik sorunun beklenenden biiyiik olduguna
iligkin bilgi olarak yorumlanabilir. Bu nedenle politikanin etkisi
yalnizca aracin blyilikligiine degil, zamanlamaya, agiklanan
kosullara ve kurumsal giivenilirlige baghdir. Iletisimin aktarim
mekanizmasindaki rolii, belirsizli§i yok etmekten ¢ok piyasanin
politika tepkisini ve alternatif senaryolar1 daha dogru fiyatlamasini
saglamaktir.

Aktarmm kanallar1 uygulamada tek tek degil, bir geri besleme
zinciri iginde c¢alisir: beklentilerin bozulmasi risk primlerini
yiikseltir; diisen fiyatlar teminatlar1 ve bilangolar1 zayiflatir; kredi ve
fonlama kosullar1 sikilasir; zorunlu satislar likiditeyi azaltir ve sok
diger piyasalara yayilir. Gli¢lii sermaye ve likidite tamponlar1 bu

zinciri sinirlayabilirken yiiksek kaldirag, kisa vadeli fonlama ve
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ortak varlik pozisyonlari ayni biyikliikteki belirsizlik artigini
sistemik bir olaya dontistiirebilir. Bu nedenle ekonomik belirsizligin
finansal etkisi, sokun biiyiikligiinden c¢ok sok ile mevcut
kirilganliklarmn etkilesimi tizerinden degerlendirilmelidir.

Finansal Varhklar, Fiyatlama ve Piyasa Dinamikleri

Ekonomik belirsizligin finansal piyasalardaki en goriiniir
sonucu, varlik fiyatlarmin yeniden degerlendirilmesidir. Finansal
varliklarin bugiinkii degeri, gelecekte saglamasi beklenen nakit
akimlarina ve bu nakit akimlarinm bugiine indirgenmesinde
kullanilan iskonto oranina baghdir. Belirsizlik arttiginda hem
gelecekteki gelirlerin tahmini giiglesmekte hem de yatirimcilarin bu
gelirleri elde etmek i¢in {stlenmeye razi olduklart risk
degismektedir. Bu nedenle belirsizligin varlik fiyatlar1 iizerindeki
etkisi yalnizca beklenen nakit akimlarindaki bozulmadan degil, risk
primlerinin  ve iskonto  oranlarmin  ylikselmesinden de
kaynaklanabilmektedir.

Hisse senedi fiyatlari, sirketlerin gelecekteki karliliklarina
iligkin beklentilere duyarli oldugu i¢in ekonomik belirsizlikten
dogrudan etkilenmektedir. Ekonomik biiyiime, maliyetler, faiz
oranlari, vergiler ve diizenleyici politikalar 6ngoriilemez hale
geldiginde sirketlerin gelecekte saglayacagi gelirlerin hesaplanmasi
giiclesmektedir. Yatirimeilarin bu kosullarda daha ytiksek risk primi
talep etmesi, beklenen kazanglarda heniiz belirgin bir azalma
gerceklesmese bile hisse senedi fiyatlarini1 asagi ¢ekebilmektedir.
Campbell ve Shiller’in (1988) yaklasimi, hisse senedi fiyatlarmdaki
degisimlerin beklenen temettiiler kadar iskonto oranlarindaki
degisimlerden de kaynaklanabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla
belirsizligin yiikseldigi donemlerde fiyat diislislerinin tamamini
sirketlerin temel gdstergelerindeki bozulmayla agiklamak miimkiin
degildir.
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Belirsizlik biitiin sirketleri ayni dl¢lide etkilememektedir.
Gelirleri ekonomik dongiiye duyarli, bor¢luluk diizeyi yiiksek ve dig
finansmana bagimli sirketler belirsizlik artiglarindan daha fazla
etkilenebilir. Buna karsilik nakit rezervleri giiglii, gelir kaynaklar1
cesitlendirilmis ve fiyatlama giicii yiiksek firmalar belirsizlik
karsisinda daha direngli kalabilir. Politika degisikliklerine bagimli
sektorlerde ise gelecekteki diizenlemelerin yonii, sirketlerin
beklenen  kéarhiliklarmin  yanmnda  faaliyet =~ modellerinin
stirdiiriilebilirligini de belirsiz héale getirebilir. Pastor ve Veronesi
(2012), politika  belirsizliginin  hisse  senedi  fiyatlarini
disiirebilecegini  ve sirket getirileri arasindaki korelasyonu
artirabilecegini ortaya koymaktadir.

Tahvil piyasalarinda belirsizligin etkisi, faiz orani riski ve
kredi riski lizerinden gerceklesmektedir. Enflasyonun ve para
politikasinin  gelecekteki yoniine iliskin belirsizlik arttiginda
tahvillerin saglayacagi reel getirinin tahmin edilmesi zorlasmaktadir.
Yatirimcilar uzun vadeli tahvilleri elde tutmak i¢in daha yiiksek vade
primi talep edebilir. Bu durum tahvil getirilerinin yilikselmesine ve
mevcut tahvillerin piyasa degerinin diismesine neden olabilir.
Bununla birlikte ekonomik daralma beklentisinin giiclendigi
donemlerde merkez bankalarinin faiz indirimine gidecegi diisiincesi,
yiikksek kredi kalitesine sahip devlet tahvillerine yonelik talebi
artirabilir. Dolayisiyla belirsizligin devlet tahvilleri iizerindeki
etkisi, enflasyon beklentileri ve para politikasma iliskin
degerlendirmelere  baghi  olarak  farklilasmaktadir.  Sirket
tahvillerinde belirsizlik, kredi risk primleri lizerinden daha belirgin
bir etki yaratmaktadir. Sirketlerin gelecekteki nakit akimlarinin
ongoriilemez hale gelmesi, temerriit olasiliginin degerlendirilmesini
giiclestirmektedir. Yatirimecilarin daha yiiksek kredi spreadi talep
etmesi sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini yiikseltirken ozellikle
diisiik kredi notuna sahip sirketlerin piyasadan fon saglamasini
zorlagtirabilir. Boylece belirsizlik, sirket tahvillerinin fiyatini
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diislirmenin yaninda sermaye piyasasmin fon tahsis etme
kapasitesini de zayiflatabilir.

Doviz piyasalarinda belirsizligin etkisi; faiz farkliliklari,
sermaye hareketleri, dig finansman ihtiyact ve yatirimci giiveni
arasindaki etkilesim sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresel
belirsizlik yilikseldiginde uluslararasi yatirimcilar riskli kabul edilen
para birimlerinden ¢ikarak daha likit ve giivenli gordiikleri para
birimlerine yonelebilir. Bu durum 6zellikle cari agig1 ytiksek, kisa
vadeli dis finansmana bagimhi ve doviz rezervleri sinirh
ekonomilerin para birimlerinde deger kaybina neden olabilir. Kur
degerindeki gerileme doviz cinsinden borcu bulunan sirketlerin
bilango yapisini bozarak baslangictaki belirsizligin reel ekonomi
iizerindeki etkisini bilyiitebilir. Bununla birlikte herhangi bir para
biriminin her belirsizlik doneminde gilivenli liman olarak hareket
edecegi varsayilmamalidir. Giivenli liman 6zelligi, belirsizligin
kaynagina ve sokun hangi iilkeden dogduguna gore degisebilir.
Ranaldo ve Soderlind (2010), giivenli liman olarak degerlendirilen
para birimlerinin piyasa stresi donemlerinde farkli davranislar
gosterebildigini ortaya koymaktadir. Bir {ilkenin para biriminin
giivenli kabul edilmesinde ekonomik biiyiikliik, finansal piyasalarin
derinligi, kurumsal giivenilirlik ve varliklarin likiditesi etkili
olmaktadir.

Emtia piyasalarinda belirsizligin etkisi hem reel arz-talep
kosullarndan hem de finansal yatmrimer davraniglarindan
kaynaklanmaktadir. Petrol ve dogal gaz gibi enerji iirlinlerinde
jeopolitik gerilimler, iiretim kesintisi ihtimali ve tagimacilik
sorunlar1 fiyatlar1 yiikseltebilir. Buna karsilik kiiresel ekonomik
daralma beklentisi enerji talebinin azalacag diisiincesiyle fiyatlari
asag1 cekebilir. Bu nedenle ayni belirsizlik olayr emtia fiyatlar:
lizerinde arz ve talep kanallar1 araciligiyla zit yonlii etkiler
olusturabilir. Altin, belirsizlik donemlerinde siklikla giivenli liman
varlig1 olarak degerlendirilmektedir. Ancak bir varligin korunma
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arac1 olmasiyla giivenli liman olmasi arasinda fark bulunmaktadir.
Korunma araci, normal donemlerde baska varliklarla diisiik veya
negatif iligki gosterirken giivenli liman, 6zellikle piyasa stresinin
yiikseldigi donemlerde degerini koruyan ya da diger varliklarla ters
yonde hareket eden varligi ifade etmektedir. Baur ve Lucey (2010),
altmin  bazt piyasa kosullarinda giivenli liman ozelligi
gosterebildigini, ancak bu 6zelligin siirekli ve biitiin piyasalar i¢in
aynt olmadigini belirtmektedir. Altinin performans: reel faizler,
doviz kuru, enflasyon beklentileri ve belirsizligin kaynagina gore
degisebilmektedir.

Belirsizlik, varlik fiyatlarinin yani sira volatilite ve piyasalar
arasindaki korelasyonlar1 da etkilemektedir. Yeni bilgilerin
ekonomik sonuglar1 konusunda yatirimeilar arasinda goriis ayriligi
arttiginda fiyatlarin haberlere tepkisi biiyiiyebilir. Ayn1 zamanda
belirsizlik donemlerinde piyasa katilimcilarmnin riskli varliklardan
birlikte ¢ikmasi, normal kosullarda farkli hareket eden varliklarin
getirileri arasindaki korelasyonu yiikseltebilir. Bu durum, portfoy
¢esitlendirmesinin sagladigi korumanin piyasa stresinin en yiiksek
oldugu donemlerde zayiflamasina neden olmaktadir. Fleming, Kirby
ve Ostdiek (1998), farkli finansal piyasalar arasindaki volatilite
baglantilarinin ortak bilgi akisi ve portfoy yeniden dengeleme
davranislarindan etkilendigini gdstermektedir. Bir piyasada artan
belirsizlik, yatwrimecilarin  diger piyasalardaki pozisyonlarini
degistirmesine neden olarak volatilitenin piyasalar arasinda
aktarilmasma yol acabilir. Diebold ve Yilmaz’m (2012) volatilite
yayilma yaklagimi da piyasalarin sok iiretme ve diger piyasalardan
sok alma derecelerinin zaman i¢inde degisebildigini gostermektedir.
Boylece belirsizlik, yalnizca her bir varlhigin kendi fiyat
dinamiklerini degil, finansal piyasalar arasindaki baglant1 yapisini da
dontistiirmektedir. Bekaert, Engstrom ve Xing (2009), varlik
fiyatlarinin degerlendirilmesinde ekonomik belirsizlik ile riskten
kagmmanmn  etkilerinin  birbirinden  ayrilmas1  gerektigini
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vurgulamaktadir. Belirsizlik gelecekteki ekonomik sonuglarin
ongoriilememesini ifade ederken riskten kaginma, yatirimcilarin bu
belirsiz sonuglar1 tagimaya yonelik istekliligini gostermektedir.
Finansal varlik fiyatlarinda gozlenen gerileme, ekonomik
belirsizlikteki artigtan, yatirimcilarin  risk tagima isteginin
azalmasindan veya her iki gelismenin birlikte ortaya ¢ikmasindan
kaynaklanabilir. Bu ayrim yapilmadiginda piyasa hareketlerinin
nedenleri hakkinda eksik veya hatali sonuglara ulasilabilir.

Ekonomik belirsizlik hisse senetleri, tahviller, dovizler ve
emtialar iizerinde ayn1 yonde ve ayni biyiklikte etki
yaratmamaktadir. Varliklarin belirsizlige verdigi tepki; beklenen
nakit akimlarina, faiz duyarliligina, kredi riskine, likiditesine ve
yatirimcilar tarafindan portfoy igerisindeki islevine baghdir.
Belirsizlik donemlerinde risk primleri, volatilite ve piyasalar
arasindaki korelasyonlar genellikle yiikselirken giivenli kabul edilen
varliklara yonelim giiclenmektedir. Bununla birlikte giivenli liman
ozelligi kalict ve kosulsuz degildir. Finansal varliklarin belirsizlik
karsisindaki davranisi, belirsizligin kaynagima, piyasanin baglangi¢
kosullarina ve yatrimcilarin risk tasima kapasitesine gore
degismektedir.

Finansal Aracilar, Sistemik Risk ve Finansal Istikrar

Finansal aracilar, tasarruflarm yatirimlara yonlendirilmesi,
O0deme sistemlerinin isletilmesi, likidite saglanmasi1 ve risklerin
dagitilmast gibi temel islevleri yerine getirmektedir. Bankalar,
yatirim fonlari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve diger banka
dis1 finansal kuruluslar bu siiregte ekonomik birimler arasindaki fon
akisim1 kolaylastirmaktadir. Ancak finansal aracilarm bilangolari,
kaldirag diizeyleri ve birbirleriyle olan baglantilari, ekonomik
belirsizligin finansal sistem igerisinde biliylimesine de neden
olabilmektedir. Bu nedenle belirsizlik ile finansal istikrar arasindaki
iliski yalnizca bireysel kurumlarin karsilastigi riskler iizerinden
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degil, kurumlar arasindaki etkilesimler ve sistem diizeyindeki
sonuglar iizerinden degerlendirilmelidir.

Belirsizlik arttiginda finansal aracilar kredi verme, varlik
tutma ve likidite yonetimi politikalarini daha ihtiyatli hale getirebilir.
Bankalar borglularm gelecekteki gelirlerini ve temerriit olasiliklarini
degerlendirmekte zorlandiginda kredi standartlarini sikilastirabilir,
daha yiiksek faiz veya teminat talep edebilir. Bu davranis bireysel
banka ag¢isindan risk azaltici olsa da bankalarin es zamanli bicimde
kredi arzim1 daraltmast ekonomik faaliyetleri zayiflatabilir.
Yatirimlarin  ve iiretimin azalmasi, firmalarm bor¢ Odeme
kapasitesini daha fazla diisiirerek bankalarin baslangicta kagimmaya
calistig1 kredi riskini biiytitebilir.

Finansal aracilik sisteminin istikrari, kurumlarin likidite
yapistyla da yakindan iligkilidir. Bankalar genellikle kisa vadeli ve
likit ylikiimliiliiklerle daha uzun vadeli ve diisiik likiditeli varliklar
finanse etmektedir. Diamond ve Dybvig (1983), bankalarin bu vade
dontistimii sayesinde ekonomiye faydali likidite hizmeti sundugunu,
ancak mevduat sahiplerinin es zamanli olarak fonlarmi g¢ekmek
istemesi durumunda kirilgan hale gelebilecegini gostermektedir.
Belirsizlik donemlerinde gliven kaybi, ekonomik temelleri gorece
saglam olan kurumlarda dahi likidite baskisi olusturabilir. Bu
nedenle likidite sorunlar1 yalnizca varlik kalitesindeki bozulmadan
degil, piyasa katilimcilarmin diger aktorlerin davraniglarina iligkin
beklentilerinden de kaynaklanabilir.

Sistemik risk, tek bir finansal kurumun zarar etme veya iflas
etme olasiligindan daha genis bir kavramdir. Bir kurumun yasadig:
sorunun finansal sistemin diger boliimlerine yayilmasi, temel
finansal hizmetleri kesintiye ugratmasi ve reel ekonomide ciddi
kayiplar yaratmasi sistemik riskin temelini olusturmaktadir. Bireysel
acidan riskli gorliinen her kurum sistemik ac¢idan Onemli
olmayabilecegi gibi, kendi bagina saglam gdriinen bir kurum da

diger kuruluslarla baglantilar1 nedeniyle sistemik kirilganliga
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katkida bulunabilir. Dolayistyla sistemik risk degerlendirmesinde
kurumun biiyiikliigliniin yaninda baglantililigi, ikame edilebilirligi,
faaliyetlerinin karmasikligi ve smir Otesi islemleri de dikkate
almmalidir. Finansal kuruluslar arasindaki dogrudan baglantilar
sistemik riskin baslica kaynaklarindan biridir. Bankalar arasi
krediler, tlirev islemleri, menkul kiymet finansmani ve O0deme
yiikiimliiliikleri, bir kurumun diger kurumlara kars1 nemli tutarlarda
bor¢ veya alacak tasimasina neden olabilir. Bir kurumun
ylikiimliiliklerini yerine getirememesi, alacakli kuruluslarin
bilangolarin1 bozarak zincirleme kayiplar yaratabilir. Allen ve Gale
(2000), finansal baglantilarin normal kosullarda risk paylasimini
kolaylastirdigini, ancak agin yapisina bagli olarak kriz ddnemlerinde
bulagmay1 hizlandirabilecegini gdstermektedir.

Sistemik yayilma yalnizca kurumlar arasindaki dogrudan
sOzlesmelerden kaynaklanmamaktadir. Finansal kurumlarm benzer
varliklara yatirim yapmasi, dolayli bir baglant1 ve ortak kirilganlk
olusturmaktadir. Belirsizlik yiikseldiginde bir kurumun likidite
saglamak amaciyla varlik satmasi, ayni varliklar1 elinde bulunduran
diger kurumlarm bilangolarinda deger kaybina neden olabilir. Fiyat
disiigleri teminat tamamlama taleplerini ve kaldirag azaltma
baskisini artirarak yeni satiglari tetikleyebilir. Boylece dogrudan
borg-alacak iligkisi bulunmayan kuruluslar bile ortak varlik
pozisyonlar1 lizerinden birbirlerini etkileyebilir. Finansal sistemdeki
kaldirag diizeyi bu siirecin biiyiikliiglinii belirleyen temel
unsurlardan biridir. Yiiksek kaldirag, smirli bir varlik fiyati
diislisiiniin kurumlarin 6z kaynaklarinda daha biiyiik bir kayba
doniismesine neden olmaktadir. Belirsizligin diisiik oldugu ve
fiyatlarin  ylikseldigi donemlerde finansal kuruluslar risk
Ol¢timlerinin iyilestigini diisiinerek kaldiraclarini artirabilir. Ancak
belirsizlik yiikseldiginde risk smirlar1 sikilagsmakta ve kurumlar
bilangolarin1 kiigiiltmeye yonelmektedir. Adrian ve Shin (2010),
finansal aracilarin kaldirag davraniginin varlik fiyatlariyla birlikte
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hareket  ederek  finansal  dongiileri  gliglendirebildigini
gostermektedir. Banka disi finansal aracilar da sistemik riskin
onemli bir pargasidir. Yatirim fonlari, para piyasasi fonlari, sigorta
sirketleri ve diger kuruluslar bankalarla ayn1 mevduat yapisina sahip
olmasa da likidite doniisiimii, kaldirag ve ortak varlik pozisyonlari
araciligiyla finansal kirilganlik olusturabilir. Ozellikle yatirimeilara
kisa siirede fondan ¢ikma imkani sunan, ancak portfoyiinde diisiik
likiditeli varliklar bulunduran fonlar belirsizlik donemlerinde yogun
geri Odeme talepleriyle karsilagabilir. Fonlarin bu talepleri
karsilamak i¢in varlik satmasi, fiyat dislslerini ve diger
yatirimcilarm ¢ikis egilimini hizlandirabilir.

Finansal kuruluslarin birbirleriyle olan baglantilarinin
artmasi, normal donemlerde sermayenin daha etkin dagilmasina
katk:1 saglayabilir. Ancak baglantililigin yogunlastig1 bir sistemde
soklarin kaynagini ve yayilma yoniinii belirlemek zorlagsmaktadir.
Billio, Getmansky, Lo ve Pelizzon (2012), bankalar, yatirim fonlari,
sigorta sirketleri ve diger finansal kuruluslar arasindaki
baglantililigm sistemik riskin 6nemli bir gostergesi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu yaklasim, sistemik risk analizinin yalnizca banka
bilangolariyla sinirlandirilmamasi1 ve farkli finansal aracilar
arasindaki dinamik 1iliskilerin birlikte incelenmesi gerektigini
gostermektedir.

Sistemik riskin Olclilmesi amaciyla gelistirilen gostergeler,
bireysel risk Olciilerinden farkli olarak bir kurumun sistemin
geneline yaptig1 katkiyr belirlemeye caligmaktadir. Adrian ve
Brunnermeier (2016) tarafindan gelistirilen CoVaR yaklasimi, belirli
bir finansal kurum sikintiya girdiginde finansal sistemin riske maruz
degerinin nasil degistigini 6lgmektedir. Bu yontemde 6nemli olan,
kurumun kendi bagina ne kadar riskli oldugu degil, sorun yasamasi
halinde sistemin geri kalaninda ne 6l¢iide kayip olusturabilecegidir.
Boylece biiyiikligii smirli olsa bile diger kurumlarla giiclii
baglantilar1 bulunan kuruluslarin sistemik Onemi
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belirlenebilmektedir. Brownlees ve Engle (2017) tarafindan
gelistirilen SRISK gdstergesi ise genis ¢apli bir piyasa gerilemesi
durumunda finansal kuruluslarin karsilasabilecegi sermaye agigini
tahmin etmektedir. Bir kurumun biiyikligl, kaldirag diizeyi ve
piyasa diislislerine duyarliligi birlikte degerlendirilerek finansal
sistemin toplam sermaye ihtiyacina yaptig1 katki hesaplanmaktadir.
Bununla birlikte CoVaR ve SRISK gibi piyasa temelli 6lgiitler, hisse
senedi fiyatlarinin mevcut bilgileri zamaninda ve dogru bicimde
yansittig1 varsayimina baghdir. Piyasa likiditesinin zayif oldugu
veya fiyatlarin kamu destegi beklentisinden etkilendigi donemlerde
bu gostergelerin dikkatli yorumlanmasi gerekir.

Finansal istikrar, finansal sistemde hi¢bir kurumun zarar
etmemesi anlamma gelmemektedir. Istikrarli bir finansal sistem,
kayiplar1 temel hizmetleri kesintiye ugratmadan karsilayabilmeli;
O0deme, kredi ve risk paylasimi iglevlerini siirdiirebilmelidir. Bu
nedenle finansal istikrar politikalariin amac biitiin riskleri ortadan
kaldirmak degil, bireysel kurumlarin davraniglarindan dogan
sistemik dissalliklar1 sinirlandirmak ve sistemin soklara karsi
dayanikliligini artirmaktir.

Geleneksel mikroihtiyati dliizenlemeler her finansal kurumun
sermaye, likidite ve risk yonetimi kosullarmi ayr1 ayri
degerlendirmektedir. Makroihtiyati yaklasim ise riskin sistem
genelinde nasil biriktigine ve kurumlar arasindaki baglantilar
yoluyla nasil yayildigma odaklanmaktadir. Sermaye tamponlari,
likidite standartlari, kaldirag sinirlamalar1 ve sistemik dneme sahip
kuruluslara uygulanan ek yikiimliiliikkler, finansal sistemin
belirsizlik soklarmna kars1 dayanikliligmmi artirmay1 amaglamaktadir.
Basel Committee on Banking Supervision (2013) de kiiresel sistemik
oneme sahip bankalar1 biiyiikliik, baglantililik, ikame edilebilirlik,
karmagiklik ve smir Otesi faaliyetler gibi Olgiitler {izerinden
degerlendirmektedir. Ancak finansal diizenlemelerin kendisi de
istenmeyen dongiisel sonuglar yaratabilir. Risk agirlhiklarinm ve
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teminat kosullarinin piyasa gostergelerine asirt duyarli olmasi,
belirsizlik donemlerinde bankalarin ayni anda kredi azaltmasina
neden olabilir. Bu nedenle diizenlemelerin yalnizca mevcut risk
diizeyine degil, finansal dongiiniin hangi agamasinda bulunulduguna
da duyarli olmas1 gerekmektedir. {yi tasarlanms sermaye ve likidite
tamponlar1 normal donemlerde olugturulmaly, stres donemlerinde ise
finansal hizmetlerin devam etmesini saglayacak bi¢imde
kullanilabilmelidir. Dolayisiyla finansal aracilar belirsizligin
etkilerini azaltan risk paylasim mekanizmalar1 saglarken aymi
zamanda kaldirag, vade doniisiimii, ortak varlik pozisyonlar1 ve
karsilikli baglantilar araciligiyla belirsizligi biiyiitebilmektedir.
Sistemik risk, bireysel kurumlarin risklerinin basit toplamindan
olusmamakta; kurumlar arasindaki etkilesimlerden, es zamanli
davranislardan ve finansal agm yapisindan dogmaktadir. Finansal
istikrarin  korunmasi bu nedenle yalnizca tek tek kuruluslarin
saglamligina degil, sistemin biitlinliniin baglantilarini, likidite
ihtiyacin1 ve soklara karsi sermaye kapasitesini dikkate alan
makroihtiyati bir yaklasima baghdr.

Para Politikasi, fletisim ve Belirsizlik Yonetimi

Ekonomik belirsizlik, para politikasinin hem olusturulmasimni
hem de finansal piyasalar iizerindeki etkisini zorlastirmaktadir.
Merkez bankalar1 faiz oranlari, likidite kosullar1 ve finansal varlik
alimlar1 hakkinda karar verirken ekonomik biiyiime, enflasyon ve
finansal istikrara iliskin tahminlerden yararlanmaktadir. Ancak
ekonomik goriinim belirsizlestiginde politika yapicilar yalnizca
ekonominin gelecekteki yoniinii degil, uygulayacaklar1 politikanin
biiyiikliigiinii ve etkisinin ne zaman ortaya ¢ikacagini da tam olarak
bilememektedir. Para politikast bu nedenle belirsizligi tamamen
ortadan kaldiran bir ara¢ degil, belirsizligin ekonomik ve finansal
sonuglarint  smirlamaya ¢aligan bir yOnetim silireci olarak
degerlendirilmelidir.
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Para politikast kararlarmin  belirsizlik altinda nasil
sekillenmesi gerektigine iliskin temel yaklagimlardan biri Brainard
(1967) tarafindan gelistirilmistir. Brainard’in belirsizlik ilkesi,
politika aracinin ekonomi {izerindeki etkisinin kesin olarak
bilinmedigi kosullarda merkez bankalarinin daha ihtiyath ve
kademeli hareket edebilecegini ileri siirmektedir. Faiz oranlarinda
biiyiik bir degisikligin enflasyon ve {iretim iizerindeki etkileri
ongoriilemiyorsa politika yapicilar daha sinirli adimlarla ilerlemeyi
tercih edebilir. Bununla birlikte belirsizlige kars1 her durumda kiiciik
adimlar atilmasi dogru olmayabilir. Finansal istikrarin ciddi bi¢imde
tehdit edildigi veya enflasyon beklentilerinin hizla bozuldugu
donemlerde gecikmenin maliyeti, giiclii bir politika miidahalesinin
olusturabilecegi riskten daha yiiksek olabilir.

Belirsizlik altinda para politikasinin etkinligi yalnizca alinan
kararin biiyiikliigiine degil, kararin ekonomik aktorler tarafindan
nasil yorumlandigma da baghdir. Merkez bankasmin faiz oranini
degistirmesi, finansal piyasalar1 yalnizca mevcut bor¢lanma
maliyetleri {lizerinden etkilemez. Karar ayni zamanda merkez
bankasmin ekonomik goriiniim, enflasyon ve gelecekteki politika
yoni hakkinda sahip oldugu degerlendirmeye iliskin bilgi verir. Bu
nedenle finansal piyasalar agiklanan faiz kararmin yaninda karar
metnini, tahminleri, toplant1 tutanaklarmi ve merkez bankasi
yoneticilerinin agiklamalarini da yakindan izlemektedir.

Merkez bankasi iletisiminin temel amaci, para politikasinin
hedefleri ve karar alma cercevesi hakkinda piyasa katilimcilarina
bilgi vermektir. Agik ve tutarh iletisim, yatirimeilarin gelecekteki
faiz oranlarina iliskin beklentilerini daha saglikli olusturmasini
saglayarak tahvil, hisse senedi ve doviz piyasalarindaki gereksiz
dalgalanmalar1 azaltabilir. Woodford (2005) ve Blinder vd. (2008),
merkez bankasi iletigiminin para politikasinin 6ngoriilebilirligini ve
etkinligini artirabilecegini belirtmektedir. Ancak iletisimin etkili
olabilmesi i¢in agiklamalarm yalnizca ayrintili olmasi yeterli
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degildir. Kullanilan dilin anlasilabilir, kurumun hedefleriyle tutarl
ve politika kararlartyla uyumlu olmasi gerekir.

Para politikasinda iletisimin 6nem kazanmasinin temel
nedenlerinden biri, finansal varlik fiyatlarinin mevcut kisa vadeli
faiz oranindan ¢ok gelecekte beklenen faiz oranlarmna duyarh
olmasidir. Uzun vadeli tahvil getirileri, doviz kurlar1 ve hisse senedi
fiyatlari, piyasanin para politikasmnin gelecekte izleyecegi yola
iligkin beklentilerini yansitmaktadir. Giirkaynak, Sack ve Swanson
(2005), para politikas1 agiklamalarinin finansal piyasalar {izerinde
yalnizca cari faiz karar1 yoluyla degil, gelecekteki politika yoniine
iligkin bilgi kanaliyla da etkili oldugunu gostermektedir. Boylece
merkez bankasi iletisimi, politika faizinde herhangi bir degisiklik
yapilmadiginda bile finansal kosullar1 etkileyebilmektedir.

[leriye doniik yonlendirme, merkez bankalarmin gelecekteki
politika yaklasimi hakkinda bilgi vererek belirsizligi azaltmak
amaciyla kullandigi  baghica iletisim araclarindan  biridir.
Yonlendirme belirli bir tarih vermeye dayanabilecegi gibi enflasyon,
igsizlik veya finansal kosullar gibi ekonomik gdstergelere bagh
olarak da olusturulabilir. Kosula bagli yonlendirme, politika
kararlarinin hangi gelismeler karsisinda degisebilecegini agiklamasi
bakimindan daha esnek bir yap1 sunmaktadir. Ancak yonlendirmenin
piyasa tarafindan kesin bir taahhiit olarak algilanmasi, ekonomik
kosullar degistiginde merkez bankasmin giivenilirlik sorunuyla
karsilasmasina neden olabilir.

Swanson (2021), ileriye doniikk yonlendirme ve varlik
alimlarmnin finansal piyasalar lizerinde geleneksel faiz kararlarindan
farkli etkiler olusturabildigini gdstermektedir. lleriye doniik
yonlendirme Ozellikle kisa ve orta vadeli faiz beklentilerini
etkilerken varlik alimlart uzun vadeli getiriler ve risk primleri
lizerinde daha belirgin sonuglar yaratabilmektedir. Bununla birlikte
bu araglarin etkisi merkez bankasmin gelecekte aciklanan politikay1

uygulayacagina dair glivene baghdir. Kurumsal giivenilirligin zay1f
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oldugu bir ortamda giiclii bir yonlendirme dahi piyasa beklentilerini
istenilen Olciide degistiremeyebilir.

Merkez bankasi iletigimi belirsizligi azaltabilecegi gibi bazi
kosullarda yeni belirsizlik de olusturabilir. A¢iklamalarin sik sik
degismesi, farkli kurul tiyelerinin birbiriyle ¢elisen mesajlar vermesi
veya para politikast kararlarinin agiklanan c¢ergeveyle uyumsuz
olmasi, piyasa katilimcilarmm merkez bankasinin tepki
fonksiyonunu anlamasmi gii¢lestirebilir. Ekonomik tahminlerin
kesin sonuglar gibi sunulmasi da ekonomik kosullar degistiginde
kurumsal giivenilirligin zarar gérmesine yol acabilir. Bu nedenle
merkez bankalarinin yalnizca temel tahminlerini degil, bu
tahminlerin c¢evresindeki riskleri ve alternatif senaryolar1 da
aciklamasi dnem tagimaktadur.

Hansen ve McMahon (2016), merkez bankasi
aciklamalarinda kullanilan dilin finansal piyasalar ve ekonomik
beklentiler  iizerinde  etkili  olabildigini  gOstermektedir.
Aciklamalarm tonu, belirli kavramlara yapilan vurgu ve ekonomik
risklerin sunulus bi¢imi, piyasa katilimcilarinin gelecekteki politika
kararlarin1 degerlendirmesini etkileyebilir. Bununla birlikte ¢ok
teknik ve ayrmtili agiklamalar profesyonel yatirimcilar agisindan
yararli olsa da hane halklar1 ve kiigiik isletmeler tarafindan
anlagilmayabilir. Para politikas1 iletisiminin etkinligi bu nedenle
yalnizca bilgi miktarina degil, bilginin hedef kitleye uygun bigcimde
sunulmasina da baglidir.

Coibion, Gorodnichenko ve Weber (2022), para politikas1
iletisiminin hane halklarinin enflasyon beklentileri {izerindeki
etkisinin, kullanilan mesajm ag¢ikligina ve kisilere ulasma bigimine
gore degisebildigini ortaya koymaktadir. Profesyonel yatirimcilar
merkez bankasi agiklamalarini ve ekonomik verileri diizenli bicimde
takip ederken hane halklarinin para politikas1 hakkindaki bilgisi daha
sinirlt olabilir. Bu durum, merkez bankasmm finansal piyasalarla

kurdugu iletisim ile toplumun geneline yonelik iletisiminin ayn1
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yontemlerle yliriitiilemeyecegini gostermektedir. Teknik raporlarin
yaninda sade ve dogrudan agiklamalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Seffafligin ~ her kosulda belirsizligi azaltacagi da
varsayllmamalidir. Morris ve Shin (2002), kamu tarafindan
aciklanan  bilgilerin piyasa katilimcilar1 tarafindan  asir1
agirhiklandirilmast  durumunda bireysel bilgilerin geri plana
itilebilecegini gostermektedir. Piyasa aktorleri merkez bankasinin
tahminlerinin kesin olduguna inanirsa ayni bilgiye dayanarak benzer
pozisyonlar alabilir. Tahminin hatali ¢ikmasi halinde es zamanli
pozisyon degisiklikleri piyasa oynakligini artirabilir. Bu nedenle
iletisim, merkez bankasinin sahip oldugu bilgilerin de belirsizlik
icerdigini acikca ortaya koymalidir.

Para politikas1 iletisiminin basarisi biiyiik 6l¢iide kurumsal
giivenilirlige baglidir. Merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefiyle
tutarli kararlar almasi ve agikladigi1 politika ¢ergevesini korumasi,
ekonomik aktorlerin uzun vadeli beklentilerini sabitlemesine
yardimc1 olmaktadir. Giivenilirligin ytiksek oldugu bir ekonomide
gecici fiyat soklari, uzun vadeli enflasyon beklentilerini smirh
Olciide etkileyebilir. Buna karsilik ge¢mis politika kararlarinin
tutarsiz oldugu veya merkez bankasi bagimsizligmin sorgulandigi
bir ortamda ayni sok beklentilerde daha biiyiikk bir bozulma
yaratabilir.

Belirsizlik yOnetimi, ekonomik goriiniimdeki risklerin
gizlenmesi veya tek bir tahminin kesinlik i¢inde sunulmasi anlamina
gelmemektedir. Etkili iletisim, merkez bankasinin hangi gelismeleri
izledigini, farkli senaryolarda nasil hareket edebilecegini ve
tahminlerinin  hangi varsayimlara dayandigimi aciklamasimi
gerektirmektedir. Boyle bir yaklasim piyasa katilimcilarmin
kararlar1 yalnizca aciklanan faiz oranina gore degil, para
politikasmnin sistematik isleyisini dikkate alarak degerlendirmesini
saglar. Politikanin veri ve kosullara bagl oldugunun acgik¢a

belirtilmesi, ekonomik gelismeler degistiginde kararlarin
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giincellenmesini giivenilirlik kaybma doniistiirmeden miimkiin
kilabilir.

Sonug olarak para politikas1 belirsizligi tamamen ortadan
kaldiramasa da beklentilerin sekillenmesini, risk primlerini ve
finansal kosullar1 etkileyerek belirsizligin ekonomik sonuglarini
sinirlandirabilir.  Bu  siiregte  politika araglar1  kadar merkez
bankasinin iletisimi, seffafligi ve glivenilirligi de onem tasimaktadir.
Acik ve tutarhl iletisim piyasa beklentilerinin daha diizenli
olugsmasini saglarken asir1 kesinlik iceren, sik degisen veya celigkili
mesajlar belirsizligi artirabilir. Etkili belirsizlik yonetimi, merkez
bankasmin gelecegi kesin olarak bildigi izlenimini vermesine degil,
karar alma ¢ergevesini ve degisen kosullara nasil tepki verecegini
anlasilir bicimde agiklamasina dayanmaktadir.

Sonuc¢

Ekonomik belirsizlik, finansal piyasalarin yalnizca kriz
donemlerinde karsilastig1 gegici bir bozulma degil, gelecekteki nakit
akimlarin1 bugiinden fiyatlama zorunlulugunun dogal sonucudur.
Bununla birlikte risk ile belirsizlik ayni olgu degildir. Risk,
sonuglarm ve olasiliklarm hesaplanabildigi kosullar1 kapsarken
belirsizlik, olasilik dagilimi veya kullanilan model hakkinda
giivenilir bilginin bulunmadigi durumlar1 ifade eder. Bu ayrim,
volatilitenin neden belirsizligin eksiksiz bir gdstergesi olmadigini da
aciklar: fiyat dalgalanmalar1 bilgi eksikliginin yaninda risk istahi,
likidite ve piyasa mikro yapisindan etkilenebilir.

Belirsizligin kaynag1 ve dlgim yontemi, finansal sonuglarin
yorumlanmasinda  belirleyicidir. ~ Makroekonomik  tahmin
edilemezlik, politika yonii, jeopolitik gelismeler ve finansal sistemin
i¢ dinamikleri ayni aktarim mekanizmasini harekete gecirmez.
Haber temelli endeksler kamusal soylemi, tahmin temelli dl¢tiler
ongoriillemeyen bileseni, anketler 0znel beklentileri, piyasa
gostergeleri ise beklentiler ile risk primlerinin birlesimini yansitir.
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Bu nedenle ampirik ¢alismalarda yaygin bir endeksi kullanmak tek
basima yeterli degildir; secilen gosterge arastirma sorusuyla uyumlu
olmal1 ve bulgular alternatif 6lgiilere kars1 stnanmalidir.

Finansal piyasalara aktarim beklentiler ve risk primiyle
baslamakta; bekle-gor, kredi, bilancgo ve likidite kanallari izerinden
giiclenmektedir. Firmalarin yatirimi ertelemesi gelecekteki nakit
akimlarini azaltirken bankalarin kredi standartlarini sikilastirmasi
dis finansman primini yikseltir. Varlik fiyatlarindaki diisiis
teminatlar1 zayiflatir; kaldirag azaltma amaciyla yapilan es zamanli
satiglar piyasa likiditesini daha da bozar. Boylece baslangicta bilgiye
iliskin olan bir sorun, reel faaliyeti ve finansal istikrar1 etkileyen bir
bilango dongiisiine doniisebilir. Hisse senedi, tahvil, doviz ve emtia
piyasalarinin tepkileri ise faiz duyarliligi, kredi riski, likidite ve
portfoy islevleri nedeniyle farklilasir; hi¢cbir varlik her kosulda
giivenli liman degildir.

Finansal aracilar bu siirecte ikili bir isleve sahiptir. Risk
paylasimi, kredi ve likidite saglayarak belirsizligin etkilerini
azaltabilir; kaldirag, vade doniisiimii, ortak varlik pozisyonlar1 ve
karsilikli baglantilar yoluyla ayn1 soku biiyiitebilir. Sistemik risk bu
nedenle bireysel kurum risklerinin toplami degil, kurumlarin
baglantilar1 ve es zamanli davraniglari sonucunda ortaya ¢ikan bir
digsalliktir. Makroihtiyati politika, sermaye ve likidite tamponlarini
iyi donemlerde olusturarak stres donemlerinde temel finansal
hizmetlerin slirmesini saglamalidir. Para politikas: iletisimi de
gelecegi kesin bigimde bildigi izlenimini vermek yerine karar
cercevesini, izlenen gostergeleri ve kosula bagli tepkileri
aciklamalidir.

Boliimiin temel sonucu, belirsizligin finansal etkisinin sokun
biiylikliigiiyle tek basina agiklanamayacagidir. Sonuclar; finansal
sistemin baslangigtaki kaldira¢ ve likidite yapisina, kurumlarin zarar
tasima kapasitesine, politika giivenilirligine ve belirsizligin

kaynagina baghdir. Gelecek arastirmalarm farkl belirsizlik tiirlerini
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tek bir bilesik gostergede eritmek yerine firma, sektdr ve iilke
diizeyindeki maruz kalmalari; banka dis1 finansal aracilary; iklim ve
teknoloji kaynakli belirsizlikleri ve sinir otesi yayilma aglarini
ayristirmast  onem tagimaktadir. Boyle bir yaklasim, biitlin
dalgalanmalar1 dnlemeyi degil, gegici bir belirsizlik artiginin hangi
kosullarda sistemik kirilganliga doniistiigiinii belirlemeyi miimkiin
kilar.
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BOLUM 5

MEVDUAT BANKALARININ DiJiTAL
OPERASYONEL DAYANIKLILIGINA YONELIK
SIBER TEHDITLER ILE ILGILI RiSK ILETISIiMI

Ihsan Ugur Delikanl*
Deniz Cakmak?
Giris

Finansal kuruluslar icin bilgi ve iletisim sistemleri adeta
islerinin dogal bir miitemmim ciizii gibi olmustur. Ozellikle, dijital
uygulamalar sonrasinda, faaliyetlerin muhasebelestirilmesinden
Oteye gegen, faaliyet konusu ile ilgili siireclerin bizzat kendisini
olusturan bagimli bir iliski modeli ortaya ¢ikmistir. Esas olarak fon
ihtiyac1 olan taraflar ile fon fazlasi olan taraflar1 bir araya getirme
fonksiyonunu iistlenen bankalar da dijitallesmenin sagladigi
imkanlar1 faaliyetlerinde en yogun sekilde kullanan finansal
kuruluslardir. Dolayisiyla, faaliyetlerinin geregi olan risklerin yani
sira dijital operasyonel tehditleri ya da baska bir ifade ile riskleri de

gozeterek faaliyetlerini yliriitmek zorundadir.
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Bunlarin basinda da siber riskler gelmektedir. Yapay zeka
teknolojilerinin entegrasyonu ile birlikte maruz kalinabilecek siber
risk diizeyi daha da genislemistir. Yapay zeka hem bankalarin siber
savunmalarini gii¢lendirmelerine yardimei olmakta hem de 6zellikle
ortak dijital altyapilar, ortak hizmet saglayicilar1 iizerinden insanin
miidahale etmesine firsat tanimayacak makine hizinda saldir
gelistirilebilmesine imkan saglamaktadir (Adrian et al., 2026, ss. 5—
6).

Tiirk bankacilik sektériinde mevduat bankalarinin pay1
% 80’in lizerindedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de bankacilik sisteminin
dijital operasyonel dayanikliligi da biliylk o6lglide mevduat
bankalarinin siber tehditler igin gelistirecekleri uygulamalara
bagimlidir. Bu iliski mevduat bankalarinin siber riskler kaynakli
operasyonel risklerinin yonetimi kadar yapacaklari iletisimin
onemini de arttirmaktadir.

Bu c¢alismada da s6z konusu iletisimin nasil yapildiginin
degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde 6nce
siber risk kavrami agiklanmis ve bu risklerin hangi sekilde ortaya
cikabilecegi, sonuglarinin ne olabilecegi sorusuna yogunlasilmistir.
Ucgiincii boliimde literatiirde siber riskin bankalar iizerindeki etkisine
iliskin yapilan ¢alismalarin sonuglari 6zetlenmistir. Dordiincii
boliimde ise, Avrupa Birligi (AB)’nde 2025 yili basindan itibaren
finansal kuruluglar i¢in uygulanmasi zorunlu tutulan ve kisaca
DORA Yasasi olarak bilinen Dijital Operasyonel Dayaniklilik Yasasi
(Digital Operational Resilience Act) ile Tiirkiye’deki diizenlemeler
ele alinmistir. Calismanin besinci béliimiinde, mevduat bankalarinin
siber riskler ve bu kapsamda operasyonel risklerin yonetimi ile ilgili
iletisimleri y1llik faaliyet raporlarinda yapilan aciklamalar {izerinden
degerlendirilmistir. Zira, bahsekonu raporlar, paydaslarin bankalarin
izledigi stratejilerin  dogrulugu ve etkisi hakkinda fikir
edinebildikleri temel bilgi kaynaklar1 arasindadir. Sonug boliimiinde
de ulasilan bulgular 6zetlenmis ve 6nerilerde bulunulmustur.
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Siber Tehdit, Siber Risk ve Sonuclari

Siber tehdit, bilisim sistemlerinin, bu sistemlerde bulunan
veya bu sistemler tarafindan islenen verinin gizlilik, biitlinlik veya
erigilebilirliginin ihlal edilmesine neden olabilecek potansiyel
tehlikeler olarak tanimlanmaktadir (Siber Glivenlik Kanunu, 2025,
Madde 3). Siber tehdit eyleme doniismiis ya da eyleme doniisme
asamasinda da olabilir. Dolayisiyla, siber saldiriy1 da kapsamaktadir.
Siber uzaydaki bilisim sistemlerinin ve bu sistemler tarafindan
islenen verinin gizliligi, biitiinliigli veya erisilebilirligini ortadan
kaldirmak amaciyla, siber uzayin herhangi bir yerindeki kisi veya
bilisim sistemlerine yonelik olarak kasitli yapilan iglemler siber
saldir1 olarak adlandirilmaktadir (Siber Gilivenlik Kanunu, 2025,
Madde 3). Siber tehditlerin bir veya birden ¢ok bilgi varligindaki
acig1 kullanarak zarar yaratma potansiyeli ise siber riski
olusturmaktadir. Dolayisiyla, siber risk, bilgi ve teknoloji
varliklarina yonelik operasyonel riskler olarak tanimlanmakta ve bu
risklerin bilgi ile bilgi sistemlerinin gizliligi, bitiinligi ve
erigilebilirligi tizerinde sonuglar dogurdugu kabul edilmektedir
(Cebula et al., 2014; Konca, 2025, s. 135).

Son yillarda yaganan biiyiik 6lgekli siber olaylarda, sorunun
cogu zaman teknik zafiyetlerden degil; yanlis 6nceliklendirme, eksik
yonetisim ve geciken karar alma siireglerinden kaynaklandig:
goriilmiistiir. Diger bir deyisle, organizasyonlarin saldirtya
ugradiklar i¢in degil, riski dogru konumlandiramadiklari i¢in zarar
gordiikleri, siber riski yonetmeyip yalnizca giivenlik araglarin
islettikleri gozlenmistir. Buradan hareketle de, siber riskin yarattigi
etkinin artik yalnmizca sistemlerle smirli olmadigi, operasyonel
streklilikten finansal performansa, marka itibarindan regiilasyon
uyumuna kadar dogrudan isin kendisini etkiledigi sonucuna
vartlmigtir.  Asil sorunun teknik kapasitede degil, bu riskin
organizasyon i¢inde nasil sahiplenildigi ile ilgili yani yOnetisim
konusu oldugu degerlendirmesinde bulunulmustur (Erdem, 2026).
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Sekil 1 — Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Bankalarinda Operasyonel
Riske Yol Acan Faktorler
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Kaynak: KnowBe4 (2025, s. 3).

Avrupa, Orta Dogu ve Afrika bankalar1 {izerine yapilan bir
arastirmada hem Mart 2024 hem de Mart 2025 itibariyla operasyonel
riske yol agan temel faktorlerin basinda siber risk ve veri
giivenliginin geldigi goriilmiistiir (Sekil 1). Avrupa’da bankacilik ve
finans sektorii siber tehditlere maruz kalan ikinci sektor olmasina
karsin Orta Dogu ve Afrika’da birinci sirada yer almaktadir. Bundan
dolay: siber riske sadece bir bilgi teknolojisi konusu olarak degil
stratejik Oncelik olarak bakilmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
Bilgi teknolojilerine yatirirmdan daha ¢ok organizasyonun ugtan uca
dayanikliligin1 artiracak sekilde calisanlarin, is siireglerinin ve
yonetigimin bir biitiin olarak ele alindig bir yaklasimla konunun ele
alimmas1 6nerilmektedir (KnowBe4, 2025, s. 3).

Ocak 2023-Haziran 2024 doneminde Avrupa Finans
Sektoriinde en yaygin olarak karsilasilan siber tehdit yontemleri ise
sikliklar itibariyla asagidaki sekilde siralanmistir (ENISA, 2025b,
ss. 10-18). Finans sektorii icinde ise tehditler biiyiikk Olciide
bankacilik sektoriinde yogunlagmistir. Zira, bankacilik sektoriine
yonelik tehditler, finans sektoriinde raporlanan olaylarin %21,6’sim1
olusturmustur (ENISA, 2025a, s. 24)

o Dagitik Hizmet Engelleme (DDoS) Saldirilar
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e Veri ile Iliskili Tehditler

e Sosyal Miihendislik Saldirilar
e Dolandiricilik (Fraud)

e Fidye Yazilimi (Ransomware)
e Zararh Yazilimlar (Malware)

e Tedarik Zinciri Saldirilar

o Diger Tehditler

Avrupa’da finansal kuruluslarin Ocak 2023-Haziran 2024
doneminde karsilastiklar1 siber tehditlerin biiyiik ¢ogunlugu
operasyonel kesinti ile sonug¢lanmistir. Sekil 2/B’den goriilecegi gibi
bliylik tutarli finansal zararlar ile birlikte maruz kalian finansal
zararlar % 21°lik bir pay ile ikinci sirada yer almaktadir.

Sekil 2 — Siber Tehditlerin Avrupa’daki Finansal Kuruluglar
Uzerindeki Etkisi

(A) (B)

Ugline Tarattar ve Tedarlkgler e luskite (155

BilgiTeknolojlerl
Altyapis (35%)

Operasyonel Verive
Altyzp! {299%)

erasyonel Kesinti (58%)

Kaynak: ENISA (2025b, ss. 27-28).

Sekil 2/A’dan goriildiigii gibi siber saldirilardan en fazla
zarar goren varliklar finansal kuruluslarin bilgi teknolojileri altyapisi
olmustur. Buna operasyonel veri altyapisi da eklendiginde finansal
kuruluslarin altyapisinin zarar gérme orani % 64’e yilikselmektedir.
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Sirket ve miisteri verilerinden olusan bilgi varliklar ikinci sirada
zarar goren varliklar1 olusturmaktadir.

Bankalarda Siber Riskin Etkisine Iliskin Yapilan Calismalarin
Bulgular

Bouveret (2018) tarafindan yapilan caligmada siber riskler
nedeniyle bankalarin karsilasabilecekleri zarar tutarlarina iligkin
tahminler yapilmistir. Uyguladigi baz senaryoya goére bankalarin
siber riskler kaynakli zararlarinin ortalama olarak yillik net
karlarinin % 9’unu olusturabilecegi, % 5 olasilikla bu rakamin yillik
net karin % 14’1 ile % 19’una da ulasabilecegi, siber tehditlerin
birden fazla finansal kurulusu etkilemesinin s6z konusu oldugu
durumlarda ise zarar tutarlarinin % 20 oraninda artacagi tahmininde
bulunulmustur.

Akcakanat et al. (2021) tarafindan yapilan calismada aktif
biiytikliiklerine gore ilk 10 bankanin 2019 ve 2020 faaliyet raporlari
ve entegre raporlar1 lizerinden bankalarin siber giivenlik ve bilgi
teknolojileri faaliyetlerine iliskin verdikleri bilgiler BDDK nin Bilgi
Sistemleri Yonetmeligi kapsaminda incelenerek uygulamalarin
icerigi degerlendirilmistir. Calismanin baslica bulgulari, bilgi
sistemlerine iliskin komitelerin kuruldugu, i¢ kontrol ve i¢ denetim
faaliyetlerine iliskin yonetmelik ve standartlara uyumlu bir
organizasyon Yyapilanmasma gidildigi, i¢ kontrol faaliyetleri
acisindan bankalarin genel olarak BDDK mevzuati ve uluslararasi
standartlarin gerekliliklerini karsilayan faaliyetler gerceklestirdikleri
yoniindedir. Bankalarin siber giivenlik farkindaligini artirma ve
calisanlarin siirece katilimimi saglamak adma Onemli egitim
programlar1 uyguladiklari, bilgi sistemlerinden kaynakli risklerin
yonetilmesi igin organizasyon yapisinda prosediirleri tanimlayarak,
ilgili dnleyici faaliyetleri ve denetim faaliyetlerini yiiriittiikleri ve bu
kapsamda paydaglara farkli diizeylerde kapsayiciligi olan bilgi
akisinin  saglandigi ayrica kurmus olduklart veri depolama

--138--



merkezleri, sahip olduklar sertifikalar, almig olduklar1 6diiller gibi
bilgilere de yer verdikleri ifade edilmistir.

Jin et al. (2023)’nin ¢alismasinda ise bankalarin alacaklari
icin kendi inisiyatifleri ile karsilik ayirmaya yonelik davraniglarinin
siber saldirilar ile iliskisi arastirilmistir. Siber saldirilar 6ncesinde i¢
kontrol zayifliginin bir gdstergesi olarak da diisiiniilebilecek ihtiyari
karsilik ayirma uygulamasi ile kar yonetimi yapmaya calistiklar
ancak, saldir1 sonrasinda bu uygulamalara daha az basvurduklar
goriilmistiir. Bu durum, siber saldirilarin denetim otoritesinin
dikkatini bankaya yogunlagtirmasina neden olmasindan dolay1
banka yonetiminin i¢ kontrol sistemlerindeki eksiklikleri giderme
motivasyonunu artiracagi ve boylece muhasebe bilgisinin kalitesine
daha duyarli olmalar gerekecegi seklinde yorumlanmustir.

Erkan-Barlow et al. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada
ABD'deki halka acik ve 6zel ticari bankalarda gergeklesen 120 veri
ihlalini kapsayan bir 6rneklem kullanilarak siber saldirilarin banka
karlilig1 lizerindeki etkileri arastirllmigtir. Siber saldirilarin banka
karliligim1 olumsuz yonde etkiledi ve bu etkinin, 6zellikle veri
ithlalini izleyen 12 ¢eyrek boyunca daha belirgin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Biiylik Olcekli bankalarin, kiigiik 6lgekli bankalara
kiyasla siber saldirilardan daha fazla etkilendigi gozleminde
bulunulmustur.

Abdelraouf et al. (2024)’nin yaptig1 calismada, 2017-2022
doneminde Misir'da faaliyet gosteren 16 bankadan olusan bir
orneklem kullanilarak siber riskin banka karlilig1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gorilmiistir.

Bello et al. (2025) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2015-2024
doneminde kiiresel bazda finans sektoriinde meydana gelen siber
giivenlik olaylarindan kaynaklanan finansal zararlar ve miisteriler
tizerindeki etkisi tiirleri itibariyla arastirilmistir. Oltalama, sosyal
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miihendislik ve dagitik hizmet engelleme saldirilarinin en yiiksek
finansal kayiplara yol agan saldir1 tiirleri oldugu sonucuna
varilmistir. Yapay zeka destekli tespit sistemlerine yatirim yapilmast,
calisanlarin siber giivenlik farkindaliginin artirilmasi, ¢ok faktorlii
kimlik dogrulamanin yayginlastirilmast ve eski sistemlerin
giincellenmesi O6nerisinde bulunulmustur.

Sulong et al. (2025) tarafindan yapilan ¢calismada, bankalarin
risk alma egilimi arttik¢a siber giivenlik riskinin de arttig1 bulgusuna
ulasilmistir. Yogun bir rekabet baskisi altinda faaliyet gosteren, bilgi
teknolojilerine daha fazla yatirim yapan ve daha yiiksek mevduat
cikist yasayan bankalarda bu iligkinin daha belirgin oldugu
gozlenmistir. Kamuya yaptiklart agiklamalarda daha olumsuz bir dil
kullanan bankalarda da iliski daha belirgindir. Buna karsin, kurumsal
itibar1 giiclii olan ve kamuya yaptiklar1 aciklamalarda daha olumlu
bir tislup kullanan bankalarda iliskinin zayifladig1 gortilmistiir.

Delikanli ve Cakmak (2026: 253, 264-269), aktif, kredi ve
mevduat biiytikliigli bakimindan ilk 10 sirada yer alan mevduat
bankasinin 2018-2025 donemindeki konsolide olmayan finansal
raporlar ile yillik faaliyet, siirdiiriilebilirlik ve entegre raporlarini
incelemigtir.  Calismada  bir  glinliik  faaliyet kesintisinin
yaratabilecegi gelir kaybinin operasyonel risk i¢in bulundurulmasi
gereken asgari sermayenin yaklasik %35’ine karsilik gelecegi;
Bouveret’in (2018) baz senaryosu esas alindiginda siber risk
kaynakli finansal zararlarin s6z konusu sermaye tutarlarinin
ortalama  %40’mmdan  fazlasma  ulasabilecegi  tahmininde
bulunulmustur.

Siber Risk ile Iliskili Diizenlemeler: DORA ve Tiirkiye’deki
Diizenlemeler

AB’de, Ocak 2023’te yiirlirliige konulan ve Ocak 2025
tarihinden itibaren de uygulanmasi zorunlu hale gelen DORA,
finansal kuruluslarin bilgi sistemlerinde ortaya cikabilecek siber
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saldirilar,  operasyonel aksakliklar ve  kesintilere  karsi
dayanikliliklarin1 artirma ve bunlara kars1 koyabilme yeteneklerini
gelistirmeyi hedefleyen bir diizenlemedir. Bu nedenle, bahse konu
diizenlemenin Oncelikle degerlendirilmesi dogru bir yaklasim
olacaktir (Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyi, 2022b).

Tiirkiye’de bankalarin bilgi sistemlerine yonelik kurallar
BDDK tarafindan belirlenmektedir. Bunlar arasinda dogrudan siber
riski ya da siber giivenligi hedefleyen bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak, siber giivenlik, sadece bankalar yoniinden
degil Tirkiye’deki tiim kamu kuruluslar1 ile 6zel kuruluslar
yoniinden de ele alinmasi gereken bir konudur. Nitekim, bunun
cergevesi de 2025 yilinda yiiriirliige konulan Siber Giivenlik Kanunu
ile cizilmistir (Siber Giivenlik Kanunu, 2025). Bu kanun ile Siber
Giivenlik  Kurulu  kurulmustur.  Dolayisiyla, — Tiirkiye’deki
diizenlemelerin de once bu Kanun sonrasinda ise BDDK
diizenlemeleri yoniinden ele alinmas1 gerekmektedir.

DORA ve Onemli Olay Raporlamasi

DORA’dan once, 2016 yilinda yayimlanan Ag ve Bilgi
Giivenligi Direktifi (NIS Direktifi), AB’nin ilk siber giivenlik
diizenlemesidir. S6z konusu diizenleme NIS2 Direktifi ile daha da
gelistirilmistir. Bu direktif kritik hizmet ve altyap1 saglayicilarina
yonelik olup AB iiyesi iilkelerde siber gilivenlik seviyesini
yiikseltmeyi ve siber olaylarin ortaya ¢ikaracagi olumsuz sonuglara
kars1 dayanikliligi artirmayr hedeflemektedir. NIS2, AB iiyesi
iilkelerin ulusal hukuklarina aktarmasi gereken bir direktif iken
DORA, finans sektorii icin dogrudan uygulanan bir AB tiiziigiidiir.
DORA, ozellikle finansal hizmetler sektoriine yogunlagmasiyla da
farklilagmaktadir. Klasik bilgi giivenliginin ¢ercevesini belirleyen
gizlilik, biitiinlik ve erisilebilirlik yaklagiminin Gtesine gegip
“operasyonel dayaniklilik” wvurgusu yapan bir diizenlemedir.
Buradaki “dayaniklilik”, siber saldirilara kars1 dnlem alinmasinin
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Otesinde bir anlam tagimaktadir. Zira, bir olay yasandiginda kritik
islevleri slirdiirme ve miimkiin olan en kisa siirede toparlanma
yetenegine sahip olmayr zorunlu kilmaktadir. NIS2’de ise temel
amag bilgi sistemlerinin glivenliginin saglanmasidir. Ayrica, sadece
finansal kuruluglar degil, bu kuruluslara hizmet saglayan tigiincii
taraflar da DORA’nin yiikiimliiliikklerine tabidir (Avrupa
Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyi, 2016, 2022a, 2022b;
Cendik, 2025).

Finansal kuruluslarin, operasyonel risklerini agirlikli olarak
potansiyel =zararlar1 karsilayabilecek kadar sermaye ayirarak
yonetmelerine yonelik yaklasim DORA ile Onemli olgiide
degismistir. Finansal kuruluslarin, bilgi ve iletisim teknolojileri
(BIT) ile iliskili olaylarin onlenmesi, tespit edilmesi,
sinirlandirilmasi, bunlara miidahale edilmesi, faaliyetlerin yeniden
isler hale getirilmesi ve sistemlerin onarilmast i¢in etkin
mekanizmalar olusturmalar1 zorunlu hale getirilmistir. Dijital
operasyonel dayanikliligin saglanmasi i¢in finansal kuruluslarin
uygulamalar gereken yiikiimliiliikkler bes baslik altinda toplanmistir:
BIT risk yonetimi, BIT ile iliskili olaylarin ydnetimi,
siniflandirilmas1 ve raporlanmasi, dijital operasyonel dayaniklilik
testi, iigiincii taraf BIT risklerinin yonetimi ve bilgi paylagimu.
DORA’da, sizma testinin yani sira dijital operasyonel direnclilik
testlerinin ve bu kapsamda Tehdit Odakli1 Sizma Testinin yapilmasi
zorunlu tutulmaktadir.

DORA’da, finansal kuruluslara hizmet veren ve
yasanabilecek herhangi bir olumsuzlukta tiim finansal sistemi
cokertme potansiyeli tagiyan teknoloji sirketleri kritik kurumlar
olarak tanimlanmistir. Bunlarin belirlenmesi  gorevi Avrupa
Denetleme  Otoritelerine  (ESAs)  verilmistir. Kritiklik
degerlendirmesinin, sistemik etki, kritik fonksiyon destegi, ikame
edilebilirlik ve smir Gtesi bagimlilik kriterlerine goére yapilmasi
Ongorilmiistiir.
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DORA'nin 22 (2)’nci maddesi uyarinca EBA (European
Banking Authority, EIOPA (European Insurance and Occupational
Pensions Authority) ve ESMA (European Securities and Markets
Authority) tarafindan hazirlanan ortak komite raporuna gore 2025
yilinda AB’de faaliyet gosteren finansal kuruluslar tarafindan toplam
3.383 adet BiT ile iliskili 5nemli olay raporlanmistir. Aylik ortalama
raporlanan 6nemli olay sayist 282 olarak hesaplanmistir. Bu
olaylarin tigte ikisine yakini, miisteriler ve islemler {izerinde higbir
etki yaratmamis ya da sinirli diizeyde aksamalara yol agmuis, iicte
birine yakiminin da smir 6tesi etkisi olmustur. Onemli olaylarin
baslica nedenleri sistem arizalar1 ve dis kaynakli olaylar olarak
belirlenmis ve bunlarin yaklasik olarak {igte birinin, tg¢ilinci
taraflardan kaynaklandig: raporlanmistir (ESAs, 2026, ss. 4, 14-15).

Tiirkiye’deki Diizenlemeler

Siber Giivenlik Kanunu

Siber Giivenlik Kanununun kapsamina siber uzayda varlik
gosteren, faaliyet yiiriiten, hizmet sunan kamu kurum ve kuruluslari,
kamu kurumu niteliginde meslek kuruluslari, gercek ve tiizel kisiler
ile tiizel kisiligi bulunmayan kuruluslar girmektedir. Kanun 2’nci
maddesinin 2 no’lu fikrasinda bu kapsama giren kuruluslardan
hangilerinin dahil olamayacagi sayilarak belirtilmistir. Bunlar
arasinda bankalar yer almamaktadir. Dolayisiyla, bankalar, bahse
konu Kanun kapsamina giren kuruluglar arasindadir.

Kanunun 3 iincii maddesinde, bilisim sistemlerinin veya
verinin gizlilik, biitlinliik veya erisilebilirliginin ihlal edilmesi siber
olay olarak tanimlanmigtir. Siber uzaydaki bilisim sistemlerinin ve
bu sistemler tarafindan islenen verinin gizliligi, biitiinligli veya
erigilebilirligini ortadan kaldirmak amaciyla, siber uzayin herhangi
bir yerindeki kisi veya bilisim sistemlerine yonelik olarak kasith
yapilan islemler siber saldir1 olarak adlandirilmistir.
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BDDK Diizenlemeleri

BDDK’nin  siber gilivenlik ile iliskilendirilebilecek
diizenlemesi 15.03.2020 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak
yiirlirliige konulan “Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik
Bankacilik Hizmetleri Hakkinda Yonetmelik (Bilgi Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik)’tir (2020). Bankalarin maruz kalacaklar
siber tehditler ve dolayisiyla siber riskler ile ilgili dikkate alinacak
diger bir diizenleme de “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik (Sermaye
Yeterliligi Yonetmeligi) tir (2015).

Bilgi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik

Bu Yonetmelikte bilisim sistemleri yerine bilgi sistemleri
kavrami kullanilmigtir. Bilginin toplanmasi, islenmesi, saklanmasi,
dagitimi ve kullanimina yonelik insan kaynagi, operasyonel
faaliyetler ve siiregler ile bunlarla etkilesim i¢inde bulunan bilgi
teknolojileri, bilgi sistemlerini olusturmaktadir.

Yonetmeligin “Bilgi Giivenligi Yonetimi” baglikli 3 {incii
boliimiinde bilgi glivenligi, veri gizliligi, ag giivenligi gibi konularda
neler yapilacagina iliskin ayrmtili kurallar getirilmistir. Ayni
boliimde yer alan “Siber olay yonetimi, sizma testi ve siber istihbarat
paylasimi” baslikli 18 inci madde ile, bankalar, siber olaylardan
sonra bankacilik faaliyetlerini en az etkileyecek sekilde ve miimkiin
olan en kisa silirede bilgi sistemleri hizmetlerini normal isleyisine
dondiirmek iizere gerceklesen siber olaylarin ele alinmasina ve
takibine yonelik siber olay yonetimi ve siber olaylara miidahale
streci olusturmakla yiikiimlii tutulmustur. Bu kapsamda, yeterli
teknik ve operasyonel becerilere sahip bir siber olaylara miidahale
ekibi kurulmasi, ekip tiyelerine iligkin giincel iletisim bilgilerinin
BDDK’ya iletilmesi ve siber olaylar hakkinda BDDK ve Siber
Giivenlik Bagkanligina bilgi verilmesi geregine vurgu yapilmistir.
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Siber olaylara miidahale ekibine, siber olay dncesinde, bilgi
islem varliklar1 {izerinde rutin sizma testi ¢alismasi yapma veya
yaptirma, kayit yoOnetimi sistemi arayiiziinden rutin olarak iz
kayitlarin1 takip etme, iz kayitlar1 arasinda anlamli sonuglar
dogurabilecek korelasyonlar1 kontrol etme; siber olay esnasinda ise,
bilgi sistemleri fonksiyonunun yapacagi miidahaleyi yonetme ve
bilgi sistemleri fonksiyonunda gorevli ilgili personeli koordine etme
sorumlulugu verilmistir.

Siber olaylarin 6nem derecelerine uygun olacak sekilde ele
alinmasin1  saglamak  ilizere, siber olaylarin  Onemlilik
siiflandirmasina yonelik kriterlerin yazili olarak belirlenmesi ve
gerceklesen her bir siber olaymn bu kriterlere gore belirlenen 6nem
diizeyiyle orantili olan bir zaman zarfinda ele alinmasi ve ¢oziime
kavusturulmasina yonelik prosediirler ile miidahale planlarinin
olusturulmasi zorunlu tutulmustur. Miidahale planlarinin islerliginin
yilda en az bir kez test edilmesi ve test sonuglar1 hakkinda banka {ist
yonetimine bilgi verilmesi gerekmektedir.

Yasanan bir siber olayin bilyliyerek bir krize doniismesi,
verilerin sizmasi ya da ifsasi ile sonuglanmasi veya bilgi sistemleri
streklilik planinin ya da ikincil merkezin devreye alinmasi gibi
hallerde derhal BDDK nezdinde olusturulmus sektorel siber olay
miidahale ekibinin bilgilendirilmesi beklenilmektedir. Hassas
verilerin ya da kisisel verilerin sizmasina ya da ifsasina yol agan bir
siber olaym yasanmasi1 halinde banka tarafindan yapilacak
degerlendirme  sonrasinda  misterilerin  bilgilendirilmesinin
saglanmasi istenilmektedir.

Ayrica, bilgi sistemlerinde ciddi kesintilere veya bozulmalara
yol agan 6nemli siber olaylar i¢in bankalarin bir kdk neden ve etki
analizi yapmalar1 ve benzer olaylarin tekrarin1 6nlemek igin
tyilestirici 6nlemleri alma ve yapilan calismalar1 BDDK nezdinde
olusturulmus sektorel siber olaylara miidahale ekibine bildirme

yikimliiligi getirilmistir.
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Bilgi sistemleri aracilifiyla sunulan hizmetlerin tasarimi,
gelistirilmesi, uygulanmasi veya yiiriitiilmesinde gorevi bulunmayan
bagimsiz ekiplere yilda en az bir defa sizma testi yaptirilmasi
zorunlu tutulmugtur. Goriilecegi gibi, siber riskler Yonetmelikte
adlandirmasi yapilan bilgi sistemleri riskinin bir parcasini
olusturmaktadir.

Bilgi Sistemlerinin Bagimsiz Denetimi Hakkinda Yonetmelik

“Bilgi Sistemleri ve Is Siiregleri Bagmsiz Denetimi
Hakkinda Yonetmelik” (2021) uyarinca bankalar, BDDK tarafindan
bilgi sistemleri denetimi yapmaya yetkilendirilmis bagimsiz denetim
kurulusuna denetim yaptirmakla yiikiimlidiir. Bu denetim; bilgi
sistemleri yoOnetimi kapsamindaki siire¢, faaliyet, yazilim ve
donanim unsurlar1 ile bu sistem ve siireclerde tesis edilen i¢
kontrollerin degerlendirilmesini kapsar. Denetim sonucunda ilgili
bagimsiz denetim kurulusunca goriis olusturulmasi ve bu goriisiin
rapora baglanmasi zorunludur.

Si1izma Testleri

Siber riske yonelik olarak BDDK’nin proaktif olarak
getirdigi uygulamalarin basinda sizma testi gelmektedir. Zira,
bankalar 2012 yilindan beri yilda en az bir defa sizma testi
yaptirmakla yiikiimliidiir. Bu yikimlilik ayrintilarnt  “Bilgi
Sistemleri Hakkinda Yonetmelikte ele alindigi iizere devam ede
gelen bir uygulama olmustur. (Bankalarin Bilgi Sistemleri ve
Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda Yonetmelik, 2020,
Madde 18, 2 ve 7 No’lu Fikralar). Anilan Yonetmelikte, sistemin
giivenlik aciklarini istismar edilmeden Once tespit etmek ve
diizeltmek amaciyla gergeklestirilen giivenlik testleri sizma testi
olarak tanimlanmistir.

BDDK’nin yiiriirliige koydugu Bilgi Sistemlerine Iligkin
Sizma Testleri Hakkinda Genelge’de (2012) gerceklestirilecek

testlerin asgari kapsami belirlenmistir. Bu kapsam; iletisim altyapisi
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ve aktif cihazlar, DNS servisleri, etki alan1 ve kullanici bilgisayarlari,
e-posta servisleri, veri tabani sistemleri, web ve mobil uygulamalar
ile kablosuz ag sistemlerini igermektedir. ATM sistemleri, dagitik
hizmet engelleme testleri ve sosyal miihendislik testleri de kapsama
dahildir. S1izma testlerinin internet, banka i¢ ag1 ve sube ag1 olmak
iizere li¢ ayrn1 kanaldan gergeklestirilmesi zorunludur. Testlerde
anonim kullanici, banka miisterisi, banka misafiri, banka ¢alisan1 ve
diger kullanic1 olmak iizere bes ayr1 profil kullanilmalidir.

Bununla birlikte, acik arama mantikli yapilan sizma
testlerinin DORA’nin Tiirkiye’de de uygulanmasi ile birlikte gercek
senaryolar ile tehdit odakli bir mantiga doniistiiriilmesi geregi ortaya
cikacaktir.

Mevduat Bankalarimn Siber Riskler Kaynakl Operasyonel
Risklerin Yénetimi ile Tlgili iletisimi

Siber Risklere iliskin iletisimin Onemi ve Gerekliligi

BDDK diizenlemeleri baglaminda konu ele alindiginda, siber
riskin, bilgi ve iletisim sistemleri riski, operasyonel risk ve itibar
riski olmak iizere ii¢ riskin kapsamina girdigi goriilmektedir. Bu
durum, siber tehditlere kars1 direncin, diger bir deyisle dijital
operasyonel dayanikliligin, kurumsal risk yonetiminin merkezine
yerlestirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Zira, yalnizca bir
korunma meselesi degil; giiveni siirdlirebilmek, is siirekliligini
saglamak ve uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in de
kritik bir ihtiya¢ haline gelmistir.

Bilgi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik’te de agikga
belirtildigi gibi, banka genelinde, bilgi sistemlerinden (DORA
uyarinca iletisim sistemleri de dahil edilerek) kaynaklanan riskleri
de icerecek sekilde, biitiinlesik bir risk yonetim metodolojisi
uygulanmasi, bankanin biitiinsel risk yonetim ¢ergevesinin bir
parcast haline getirilmesi beklenilmektedir. Bunun da ana

omurgasini operasyonel risk olusturmaktadir. Dolayisiyla, Sekil 3
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(A ve B)’de gosterildigi gibi, siber riskin bahse konu 3 risk ile
birlikte ele alinmasi ve bu risklerin {igiiniin de en diisiik olmasin1
saglayacak biitlinclil bir risk yoOnetim stratejisi gelistirilmesi
gerekmektedir. DORA ile finansal kuruluglara getirilen
yiikiimliiliiklerin esas amac1 da budur.

Sekil 3 — Siber Riskin Yol Acabilecegi Riskler

(A) (B)

vvvvvv

uuuuu

Bilgi ve lletisim Sistemleri Riski Dus)

Kaynak: Delikanli & Cakmak (2026, s. 263).

Siber riskler de dahil itibar riski yaratabilecek riskler
hakkinda ilgili paydas guruplarinin risk iletisimi  yoluyla
bilgilendirilmesi itibar riski yonetiminin adeta olmazsa olmazidir.
Ilgili paydas guruplarmin ani ve beklenmedik durumlara kars:
hazirlikli olmalarmi saglayacak ve onlar1 korumaya yonelik bir
tedbir niteliginde olan risk iletisimi stratejik bir uygulamadir.
Paydaslara ilgili kurumun karsilasabilecegi itibar riski unsurlarinin
neyi isaret ettifi, onemi ve kontrol edilip yonetilebilir olup
olmadiklar1 hakkinda ayrintili bilgilendirme yapilmas: onlarin da
ortaya cikabilecek riskleri paydasi olduklart kurumun c¢ikarlarinm
korumaya yonelik bir anlayisla degerlendirmelerine neden
olabilecektir. Zira, ilgili kurum bu yolla sadece kendisini degil,
faaliyetlerinden etkilenebilecek tiim gruplar1 risklerden koruma
adina ¢aba harcadigini gosterebilme imkani bulacaktir (Cakir, 2012,
104-105).
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Tim kurumlar gibi bankalarin da itibar riski yaratabilecek
risklere iligkin ilgili paydaslara ulagmak i¢in kullanabilecekleri
iletisim kanallarinin baginda yillik faaliyet raporlari gelmektedir.
Nitekim, BDDK’nin “Bankalarca Yillik Faaliyet Raporunun
Hazirlanmasina ve Yayimlanmasina Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”in = (2006) birinci maddesinde de,
yonetmeligin amaci, banka ortaklarinin, tasarruf sahiplerinin ve
diger ilgili kisi ve kuruluslarin bilgilendirilmelerini saglamak olarak
ifade edilmistir. Yillik faaliyet raporunun iigiincii boliimiinde, risk
tiirleri itibartyla uygulanan risk yonetimi politikalar1 ve risk yonetimi
ile ilgili agiklamalarin verilmesi istenilmistir.

“Haziran 2026 itibariyla toplam (bireysel ve kurumsal)
tekillestirilmemis aktif dijital bankacilik misteri sayist 129 milyon
335 bin kisiye ulasmistir. Bu saymin 958 bin kisisi “sadece internet
bankacilig1” islemi yaparken, 122 milyon 795 bin kisisi “sadece
mobil bankacilik” islemi yapmistir. Hem internet hem mobil
bankacilik islemi yapan tekillestirilmemis kullanic1 sayist ise 5
milyon 583 bin kisidir” (TBB, 2026,s.i). internet bankacilig1 hizmeti
kullanilarak yapilan finansal islemlerin % 72’si, mobil bankacilik
hizmeti kullanilarak yapilan finansal islemlerin ise % 63’0 EFT,
havale ve doviz transferi islemlerini kapsayan para transferi
islemlerinden olugmustur. Bu sayilar ve islem tiirleri bankalarin
yillik faaliyet raporlarinda dijital operasyonel dayanikliliklari ve
dolayisiyla, siber risklerden etkilenme diizeyleri konusunda da
iletisim gelistirilmesinin hem 6nemini hem de gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Siber Riskler Ile ilgili Tletisimin Gelisimi

Bankalar, yillhik faaliyet raporlarinin  yam1  sira
stirdiiriilebilirlik raporu ya da bu iki raporundan birlesiminden
olusan entegre rapor diizenleyerek paydaslarini siirdiiriilebilirlik ile
ilgili konulardaki uygulamalar1 hakkinda bilgilendirmektedir.
Delikanli ve Cakmak (2026) tarafindan yapilan calismada, siber
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riske atfedilen 6nem, aktif biiylikligii itibartyla mevduat bankacilig
piyasasinin % 90’mna yakinini olusturan ilk 10 siradaki mevduat
bankasinin (T.C. Ziraat Bankasi A.S, Tirkiye vakiflar Bankasi
T.A.O., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S.,
Tiirkiye Garanti Bankast A.S., Akbank T.A.S., Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S., QNB Bank A.S., Denizbank A.S. ve Tiirk Ekonomi
Bankas1 A.S.) 2018-2025 doneminde yayimladiklar1 yillik faaliyet
raporlar, siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve entegre faaliyet raporlarinda
icinde siber uzantili kelime gecen ciimle sayisinin 10.000 ciimledeki
agirligi ile Fog endeks degerleri hesaplanarak degerlendirilmistir.

Sulong et al. (2025) tarafindan yapilan ¢alismanin 6énemli bir
bulgusu da bankalarin risk alma egilimi arttik¢a siber giivenlik
riskinin de arttigidir. Bankalarda risk alma egiliminin Onemli
gostergelerinden biri kaldirag rasyosudur. Bankalarin Kaldirag
Diizeyinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelik
(2013) uyarinca, ana sermaye tutarir toplam risk tutarina kaldirag
orant hesaplanmaktadir. Toplam risk tutar1 olarak bilango igi
varliklarin, bilango dis1 islemlerin, tiirev finansal araglar ile kredi
tirevlerinin ve menkul kiymet veya emtia teminathi finansman
islemlerinin risk tutarlarinin toplami dikkate alinmaktadir. Oranin
asgari diizeyt % 3 olarak belirlenmistir. Bu seviyeye ne kadar
yaklagilirsa bankalarin risk alma diizeyinin o 6l¢iide arttigi kabul
edilir.

Mevduat bankaciligi piyasasinda ilk 10 sirada yeralan
mevduat bankasinin yil sonu finansal raporlarinda yayimlanan
kaldirag oranlar1 aktif biiyiikliiklerine gore agirliklandirilarak 2018-
2025 donemine iligkin risk alma diizeyinin gelisimi elde edilmistir.
Siber risklere atfedilen 6nemin gelisimi i¢in de Delikanli ve Cakmak
(2026)’;n ¢alismasindan yararlanilmistir. Siber uzantili kelime
yogunluguna iliskin 2018-2025 donemi i¢in hesapladiklart Fog
endeks degerleri aktif biyiikliigiine gore agirliklandirilarak yil
bazinda ortalama degerler elde edilmistir.
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Sekil 4 — Bankalarin Risk Alma Diizeyi ile Siber Uzantili
Kelimelere Iliskin Fog Endeksinin Karsilastirilmast
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Sekil 4’ten gorildiigii gibi mevduat bankalarinin risk alma
diizeyi 2019’dan beri yiikselmis ve buna bagl olarak siber riske
atfettikleri onem de artmistir. Bu gelisim Sulong et al. (2025) nin
caligmalarinin  bulgusu ile benzesmektedir. Ancak, faaliyet
raporlarindaki agiklamalardan, siber riske atfedilen Gnemin
kaynagin1 operasyonel dayamikliliktan daha cok bilgi giivenligi,
kisisel verilerin korunmasi1 gibi Onceliklerin  olusturdugu
goriilmektedir. Zira, genelde risk yonetimi, 6zelde operasyonel risk
yonetimine iligkin yapilan agiklamalar arasinda siber uygulamalara
yer verilmemistir. Yurt disindaki banka faaliyet raporlarinda ise
konunun daha ¢ok operasyonel risk ya da dayaniklilik baslig: altinda
ele alindigi gozlenmektedir DORA uygulamasi da dikkate
alindiginda, bankalarin faaliyet raporlarinda risk yonetimi ve
ozellikle de operasyonel risk baglaminda yapilacak aciklamalar
arasinda siber giivenlik ile ilgili uygulamalara da yer verilmesi
geregi ortaya ¢cikmaktadir.

Sulong et al. (2025)’nin ¢alismasinin sonuglarinda yer alan
bankalarin risk alma egilimi artsa bile siber gilivenlik riskinin
artmamasini saglayabilecek uygulamalardan biri de kamuya

yapilacak aciklamalarda daha olumlu bir iislup kullanilmasidir.
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Dolayisiyla, mevduat bankalarinin siber risklere operasyonel risk
yonetimi perspektifinden de yaklasimlarini agiklayacak bir sekilde
faaliyet raporlarini diizenlemeleri gerektigi sonucu ¢ikmaktadir.

Sonug¢

Giliniimiizde bankacilig1 bilgi ve iletisim sistemlerinden
soyutlayarak diisiinmek neredeyse imkansizdir. Ustelik, bu iliski
operasyonel siireclerde etkinligi artiran olmazsa olmaz bir unsur
olmaktan Oteye gecmistir. Bankalarin miisterilerine esnek,
kisisellestirilmis, her yerde her zaman erisebilecekleri hizmet
sunabilme imkanin1 saglayan ve bdylece rakiplerinden ayristiran
rekabet unsuru olarak kullandiklar1 bagimli bir iliskiye dontismiistiir.
Dolayisiyla, bankalar faaliyetlerinin geregi olan risklerin yani sira
bilgi ve iletisim sistemlerinin kullanilmasindan kaynaklanabilecek
tehditleri de gozeterek faaliyetlerini yiirlitmek zorundadir. Bu
tehditlerin basinda siber giivenlik riski gelmektedir. Ozellikle, yapay
zeka ile birlikte siber risklerin kapsami daha da genislemis ve
bankalarin faaliyetlerinin kesintiye ugrayarak ya da bir bagka sekilde
etkilenmesi olasilig1 daha da artmistir.

Mevduat bankalarinin risk alma diizeyi 2019°dan beri artmis
ve buna bagli olarak siber riske atfettikleri 6nem de artmistir. Ancak,
faaliyet raporlarindaki agiklamalardan, siber riske atfedilen 6nemin
kaynagini operasyonel dayanikliliktan daha c¢ok bilgi gilivenligi,
kisisel verilerin korunmasi gibi Onceliklerin  olusturdugu
goriilmektedir. Genelde risk yonetimi, 6zelde operasyonel risk
yonetimine iligkin yapilan acgiklamalar arasinda siber tehditlere
maruz kalma durumu ve bunlara kars1 gelistirdikleri uygulamalara
yer verilmemistir DORA uygulamas: da dikkate alindiginda,
bankalarin faaliyet raporlarinda risk yonetimi ve Ozellikle de
operasyonel risk baglaminda yapilacak aciklamalar arasinda siber
giivenlik ile ilgili uygulamalara da yer verilmesi geregi ortaya
cikmaktadir. Sulong et al. (2025)’nin ¢aligsmasinin sonuglarinda yer
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alan bankalarin risk alma egilimi artsa bile siber giivenlik riskinin
artmamasini  saglayabilecek uygulamalardan biri de kamuya
yapilacak aciklamalarda daha olumlu bir {islup kullanilmasidir.
Dolayistyla, mevduat bankalarinin siber risklere operasyonel risk
yonetimi perspektifinden de yaklasimlarini agiklayacak bir sekilde
faaliyet raporlarini diizenlemeleri siber risk yonetim politikas1 olarak
ele alinmas1 gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Bu baglamda, bankalarin 6ncelikle siber riskler kaynakli
operasyonel risklerin yonetimini bilgi sistemlerinin yanisira iletisim
sistemlerini de dahil ederek ele almalar1 gerektigi diistiniilmektedir.
Zira, DORA’da kapsam, bilgi ve iletisim teknolojileri olarak
belirlenmistir. BDDK  diizenlemelerinde  Ongoriilen  asgari
aciklamalarin yanisira faaliyet raporunun diizenlendigi donem i¢inde
siber risklerin operasyonel risklerin yonetiminde nasil ele alindigina
iliskin olarak ayrica bir agiklama yapilmasi gerektigi de agiktir. Bilgi
ve iletisim teknolojilerine yonelik donem icinde gergeklesmis siber
saldirilar olup olmadig1, olmussa bunlarin nasil 6nlendigi, BDDK ve
Siber Giivenlik Kuruluna raporlama yapilip yapilmadigi, raporlanan
olaylar ve edinilen tecriibeler sonrast ne tir uygulamalar
gelistirildigine yonelik aciklamalar ile bu agiklamalarin daha da
detaylandirilmas1 uygun olacaktir. Ayrica, agik arama mantikhi
yapilan sizma testlerinin yanisira gergek senaryolar ile tehdit odakli
sizma testlerinin de yaptirilmasi geregi de dikkate alinmalidir.
Doénem iginde yapilan sizma testlerinin tiirii ve sayisi, bulgularina
yonelik alman aksiyonlar hakkinda da bilgiler verilmesi
distintilmelidir.
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BOLUM 6

BORSA iISTANBUL’DA TOPLULUKLAR ARASI
BILGI AKISI: KARSILIKLI BiLGI VE TRANSFER
ENTROPiSI TEMELLI BULGULAR!

Serkan ALKAN?

Giris
Finansal piyasalar, ¢cok sayida heterojen unsurun karsilikli
etkilesim icerisinde bulundugu karmagik sistemlerdir. Bu
sistemlerde ortaya c¢ikan kolektif davranislar, varliklarin bireysel
ozellikleri lizerinden her zaman aciklanamamaktadir. Finansal
piyasalarda piyasa katilimcilarinin kararlari arasindaki etkilesimler,
kolektif davranig oriintiilerinin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir
(Siisay & Tanridven, 2023). Dolayistyla finansal piyasalarin yapisini
anlamak, varliklar arasindaki iligkilerin biitiinciil bir yaklasimla
incelenmesini gerektirmektedir. Karmagik ag yaklasimi, sistemin
bilesenlerini diiglimler, bu bilesenler arasindaki iligkileri ise
baglantilar olarak temsil ederek etkilesimlerin yapisal 6zelliklerini

' Bu ¢alisma, 24.09.2026-26.09.2026 tarihlerinde diizenlenen 13. Uluslararasi
Muhasebe ve Finans Aragtirmalart Kongresi’'nde (ICAFR’2026) sozlii bildiri
olarak sunulmus olup, genisletilerek kitap bolimii haline getirilmistir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve

Bankacilik Boliimii, Orcid: 0000-0002-7773-7321
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incelemeye olanak saglamaktadir (Boccaletti et al., 2006; Newman,
2003). Finansal piyasalarda ag analizi, Ozellikle hisse senetleri
arasindaki bagimlilik iliskilerinin, piyasa hiyerarsisinin ve birlikte
hareket Oriintiilerinin ortaya konulmasinda 6nemli bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir (Mantegna, 1999; Marti et al., 2021; Onnela et al.,
2003).

Finansal aglarda varlik sayisinin artmasi, olasi baglanti
sayisini da oOnemli Olglide artirmaktadir. Bu durum, aglarin
gorsellestirilmesini  ve yapisal Ozelliklerinin  yorumlanmasini
giiclestirmektedir. Bu nedenle finansal ag literatiiriinde, giiclii
baglantilar1 koruyarak yogun iliski yapilarmi sadelestiren gesitli
filtreleme yontemleri gelistirilmistir. Mantegna (1999), Minimum
Kapsayan Aga¢ (MKA) yaklasimini kullanarak hisse senetleri
arasindaki iligkilerin ekonomik agidan anlamli bir hiyerarsik yap1
olusturabildigini gdstermistir. Tumminello et al. (2005), planarlik
kisitr altinda daha fazla baglantinin korunmasina imkan veren Planar
Maximally Filtered Graph (PMFG) yoOntemini gelistirmistir.
Massara et al. (2017) tarafindan Onerilen Triangulated Maximally
Filtered Graph (TMFG) ise planarlik kisit1 altinda giiclii
benzerlikleri korumay1 amaglayarak agin iiggenler ve dort diigiimlii
klikler iceren daha zengin bir topolojik yapiyla temsil edilmesine
olanak saglamaktadir.

Finansal aglarin olusturulmasinda yaygin olarak kullanilan
korelasyon katsayisi, degiskenler arasindaki dogrusal iligkileri
Olgmektedir. Bununla birlikte finansal getiriler dogrusal olmayan
bagimliliklar da sergileyebilmektedir (Hartman & Hlinka, 2018). Bu
nedenle bilgi kuramina dayali Olgiitler, finansal aglarin
olusturulmasinda alternatif bir yaklagim sunmaktadir. Karsilikli bilgi
(mutual information), degiskenler arasinda paylasilan bilgi miktarini
olgmekte ve dogrusal olmayan bagimliliklart da kapsayabilmektedir
(Dionisio et al., 2004; Fiedor, 2014). Ancak simetrik bir 6l¢iit olmasi
nedeniyle iligkinin yOniinii ortaya koyamamaktadir. Bu c¢aligmada
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hisse senetleri arasindaki bagimlilik iliskileri normalize edilmis
karsiliklt bilgi degerleriyle olgiilmekte ve elde edilen benzerlik
matrisi TMFG yontemiyle filtrelenerek hisse senedi agi
olusturulmaktadir.

Karmagik aglarin O6nemli yapisal 0Ozelliklerinden biri,
diigtimlerin belirli gruplar etrafinda kiimelenmesidir. Topluluk
yapisi olarak adlandirilan bu 6zellik, kendi igerisinde gorece yogun,
diger gruplarla ise daha sinirli baglantilar tagiyan diigiim kiimelerini
ifade etmektedir (Girvan & Newman, 2002; Fortunato, 2010).
Finansal aglarda topluluklar, cogunlukla benzer ekonomik
faaliyetlerde bulunan sirketlerden olusabilmekle birlikte geleneksel
sektor siniflandirmalariyla tamamen ortiismeyebilmektedir (Korbel
et al., 2019). Dolayisiyla topluluk tespiti, finansal piyasalarin
sektorel siniflandirmalarin 6tesinde, gézlenen bagimlilik iligkilerine
dayali oOrgiitlenmesinin degerlendirilmesine katki saglamaktadir.
Rosvall ve Bergstrom (2008) tarafindan gelistirilen Infomap
algoritmasi, ag tiizerindeki rastgele yiirtyliglerin bilgi kuramina
dayal1 olarak kodlanmasin1 esas alarak topluluk yapisinin
belirlenmesine olanak tanimaktadir.

Topluluklarin  belirlenmesi, finansal piyasalarin  hangi
gruplar etrafinda Orgiitlendigini gosterirken bu gruplar arasindaki
iliskilerin yonii hakkinda tek basina bilgi vermemektedir. Bu nedenle
topluluklar arasindaki ortak bilgi iligkilerinin yan1 sira yonlii bilgi
aktariminin da incelenmesi Oonem tasimaktadir. Schreiber (2000)
tarafindan gelistirilen transfer entropisi, bir degiskenin ge¢misinin
diger degiskenin gelecekteki degerleri hakkinda sagladigi ilave
ongoriisel bilgiyi Olgmektedir. Bdylece simetrik bagimlilik
Olgiitlerinden farkli olarak bilgi iliskilerinin yonlii bi¢imde
degerlendirilmesine imkan vermektedir. Korbel et al. (2019),
finansal piyasalarda topluluklar arasindaki bilgi aktarimini transfer
entropisi yaklagimiyla inceleyerek topluluk diizeyindeki yonli
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iligkilerin finansal aglarin anlagilmasinda Onemli bir boyut
olusturdugunu gdstermistir.

Borsa Istanbul iizerine yapilan ag temelli arastirmalar, hisse
senetleri arasindaki bagimlhilik iligkilerini ve piyasanin yapisal
ozelliklerini  farkli yontemlerle incelemistir. Balc1  (2018),
korelasyona dayali ag analiziyle topluluk yapisini arastirmig ve
bankacilik ile finans sektorlerinin agdaki 6nemli konumlarini ortaya
koymustur. Ozdemir (2023), yonlii baglantililik aglar1 {izerinden
piyasa yapisint inceleyerek COVID-19 sonrasinda topluluk
yapisinin degistigini ve bankacilik sektoriiniin  merkeziliginin
arttigin1  gostermistir. Batrancea et al. (2024), Borsa Istanbul
Siirdiirtilebilirlik Endeksi kapsamindaki sirketler i¢in karsilikli bilgi
ve TMFG gibi yontemlerden yararlanarak ag ve topluluk yapilarim
degerlendirmistir. Alkan (2025) ise karsilikli bilgiye dayal
minimum kapsayan aga¢ yaklasimiyla Borsa Istanbul'daki ag
topolojisinin zamansal degisimini ve piyasa performansiyla iliskisini
incelemistir.

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul'da islem goren hisse
senetleri arasindaki bagimlilik iligkilerinden hareketle topluluk
yapisini belirlemek ve topluluklar arasindaki karsilikli bilgi ile yonlii
ongoriisel bilgi aktarimu iligkilerini karsilagtirmaktir. Bu dogrultuda,
2 Ocak 2015-30 Haziran 2025 doneminde 258 hisse senedine ait
giinliik logaritmik getiriler kullamlmistir. ilk asamada normalize
edilmis karsilikli bilgi degerlerinden TMFG yo6ntemiyle hisse senedi
agt olusturulmus ve Infomap algoritmasiyla topluluklar
belirlenmistir.  Ardindan  belirlenen topluluklarin  ekonomik
bilesimleri degerlendirilmis, ayni topluluk tiyelikleri iizerinden
karsiliklt bilgi ve efektif transfer entropisi (ETE) degerleri
hesaplanmistir. Son agamada karsilikli bilgiye dayali minimum
kapsayan agag¢ ile ETE temelli maksimum agirlikli yonlii kapsayan
agac karsilastirilarak topluluklarin farkli ag yapilarindaki rolleri
incelenmistir.

--162--



Calismanin temel katkisi, Borsa Istanbul'daki topluluk
yapisini yalnizca sektorel bilesimler veya ortak bagimlilik iligkileri
acisindan degerlendirmekle sinirli kalmayip, ayni topluluklarin
karsilikl1 bilgi ve yonlii bilgi aktarimi aglarinda iistlendikleri rolleri
karsilagtirmasidir. Boylece finansal piyasalarda topluluklarin yapisal
rollerinin kullanilan bilgi 6l¢iitiine ve ag olusturma yaklagimina gore
farklilagabilecegi ortaya konulmakta ve topluluk diizeyindeki
iliskilerin daha kapsamli bi¢cimde degerlendirilmesine katki
saglanmaktadir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir.
Izleyen boliimlerde arastirmanin veri seti ve kullanilan ydntemler
aciklanmaktadir. Ardindan hisse senetleri arasindaki karsilikli
bilgiye dayali agin yapisal Ozellikleri ve merkezilik bulgular
incelenmekte, Infomap algoritmasiyla belirlenen topluluklarin
ekonomik bilesimleri degerlendirilmektedir. Devaminda topluluklar
arasindaki karsilikli bilgi iliskileri ile yonlii bilgi aktarimi analiz
edilerek elde edilen ag yapilar1 karsilagtirilmaktadir. Son bdliimde
ise arastirmanin temel bulgulari, literatiire katkilar1 ve sinrliliklart
cergevesinde degerlendirilmektedir.

Veri Seti

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 258 hisse
senedinin 2 Ocak 2015-30 Haziran 2025 donemine ait Finnet veri
tabanindan temin edilen giinlilk fiyat verilerinden hesaplanan
logaritmik getiriler kullanilmistir. Analiz déneminde yeterli gozlem
geecmisine sahip olmayan hisse senetleri veri setinden ¢ikarilmis ve
kalan hisseler ortak islem tarihleri tizerinden eslestirilmistir. Boylece
258 hisse senedinin her biri i¢in 2.590 ortak islem giiniinii kapsayan
veri seti elde edilmistir.

Getiri serilerinin duraganligt Genigletilmis Dickey—Fuller
(Augmented Dickey—Fuller, ADF) testiyle, normal dagilima
uygunlugu ise Jarque—Bera testiyle incelenmistir. ADF testi
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sonuglarina goére tiim getiri serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu belirlenmistir. Jarque—Bera testi sonuglari ise tiim
seriler i¢cin normal dagilim hipotezinin reddedildigini gdstermistir.
Carpiklik ve basiklik katsayilari, getirilerin asimetrik ve kalin
kuyruklu dagilim 6zellikleri sergiledigine igaret etmektedir.

Yontem

Bu boéliimde, arastirmada kullanilan bilgi kurami temelli
oliitler ile ag analizi yontemleri agiklanmaktadir. Oncelikle
Shannon entropisi, karsilikli bilgi ve transfer entropisi yaklagimlari
ele alinmakta, ardindan hisse senedi agmin olusturulmasinda
kullanilan TMFG yontemi ve topluluk yapisinin belirlenmesinde
yararlanilan Infomap algoritmasi tanitilmaktadir.

Shannon Entropisi ve Karsihikh Bilgi

Bilgi kuramimin temel kavramlarindan biri olan Shannon
entropisi, bir degiskenin igerdigi belirsizligi 6l¢mektedir (Shannon,
1948). Kesikli bir X degiskeni i¢in Shannon entropisi asagidaki
sekilde tanimlanmaktadir:

HOO = = ) p()logp(x) (1)
x€X

Burada p(x), X degiskeninin x degerini alma olasiligini

gostermektedir. ki degisken arasindaki ortak bilgi miktarm ifade

eden karsilikli bilgi (Mutual Information, MI) ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
V) = p(x.y)
I(X,Y)—;y;p(x log o5t @)

Burada p(x,y) ortak olasilii, p(x) ve p(y) ise marjinal
olasiliklar1 ifade etmektedir. Karsilikli bilgi, dogrusal ve dogrusal
olmayan bagimliliklar1 kapsayan, negatif olmayan ve simetrik bir
olciittiir.
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Bu calismada hisse senetlerinin giinliik getiri serileri 50 esit
genislikli aralifa ayrilmig ve olasiliklar gozlenen frekanslardan
tahmin edilmistir. Sonlu 6rneklem yanlhiligini1 azaltmak amaciyla
Miller—Madow diizeltmesi uygulanmistir (Miller, 1955). Hisse
ciftleri arasindaki karsilikli bilgi degerleri, marjinal entropilerin
maksimumuyla normalize edilmistir (Kraskov et al., 2005):

o 1(X;; X;)
Y max(H(X,), H(X;)}

(3)

Boylece hisse senetleri arasindaki bagimliliklar: temsil eden,
[0,1] araliginda degerler alan simetrik bir benzerlik matrisi elde
edilmisgtir.

Transfer Entropisi

Transfer entropisi (Transfer Entropy, TE), iki zaman serisi
arasindaki yonlii bilgi aktarimmi Olgen, dogrusal olmayan
bagimliliklar1 da belirleyebilen bilgi kurami temelli bir yontemdir
(Schreiber, 2000). Y ontem, kaynak serinin ge¢misinin hedef serinin
gelecegi hakkinda, hedef serinin kendi gegmisinin dtesinde ne kadar
ilave bilgi sagladigini 6lgmektedir. Bu 6zelligiyle karsilikli bilgiden
farkli olarak iligkinin zamansal yoniiniin degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir. Bu 0zelligi nedeniyle finansal piyasalardaki yonli
bagimliliklarin incelenmesinde yaygin olarak kullaniimaktadir
(Dimpfl ve Peter, 2013; Sandoval, 2014; Wang ve Hui, 2018).

Iki zaman serisi X, ve Y; i¢in Y’den X e dogru olan bilgi akist

asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Schreiber, 2000; Dimpfl ve Peter,
2013):

K
p (Xt+1 XE );Yt())
t

k) (1
TEY—)X = Z p(Xt+1; X'E ); Yt( )) log
P(Xes1lx
Burada k ve 1, sirastyla hedef ve kaynak seriler i¢in kullanilan

gecikme uzunluklarini gostermektedir. Finansal serilerde kisa
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donemli bagimliliklarin incelenmesine yonelik yaygin uygulama
dogrultusunda bu ¢alismada k=I=1 alinmistir (Marschinski ve Kantz,
2002; Sandoval, 2014). Boylece kaynak serinin ge¢misinin hedef
serinin bir sonraki donemine iliskin sagladigi ilave bilgi
degerlendirilmistir.

Sonlu 6rneklemlerde transfer entropisi tahminlerinde ortaya
cikabilecek yanlilig1 azaltmak amaciyla efektif transfer entropisi
(Effective Transfer Entropy, ETE) kullanilmistir (Marschinski &
Kantz, 2002):

ETEy_yx = TEy_x — ZTEY;}:)m . 5)
Burada Ys(hufﬂ .q> kaynak seriden yerine koymali rassal

ornekleme yoluyla elde edilen b. seriyi, N ise toplam Ornekleme
sayisin1 gostermektedir. Bu calismada, 100 kez gergeklestirilen
rassal Ornekleme sonucunda elde edilen transfer entropisi
degerlerinin ortalamasi, gercek verilerden hesaplanan transfer
entropisi degerinden ¢ikarillarak sonlu orneklem yanliliginin
azaltilmas1 amaglanmustir.

Bu calismada transfer entropisi kesikli olasilik dagilimlar
tizerinden  tahmin  edildiginden, stirekli  getiri  serileri
sembollestirilmistir. Her serinin ampirik dagilimmin 5. ve 95.
yiizdelik degerleri esik olarak kullanilmis; gézlemler diisiik, normal
ve yiiksek getiri olmak iizere li¢ duruma ayrilmistir. Ortak ve kosullu
olasiliklar, bu sembolik seriler {izerinden goreli frekanslar
kullanilarak tahmin edilmistir (Dimpfl & Peter, 2013; Korbel et al.,
2019).

Agin Olusturulmasi

Bu calismada, hisse senetleri arasindaki bagimlilik
iligkilerini temsil eden normalize edilmis karsilikli bilgi matrisi, ag
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yapisinin  olusturulmasinda  kullanilmigtir.  Karsilikli  bilginin
simetrik bir Ol¢li olmasi nedeniyle olusturulan ag yonsiiz ve
agirhiklidir. Agda diigiimler hisse senetlerini, kenar agirliklar: ise
ilgili hisse giftleri arasindaki normalize edilmis karsilikli bilgi
degerlerini temsil etmektedir. Yogun bagimlilik matrisinin daha
seyrek ve yorumlanabilir bir yapiya doniistiiriilmesi amaciyla
Uggenlestirilmis Maksimum Filtrelenmis Grafik (Triangulated
Maximally Filtered Graph, TMFG) yontemi uygulanmaigtir.

TMFG, yogun benzerlik matrisini planarlik kisit1 altinda
filtreleyerek yiiksek baglanti agirliklarini korumay1 amaglayan bir ag
filtreleme yoOntemidir (Massara et al., 2017). Algoritma, dort
diigiimden olusan tam baglantili bir baslangi¢ yapisiyla baglamakta
ve kalan diigiimleri mevcut liggensel yiizlere yinelemeli olarak
eklemektedir. Her asamada, aday diigiimiin ilgili iggenin koseleriyle
olusturacagi baglantilarin toplam agirligini en fazla artiran digiim—
yiiz ¢ifti se¢ilmektedir. Bu iglem tiim diiglimler aga dahil edilene
kadar siirdiiriilmekte ve sonugta N diigiimlii, 3N-6 kenarli maksimal
planar bir ag elde edilmektedir. Calismada 258 hisse senedine ait
normalize edilmis karsilikli bilgi matrisi TMFG ile filtrelenerek 768
kenardan olusan yonsiiz ve agirlikli bir ag olusturulmustur. Elde
edilen bu ag, hisse senetleri arasindaki baglanti Oriintiilerinin ve
topluluk yapisinin incelenmesinde temel alinmistir.

Topluluk Yapisinin Belirlenmesi

Hisse senetleri arasindaki agda topluluk yapisinin
belirlenmesi amaciyla Infomap algoritmasi kullanilmigtir. Rosvall ve
Bergstrom (2008) tarafindan gelistirilen Infomap, topluluklarin
belirlenmesini  bilgi kurami ve bilgi sikistirma yaklasim
cercevesinde ele almaktadir. Algoritma, ag iizerindeki rastgele
yiirliylslerin iki diizeyli bir kodlama sistemiyle temsil edilmesine
dayanmaktadir. Bu yaklasimda, birbirleriyle giiclii baglantilara sahip
diigiim gruplan icerisinde rastgele yiirliylislerin daha uzun siire
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kalmasi, topluluklar arasinda ise daha seyrek gecis yapmasi
beklenmektedir. Infomap, topluluk i¢indeki hareketler ve topluluklar
arasindaki gecislerin kodlanmasi i¢in gereken ortalama agiklama
uzunlugunu en aza indiren topluluk yapisim1 Dbelirlemeyi
amaclamaktadir. Yontem, finansal aglarda hisse senetleri arasindaki
topluluk yapilarinin ve topluluklar arasi iligkilerin incelenmesinde
de kullanilmistir (Jiang et al., 2014; Korbel et al., 2019).

Bu c¢alismada Infomap algoritmasi, normalize edilmis
karsiliklt  bilgi degerleriyle agirliklandirilmis TMFG  agina
uygulanmigtir. Algoritma 30 farkli rassal baslangic degeriyle
calistirtlmis ve her calistirmada 100 deneme gergeklestirilmistir. En
diistik kod uzunlugunu saglayan ¢oziim esas alinarak 258 hisse
senedi 21 topluluga ayrilmistir. Belirlenen topluluk iiyelikleri,
sonraki karsilikl bilgi ve efektif transfer entropisi analizlerinde sabit
tutulmustur.

Bulgular

Bu boliimde oncelikle hisse senetlerinin ag yapist ve
merkezilik 6zellikleri, ardindan Infomap algoritmasiyla belirlenen
topluluklarin sektdrel bilesimleri incelenmektedir. Son olarak,
topluluklar arasindaki karsilikli bilgi ve yonli bilgi aktarim
bulgular1 karsilastirilarak topluluklarin farkli ag yapilarindaki rolleri
degerlendirilmektedir.

Ag Yapisi ve Merkezilik Bulgular:

Normalize edilmis karsilikli bilgi matrisi kullanilarak
olusturulan TMFG ag1, 258 hisse senedi ve 768 baglantidan
olusmaktadir. Tam agda 33.153 olas1 baglanti bulunmasina karsin
TMFG yontemiyle bunlarin yaklasik %2,32°si korunmustur. Sekil
I’de sunulan agda diiglimler hisse senetlerini, diigiim renkleri
sektorleri, diiglim biiytiklikleri derece merkeziligini ve baglanti
kalinliklart normalize edilmis karsilikli bilgi degerlerini temsil

etmektedir. Ag yapisi incelendiginde, bazi hisse senetleri etrafinda
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yogunlasan baglantilar ve belirli sektorlerde kiimelenme egilimleri
dikkat ¢cekmektedir. Bununla birlikte farkli sektdrlerdeki hisseler
arasinda da baglantilarin bulunmasi, ag yapisinin yalnizca sektorel
smiflandirmalarla agiklanamayacagini gostermektedir.

Sekil 1. Normalize Edilmis Karsilikli Bilgiye Dayali TMFG Hisse
Ag
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Agdaki giiclii baglantilar incelendiginde, ayni sirketin farkli
pay gruplar1 ile benzer sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin 6ne
ciktign  goriilmektedir. Ozellikle KRDMA-KRDMB (0,2916),
IPEKE-KOZAA (0,2771), AKBNK-GARAN  (0,2440) ve
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HALKB-VAKBN (0,2213) giftleri yiiksek karsilikli  bilgi
degerlerine sahiptir. Bu sonuglar, hisse senetleri arasindaki ortak
bilgi yapisinin ekonomik ve sektorel yakinliklarla kismen
ortiistiigiine isaret etmektedir.

Hisse senetlerinin ag icerisindeki yapisal konumlar1 derece,
diigim giicli, yakinlik ve arasindalik merkeziligi Olciitleriyle
degerlendirilmistir. Derece merkeziligi dogrudan baglanti sayisini,
diiglim giicii baglantt agirliklarinin toplammi, yakinlik diger
diigtimlere erisilebilirligi, arasindalik ise en kisa yollar {izerindeki
aracilik roliinii gostermektedir. Sekil 2’de her merkezilik Sl¢iitiine
gore ilk 10 hisse senedi sunulmaktadir. Derece ve diigiim giicii
normalize edilmis karsilikli bilgi degerleri iizerinden, yakinlik ve
arasindalik ise d;; =1—35;; kenar mesafeleri kullanilarak
hesaplanmistir. Merkezilik sonuglarina gére VKGYO (65), AFYON
(64), BUCIM (60) ve GOODY (49) en yiiksek baglanti sayisina
sahip hisseler arasinda yer almaktadir. Bu hisselerin diigiim giicii ve
yakinlik 6lgiitlerinde de 6ne ¢ikmasi, agin baglant1 ve erisilebilirlik
yapisinda merkezi konumlarda bulunduklarini géstermektedir. Buna
karsilik VAKBN’nin yalnizca sekiz baglantiya sahip olmasina
ragmen arasindalik merkeziliginde besinci sirada yer almasi, bir
hissenin agdaki aracilik roliiniin yalnizca baglant1 sayisiyla
aciklanamayacagin1 ortaya koymaktadir. Genel olarak bulgular,
hisse senetlerinin agdaki yapisal rollerinin kullanilan merkezilik
olgiitiine gore farklilasabildigini gostermektedir.

--170--



Sekil 2. Hisse Senetlerinin Merkezilik Olgiitlerine Gore
Karsilastiriimast
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Topluluk Yapisina iliskin Bulgular

TMFG agma uygulanan Infomap algoritmasi sonucunda
hisse senetleri arasindaki topluluk yapist belirlenmistir.
Algoritmanin farkli baglangi¢ degerlerinde degisen sonuglar
iiretebilmesi nedeniyle analiz 30 farkli rassal baslangi¢ degeriyle
tekrarlanmig ve her ¢alistirmada 100 deneme gergeklestirilmistir.
Farkli calistirmalarda belirlenen topluluk sayilari 19 ile 21 arasinda
degismis, en diisiik kod uzunlugunu saglayan 21 topluluklu yap1
nihai olarak secilmistir. Elde edilen topluluk yapilar1 arasindaki
benzerlik, Diizeltilmis Rand indeksi (Adjusted Rand Index, ARI)
kullanilarak degerlendirilmistir (Hubert & Arabie, 1985). Ortalama
ARI degerinin 0,9562 olmasi, farkli c¢alistirmalarda hisse
senetlerinin biiyiik 6l¢iide benzer topluluklarda gruplandigini ve
sonuclarin baglangic degerlerine karst yiiksek diizeyde kararlilik
gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 3'te, Infomap algoritmasiyla belirlenen topluluklara
gore renklendirilmis TMFG agi sunulmaktadir. Sekilde diigiim
renkleri 21 toplulugu, diiglim biiyiikliikleri derece merkeziligini,
baglant1 kalinliklar1 ise normalize edilmis karsilikli bilgi degerlerini
temsil etmektedir. Agdaki 768 baglantinin 531'1 (%69,1) topluluk
icinde, 237's1 (%30,9) ise farkli topluluklar arasinda yer almaktadir.
Bu dagilim, hisse senetlerinin belirli gruplar etrafinda
kiimelendigini, ancak topluluklar arasinda da baglantilarin
bulundugunu gostermektedir.

Sekil 3. Infomap ile Belirlenen Topluluklara Gére TMFG Hisse Agi
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degerlendirmek amaciyla Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan
(KAP) temin edilen sektdr ve alt sektor siniflandirmalarindan
yararlanilmigtir. Topluluklarin ekonomik isimlendirilmesinde, ilgili
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sektor ve alt sektorlerde yer alan hisse senetlerinin topluluk i¢indeki
paylar1 esas alinmigtir. Sektor diizeyinde en yiiksek payin en az %60
olmasi durumunda ilgili sektor adi kullanilmis, bu kosul
saglanmadiginda ilk iki sektoriin toplam payinin en az %70 olmasi
halinde her iki sektor birlikte belirtilmistir. Alt sektor diizeyinde ise
ayni islem sirasiyla %35 ve %50 esikleri esas alinarak
gerceklestirilmistir. Bu kosullar1 karsilamayan topluluklar karma
yapilar olarak tanimlanmistir.

Tablo 1'de topluluklarin biiytikliikleri ve sektor ile alt sektor
dagilimlarina gore 6zetlenen ekonomik bilesimleri sunulmaktadir.
Tabloda belirtilen yiizdeler, ilgili faaliyet grubundaki hisse senedi
sayisinin toplulugun toplam hisse sayisina oranmni gostermektedir.
Bazi topluluklarda belirgin sektorel yogunlagsmalar gozlenirken
bazilarmin farkli sektorlerden hisseleri bir araya getirdigi
goriilmektedir. Ozellikle T5 toplulugunda sigorta sirketlerinin
(%80), T6 toplulugunda ise bankalarin (%55,56) agirlikta oldugu
dikkat ¢ekmektedir. T10 toplulugunda gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve konaklama faaliyetleri esit paya (%40) sahipken dort
spor kuliiblinden olusan T17 toplulugu sektdrel simiflandirmayla
tamamen Ortiismektedir.

Genel olarak bulgular, karsilikli bilgiye dayali topluluklarin
geleneksel sektor siniflandirmalariyla kismen ortiistiiglinii, ancak bu
siniflandirmalarla  tamamen 06zdes olmadigini gdstermektedir.
Topluluklarin  yalnizca hisse senetleri arasindaki bagimlilik
iliskilerinden hareketle belirlenmesi, farkli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin ayn1 grupta yer alabilmesine olanak
saglamaktadir. Elde edilen bu yap1, topluluklar arasindaki karsilikli
bilgi iligkilerinin ve yonlii bilgi aktariminin incelenmesine temel
olusturmaktadir.

173



Tablo 1. Infomap ile Belirlenen Topluluklarin Biiyiikliikleri ve

Ekonomik Bilesimleri
Topluluk | Hisse sayist | Ekonomik bilegim
Tl 32 Imalat agirlikli karma yapi (%75)
T2 11 Teknoloji ve biligim agirlikli (%63,64)
T3 18 Imalat (%44,44) ve mali kuruluslar (%22,22)
T4 3 Gida, icecek ve tiitiin agirlikli
T5 5 Sigorta sirketleri (%80)
T6 18 Bankacilik agirlikli (%55,56)
T7 13 Imalat agirlikl (%84,62)
T8 16 Imalat (%50) ve enerji (%31,25)
T9 23 Mali kuruluslar (%78,26); GYO agirlikl
T10 5 GYO ve konaklama (%40'ar)
T11 11 Imalat (%54,55) ve mali kuruluslar (%18,18)
T12 19 Imalat agirlikl (%68,42)
T13 12 Gida ve kimya (her biri %25)
T14 17 Holding ve makine agirlikli karma yap1
T15 6 Imalat ve mali kuruluslar (her biri %33,33)
Tl6 6 Gida (%50) ve perakende ticaret (%33,33)
T17 4 Spor faaliyetleri (%100)
T18 11 Tas ve topraga dayali faaliyetler agirlikli
T19 7 Holdingler ve yatirim sirketleri agirlikli
T20 13 Metal sanayi ve ulagtirma agirlikli
T21 8 Gida ve holding faaliyetleri (her biri %25)
Toplam | 258 21 topluluk

Topluluklar Arasindaki Karsiikh Bilgi ve Yonlii Bilgi Aktarim

Topluluklar arasindaki bagimlilik iliskilerini incelemek
amaciyla, farkli topluluklarda yer alan tiim hisse g¢iftlerinin
normalize edilmis karsilikli bilgi degerlerinin aritmetik ortalamasi
hesaplanmistir. Bu islemde yalnizca TMFG agmda korunan
baglantilar degil, tiim hisse ¢iftlerine ait karsilikli bilgi degerleri
kullanilmistir. Elde edilen topluluklar arasi karsilikli bilgi matrisi,
d;j =1 — M;; donlsiimiiyle uzaklik matrisine gevrilmis ve bu

matris iizerinden Minimum Kapsayan Aga¢ (MKA) olusturulmustur.
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MKA, biitiin topluluklar1 dongii olusturmadan birbirine baglayan ve
toplam uzaklig1 en aza indiren baglantilardan olusmaktadir. Boylece
topluluklar arasindaki giiclii ortak bilgi iliskilerini temsil eden daha
seyrek bir ag elde edilmistir.

Sekil 4'te sunulan MKA, 21 topluluk ve 20 yonsiiz
baglantidan olusmaktadir. Agda bankacilik agirlikli T6 toplulugu 10
baglantiyla merkezi konumda yer alirken enerji ve imalat
bilesimindeki T8 toplulugu bes baglantiyla 6ne ¢ikmaktadir. T6'nin
normalize arasindalik merkeziliginin 0,8895 olmasi, agdaki bir¢cok
topluluk ¢iftini birbirine baglayan yollar iizerinde bulundugunu
gostermektedir. Ayrica en yiliksek topluluklar arasi ortalama
karsilikl bilgi degerlerinin T4-T6 (0,06147), T6—T14 (0,06113) ve
T6-T20 (0,05995) ciftlerinde gozlenmesi, bankacilik agirlikl
toplulugun farkli ekonomik faaliyetlerle giiglii ortak bilgi iligkileri
tasidigini desteklemektedir.

Sekil 4. Topluluklar Arasindaki Karsilikli Bilgiye Dayali Minimum
Kapsayan Agag

>>>>>
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Topluluklar arasindaki yonli bilgi aktarimini incelemek
amaciyla, kaynak toplulukta yer alan her bir hisse senedinden hedef
topluluktaki hisse senetlerine dogru hesaplanan efektif transfer
entropisi (ETE) degerlerinin aritmetik ortalamasi alinmistir. Bu
islemde topluluklari temsil eden ayr1 getiri serileri olusturulmamas,
hisse c¢iftleri arasindaki ETE degerleri topluluk diizeyinde
toplulastirilmistir. Boylece Infomap algoritmasiyla belirlenen ayn
21 topluluk iizerinden yonlii bir bilgi aktarim matrisi elde edilmistir.
Elde edilen matriste en yiiksek ortalama ETE degerleri T5—T4
(0,003503 bit), T5S—T13 (0,003173 bit) ve T5—T7 (0,003142 bit)
yonlerinde goézlenmistir. Bu bulgular, sigorta agirlikli TS5
toplulugunun ge¢mis getirilerinin, farkli ekonomik gruplardaki
hedef hisselerin kendi ge¢mislerinin Gtesinde, sonraki donem
getirileri hakkinda gorece yiiksek diizeyde ilave bilgi sagladigini
gostermektedir.

Topluluklar arasindaki yonlii bilgi aktariminin ag yapisini
incelemek amaciyla elde edilen ETE matrisi {izerinden maksimum
agirhikli yonlii kapsayan agac olusturulmustur. Bu yontem, biitiin
topluluklar1 dongii igermeyen bir ag yapisinda birlestirirken secilen
baglantilarin toplam ETE agirhigini en yiiksek diizeye c¢ikarmay1
amaclamaktadir. Olusturulan agda, kok topluluk disindaki her
topluluga yalnizca bir baglanti yonelmekte ve baglantilarin yonii
kaynak topluluktan hedef topluluga dogru tanimlanmaktadir.

Sekil 5'te sunulan yonlii kapsayan agacg, 21 topluluk ve 20
baglantidan olusmaktadir. Sigorta agirlikli TS5 toplulugu, 10 dis
baglantiyla agin baglica bilgi dagiticisi olarak 6ne ¢ikarken GYO ve
konaklama bilesimindeki T10 toplulugu dort dis baglantiya sahiptir.
Buna karsilik, karsilikli bilgiye dayali minimum kapsayan agacta
merkezi konumda bulunan bankacilik agirlikli T6 toplulugunun
yonlii ETE aginda dis baglantisi bulunmamaktadir. Bu farklilik,
topluluklarin ortak bilgi iliskilerindeki konumlar1 ile yonli bilgi
aktarimindaki rollerinin rtiigmeyebildigini gostermektedir.

--176--



Sekil 5. Topluluklar Arasindaki Efektif Transfer Entropisine Dayali
Yonlii Kapsayan Agag

Topluluklarin  bilgi gonderme ve alma diizeylerini
degerlendirmek amaciyla, her toplulugun diger 20 toplulukla olan
disa yonlii F,,,,; ve i¢e yonlii F;,, ETE degerlerinin ayr1 ayr1 aritmetik
ortalamalar1 hesaplanmistir. Bu ortalamalar arasindaki fark, net bilgi
dengesi AF = F,,,; — F;, olarak tanimlanmistir. En yiiksek ortalama
disa yonlii ETE degeri 0,002099 bit ile TS toplulugunda, en yiiksek
pozitif net bilgi dengesi ise 0,000591 bit ile T10 toplulugunda
gbzlenmistir. T10'un bu konumu, disa yonlii bilgi aktarimina karsilik
ice yonli ETE degerinin gdrece diisik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna karsilik T1 (—0,000399), T13 (—0,000352)
ve T20 (—0,000326) topluluklar1 en diisiik net bilgi dengelerine
sahiptir. Bu bulgular, ortalama diga yonlii bilgi aktarimi ile net bilgi
dengesinin farkl 6zellikleri yansittigini gdstermektedir.

Karsilikli  bilgi ve ETE aglarinin  karsilastirilmast,
topluluklarin yapisal rollerinin kullanilan bilgi olgiitiine ve ag
olusturma yaklagimina gore farklilagabildigini gdstermektedir. Tablo
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2'de secilmis topluluklarin iki agdaki baglanti sayilar1 ve net bilgi
aktarim diizeyleri sunulmaktadir. MI-MKA derecesi, karsilikli
bilgiye dayali minimum kapsayan agactaki baglanti sayisini; ETE
dis derecesi ise yonlii kapsayan agacta ilgili topluluktan diger
topluluklara yonelen baglanti sayisini ifade etmektedir. Karsilikli
bilgi aginda bankacilik agirlikli T6 toplulugu merkezi konumdayken
ETE temelli yonli agda sigorta agirhikli T5 toplulugu one
cikmaktadir. GYO ve konaklama bilesimindeki T10 toplulugu ise en
yiiksek pozitif net bilgi dengesine sahiptir. Bu farklilasma, ortak
bilgi iligkilerindeki merkeziligin yonlii bilgi aktariminda ayn1 rolii
beraberinde getirmedigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, finansal
aglardaki bagimlilik yapisi ile topluluklar arasindaki yonli bilgi
aktariminin farkli oriintiiler olusturabildigini gosteren Korbel et al.
(2019) galismasiyla uyumludur.

Tablo 2. Se¢ilmis Topluluklarin Karsilikli Bilgi ve ETE Aglarindaki

Rolleri
Topluluk | Ekonomik MI-MKA ETE dis Net bilgi
bilesim derecesi derecesi dengesi (bit)
T5 Sigorta 1 10 0,000276
T6 Bankacilik 10 0 0,000284
T8 Enerji ve 5 0 —0,000043
imalat
T10 GYO ve 1 4 0,000591
konaklama
T12 Karma imalat 1 2 0,000281
Iki agin  baglantilari, ydnleri dikkate almmadan

karsilagtirildiginda, her biri 20 baglanti iceren aglarda yalnizca T4—
T5 iliskisinin ortak oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, topluluklar
arasindaki ortak bagimlilik yapisi ile yonlii bilgi aktariminin belirgin
bicimde farkli ag Oriintiileri ortaya koydugunu gdstermektedir.
Bununla birlikte bu farklilik, kullanilan bilgi dlgiitlerinin yani sira
yonsiiz minimum kapsayan agac ile maksimum agirlikli yonli
kapsayan agacin farkli yapisal kisitlarindan da etkilenmektedir.
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Dolayistyla karsilikli bilgi agisindan merkezi konumda olmak, yonlii
bilgi aktariminda da baslica dagitici olmak anlamina gelmemektedir.

Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren 258 hisse
senedinin getiri iligkileri karsilikli bilgi ve transfer entropisi
yaklasimlariyla incelenerek finansal aglarin topluluk yapis1 ve
topluluklar arasindaki yonlii bilgi aktarimi aragtiritlmistir. Normalize
edilmis karsilikl1 bilgi degerlerinden TMFG yontemiyle olusturulan
ag tlzerinde Infomap algoritmasi uygulanmig ve 21 topluluk
belirlenmistir. Elde edilen topluluklarin ekonomik bilesimleri
incelenmis, ardindan ayni topluluk yapisi tizerinden karsilikli bilgi
ve efektif transfer entropisi (ETE) iligkileri karsilastirilmistir.

Hisse senedi diizeyindeki bulgular, agin belirli hisseler
etrafinda yogunlagan baglantilar igerdigini ve topluluk yapisinin
geleneksel  sektorel  smiflandirmalarla  kismen  Ortilistiiglinii
gostermektedir. Bazi topluluklar belirli sektorlerde yogunlasirken
digerleri farkli ekonomik faaliyetlerden hisse senetlerini bir araya
getirmektedir. Bu durum, hisse senetleri arasindaki bagimlilik
iliskilerinin yalnizca sektorel benzerliklerle agiklanamayacagini ve
veri temelli topluluk tespitinin piyasanin Orgiitlenmesine iligkin
tamamlayici bilgiler saglayabilecegini ortaya koymaktadir.

Caligmanin temel bulgusu, karsilikli bilgi aginda merkezi
konumda bulunan topluluklarla yonlii bilgi aktariminda 6ne ¢ikan
topluluklarin farklilagmasidir. Bankacilik agirlikli T6 toplulugu,
karsiliklt bilgiye dayali minimum kapsayan agacta 10 baglantiyla
merkezi konumda bulunurken sigorta agirliklt TS toplulugu, ETE
temelli yonlii kapsayan agagta 10 dis baglantiyla 6ne ¢ikmaktadir.
Gayrimenkul yatirnm ortakliklart ve konaklama faaliyetlerinin
agirlikta oldugu T10 toplulugu ise en yiiksek pozitif net bilgi aktarim
diizeyine sahiptir. Bu sonuclar, topluluklarin ortak bilgi
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iliskilerindeki merkezi konumlar1 ile yonlii bilgi aktarimindaki
rollerinin ayn1 olmadigint géstermektedir.

Elde edilen bulgular, finansal piyasalardaki iliskilerin tek bir
ag yapisi veya bilgi 6lgiitli iizerinden degerlendirilmesinin sinirh
kalabilecegine isaret etmektedir. Karsilikli bilgi, hisse senetleri ve
topluluklar arasindaki genel bagimlilik yapisini ortaya koyarken
transfer entropisi, ge¢mis bilgilerin diger topluluklarin gelecekteki
getirileri  hakkinda  sagladigi  ilave  Ongorlisel  bilgiyi
degerlendirmektedir. Bu farklilasma, Korbel et al. (2019) tarafindan
finansal topluluklar i¢in ortaya konulan bagimlilik iliskileri ile yonli
bilgi aktarimimin farkli ag Orilintiileri sergileyebildigine iliskin
bulgularla uyumludur. Bununla birlikte karsilastirilan aglarin farkl
yapisal kisitlara sahip olmasi nedeniyle goézlenen ayrigmanin
yalnizca kullanilan bilgi Olgiitlerinden  kaynaklandig1 ileri
siiriilemez. Calisma, Borsa Istanbul 6zelinde ayni topluluk iiyelikleri
tizerinden yonsiiz bagimlilik iligkileri ile yonli bilgi aktarimim
karsilagtirarak finansal ag literatiiriine ampirik katki sunmaktadir.

Calismanin bazi siirliliklart bulunmaktadir. Analizlerin tim
orneklem donemini kapsayan statik bir ag yapisina dayanmasi,
topluluk iligkilerinin zaman igerisindeki degisimini degerlendirmeyi
siirlandirmaktadir. Ayrica karsilikli bilgi ve ETE tahminleri
kullanilan ayriklastirma ydntemlerine ve parametre tercihlerine
duyarhidir. ETE sonuglarmin istatistiksel anlamliliginin ayrica
smnanmamis olmasi ve olasi ortak belirleyicilerin analizlerde kontrol
edilmemesi, bulgularin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi
gereken diger siirliliklardir. Gelecek arastirmalarda hareketli
pencere analizleri, alternatif ayriklagtirma yontemleri ve istatistiksel
anlamlilik ~ smnamalar1  kullanilarak ~ bulgularin ~ saglamlig:
degerlendirilebilir.
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TOKENIZE MEVDUATLAR VE
STABLEcoin&Ni(ACILIGIN VE
FINANSAL ARACIL ECEGINE iLISKIN
ETKILER

NURAY ISLATINCE!
Giris

Bankacilikta dijitallesme uzun siire sube disi1 kanallarin
gelismesi, mobil bankacilik, anlik 6deme sistemleri ve finansal
hizmetlerin ¢evrim i¢i ortama taginmasi iizerinden tartisilmistir. Son
yillarda ise bu tartigmanin kapsami degismeye baglamistir. Artik
yalnizca  mevcut  finansal  islemlerin  dijital  ortamda
gerceklestirilmesi degil, paranin ve finansal varliklarin dijital
altyapilar iizerinde nasil temsil edilecegi, transfer edilecegi ve
mutabakata konu olacagi da giindemdedir. Bu degisimin merkezinde
yer alan tokenizasyon, finansal bir varli§in veya bu varlik lizerindeki
hakkin programlanabilir bir dijital platform iizerinde temsil
edilmesine imkan vermektedir. Boylece varligin transferi ile 6deme
ve mutabakat siiregleri ayn1 teknolojik ortam ic¢inde veya birbiriyle
baglantili sistemler tiizerinden yiiriitiilebilmektedir (Bank for
International Settlements [BIS], 2026).

Bankacilik agisindan bu gelismenin 6nemi kullanilan
teknolojiden daha genistir. Ticari banka mevduatlar1 hanehalki ve
firmalar i¢in 6deme ve deger saklama araci olmanin yani sira
bankalarin temel fonlama kaynaklarindan biridir. Bankalar bu
fonlar1 kredilere ve diger varliklara doniistiirerek finansal aracilik
islevini yerine getirirler. Bu nedenle yeni dijital para bigimlerinin
yayginlasmasi yalnizca O&deme sistemlerini degil, bankalarin
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fonlama yapisini, likidite yonetimini, kredi araciligini ve finansal
sistem icindeki konumunu da etkileyebilir.

Bu tartismada iki ara¢ 6zellikle 6ne ¢ikmaktadir: tokenize
mevduatlar (tokenized deposits) ve stablecoinler (stablecoins). Her
ikisi de programlanabilir altyapilarda kullanilabilmekle birlikte ayn1
ekonomik ve hukuki yapiya sahip degildir. Tokenize mevduat, esas
olarak ticari bankadaki bir mevduatin yeni bir teknolojik altyap1
iizerinde temsil edilmesidir ve ihrag eden bankanin yiikiimliligi
olma niteligini korur. Stablecoin ise genellikle belirli bir itibari para
birimine gore istikrarli bir deger korumayi amaglayan, rezerv
varliklar1 ve ithrag¢inin geri 6deme taahhiidii tizerine kurulu dijital
bir varliktir. Bu nedenle iki ara¢ arasindaki temel fark, kullanilan
teknolojiden ¢ok temsil ettikleri yilkiimliiliigiin niteliginden
kaynaklanmaktadir (Garratt & Shin, 2023; Adrian, 2026).

Bu ayrim, modern para sisteminin isleyisi bakimindan
onemlidir. Glinlimiizde merkez bankasi parasi ile ticari banka
parasinin birlikte bulundugu iki katmanli bir yap1 s6z konusudur.
Hanehalki ve firmalarin giinliik islemlerinde kullandiklar1 paranin
onemli bir boliimii banka mevduatlarindan olusmasina ragmen,
farkl1 bankalarin yarattifi mevduat paralart ayni nominal deger
iizerinden  kullanilabilmektedir. Bankalar arasindaki nihai
mutabakatin merkez bankasi parasiyla yapilmas: bu biitiinligiin
korunmasinda temel rol oynar. Garratt ve Shin (2023) bu 6zelligi
paranin tekligi (singleness of money) kavramiyla agiklamakta ve
tokenize mevduatlarin merkez bankasi parasiyla olan baglantisinin
bu agidan stablecoinlerden farkli oldugunu géstermektedir.

Bankacilik acisindan asil tartisma da burada baslamaktadir.
Stablecoinlerin 6demelerde veya deger saklama araci olarak daha
genis Olcekte kullanilmasi, miisterilerin banka mevduatlarinda
tuttuklar1 fonlarin bir boliimiinii bu araglara yonlendirebilir. Bunun
banka fonlamasi iizerindeki etkisi, stablecoin rezervlerinin nerede
tutulduguna, stablecoin sahiplerine getiri saglanip saglanmadigina

ve bankalarin artan mevduat rekabetine nasil karsilik verdigine bagl
--186--



olacaktir. Stablecoin kullanimmin biiyiimesi baz1 kosullarda
bankalarin fonlama maliyetlerini ve kredi verme davraniglarini
etkileyebilir (Adrian et al., 2025). Tokenize mevduatlarda ise fonun
bankanin yilikiimliiliigii olma niteligi devam ettigi i¢in farkli bir
mekanizma s6z konusudur. Bankalar yeni programlanabilir 6deme
ve mutabakat altyapilarina katilirken mevduat iliskisinin banka
bilangosu i¢inde kalmas1 miimkiin olabilir (BIS, 2026).

Bu durum tokenize mevduatlarin sorunsuz veya risksiz
oldugu anlamina gelmemektedir. Fonlarin daha hizli hareket
edebilmesi bankalarin likidite yonetimini degistirebilir; birbirinden
bagimsiz platformlarin gelismesi birlikte c¢aligabilirlik sorunlar
yaratabilir ve teknolojik altyapiya bagimlilik yeni operasyonel
riskler dogurabilir. Stablecoinlerde ise rezervlerin kalitesi, geri
odeme hakki, yonetisim ve sinur 6tesi faaliyetler daha belirgin sorun
alanlaridir. Financial Stability Boardun (FSB, 2023) kiiresel
stablecoin diizenlemelerine iliskin Onerileri de 6zellikle rezervlerin
gilivenilirligi, etkili risk yonetimi, yoOnetisim ve zamaninda geri
O0deme iizerinde durmaktadir. FSB'nin 2025 yilinda yaptigi
degerlendirme ise lilkelerin bu 6nerileri uygulama diizeyleri arasinda
hala 6nemli farkliliklar bulundugunu gostermektedir (FSB, 2025).

Buradan hareketle gelecegin parasal sistemini yalnizca banka
parast ile stablecoinler arasinda bir rekabet olarak gérmek yeterli
degildir. Bankalar da kendi para ve &deme altyapilarini
dontistiirmektedir. Merkez bankasi parasi, tokenize ticari banka
mevduatlart ve diizenlenmis stablecoinlerin farkli kullanim
alanlarinda birlikte bulundugu bir yap1 miimkiindiir. BIS'in giincel
yaklagimi da tokenizasyonun sagladigi programlanabilirlik ve daha
hizl1 mutabakat olanaklarinin mevcut iki katmanli para sisteminin
biitiiniiyle terk edilmesi yerine bu sistemle biitiinlestirilmesi
iizerinde durmaktadir (BIS, 2026).

Bu béliimiin amaci, tokenize mevduatlar ile stablecoinlerin
bankaciligin ve finansal araciligin gelece§i acisindan ne ifade

ettigini  karsilastirmali  bir bakis acisiyla degerlendirmektir.
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Calismada iki ara¢ ayni kategorideki alternatif dijital paralar olarak
ele alinmamaktadir. Oncelikle tokenizasyonun para ve finansal
sistem acisindan anlami agiklanmakta, ardindan tokenize
mevduatlarin ve stablecoinlerin temel 6zellikleri incelenmektedir.
Daha sonra iki yapi; banka fonlamasi, mevduat araciligi, likidite
yonetimi, kredi yaratimi, 6deme ve mutabakat islevleri bakimindan
karsilastirilmaktadir. Calismanin devaminda baslica riskler ve
diizenleyici sorunlar ele alinmakta, son olarak programlanabilir
finansal sistemde banka parasinin ve finansal araciligin nasil bir
dontistim gecirebilecegi tartisilmaktadir.

Tokenizasyon ve Paranin Degisen Yapisi

Paranin bicimi tarih boyunca teknolojik gelismelerle birlikte
degismistir. Metal paradan kagit paraya, oradan banka
hesaplarindaki kaydi paraya ve elektronik 6deme araglarina gegis,
paranin temel islevlerini ortadan kaldirmamais; bu islevlerin yerine
getirilme bi¢imini degistirmistir. Gilinlimiizde tartisilan tokenizasyon
da bu doniisiimiin yeni bir asamasi olarak goriilebilir. Bununla
birlikte tokenizasyon, mevcut finansal varliklarin yalnizca farkli bir
dijital formata aktarilmasindan ibaret degildir. Asil yenilik, para ve
finansal varliklarin programlanabilir bir altyap:1 iizerinde temsil
edilebilmesi ve bu temsile transfer, 6deme ve mutabakat kurallarinin
baglanabilmesidir (BIS, 2023).

Bu noktada dijitallesme ile tokenizasyon arasindaki fark
onemlidir. Banka mevduatlart uzun siiredir elektronik kayitlar
bi¢iminde tutulmaktadir. Bir miisterinin mobil bankacilik
uygulamasinda gordiigii bakiye, bankanin miisteriye karsi olan
yukiimliliigiiniin dijital kaydidir. Dolayisiyla paranin dijital olmasi
yeni bir olgu degildir. Tokenizasyonun getirdigi farklilik, finansal
hakkin programlanabilir bir platform {izerinde temsil edilmesi ve
belirli islemlerin 6nceden tanimlanmis kosullara bagli olarak
otomatik bi¢cimde gergeklestirilebilmesidir. BIS ve Committee on
Payments and Market Infrastructures (CPMI), tokenizasyonu
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varliklarin  veya bunlara iliskin haklarin programlanabilir
platformlarda dijital olarak temsil edilmesi ¢ergevesinde ele almakta
ve bu yapinin bir finansal varligin yasam dongiistindeki farkli iglem
asamalarin1 ayni altyap: iizerinde bir araya getirebilecegine dikkat
cekmektedir (BIS & CPMI, 2024).

Programlanabilirlik bu acgidan tokenizasyonun temel
Ozelliklerinden biridir. Geleneksel finansal islemlerde alim satim,
teyit, takas, 6deme ve nihai mutabakat farkli sistemler ve kurumlar
iizerinden yiiriitiilebilir. Bu yap1 uzun stiredir giivenilir bigimde
caligmakla birlikte, kurumlar arasinda siirekli mesajlasma, kayitlarin
karsilastirilmast ve verilerin uzlastirilmasint gerektirir. Tokenize
yapilarda ise varligin sahipligi, transfer kosullar1 ve Odeme
talimatlar1 ayni1 programlanabilir ortam iginde birbirine baglanabilir.
Boylece belirli kosullar gerceklestiginde islemin bazi asamalarinin
otomatik bi¢imde tamamlanmasi1 miimkiin hale gelir (Adrian, 2026).

Bu yapiin 6nemli sonuglarindan biri, 6deme ile finansal
varligin transferinin birbirine baglanabilmesidir. Geleneksel finansal
islemlerde varligin teslimi ile 6demenin gerceklesmesi arasinda
zaman farki olusabilir ve taraflardan birinin yiikiimliiliglinii yerine
getirmemesi riski ortaya ¢ikabilir. Tokenize platformlar, varligin
ancak Odemenin gergeklesmesi halinde transfer edildigi atomik
mutabakata imkan saglayabilir. Bu 6zellik 6zellikle menkul kiymet
islemleri, doviz islemleri ve smir Gtesi Odemelerde Onem
tasimaktadir. Bununla birlikte daha hizli mutabakatin her durumda
daha diisiik risk veya daha diisiik likidite ihtiyac1t anlamina geldigi
disiiniilmemelidir. Mutabakatin siirekli ve anlik hale gelmesi,
finansal kurumlarin gerekli likiditeyi daha kisa zaman araliklarinda
hazir bulundurmalarini da gerektirebilir (Adrian, 2026).

Tokenizasyon tartigmasinin yalnizca islem hizina veya
maliyetlere indirgenememesinin bir baska nedeni, mutabakatin
hangi para ile gerceklestirilecegidir. Geleneksel iki katmanli para
sisteminde bankalar arasi nihai mutabakat merkez bankasi parasiyla

yapilmaktadir. Bu yapi, farkli ticari bankalar tarafindan yaratilan
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mevduat parasinin ortak bir parasal sistem i¢inde kullanilmasina
yardimcr olur. Finansal varliklarin tokenize edilmesi bu ihtiyaci
ortadan kaldirmamaktadir. Varligim bir programlanabilir defter
tizerinde anlik bi¢cimde transfer edildigi, ancak 6demenin baska bir
altyap1 ve farkli zamanlama {izerinden gergeklestirildigi bir sistemde
islemin iki ayag1 arasindaki uyumsuzluk devam edebilir. Bu nedenle
tokenize finansin gelisimi, finansal varliklarin yani sira giivenilir
0deme ve mutabakat araglarinin da yeni altyapilarla uyumlu hale
getirilmesini gerektirmektedir (BIS, 2023; BIS & CPMI, 2024).

Programlanabilir ~ altyapilar ~ finansal  s6zlesmelerin
uygulanma bi¢imini de degistirebilir. Akill s6zlesmeler araciligiyla
O0deme, teminat transferi veya baska bir finansal islem belirli bir
kosulun gergeklesmesine baglanabilir. Bdyle bir yapit manuel
kontrol ve uzlastirma ihtiyacini azaltabilir. Ancak islemlerin kod
aracilifiyla yiiriitiilmesi riski ortadan kaldirmaz. Hatali kod, dis veri
kaynaklarindaki sorunlar, sistem kesintileri veya yOnetisim
eksiklikleri riskin bu kez farkli bir noktada yogunlasmasina yol
acabilir. Adrian (2026), tokenizasyonun bazi geleneksel operasyonel
siirecleri degistirebilecegini, fakat finansal risklerin bir boliimiiniin
platform, altyapt ve yonetisim katmanlarma tasmabilecegini
belirtmektedir.

Bu nedenle tokenizasyonun finansal aracilar1 gereksiz héle
getirecegi  sonucuna varmak i¢in yeterli neden yoktur.
Programlanabilir platformlar bazi1 kayit, transfer ve uzlasgtirma
islevlerini otomatiklestirebilir; ancak sisteme kimlerin katilacagi,
hangi varliklarin  kabul edilecegi, hatali islemlerin nasil
diizeltilecegi, hukuki sorumlulugun kimde olacagi ve finansal
biitiinliigiin nasil korunacag: gibi sorular varligini siirdiirmektedir.
Tokenizasyon bu anlamda araciligin tamamen ortadan kalkmasindan
cok, bazi aracilik islevlerinin yeniden tanimlanmasina yol agabilir
(BIS, 2023).

Tokenizasyonun finansal sistem acisindan sundugu

potansiyel, bdylece daha hizli 6deme veya daha diisiik islem
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maliyetinin Otesine ge¢mektedir. Para, finansal varlik ve islem
kurallarinin ayn1 ya da birbiriyle uyumlu programlanabilir altyapilar
tizerinde caligabilmesi, bugiin farkli sistemler arasinda yiiriitiilen
bazi siireclerin yeniden tasarlanmasina imkéan verebilir. Ancak bu
potansiyelin gerceklesmesi yalnizca teknolojik kapasiteye bagh
degildir. Hukuki kesinlik, birlikte ¢alisabilirlik, giivenilir mutabakat
varliklari, operasyonel dayaniklilik ve etkili yonetisim de belirleyici
olacaktir (BIS & CPMI, 2024).

Paranin tokenizasyonu bu genel doniisiim i¢inde 6zel bir yere
sahiptir. Tokenize finansal varliklarin genis 6lgekte kullanilabilmesi
icin bunlarin karsili§inda giivenilir bir 6deme ve mutabakat aracinin
bulunmasi gerekir. Bu nedenle merkez bankas1 parasi, ticari banka
mevduatlart ve stablecoinler arasindaki iligki, tokenizasyonun
gelecekteki finansal mimariyi nasil etkileyecegini belirleyecek temel
konulardan biridir. Bankacilik agisindan ilk soru ise ticari banka
parasinin bu yeni altyapiya nasil tasinacagidir. Tokenize mevduatlar,
mevcut banka mevduatinin programlanabilir finansal sistem iginde
kullanilmasmna imkan veren baslica se¢eneklerden biri olarak bu
noktada 6nem kazanmaktadir.

Tokenize Mevduatlar: Kavram, isleyis ve Bankacilik Sistemiyle
Hiskisi

Tokenize mevduat kavramimi degerlendirebilmek ig¢in
oncelikle geleneksel banka mevduatinin niteligini dikkate almak
gerekir. Banka hesabindaki mevduat, misterinin belirli miktarda
fiziksel paraya sahip oldugunu gosteren bir kayit degil, bankanin
miisteriye kars1 olan yiikiimliiliigiidiir. Tokenize mevduatta bu temel
iligki degismez. Farklilasan esas olarak mevduat alacaginin
kaydedildigi ve transfer edildigi teknolojik ortamdir. Avrupa
Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority [EBA]), tokenize
mevduatt dar anlamiyla mevduat sahibinin kredi kurulusuna karsi
olan alacaginin geleneksel bir kayit sistemi yerine dagitik defter
teknolojisi veya benzeri bir altyapi iizerinde kaydedilmesi olarak
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tanimlamaktadir. Bu degisiklik, tek basina, alacagin temel niteligini
veya mevduat olarak diizenleyici siniflandirmasini
degistirmemektedir (EBA, 2024).

Bu 6zellik tokenize mevduati stablecoinlerden ayiran temel
noktalardan biridir. Tokenize mevduat yeni ve bagimsiz bir para
birimi olugturmaz; mevcut ticari banka parasinin farkl bir teknolojik
altyap1 lizerinde kullanilmasini saglar. Miisterinin alacaginin karsi
tarafi yine bankadir ve s6z konusu yiikiimliliik bankanin
bilangosunun bir pargasi olmaya devam eder. Stablecoinlerde ise
deger istikrar1 ve geri 6deme, farkli bir rezerv ve ihra¢ yapisina
dayanir. Garratt ve Shin'in (2023) de vurguladig: lizere, tokenize
mevduatin mevcut bankacilik sistemiyle kurdugu bu dogrudan bag,
onu ayr1 rezerv havuzlarina dayanan 06zel dijital para
diizenlemelerinden ayirmaktadir.

Tokenize mevduatlarin teknik tasarimi tek bir modele baglh
degildir. Baz1 uygulamalarda token, bankanin geleneksel kayit
sisteminde bulunan mevduatin programlanabilir bir platform
iizerindeki temsilidir. Bagka tasarimlarda mevduat dogrudan dagitik
defter lizerinde kaydedilebilir. Bankacilik agisindan asil belirleyici
olan teknik mimariden ¢ok, tokenin hangi hukuki hakki temsil
ettigidir. Bir kredi kurulusuna karsi mevduat alacagi devam ettigi
stirece, dagitik defter kullanilmasi bu alacagi kendiliginden kripto
varliga veya stablecoine doniistiirmez (EBA, 2024).

Bankalar aras1 6demelerde ise tokenizasyonun nasil mevcut
parasal yapiya baglanacagi onem kazanmaktadir. Ayni bankanin
miisterileri arasindaki transfer bankanin kendi bilancosu icinde
gerceklestirilebilir.  Farkli  bankalarin  miisterileri  arasindaki
O0demede ise bir bankanin yilkiimliliginin diger bankanin
ylikiimliiliigiine doniistiiriilmesi ve bankalar arasindaki mutabakatin
tamamlanmasi gerekir. Geleneksel sistemde bu iglev merkez bankasi
rezervleri araciligryla yerine getirilmektedir. Tokenize mevduatlarin
da farkli bankalar arasinda nominal deger {izerinden

kullanilabilmesi, benzer bicimde gilivenilir bir ortak mutabakat
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varligina baglanmalarini gerektirir. Bu nedenle tokenize ticari banka
mevduatlar ile merkez bankasi parasinin birlikte ¢aligsmasi, paranin
tekliginin korunmasi agisindan onemlidir (BIS, 2023; Garratt &
Shin, 2023).

Tokenize mevduatlarin geleneksel mevduata kattig1 baslica
yeniliklerden biri programlanabilirliktir. Odeme talimati, uygunluk
kontrolleri ve mutabakat gibi bugiin farkl sistemlerde yiiriitiilen bazi
islemler aym altyap: iizerinde birbirine baglanabilir. Ornegin bir
odeme, belirli bir kosul gerceklestiginde otomatik olarak
tamamlanabilir veya bir finansal varligin transferi 6demenin
gerceklesmesine baglanabilir. Bu  ozellikler 6zellikle toptan
bankacilik, menkul kiymet mutabakati, ticaret finansmani ve sinir
Otesi 0demelerde yeni kullanim alanlar1 yaratmaktadir.

Programlanabilirlik, para ile finansal varligin transferinin es
zamanl bi¢cimde gerceklestirilmesine de imkan verebilir. Atomik
mutabakat olarak adlandirilan bu yapida islemin iki ayagindan biri
tamamlanmadan digerinin gerceklesmesi Onlenebilir. Boylece
taraflardan birinin ylikiimliiliigiinii yerine getirirken digerinin yerine
getirmemesinden dogan bazi riskler azaltilabilir. Bununla birlikte bu
isleyisin saglikli bicimde kurulabilmesi, yalnizca token teknolojisine
degil, deme sistemleriyle baglantiya, hukuki kesinlige ve kullanilan
mutabakat varliginin giivenilirligine de baglidir.

Project Agora bu alandaki en 6nemli giincel O6rneklerden
biridir. BIS Innovation Hub ile Institute of International Finance
tarafindan ylriitiilen proje, tokenize ticari banka mevduatlar ile
tokenize merkez bankasi rezervlerinin ortak programlanabilir bir
altyap1 tizerinde birlikte kullanilmasini test etmektedir. Mayis
2026'da yayimlanan prototip, c¢coklu para birimli smir otesi
O0demelerde atomik mutabakatin ve akilli sozlesmeler araciligiyla
islem kosullarinin 6deme akisina dahil edilmesinin teknik olarak
uygulanabilir oldugunu gostermistir. Projenin Temmuz 2026'da
gerceklestirilen gercek degerli islem testlerinde ise Asya, Avrupa ve

Kuzey Amerika'dan 28 finansal kurulus ve merkez bankasi, 17 farkli
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islem senaryosunda toplam yaklasitk 800.000 Isvigre frang
degerinde islem gergeklestirmistir. Bu testler, tokenize mevduatlar
ile merkez bankasi rezervlerinin ¢oklu para birimli programlanabilir
bir platformda gercek degerli islemlerde kullanilabilecegine iliskin
onemli bir uygulama Ornegi sunmustur (Bank for International
Settlements Innovation Hub, 2026). BIS, testlerde islemlerin
ortalama yaklasik 80 saniyede mutabakata ulastigini ve farkli 6deme
sistemleriyle birlikte caligabilirligin de denendigini bildirmektedir.

Bu gelismeler tokenize mevduatlarin teknik
uygulanabilirliginin ilerledigini gosterse de piyasa kullaniminin
heniiz siirlt oldugunu gézden kacirmamak gerekir. EBA'nin 2024
yilinda yetkili otoritelerle yaptig1 arastirmada Avrupa Ekonomik
Alani'nda yalnizca bir canli tokenize mevduat uygulamasi tespit
edilmis, bununla birlikte kredi kuruluslarinin bu alana ilgisinin
arttig1 belirtilmistir (EBA, 2024). Bu nedenle bugiinkii gelisimi
yaygin bir perakende 6deme doniisiimiinden ¢ok, toptan 6demeler,
kurumsal islemler ve tokenize finansal piyasalarin gelisimi
cercevesinde degerlendirmek daha dogru gériinmektedir.

Bankalar agisindan tokenize mevduatlarin en 6nemli 6zelligi,
programlanabilir finansal altyapiya gecilitken mevduatin banka
bilangosu i¢inde kalabilmesidir. Miisteri geleneksel mevduat yerine
tokenize mevduat kullandiginda bankanin mevduat yiikiimliligii
ortadan kalkmaz. Banka s6z konusu fonlar1 bilango faaliyetlerinde
ve kredi araciliginda kullanmaya devam edebilir. Bu acidan tokenize
mevduatlar, tokenizasyonun mutlaka bankacilik sisteminden fon
cikist veya finansal aracisizlasma yaratmasi gerekmedigini
gostermektedir.

Bu ayrim akademik ¢aligmalarda da goriilmektedir. Chen ve
Phelan (2025), stablecoinler ile tokenize banka mevduatlarinin
finansal istikrar T{zerindeki etkilerini ayni teorik ¢ercevede
incelemektedir. Modellerinde bor¢lanma araglariyla desteklenen
stablecoinlerin bankalarin mevduat fonlamasiyla rekabet ederek

bankacilik sektoriiniin  kirilganligin1  artirabildigi, buna karsilik
--194--



geleneksel banka varliklariyla desteklenen tokenize mevduatlarin
banka fonlama yapisinin i¢inde kaldigi sonucuna ulagilmaktadir.
Yazarlar, tokenize mevduatlarin bu yap1 altinda finansal istikrar
zayiflatmadan refah artis1 saglayabildigini gostermektedir (Chen &
Phelan, 2025).

Tokenize mevduatlarin bankalara saglayabilecegi yararlar
0deme hizinin Gtesindedir. Programlanabilirlik nakit ve teminat
yonetiminin daha dinamik yiiriitilmesini, bazi islemlerde 6n
fonlama ihtiyacinin azaltilmasmi ve giin i¢i likiditenin daha etkin
yoOnetilmesini saglayabilir. BIS'in 2026 Yillik Ekonomik Raporu,
bankalarin tokenize mevduatlari otomatik teminat tamamlama ve
gin i¢i likidite yonetimi gibi alanlarda denedigini ve bu
uygulamalarin  operasyonel siirtlinmeleri azaltma potansiyeli
tasidigini belirtmektedir (BIS, 2026).

Bununla birlikte ayn1 6zellikler yeni sorunlar1 da beraberinde
getirebilir. Yirmi dort saat g¢alisan sistemler fon hareketlerini
hizlandirabilir, farkli bankalarin kapali token altyapilar1 birlikte
caligabilirlik sorunlar1 yaratabilir ve teknik altyapiya bagimlilik
operasyonel riski artirabilir. EBA'nin 2024 degerlendirmesi de
programlanabilirlik ve otomasyonun potansiyel yararlarinin yaninda
operasyonel risk, tiiketicinin korunmasi ve AML/CFT
uygulamalarina iligkin sorunlara dikkat ¢ekmektedir. Bu risklerin
ayrintilar1 ¢alismanin ilerleyen boliimiinde ayrica ele alinacagindan
burada yalnizca tokenize mevduatlarin teknolojik avantajlarinin
risksiz bir doniisiim anlamina gelmedigini belirtmek yeterlidir.

Sonug¢ olarak tokenize mevduatlar, bankacilik parasini
ortadan kaldiran yeni bir para bi¢iminden ¢ok, mevcut ticari banka
parasinin programlanabilir finansal altyapiya uyarlanmasi olarak
degerlendirilebilir. Bu 6zellik bankalarin mevduat toplama ve kredi
verme gibi geleneksel islevlerini siirdiiriirken tokenize finansal
piyasalara katilmalarina imkan vermektedir. Bunun gelecekte ne
Olclide yayginlasacagi ise birlikte calisabilirlik, hukuki kesinlik,
Olceklenebilirlik ve diizenleyici c¢ercevenin gelisimine bagl
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olacaktir.  Ayrica  tokenize  mevduatlar tek  bagslarina
gelismemektedir. Ayni1 finansal ortamda stablecoinler ve diger dijital
para bicimleri de yer aldigindan, bankaciligin gelecegini
degerlendirebilmek i¢in bu araglarin yapisinin da ayrica incelenmesi
gerekmektedir.

Stablecoinler: Yapu, islev ve Finansal Sistem Icindeki Konumu

Stablecoinler, kripto varlik ekosistemi icinde gelismis
olmakla birlikte Bitcoin ve benzeri teminatsiz kripto varliklardan
farkli bir ekonomik yapiya sahiptir. Temel amaglari, degerlerini
belirli bir referans varliga veya para birimine gore istikrarl
tutmaktir. Uygulamada bu referans biiylik 6l¢lide ABD dolardir.
IMF'min 2025 tarihli calismasina gore ABD dolarina endeksli
stablecoinler toplam stablecoin ihracinin yaklasik %97'sini
olusturmaktadir. Ayni ¢alisma, piyasanin en biiyiik stablecoinlerinin
rezervlerinin 6nemli 6l¢iide kisa vadeli ABD Hazine araglar, ters
repo islemleri ve banka mevduatlarindan olustugunu gostermektedir
(Adrian et al., 2025). Dolayisiyla stablecoinler yalnizca kripto varlik
piyasasina ait araglar degildir; rezerv yapilar1 araciligiyla bankacilik
sistemi ve geleneksel finansal piyasalarla dogrudan baglanti
kurmaktadir.

Stablecoin kavrami tek bir yapiy1 ifade etmemektedir. Deger
istikrarinin nasil saglandigina bagli olarak itibari para cinsinden
varliklarla desteklenen, kripto varlik teminatina dayanan veya
algoritmik mekanizmalar kullanan farkli modeller bulunmaktadir.
Bankacilik agisindan esas 6nem tasiyan grup, itibari para cinsinden
rezerv varliklariyla desteklenen stablecoinlerdir. Bunun nedeni, bu
araclarin rezervleri araciligryla banka mevduatlari, kisa vadeli kamu
bor¢lanma araglar1 ve para piyasalartyla dogrudan iliski kurmalaridir
(Adrian et al., 2025).

Rezerv destekli bir stablecoinin temel isleyisinde kullanict
ihraggiya itibari para aktarir, ihrager bunun karsiliginda stablecoin
cikarir ve elde edilen fonlar1 rezerv varliklarinda tutar. Kullanici
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token1 geri vermek istediginde ise ilgili diizenlemenin 6ngdrdigl
kosullar altinda referans para birimine doniistiiriilmesi beklenir.
Stablecoinin hedeflenen nominal degeri koruyabilmesi, rezervlerin
yeterliligi ve likiditesi kadar geri Odeme mekanizmasinin
giivenilirligine de baglidir. Bu yoniiyle stablecoin ile banka
mevduati arasinda 6nemli bir fark vardir. Banka mevduati dogrudan
bankanin bilangosundaki bir yiikiimliiliik iken stablecoin sahibinin
hukuki konumu ihragginin yapisina, rezerv diizenlemelerine ve
yuriirliikteki mevzuata gore sekillenmektedir.

Rezerv  yapist  stablecoinlerin  finansal  sistemdeki
konumunun anlagilmas1 bakimindan 6zellikle 6nemlidir. Thracei,
dolasimdaki stablecoinleri geri ddeyebilmek i¢in yeterli ve likit
varlik bulundurmak zorundadir. Rezervlerin bilesimi ayni1 zamanda
stablecoin talebinin geleneksel finansal piyasalara nasil aktarildigini
belirler. Rezervler banka mevduatlarinda tutuldugunda stablecoin
talebi bankacilik sistemindeki fonlarin dagilimini degistirebilir; kisa
vadeli kamu bor¢lanma aracglarinda tutuldugunda ise stablecoin
ihrac1 bu varliklara yonelik talebi artirabilir. Bu nedenle stablecoinin
finansal etkisi yalnizca tokenin dolastig1 teknolojik altyapiya degil,
ihragginin ~ bilangosunun  diger tarafinda hangi varliklarin
bulunduguna da baglhdir.

Rezervlerin getirisi stablecoin is modelinin bagka bir 6nemli
unsurudur. Stablecoin sahipleri ¢cogu modelde ihra¢¢idan dogrudan
faiz almazken ihragc1 rezervlerini faiz getiren kisa vadeli varliklarda
degerlendirebilir. Bununla birlikte merkezi kripto varlik platformlari
stablecoin bakiyelerine farkli bicimlerde getiri saglayabilmektedir.
Huang et al. (2026), bu uygulamalarin stablecoinleri banka
mevduatlar1 ve para piyasasi fonlariyla daha yakin ikame iligkisine
sokabilecegini gostermektedir. Getiri saglayan stablecoinlerin
yayginlagsmasi halinde bankalar acisindan rekabet yalnizca ddeme
hizmetlerinde degil, likit tasarruflarin hangi araglarda tutulacagi
konusunda da ortaya ¢ikabilir.
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Stablecoinlerin  kullanim alanlari da zaman iginde
genislemektedir. Ilk donemlerde temel kullanim alani kripto
varliklarin alim satimi ve kripto piyasalar1 arasinda likidite transferi
iken smir 6tesi 0demeler, havaleler ve tokenize finansal varliklarin
mutabakat1 giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Adrian et al.
(2025), kripto varlik islemlerinin halen 6nemli bir kullanim alani
oldugunu, bununla birlikte stablecoinlerin sinir 6tesi ddemelerdeki
kullannminin arttigimi belirtmektedir. Stablecoinlerin hizli transfer
edilebilmesi ve programlanabilir platformlarda kullanilabilmesi bu
genislemenin baslica nedenleri arasindadir.

Ancak blokzincir iizerinde gerceklesen her stablecoin
transferini dogrudan bir mal veya hizmet Odemesi olarak
yorumlamak dogru degildir. Schir et al. (2026), Ethereum
iizerindeki ii¢ biiyilkk ABD dolar1 stablecoinine iliskin 593 milyon
transfer olaymi incelemis ve bunlarin yaklasik %60'min daha
karmagik akilli sézlesme islemlerinin iginde gergeklestigini
gostermigtir. Alim satim, bor¢ verme, arbitraj ve likidite saglama
gibi faaliyetler tek bir islem i¢inde birden fazla stablecoin transferi
olusturabilmektedir. Bu bulgu, stablecoinlerin yalnizca “dijital
nakit” olarak degil, programlanabilir finansal islemlerin bir bileseni
olarak da degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir (Schir et al.,
2026).

Programlanabilirlik stablecoinlerin tokenize finans agisindan
sagladig1 baglica avantajlardan biridir. Akilli s6zlesmeler icinde
kullanilan bir stablecoin ile 6deme belirli kosullarin ger¢eklesmesine
baglanabilir veya finansal varligin transferiyle es zamanli hale
getirilebilir. Bu agidan stablecoinler ile tokenize mevduatlar benzer
teknolojik islevler saglayabilir. Fark, 6deme aracinin arkasindaki
kurumsal yapida ortaya cikar. Tokenize mevduat ticari bankanin
mevduat yiikiimliligii olmaya devam ederken rezerv destekli
stablecoin ayr1 bir ihra¢ ve geri 6deme mekanizmasma dayanir.
Dolayisiyla benzer programlanabilirlik 6zellikleri ekonomik ve

hukuki agidan ayni1 para bigiminin ortaya ¢iktig1 anlamina gelmez.
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Stablecoinlerin bilango yapisi bazi yonlerden para piyasasi
fonlaryla benzerlik gostermektedir. Kullaniciya yiiksek derecede
likit gorlinen bir talep sunulurken bunun karsilifinda kisa vadeli
finansal varliklardan olusan bir rezerv portfoyii bulunmaktadir.
Bununla birlikte stablecoinlerin 6deme ve transfer araci olarak
kullanilabilmesi 6nemli bir farkliliktir. Aldasoro et al. (2025),
stablecoinler ile para piyasasi fonlarinin para politikas1 ve piyasa
soklarina ayni bigcimde tepki vermedigini gostermektedir. Bu
nedenle stablecoinleri para piyasasi fonlarinin blokzincir {izerindeki
basit bir karsilig1 olarak degerlendirmek dogru degildir.

Stablecoin rezervlerinin bilesimi  geleneksel finansal
piyasalarla baglantinin yoniinii de belirlemektedir. Barthélemy et al.
(2026), stablecoin rezervlerinde ticari kagitlarin kullanildigi doneme
iliskin verilerden hareketle stablecoin giriglerinin ticari kagit ihracini
artirabildigini gostermektedir. Bu bulgu, stablecoin ihraggilarinin
rezerv tercihleri degistikce etkilerin farkli kisa vadeli fonlama
piyasalarima taginabilecegine isaret etmektedir. Stablecoin
rezervlerinde Hazine bonolarinin giderek daha 6nemli hale gelmesi,
token talebi ile kamu bor¢lanma piyasalar1 arasindaki baglantiy1 da
giiclendirebilir.

Bu bilango baglantisinin makroekonomik sonuglari tek yonlii
degildir. Hofmann et al. (2026), stablecoin talebinin bankalarin
mevduat fonlamasiyla rekabet ederek mevduat faizlerini ve fonlama
maliyetlerini  yiikseltebilecegini, buna karsilik  stablecoin
thraggilarinin -~ Hazine bonosu talebinin  kamu borglanma
maliyetlerini etkileyebilecegini gostermektedir. Modelde bu iki
kanal karsit yonde islemekte ve sonug rezerv diizenlemeleri, kamu
borcu ve yabanci stablecoin talebi gibi kosullara bagli olarak
degismektedir. Bu nedenle stablecoinlerin bankacilik iizerindeki
etkisini yalnizca “mevduat kaybi” ile agiklamak yeterli degildir
(Hofmann et al., 2026).

Stablecoinlerin deger istikrar1 da mutlak degildir. Bir

stablecoinin belirli bir para birimine endeksli olmasi, piyasa fiyatinin
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her kosulda aym1 nominal degerde kalacagi anlamina gelmez.
Rezervlerin yeterliligi veya ihragcinin geri 0deme kapasitesi
konusunda giiven kayb1 olustugunda token sahipleri ayn1 anda geri
Odeme talebinde bulunabilir ve stablecoin piyasa fiyati hedeflenen
degerden sapabilir. IMF'nin 2025 verileri de biiylik stablecoinlerde
nominal degerden sapmalarin c¢ogunlukla kisa siireli oldugunu,
ancak geg¢miste Onemli istisnalarin yasandigini gostermektedir.
Stablecoinlerin deger istikrar1 bu nedenle yalnizca teknolojik bir
ozellik degil, rezervlerin kalitesine, geri 6deme mekanizmasina ve
thraggiya duyulan giivene bagl kurumsal bir sonugtur.

Bu 6zellik paranin tekligi agisindan da dnem tasimaktadir.
Garratt ve Shin (2023), farkli 6zel tokenlarin birbirlerine kars1 farkl
fiyatlardan islem goérme ihtimalinin ortak para sistemindeki nominal
esitligi zayiflatabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Tokenize banka
mevduatlarinda farkli bankalarin yiikiimliiliikleri merkez bankasi
parastyla ortak mutabakata baglanabilirken stablecoinlerde nominal
degerin korunmasi ihrag¢inin geri 6deme diizenlemesi ve rezerv
yonetimine daha dogrudan baglidir. iki ara¢ arasindaki fark bu
nedenle yalnizca 6deme teknolojisine degil, parasal glivenin hangi
kurumsal mekanizma tarafindan saglandigina iliskindir.

Stablecoinlerin smir Gtesi kullanilabilmesi bu tartismaya
baska bir boyut eklemektedir. Ozellikle ABD dolar1 cinsinden
stablecoinler, kullanicilarin geleneksel bir dolar banka hesabina
sahip olmadan dolar cinsinden dijital bir varlik tutmasini ve transfer
etmesini kolaylastirabilir. Bu 6zellik siir 6tesi 6demelerde maliyet
ve erisim avantajlar1 yaratabilirken, yabanci para kullaniminin zaten
yiksek oldugu veya yerel paraya giivenin zayif oldugu ekonomilerde
para ikamesini de kolaylastirabilir. IMF, stablecoinlerin
makrofinansal risklerinin yliksek enflasyon, zayif kurumlar veya
yerel parasal sisteme giivenin diisiik oldugu iilkelerde daha belirgin
olabilecegini vurgulamaktadir (Adrian et al., 2025).

Stablecoinlerin finansal sistemdeki yeri bu nedenle

geleneksel bankaciligin tamamen disinda tanimlanamaz. ihraggilar
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rezervlerinin bir boliimiinii bankalarda tutabilir; bankalardan
saklama, 6deme ve rezerv yonetimi hizmetleri alabilir. Buna karsilik
stablecoinlerin yaygin bir 6deme veya deger saklama araci haline
gelmesi bankalarin mevduat ve 6deme hizmetlerindeki konumunu
etkileyebilir. Iliski yalnizca rekabete degil, ayn1 zamanda karsilikli
bagimliliga dayanmaktadir. Dionysopoulos ve Urquhart (2024) da
stablecoinlerin hem kripto varlik ekosistemi hem de geleneksel
finansal sistem ag¢isindan artan Onemine dikkat ¢cekmekte, buna
karsilik uzun dénemli ekonomik etkilerin heniiz tam olarak ortaya
konulmadigini belirtmektedir.

Sonug olarak stablecoinlerin bankacilik agisindan Onemi,
yalnizca yeni bir dijital O6deme aract sunmalarindan
kaynaklanmamaktadir. Ihrag¢ ve rezerv yapilart onlari banka
mevduatlari, kisa vadeli finansal piyasalar ve kamu bor¢lanma
araclariyla iligkilendirirken programlanabilirlik 6zellikleri tokenize
finansal sistemlerde kullanilmalarini miimkiin kilmaktadir. Buna
karsilik banka mevduatindan farkli bir kurumsal ve bilango yapisina
dayanmalari, fonlama, likidite, geri 6deme ve parasal biitiinliik
bakimindan farkli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
stablecoinlerin  bankacilia etkisini degerlendirebilmek icin
teknolojik benzerliklerin Otesine gecerek tokenize mevduatlarla
aralarindaki bilango, hukuki yap1 ve finansal aracilik farkliliklarinin
karsilastirilmasi gerekmektedir.

Tokenize Mevduatlar ve Stablecoinlerin Karsilastirilmasi

Tokenize mevduatlar ile stablecoinler benzer teknolojik
olanaklardan yararlansalar da bankacilik acisindan aymi nitelikte
para bicimleri degildir. Her ikisi de programlanabilir platformlarda
kullanilabilir, hizl1 bigimde transfer edilebilir ve tokenize finansal
varliklarla ayni islem altyapisina baglanabilir. Buna karsilik
aralarindaki temel fark, tokenin hangi yiikiimliiliigli temsil ettigi ve
bu yiikiimliliiglin hangi kurumsal yapiya dayandigidir. Tokenize
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mevduat ticari bankanin mevduat yiikiimliligiiniin yeni bir
teknolojik temsilidir. Rezerv destekli stablecoin ise ihra¢¢inin geri
Odeme taahhiidiine ve bu taahhiidii destekleyen rezerv varliklarina
dayanan ayr1 bir 6zel sektor ylikiimliligiidiir (Garratt & Shin, 2023;
EBA, 2024).

Bu ayrim iki aracin bilango yapisini da farklilastirmaktadir.
Tokenize mevduat, geleneksel mevduatta oldugu gibi bankanin
genel bilangosunun bir pargasidir. Banka mevduat yiikiimliiliigiiniin
karsisinda krediler, menkul kiymetler, merkez bankas1 rezervleri ve
diger varliklardan olusan bir portfoy bulundurabilir. Dolayisiyla
mevduat fonlarinin kredi araciliginda kullanilmasi devam eder.
Stablecoinlerde ise mnominal degerin korunmasit genellikle
dolasimdaki tokenlara karsilik giivenli ve likit rezerv varliklarinin
tutulmasina dayanir. Bu yapi, geleneksel mevduat bankacilifina
gore daha dar bir bilanco modeline yaklagmaktadir (Adrian et al.,
2025; Huang & Keister, 2026).

Bu fark finansal aracilik bakimindan 6nemlidir. Huang ve
Keister (2026), stablecoinleri giivenli varliklarla desteklenen bir
yap1 olarak modellerken bankalarin geleneksel ve tokenize
mevduatlar1 kullanarak hem giivenli hem de riskli varliklar1 finanse
edebildigini gostermektedir. Bu nedenle tokenize mevduatlar ile
stablecoinler arasindaki ayrim yalnizca ddeme teknolojisiyle ilgili
degildir; fonlarin kredi araciligma nasil baglandigint da
etkilemektedir. Bununla birlikte yazarlarin modeli tek bir aracin her
kosulda {istiin oldugu sonucuna ulagmamaktadir. Diizenleme
maliyetleri ve bankalarin risk alma tesviklerine bagli olarak tokenize
mevduatlarin, stablecoinlerin veya iki aracin birlikte bulunmasinin
farkli refah sonuglari ortaya ¢ikabilecegi gosterilmektedir (Huang &
Keister, 2026).
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Stablecoin kullaniminin banka mevduatlar tizerindeki etkisi
de rezervlerin nasil degerlendirildigine baglidir. Stablecoin satin
almak i¢in bankadan ¢ikan fonlarin ihrage1 tarafindan yeniden banka
mevduat1 olarak tutulmasi halinde bankacilik sistemindeki toplam
mevduat onemli dl¢lide azalmayabilir; ancak ¢ok sayida perakende
mevduatin daha yogunlagsmis kurumsal mevduatlara donilismesi
mimkiindiir. Rezervlerin dogrudan kamu bor¢lanma aracglarina
yonelmesi durumunda ise bankacilik sistemindeki fonlama etkisi
farklilagir. Tokenize mevduatta fon bankanin yiikiimliliigii olarak
kalmaya devam eder, fakat transferlerin daha hizli ve siirekli hale
gelmesi mevduatlarin hareketliligini ve bankalar arasindaki rekabeti
artirabilir (BIS, 2026). Bu etkiler bir sonraki bolimde banka
fonlamas1 ve kredi aracilifi agisindan daha ayrintili olarak ele
aliacaktir.

Iki ara¢ arasindaki bir diger temel fark paranin tekligiyle
ilgilidir. Tokenize mevduatlar farkli bankalarin yiikiimliiliikkleri
olsalar da bankalar aras1 nihai mutabakat merkez bankasi parasina
baglandiginda nominal deger iizerinden birbirlerine
doniistiirtilebilirler. Stablecoinlerde ise nominal degerin korunmast
daha dogrudan bigimde ihrac¢inin rezerv yonetimine ve geri 6deme
kapasitesine baglhdir. ikincil piyasalarda stablecoin fiyatlarinin
referans degerden sapabilmesi bu farkin goriiniir sonucudur. Garratt
ve Shin (2023), merkez bankasi parasiyla mutabakata dayanan
tokenize mevduatlarin bu nedenle paranin tekliginin korunmasina
stablecoinlerden daha elverisli oldugunu belirtmektedir.

Hukuki koruma da ayn1 degildir. Tokenize mevduatin ilgili
iilkenin hukukuna gore mevduat niteligini korumasi, yiirtirliikteki
kosullarin karsilanmas1 halinde onu mevcut bankacilik ve mevduat
koruma diizenlemeleri i¢inde tutabilir. Ancak herhangi bir iiriiniin
yalnizca “tokenize mevduat” olarak adlandirilmasi kendiliginden
mevduat sigortas1 kapsamina girdigi anlamina gelmez. Stablecoinler
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ise genel olarak banka mevduati niteligi tasimadigindan geleneksel
mevduat giivence sistemleriyle ayni koruma yapisina sahip degildir.
Bu nedenle kullaniciya benzer 6deme islevleri sunmalari, iki aracin
ayni hukuki haklari sagladig: seklinde yorumlanmamalidir.

Teknolojik islevler acisindan ise benzerlik daha fazladir.
Hem tokenize mevduatlar hem de stablecoinler programlanabilir
odeme, akilli sozlesmelerle etkilesim ve atomik mutabakat gibi
ozellikler sunabilir. Temel ayrim, bu islevleri saglayan dijital aracin

arkasindaki ylkimliligiin niteligidir.

Tablo 1,

farkliliklar1 bankacilik agisindan 6zetlemektedir.

Tablo 1. Tokenize Mevduatlar ve Stablecoinlerin Bankacilik
Acisindan Karsilastirilmasi

Karsilastirma
boyutu

fhrage1

Hukuki nitelik

Bilango iliskisi

Varlik destegi

Nominal degere
dontistiirilebilirli
k

Paranin tekligi

Mevduat
giivencesi

Programlanabilir
lik ve mutabakat

Tokenize mevduatlar

Ticari banka

Bankaya karst mevduat alacaginin
tokenize bigimi

Dogrudan bankanin mevduat
yukimliliigii

Bankanin genel varlik portfoyi

Banka paras1 ve merkez bankasi
parasiyla mevcut parasal yap1
icinde saglanir

Merkez bankas: parasiyla
mutabakat yoluyla desteklenebilir

Hukuki mevduat niteligi ve ulusal
kosullara bagli olarak
uygulanabilir

Akilli s6zlesmeler ve atomik
mutabakat kullanilabilir
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Stablecoinler

Banka veya banka dis1 yetkili
ihraggt; yap1 diizenlemeye gore
degisebilir

Ihragemin rezerv ve geri 6deme
diizenlemesine dayanan dijital
yukitimliilik

Thragginin bilangosunda yer alir;
banka mevduati olmak zorunda
degildir

Genellikle giivenli ve likit rezerv

varliklar1

Thragginin geri 6deme kapasitesi,
rezervleri ve diizenleyici kosullara
baglidir

Ikincil piyasa fiyati referans
degerden sapabilir

Genel olarak geleneksel mevduat
sigortasi kapsaminda degildir

Akilli s6zlesmeler ve atomik
mutabakat kullanilabilir

sO6z konusu



Karsilastirma

Tokenize mevduatlar Stablecoinler
boyutu
Banka Mevduati banka bilangosunda Rezerv.y.aplslna gore m.eYduatl
fonlamasina ) N - azaltabilir veya bilesimini
.. tutar; hareketliligi artirabilir e e
etkisi degistirebilir
Mevduat fonlarmin kredi Dar rezerv yapisinda fonlar
Kredi araciligi finansmaninda kullanim1 devam dogrudan banka kredisine
edebilir doniismeyebilir

Temel likidite 7/24 transferlerin banka likidite Biiyiik geri 6deme talepleri ve
sorunu yonetimine etkisi rezervlerin hizla nakde ¢evrilmesi

Rezerv ve geri 6deme riski, deger
sapmasl, yonetisim ve sinir otesi
riskler

Operasyonel ve siber risk, birlikte

Baglica riskler calisabilirlik, hizli fon hareketleri

Kaynak: Garratt ve Shin (2023), EBA (2024), Adrian et al. (2025), BIS (2026),
FSB (2023) ve Huang ve Keister (2026) temel alinarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Tablo 1'de goriildiigli iizere teknolojik islevler iki araci
birbirine yaklastirirken bilango yapisi, hukuki nitelik ve finansal
aracilikla kurduklari iligski onlar1 birbirinden ayirmaktadir. Tokenize
mevduat, bankanin para yaratma ve kredi araciligi isleviyle
dogrudan baglantisin1  korurken stablecoin daha likit rezerv
varliklarina dayanan ayr1 bir ihrag mekanizmasi {izerinden
caligmaktadir. Bu nedenle iki aracin yayginlagsmasinin banka
fonlamasi, likidite ve kredi arzi {izerinde ayni sonucu yaratmasi
beklenmemelidir.

Bununla birlikte bu ayrim, gelecegin finansal sisteminde iki
aracin birbirini diglayacagi anlamina gelmez. Stablecoin ihraggilari
rezervlerini bankalarda tutabilir, bankalar bu kuruluslara saklama ve
O0deme hizmetleri sunabilir ve aynmi finansal platform farkli dijital
para bicimlerini birlikte kullanabilir. Huang ve Keister'in (2026)
modeli de belirli kosullar altinda stablecoinler ile tokenize
mevduatlarin ~ birlikte  bulunmasinin =~ miimkiin ~ oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle tartismay1 “stablecoin veya tokenize
mevduat” bi¢giminde ikili bir tercihe indirgemek yerine, farkli para
bicimlerinin hangi islevlerde rekabet edecegi ve hangi alanlarda

birbirini tamamlayacagi tizerinden degerlendirmek daha anlamlidir.
--205--



Bu birlikte var olma ihtimali bankacilik agisindan asil soruyu
da belirginlestirmektedir. Odeme aracin1 saglayan kurulus, miisteri
fonunu tutan kurum ve kredi saglayan kurumun ayni olmasi
gelecekte her islem igin zorunlu olmayabilir. Boyle bir degisimin
bankalarin fonlama maliyetleri, likidite yonetimi, kredi verme
kapasitesi ve miisteri iligkileri ilizerindeki sonuglari ise kullanilan
dijital para bi¢iminin Glgegine ve tasarimina bagl olacaktir. Bu
nedenle karsilastirmanin sonraki asamasi, tokenize mevduatlar ile
stablecoinlerin bankalarin temel finansal aracilik islevlerini nasil
etkileyebileceginin incelenmesidir.

Bankalar ve Finansal Aracilik A¢isindan Etkiler

Tokenize mevduatlarin ve stablecoinlerin yayginlagsmasi,
bankalar agisindan yalnizca yeni 6deme araglarinin ortaya ¢ikmasi
anlamina gelmemektedir. Daha 6nemli olan, bu araclarin banka
fonlamasiny, likidite yonetimini, kredi verme kapasitesini ve miisteri
iliskilerini nasil  etkileyebilecegidir. ~Geleneksel bankacilik
modelinde mevduat, 6deme hizmetleri ve kredi aracilig1 birbirine
bagl islevlerdir. Miisteriler mevduatlarin1 6deme ve deger saklama
amaciyla kullanirken bankalar da bu fonlar kredi ve diger bilanco
faaliyetlerinin finansmaninda degerlendirirler. Yeni dijital para
bicimleri bu baglantiy1 ortadan kaldirmak zorunda degildir; ancak
baz1 islevlerin farkli kurumlar ve platformlar arasinda
paylasilmasina yol agabilir.

Stablecoinlerin bankalar {iizerindeki ilk Onemli etkisi
mevduat rekabeti lizerinden ortaya ¢ikabilir. Hanehalki ve firmalarin
banka hesaplarindaki fonlarin  bir boélimii  stablecoinlere
yoneldiginde bankalar mevduati korumak amaciyla daha yiiksek faiz
sunabilir veya alternatif fonlama kaynaklarina bagvurabilir. Her iki
durumda da marjinal fonlama maliyeti yiikselebilir. Bununla birlikte
etkinin bliylikligii stablecoinlerin getiri saglayip saglamamasina,
rezervlerin hangi varliklarda tutulduguna ve bankalarin rekabete
nasil karsilik verdigine baglidir (Adrian et al., 2025). Bu nedenle
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stablecoin biiylimesinin bankacilik sistemi {izerindeki sonucu
mekanik bir mevduat kayb1 biciminde degerlendirilmemelidir.

Fonlarin tamamen bankacilik sistemi disina c¢ikmadigi
durumlarda bile mevduatin niteligi degisebilir. Stablecoin
ihraggilarinin elde ettikleri fonlarin bir boliimiinii bankalarda
tutmalar1 halinde sektoriin toplam mevduatt 6nemli Olciide
azalmayabilir; ancak ¢ok sayida kii¢iik ve gorece istikrarli perakende
mevduatin yerini daha yogunlagsmis kurumsal mevduatlar alabilir.
BIS'in 2026 Yillik Ekonomik Raporu, bu doniistimiin bankalarin
likidite gostergeleri ve fonlama maliyetleri agisindan Onemli
olabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Ayn1 rapor, biiylik bankalarin
toptan fonlama piyasalarina daha kolay erigebilmesi ve stablecoin
ithracgilarimin  biiylik 6lgekli mevduatlarindan daha fazla pay
alabilmesi nedeniyle etkilerin banka biiyiikligline gore
farklilagabilecegini belirtmektedir (BIS, 2026). Bu durum o6zellikle
daha kiiciik bankalarin kredi verdigi isletmeler bakimindan
dagilimsal sonuglar yaratabilir.

Banka fonlamasindaki degisiklik kredi araciligmma da
yanstyabilir. Fonlama maliyetlerinin yiikselmesi kredi faizlerini
artirabilir veya bankalar1 bilancolarinda daha likit varliklara
yonelmeye tesvik edebilir. Lee ve Tou (2026), zincir lizerindeki
stablecoin islemlerini toptan bankalar arasi 6deme verileriyle
eslestirerek bu mekanizmaya iliskin dogrudan ampirik kanit
sunmaktadir. Stablecoin mevduat1 bulunan bankalarin daha yiiksek
odeme talebi ve likidite ihtiyaciyla karsilastigi, buna karsilik daha
yuksek rezerv bakiyeleri tuttugu ve toplam varliklar1 i¢cindeki kredi
payinin benzer bankalara gore azaldigr bulunmustur (Lee & Tou,
2026).

Euro Bolgesi'ne iliskin Altavilla et al. (2026) calismasi da
stablecoinlerin banka araciligi iizerindeki etkisini benzer bir
kanaldan incelemektedir. Yazarlar stablecoin benimsenmesinin
perakende mevduatlardan dijital varliklara dogru bir ikame

yaratabildigini, bunun bankalarin toptan fonlamaya bagimliligini
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artirabildigini  ve aracilik  kapasitesini  siirlandirabildigini
gostermektedir. Aynm1 zamanda stablecoinlerin politika faizlerinin
bankalarin fonlama maliyetlerine ve kredi kosullarma aktarimin
degistirebildigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu etkiler dogrusal
degildir; stablecoin kullaniminin 6lgegine, tasarimina ve diizenleyici
cergevesine bagli olarak farklilagmaktadir (Altavilla et al., 2026).

Tokenize mevduatlarda baglangic noktast  farklhidir.
Miisterinin fonu bankanin ylikiimliiliigli olmaya devam ettiginden
tokenizasyon kendi basina mevduati bankacilik sisteminin disina
¢tkarmaz. Bu nedenle bankanin fonlama tabani ile mevduat-kredi
baglantis1 korunabilir. Huang ve Keister'in (2026) teorik modeli,
tokenize mevduatlarin bankalarin gilivenli ve riskli varliklardan
olusan portfoylerini finanse etmeye devam edebildigini, buna
karsilik glivenli rezerv varliklariyla desteklenen stablecoinlerin daha
dar bir aracilik yapisina dayandigimi gostermektedir. Bu ozellik,
teknolojik yenilik ile geleneksel kredi araciliginin ayni sistem iginde
birlikte siirdiiriilebilmesine imkéan vermektedir.

Bununla birlikte tokenize mevduatlarin bankalarin fonlama
kosullarin1 tamamen degistirmeden birakacagi da sdylenemez.
Fonlarin bankalar arasinda daha hizli ve siirekli aktarilabilmesi
mevduat  hareketliligini  artirabilir ve bankalarin mevduat
fiyatlamasina daha hizli tepki vermesini gerektirebilir. Normal
donemlerde bu durum rekabeti gili¢lendirebilirken finansal stres
donemlerinde fon cikislarinin daha kisa siirede gergeklesmesine
neden olabilir. Dolayisiyla tokenize mevduatlar, mevduati banka
bilangosu ic¢inde tutarken bu fonlama kaynaginin davranissal
ozelliklerini degistirebilir. Bu etkinin ayrintili risk boyutu bir sonraki
boliimde ele alinacaktir.

Yeni para bi¢cimleri bankalarin miisteriyle kurdugu iligkiyi de
etkileyebilir. Banka mevduati geleneksel olarak hem deger saklama
hem 6deme aracidir ve ddeme iliskisi bankaya miisterinin nakit
akimlar1 hakkinda bilgi saglayan siirekli bir temas noktas1 olugturur.

Stablecoin veya baska programlanabilir platformlarin 6demelerde
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daha fazla kullanilmas1 halinde bankalar bu temasin bir bolimiinii
kaybedebilir. Boyle bir gelisme yalnizca 6deme gelirlerini degil,
miigteriye baska finansal iiriinlerin sunuldugu iliskinin niteligini de
degistirebilir. Buna karsilik bankalar tokenize mevduat ihrag ederek,
stablecoin rezervlerini tutarak, tokenize varliklara saklama hizmeti
saglayarak veya yeni mutabakat altyapilarina katilarak deger
zincirinin farkli asamalarinda yeni roller {istlenebilirler.

Bu acidan tokenizasyon yalnizca finansal aracisizlagsma
yaratabilecek bir gelisme olarak degerlendirilmemelidir. Bazi
geleneksel 6deme ve kayit islevleri farkli platformlara kayarken
diizenlemeye tabi bilan¢o yonetimi, likidite saglama, saklama, uyum
ve giivenilir mutabakat gibi islevlerin 6nemi devam edebilir.
Bankalar agisindan stratejik sorun, yeni teknolojinin mevcut is
modelinin disinda gelismesini Onlemekten ¢ok, programlanabilir
finansal sistem ic¢inde hangi aracilik islevlerini tistleneceklerini
belirlemektir. Tokenize mevduatlar bu noktada bankalara
programlanabilir para kullanimini kendi mevduat iliskileri iginde
sunma olanag1 saglamaktadir.

Para politikas1 aktarimi da bu doniisiimden etkilenebilir.
Perakende mevduatlarin yerini piyasa faizlerine daha duyarli toptan
fonlamanin almasi, politika faizlerindeki degisikliklerin bankalarin
fonlama maliyetlerine daha hizli yansimasina neden olabilir. Bunun
yaninda yabanci para cinsinden stablecoinlerin yayginlagsmasi
bankalarin yabanci para toptan fonlamasina bagimliligini artirabilir.
Altavilla et al. (2026), bu tiir fonlamaya daha fazla maruz kalan
bankalarin yurti¢i para politikasi soklarina kredi arzi1 yoluyla daha
zay1if tepki verdigini gostermektedir. Bu bulgu, stablecoinlerin
yayginlagmasinin yalnizca banka araciligi agisindan degil, para
politikasinin etkinligi ve parasal egemenlik agisindan da sonuglar
yaratabilecegine isaret etmektedir.

Bankalarin karliligi {izerindeki sonuglar da tek yonli
degildir. Mevduat rekabetinin artmasi ve daha pahali alternatif

fonlama kaynaklarina yonelme net faiz marji iizerinde bask1
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olusturabilir; 6deme faaliyetlerinin farkli platformlara kaymasi ise
iicret ve komisyon gelirlerini etkileyebilir. Buna karsilik tokenize
mevduatlar, dijital varlik saklama hizmetleri, kurumsal tokenizasyon
cozlimleri ve programlanabilir mutabakat yeni gelir alanlar
yaratabilir. Sonu¢ bu nedenle yalnizca stablecoinlerin ne kadar
biiyliyecegine degil, bankalarin yeni finansal altyapiya hangi dlciide
ve hangi islevlerle katilacagina da baghdir.

Bu doniisiimiin biitlin bankalar1 ayni1 bi¢gimde etkilemesi
beklenmemelidir. Biiyiikk bankalar teknoloji yatirimlari, toptan
fonlama olanaklar1 ve kurumsal miisteri tabanlar1 sayesinde yeni
piyasalara daha hizli uyum saglayabilir. Kiiciik ve orta olgekli
bankalar ise teknoloji saglayicilarina veya ortak altyapilara daha
fazla bagimli kalabilir ve perakende mevduat rekabetinden gorece
daha fazla etkilenebilir. Dolayisiyla tokenizasyonun finansal aracilik
iizerindeki sonuglar1 degerlendirilirken bankacilik sektoriiniin
homojen bir yap1 oldugu varsayimindan kaginmak gerekir.

Sonu¢ olarak tokenize mevduatlar ile stablecoinler
bankalarin finansal aracilik islevlerini ortadan kaldirmaktan ¢ok bu
islevlerin maliyetini, hizin1 ve kurumsal sinirlarini degistirebilir.
Stablecoinler banka mevduatlar1 {izerindeki rekabeti artirabilir,
fonlama yapisin1 degistirebilir ve bazi ddeme islevlerini banka
bilangosunun digina tasiyabilir. Tokenize mevduatlar ise
programlanabilir para Ozelliklerini banka yilikiimliiligi icinde
tutarak bankalarin teknolojik doniisiime farkli bir yoldan
katilmalarini1 saglayabilir. Ortaya ¢ikacak sonug, yalnizca piyasa
talebine degil, rezerv diizenlemelerine, likidite standartlarina,
birlikte calisabilirlige ve bankalarin yeni finansal altyapida
iistlendikleri role de bagli olacaktir. Bu nedenle ekonomik etkilerin
ardindan incelenmesi gereken temel konu, s6z konusu doniisiimiin
beraberinde getirdigi riskler ve diizenleyici sorunlardir.
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Riskler ve Diizenleyici Sorunlar

Tokenize mevduatlar ve stablecoinler 6deme, mutabakat ve
finansal varlik transferlerinde O6nemli verimlilik kazanimlari
saglayabilir; ancak tokenizasyon finansal sistemdeki likidite,
operasyonel ve hukuki riskleri ortadan kaldirmaz. Bazi riskler daha
hizli ortaya c¢ikabilir, bazilar1 ise bankalarin bilangolarindan
teknolojik altyapilara, stablecoin ihrag¢ilarina ve diger hizmet
saglayicilara taginabilir. BIS ve Committee on Payments and Market
Infrastructures (CPMI), tokenize sistemlerde geleneksel finansal
piyasa altyapilarindaki risklerin biiyiik 6l¢iide varligini korudugunu,
fakat teknoloji ve piyasa tasarimina bagli olarak farkli bigimler
alabildigini vurgulamaktadir (BIS & CPMI, 2024).

Stablecoinler agisindan temel sorunlardan biri likidite ve geri
O0deme riskidir. Tokenin referans para birimine nominal degeri
iizerinden doniistiiriilebilecegine iliskin gliven zayifladiginda, ¢ok
sayida kullanicinin aynm1 anda geri 6deme talep etmesi ihraggiy1
rezervlerini hizla nakde ¢evirmeye =zorlayabilir. Rezervlerin
yeterince likit olmamasi1 bu siireci zorunlu varlik satislarina ve
piyasa fiyatlar iizerinde baskiya doniistiirebilir. Goel et al. (2026),
diizenleme bulunmadiginda ihrag¢ilarin daha yiiksek getiri saglayan
ancak nakde gore daha az likit varliklara yonelme egiliminde
olabilecegini; sermaye ve likidite tamponlarinin ise temerriit ve
zorunlu satiglardan kaynaklanan yayilma risklerini azaltabilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla rezervlerin yalnizca biiylikligi degil,
stres kosullarinda ne 6l¢iide likit kalabildigi de 6nemlidir.

Rezervlerin bankalarda tutulmasi bu riski ortadan kaldirmaz.
EBA'nin (2025) degerlendirmesine gore, biiyiik rezerv bakiyelerinin
simirli sayidaki bankada yogunlagsmasi, geri 6deme taleplerinin
artt1ig1 donemlerde bu bankalarda onemli likidite ¢ikislarina yol
acabilir. Stablecoin rezervleri bu nedenle bankacilik sistemine fon
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saglasa bile, s6z konusu fonlarin davranisi genis ve ¢esitlendirilmis
bir perakende mevduat tabanindan farkli olabilir. Tokenize
mevduatlarda stablecoinlere 6zgii ayr1 bir rezerv havuzu veya ayri
bir ihrac¢i riski dogmaz; ancak bankaya iliskin mevcut kredi ve
likidite riskleri devam eder; ancak fonlarin giiniin yirmi dort saati
daha hizli aktarilabilmesi, 6zellikle stres donemlerinde mevduat
cikiglarinin hizini artirarak bankalarin tepki siiresini kisaltabilir.

Operasyonel ve teknolojik riskler her iki ara¢ bakimindan da
onem tagimaktadir. Akilli sézlesme hatalari, ag kesintileri, siber
saldirilar, kimlik ve anahtar yoOnetimi sorunlari, disg veri
kaynaklarindaki aksakliklar ve tiglincii taraf teknoloji saglayicilarina
bagimlilik finansal islemlerin siirekliligini etkileyebilir. Otomasyon
bazi manuel siiregleri azaltirken hatali programlanmis bir islemin
daha hizl1 ve daha genis Olgekte uygulanmasina da neden olabilir.
EBA (2024), tokenize mevduatlarda operasyonel risk, tiiketicinin
korunmasi ve AML/CFT uygulamalarini temel sorun alanlar
arasinda degerlendirmektedir.

Bu yap1 yonetisim ve birlikte ¢alisabilirlik sorunlarini da 6ne
cikarmaktadir. Tokenize islemlerde banka, platform isletmecisi,
teknoloji saglayicisi, akilli sézlesme gelistiricisi ve saklama
kurulusu aymi islemin farkli asamalarinda yer alabilir. Hatali bir
islemin kim tarafindan durdurulacagi veya diizeltilecegi ve
sorumlulugun hangi tarafa ait oldugu bu nedenle Onceden
belirlenmelidir. Benzer sekilde, birbirinden bagimsiz ve kapali token
sistemlerinin gelismesi likidite ile 6deme faaliyetlerinin farkli aglara
boliinmesine yol agabilir. BIS ve CPMI (2024), saglam yOnetisim ve
birlikte calisabilirligi tokenizasyonun gelisimindeki temel konular
arasinda degerlendirmektedir.

Hukuki belirlilik de teknolojik uygulanabilirlik kadar
onemlidir. Bir tokenin hangi hakki temsil ettigi, miilkiyetin hangi
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anda devredildigi, islemin ne zaman kesinlestigi ve ihrag¢inin iflasi
halinde kullanicinin hangi haklara sahip oldugu acik bicimde
tanimlanmalidir. Ayni teknolojik altyapinin farkli hukuki haklar
temsil edebilmesi nedeniyle diizenleyici siniflandirmanin yalnizca
kullanilan teknolojiye dayanmasi yeterli degildir. EBA (2024), bir
kredi kurulusuna kars1 mevduat alacaginin dagitik defter lizerinde
kaydedilmesinin tek basmma bu alacagin temel niteligini
degistirmedigini belirtmektedir. Avrupa Birligi'nde de tek bir resmi
para birimine referans veren e-para tokenlart MiCA kapsaminda
diizenlenirken gercek anlamda tokenize edilmis banka mevduatlari
mevcut bankacilik diizenlemelerine tabi olmaya devam etmektedir.

Stablecoinlere iliskin uluslararas1 diizenleyici ¢ercevenin
temelini FSB'min 2023 tavsiyeleri olusturmaktadir. Bu tavsiyeler
yOnetisim, risk yonetimi, operasyonel dayaniklilik, veri yonetimi,
kurtarma ve ¢oziimleme, seffaflik ve zamaninda nominal degerden
geri 0deme hakki iizerinde durmaktadir (FSB, 2023). Bununla
birlikte FSB'nin (2025) tematik incelemesi, iilkeler arasinda
uygulama farkliliklarinin  devam ettigini ve oOzellikle kiiresel
stablecoin  diizenlemelerinde 6nemli bosluklar bulundugunu
gostermektedir. Bankalarin stablecoinlere ve diger kripto varliklara
maruziyetleri ise Basel Komitesi'nin revize kripto varlik standardi
kapsaminda sermaye, likidite ve aciklama yiikiimliiliikklerine tabi
tutulmaktadir (Basel Committee on Banking Supervision [BCBS],
2024).

Finansal biitiinliik ve tiiketicinin korunmas1 da bu ¢ergevenin
ayrilmaz pargalaridir. Tokenize para araglarinin sinir 6tesi ve siirekli
transfer edilebilmesi kara para aklama, terérizmin finansmani ve
yaptirimlarin uygulanmasi agisindan islem izleme ve sorumluluk
sorunlar1 yaratabilir. Kullanicilarin benzer dijital arayliizlerde
sunulan {rtinlerin aym1  hukuki giivenceye sahip oldugunu
diisinmemesi de Onemlidir. Tokenize mevduat ile stablecoin
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arasindaki ihracgi, geri 6deme hakki, iflas durumundaki hukuki
konum ve mevduat giivencesi farkliliklarinin agik bigimde ortaya
konulmasi bu nedenle tiiketici korumasinin temel unsurlarindan
biridir (FSB, 2023).

Sinir otesi kullanim makrofinansal riskleri de artirabilir.
Ozellikle yabanci para cinsinden stablecoinlerin yerel 6demelerde
veya tasarruf araci olarak yayginlagmasi, yerel para kullanimini,
finansal akimlar1 ve parasal egemenligi etkileyebilir. FSB (2024), bu
risklerin ~ Ozellikle gelismekte olan ve yikselen piyasa
ekonomilerinde daha belirgin olabilecegine dikkat ¢ekmektedir.
Dijital para bi¢imlerinin ulusal sinirlar1 kolaylikla agmasina karsilik
mevduat sigortasi, iflas hukuku ve finansal denetimin biiyiik dl¢lide
ulusal ¢ergevelere dayanmasi, uluslararasi koordinasyonun énemini
artirmaktadir. FSB'min (2025) degerlendirmesi de diizenleyici
farkliliklarin arbitraji kolaylastirabilecegini ve sinir otesi gézetimi
zorlastirabilecegini gostermektedir.

Bu sorunlar, diizenlemenin kullanilan teknolojiye degil,
aracin ekonomik islevine ve yarattigi riske dayanmasi gerektigine
isaret etmektedir. Tokenize mevduat ile stablecoin ayni
programlanabilir altyapida kullanilabilse de hukuki yapi, bilango
iliskisi ve geri 6deme mekanizmasi bakimindan farklidir. Kullanim
bicimi de Onemlidir: yalnizca 6deme amaciyla kullanilan bir
stablecoin ile getiri saglayan ve yaygin bir tasarruf aracina doniisen
stablecoin ayni risk profilini yaratmayabilir. Bu nedenle diizenleyici
cergevenin iriinlerin kullanim 6lgegini ve Ozelliklerini de dikkate
almasi gerekir.

Sonu¢ olarak tokenizasyonun = siirdiiriilebilir bigimde
geligsmesi yalnizca teknolojik basarisina bagh degildir. Rezervlerin
kalitesi ve likiditesi, geri ddeme hakki, operasyonel dayaniklilik,
hukuki kesinlik, birlikte ¢alisabilirlik, tiiketicinin korunmasi ve sinir
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Otesi denetim ayni Ol¢lide 6nem tasimaktadir. Tokenize mevduatlar
mevcut bankacilik sisteminin kurumsal ¢ergevesi iginde gelisirken
daha hizli fon hareketleri ve yeni operasyonel riskler yaratabilir;
stablecoinlerde ise rezerv, geri 6deme ve sinir 6tesi kullanim daha
belirgin risk alanlaridir. Diizenleyici ¢ercevenin temel amacti, bu iki
aract aynilagtirmak degil, her birinin ekonomik islevi ve risk
yapisiyla uyumlu kurallar olusturmaktir.

Banka Parasinin Gelecegi ve Yeni Finansal Mimari

Tokenizasyonun yayginlagsmasi, gelecegin para sisteminin
bugiinkii yapinin  biitiinliyle disinda  kurulacagi  anlamina
gelmemektedir. Tartisma daha ¢ok mevcut para sisteminin hangi
unsurlariin korunacagi ve hangilerinin yeni teknolojik altyapilara
uyarlanacagi lizerinde yogunlagsmaktadir. Merkez bankasi paras ile
ticari banka parasinin birlikte var oldugu iki katmanli yap1 uzun
siiredir 6demelerin, kredi araciliginin ve para politikasinin kurumsal
temelini olusturmaktadir. BIS (2026), tokenizasyonu bu yapinin
yerine gegecek bir sistemden ¢ok, onu daha programlanabilir ve
birlikte calisabilir hale getirebilecek bir donlisim olarak
degerlendirmektedir.

Bu doniisiimde belirleyici olan yalnizca paranin kullandig:
teknoloji degildir. Farkli para bicimlerinin ayni hesap birimine
dayanmasi, nominal deger {izerinden birbirine doniistiiriilebilmesi ve
islemlerin giivenilir bicimde kesinlesmesi gerekir. Mevcut sistemde
bu biitiinliigli saglayan temel unsur merkez bankasi parasidir;
bankalar mevduat yaratirken bankalar aras1 nihai mutabakat merkez
bankasit rezervleri iizerinden gerceklesmektedir. Tokenize bir
finansal sistem de benzer bir giiven ¢ipasina ihtiya¢c duymaktadir.
Adrian (2026), merkez bankasi parasinin tokenize islemlerde
paranin tekliginin ve nihai mutabakatin korunmasindaki roliiniin
devam edecegini vurgulamaktadir.

Bu agidan banka parasinin gelecegi, mevduatin ortadan
kalkmasindan c¢ok teknolojik bi¢iminin degismesiyle iliskili
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goriinmektedir. Tokenize mevduatlar banka yiikiimliligtini
programlanabilir altyapiya tasirken mevduat sahibi ile banka
arasindaki temel hukuki iliskiyi korumaktadir. Bankalar fon
toplamaya, kredi vermeye ve Odeme hizmeti sunmaya devam
edebilir; degisen, bu faaliyetlerin yiiriitiildiigii altyapidir. Odeme,
varlik transferi, teminat yonetimi ve sdzlesme kosullarinin ayni
islem akis1 iginde birlestirilebilmesi, banka parasinin kullanim
alanin1 da yeniden sekillendirebilir.

Stablecoinlerin gelisimi programlanabilir paranin piyasa
Olceginde kullanilabilecegini gostermistir. Bununla birlikte rezerv
yapilari, geri 6deme mekanizmalar1 ve finansal aracilikla iligkileri
ticari banka mevduatlarindan farklidir. BIS (2026), stablecoinlerin
programlanabilirlik ve siirekli transfer gibi yenilikler sundugunu
kabul etmekle birlikte, bu 6zelliklerin merkez bankasi parasina
dayanan iki katmanl sistemle biitlinlestirilmesini daha saglam bir
parasal mimari olarak degerlendirmektedir. Bu yaklasim
stablecoinlerin ortadan kalkmasini gerektirmez; tokenize mevduatlar
ile diizenlenmis stablecoinlerin farkli kullanim alanlarinda birlikte
bulunmas1 miimkiindiir.

Merkez bankalarinin rolii de bdyle bir sistemde Gnemini
kaybetmekten ¢ok bicim degistirebilir. Merkez bankasinin biitiin
islemleri dogrudan kendi platformunda yiiriitmesi yerine, farkli 6zel
para bigimlerinin ortak bir deger Olciisiine ve gilivenilir nihai
mutabakat varligina bagli kalmasmi saglamasi One c¢ikabilir.
Tokenize merkez bankasi rezervleri veya toptan merkez bankasi
dijital parasi bu a¢idan 6nem tasimaktadir. Adrian (2026), tokenize
ticari banka mevduatlari, diizenlenmis stablecoinler ve toptan
merkez bankasi dijital parasini farkli mutabakat araglar1 olarak ele
almakta; bunlarin kamu ve 6zel sektor arasinda farkli risk dagilimlari
yarattigini belirtmektedir.

Bu yapi, teknolojik yeniligin ticari bankalarin para yaratma
ve kredi aracilig1 islevlerinden ayrilmasinin zorunlu olmadigini da

gostermektedir. Merkez bankasi nihai mutabakat varligini saglarken
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ticari bankalar mevduat toplama, kredi degerlendirmesi, 6deme
hizmetleri ve miisteri iliskilerini yeni teknolojik altyapilar tizerinde
stirdiirebilir. Bu nedenle banka parasinin gelecegine iligkin temel
soru, bankalarin sistemde kalip kalmayacagindan ¢ok bu islevleri
hangi altyapi1 ve is modelleri lizerinden yerine getirecekleridir.

BIS'in  “birlesik  defter” yaklastmi  bu  olasiligin
modellerinden biridir. Tokenize merkez bankasi rezervleri, ticari
banka mevduatlar1 ve diger tokenize finansal varliklarin
programlanabilir bir ortamda etkilesime girmesi; 6deme ile varlik
transferinin kosullu ve es zamanh yiiriitiilmesine imkan verebilir.
Bdyle bir yap1 mutabakat siirelerini ve bazi iglemlerde 6n fonlama
ihtiyacini azaltabilir (BIS, 2026). Bununla birlikte birlesik defter,
biitiin finansal sistemin tek bir kiiresel platform tizerinde ¢aligmasini
gerektirmez. Birbirinden ayr sistemlerin teknik ve hukuki olarak
birlikte calisabilmesi de ayni amaca hizmet edebilir.

Birlikte calisabilirlik bu nedenle gelecekteki mimarinin
temel kosullarindan biridir. Tokenize mevduatlarin yalnizca ihrag
eden bankanin kapali sisteminde kullanilabilmesi, bugiinkii banka
parasinin Oonemli avantajlarindan biri olan ortak para alanim
zayiflatabilir. Farkli platformlar arasinda aktarimin giiclesmesi,
teknolojik yeniligin finansal sistemi biitlinlestirmek yerine
pargalama riski tagimasina yol acar. BIS (2026), kapali sistemlerin
ve likiditenin farkli aglarda sikismasinin 6nlenmesini bu nedenle
temel bir tasarim sorunu olarak degerlendirmektedir.

Bu doniisiim bankalarin rekabet stratejisini de degistirebilir.
Tokenize finansal sistemde miisterinin kullandig1 platform ile paray1
thra¢ eden kurumun aynmi olmasi zorunlu degildir. Bankalar
dogrudan miisteri arayiizlinii kontrol etmeseler bile tokenize
mevduat ihraggisi, saklama hizmeti saglayicisi, mutabakat kurumu
veya programlanabilir iglemlerin giivenilir para ayagi olarak faaliyet
gosterebilirler. Rekabet avantaji boylece yalnizca miisteriyi kendi
kanalinda tutmaktan degil, farkli platformlarda kullanilabilecek
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gilivenilir ve diizenlenmis finansal altyapiy1 saglayabilmekten de
kaynaklanabilir.

Bu agidan tokenizasyonun finansal aracisizlasmay1 zorunlu
olarak beraberinde getirecegi sOylenemez. Bankalarin islevleri
yalnizca hesap tutmak ve ddeme talimat1 iletmekten ibaret degildir;
kredi riski degerlendirmesi, likidite ve vade doniisiimii, bilanco
yonetimi, diizenleyici uyum ve giivenilir para yaratimi da
bankaciligin temel wunsurlaridir. Bazi operasyonel siireclerin
programlanabilir platformlara tasinmasi bu islevleri ortadan
kaldirmaz. Adrian'in (2026) da belirttigi gibi tokenizasyon bazi
riskleri azaltmak yerine bunlarin altyapi, kod ve platform yonetisimi
iizerinde yeniden yogunlasmasina yol acabilir. Bu nedenle daha olas1
geligsme finansal araciligin sona ermesi degil, araciligin bigiminin ve
deger zincirindeki aktorlerin degismesidir.

Dontistimiin @+ hizi ve bicimi  iilkeler arasinda da
farklilasacaktir. Banka mevduatlarinin 6nemi, yerel paraya duyulan
giliven, mevcut 6deme altyapisi ve diizenleyici kapasite ayni degildir.
Gelismis finansal sistemlerde tokenizasyon daha ¢ok &deme ve
piyasa altyapisinin modernizasyonu olarak gilindeme gelirken,
yabanct para cinsinden stablecoinlerin yayginlastigi  bazi
ekonomilerde parasal egemenlik ve dijital dolarizasyon daha
belirgin sorunlar haline gelebilir (Adrian, 2026). Ayrica mevcut
hesap, kart ve ddeme sistemlerinin kisa siirede ortadan kalkmasi
beklenmemelidir. Eski ve yeni altyapilarin uzun siire birlikte
caligmasi, bankalar agisindan hem teknolojik yatirim hem de gecis
maliyeti yaratacaktir.

Sonugta gelecegin parasal mimarisi i¢in tek bir kacinilmaz
model bulunmamaktadir. Merkez bankasi1 parasi, tokenize ticari
banka mevduatlar1 ve diizenlenmis stablecoinler farkli kullanim
alanlarinda birlikte var olabilir. Boyle bir sistemde merkez bankasi
parasi giiven ve nihai mutabakat ¢ipasi olmayi siirdiirebilir; bankalar
tokenize mevduatlar iizerinden para ve kredi araciligina devam

edebilir; stablecoinler ise belirli 6deme ve sinir Otesi islemlerde
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tamamlayict rol istlenebilir. Tokenizasyon bu agidan banka
parasinin sonundan ¢ok, banka parasinin programlanabilir finansal
altyapilar i¢inde yeniden konumlandirilmasi anlamina gelmektedir.
Bu doniigiimiin bagarisini ise yalnizca teknoloji degil, paranin
tekliginin, birlikte c¢alisabilirligin, hukuki kesinligin ve finansal
sisteme duyulan giivenin korunmasi belirleyecektir.

Sonuc¢

Tokenizasyon, para ve finansal varliklarin nasil temsil
edildigini, transfer edildigini ve mutabakata konu edildigini
degistiren daha genis bir finansal doniisiimiin pargasidir. Bankacilik
acisindan bu donilisimiin  6nemi yalnizca 6deme siireclerinin
hizlanmasindan kaynaklanmamaktadir. Tokenize mevduatlar ve
stablecoinler banka fonlamasi, likidite yonetimi, kredi araciligi ve
miisterilerle kurulan finansal iliskiler {iizerinde farkli etkiler
yaratabilecek iki ayr1 dijital para bi¢imi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu degerlendirmenin temel sonucu, iki aracin benzer
teknolojik ozelliklere sahip olmalarimin ekonomik ve kurumsal
acidan esdeger olduklar1 anlamina gelmedigidir. Tokenize mevduat
bankanin mevduat yilikiimliiliigiiniin programlanabilir bir altyap:
tizerindeki temsilidir ve fonlarin banka bilangosu ile kredi aracilig
icindeki konumunu biiyilik 6l¢iide korur. Stablecoinlerde ise deger
istikrar1 ve geri 6deme kapasitesi ihrag¢inin rezerv yapisina baglidir.
Bu farklilik, stablecoinlerin yayginlasmasinin banka mevduatlarinin
miktarin1 ve bilesimini, fonlama maliyetlerini ve kredi verme
kapasitesini etkileyebilmesine karsilik tokenize mevduatlarin
bankalara programlanabilir finansal sisteme mevcut mevduat
iliskisini koruyarak katilma imkani1 vermesini agiklamaktadir.

Bununla birlikte her iki yap1 da yeni riskler tasimaktadir.
Stablecoinlerde rezervlerin kalitesi, likiditesi ve geri Odeme

mekanizmasi 6ne ¢ikarken tokenize mevduatlarda fon hareketlerinin
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hizlanmasi, operasyonel dayaniklilik ve birlikte ¢alisabilirlik daha
belirgin sorun alanlaridir. Bu nedenle diizenleyici yaklasimin
kullanilan teknolojiden ¢ok firiiniin hukuki niteligine, ekonomik
islevine ve yarattig1 risklere dayanmasi gerekir. Benzer dijital
arayiizlerin arkasinda farkli haklarin ve yikiimliliklerin
bulunabileceginin acik bi¢imde ortaya konulmasi, hem finansal
istikrar hem de kullanicilarin korunmasi agisindan énemlidir.

Boliim boyunca yapilan degerlendirmeler, tokenizasyonun
bankalar1 zorunlu olarak finansal sistemin disina ¢ikaracagi
goriisiinii de desteklememektedir. Odeme ve bazi operasyonel
islevlerin farkli platformlara kaymasi miimkiin olmakla birlikte
kredi degerlendirmesi, mevduat toplama, likidite ve bilanco
yoOnetimi, diizenleyici uyum ve giivenilir para yaratimi gibi temel
aracilik islevleri 6nemini korumaktadir. Degismesi daha muhtemel
olan, finansal araciligin kendisinden c¢ok bu islevlerin hangi
kurumlar ve teknolojik altyapilar iizerinden yerine getirilecegidir.

Bu bulgular, merkez bankasi parasi, tokenize ticari banka
mevduatlar1 ve diizenlenmis stablecoinlerin farkli islevlerle birlikte
var olabilecegi hibrit bir parasal mimariye isaret etmektedir.

Sonug olarak tokenizasyon, banka parasinin sona ermesinden
cok banka parasinin kullanim bi¢iminin doniisiimiine isaret
etmektedir. Bankalar agisindan temel mesele mevcut islevleri
teknolojik  degisime karsi korumak degil, bu islevleri
programlanabilir finansal altyap1 icinde yeniden
konumlandirabilmektir. Bu doniisiimiin yoniinii yalnizca teknolojik
yenilik belirlemeyecektir; giiven, hukuki kesinlik, likidite, birlikte
caligabilirlik,  etkili  dlizenleme ve finansal araciliin
stirdiiriilebilirligi de en az teknoloji kadar belirleyici olacaktir.
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