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On Soz

Kiiresel finansal sistem, teknolojik gelismelerin ve dijitallesmenin itici
giiciyle tarihin en hizh ve koklii dontigtimlerinden birini yagsamaktadir.
Geleneksel finans anlayis1 yerini; dijital ekosistemlerin, finansal teknolojilerin
ve yeni nesil regiilasyonlarin hakim oldugu dinamik bir yapiya birakmaktadir.
Bu baglamda, para, bankacilik ve finans tiggenindeki kavramlar yalnizca teorik
birer tartigma konusu olmaktan ¢ikmig; politika yapicilar, piyasa aktorleri ve
akademik gevreler igin yakindan izlenmesi ve analiz edilmesi gereken pratik
gergekliklere dontismiigtiir.

Elinizdeki “Para, Banka ve Finans: Teori, Politika ve Uygulama Ekseninde
Giincel Yaklagimlar” baghkli bu eser, s6z konusu biiyiik doniigiimii gok
boyutlu bir perspektifle ele almak amaciyla kaleme alinmugtir. Kitap, teorik
temellerden baglayarak giincel politikalara ve nihayetinde metodolojik
derinligi olan ampirik uygulamalara uzanan sistematik bir akisla okuyucuya
kapsamli bir gergeve sunmay1 hedeflemektedir.

Kitabimizin ilk boliimiinde Ali Hiiseyin, “The Evolution of Payment
Systems: Structural Transformation from Physical Cash to Digital
Payment Ecosystems” baglikli ¢aliymasiyla paranin ve 6deme sistemlerinin
gelenekselden djjitale uzanan yapisal evrimini inceleyerek kitabin temel
kavramsal zeminini inga etmektedir. Bu tarihsel ve yapisal evrimin ardindan,
Firat Cem Dogan ikinci boliimde “Merkez Bankasi, Dijital Paralar ve
Regiilasyonlar” konusunu ele alarak dijitallesen paranin otoriteler tarafindan
nasil yonetilecegine ve regiile edilecegine dair politika eksenini tartigmaya
agmaktadir.

Ugiincii boliimde Naci Yilmaz, “Finansal Inovasyon Kapsaminda Dijital
Bankaciligin Para ve Sermaye Piyasalarna Etkileri” baghikli galigmasiyla
konuyu teknolojik boyuttan piyasalar diizeyine tagimakta ve inovasyonlarin
finansal sistem iizerindeki yansimalarini analiz etmektedir. Bu kiiresel ve
kavramsal etkilerin Tiirkiye 6zelindeki yansimalar ise dordiincti boliimde
Berna Dogan Basar tarafindan “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin - Dijital
Dontigiimii: FinTech, RegTech ve SupTech” baghig: altinda, diizenleyici ve
denetleyici teknolojiler odaginda detayli bir sekilde incelenmektedir.

Teorik ve politik ger¢evenin ingasinin ardindan kitabimiz, veri ve
yonteme dayali ampirik uygulamalarin yer aldig1 son iki boliimle akademik
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derinligini artirmaktadir. Besinci boliimde Cagri Koéroglu ve Beste Tunal,
“Ozel Sermayeli ve Kamusal Sermayeli Bankalarin Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleri ile Degerlendirilmesi” ¢aligmasiyla bankacilik sektoriinii
performans ve analitik karar modelleri tizerinden somut bir degerlendirmeye
tabi tutmaktadir. Kitabimizin kapanigini yapan altinci boliimde ise Ahmet
Oguz Akgiines, “Tirkiye’de CDS Primlerinin Makroekonomik Dinamikleri:
ARDL Yaklagimi” baglikli ¢aligmasiyla banka diizeyindeki tartigmalar: tekrar
makroekonomik diizeye tagiyarak, Tiirkiye’nin finansal risk gostergelerini
zaman serisi analiziyle modellemektedir.

Farkli uzmanlik alanlarini aym ¢ati altinda toplayan bu eserin ortaya
¢tkmasinda, degerli akademik birikimlerini ve vizyonlarini paylagarak
literatiire katki saglayan tiim boliim yazarlarina en igten tegekkiirlerimi
sunarim. “Para, Banka ve Finans: Teori, Politika ve Uygulama Ekseninde
Giincel Yaklagimlar” adli bu galigmanin, arastirmacilara, karar alicilara,
ogrencilere ve finansal ekosistemin doniigiimiine ilgi duyan tiim okurlara
yeni ufuklar agmasini temenni ederim.

Editor
Dog. Dr. Gokhan OZKUL
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Chapter 1

The Evolution of Payment Systems: Structural

Transtormation from Physical Cash to Digital

Payment Ecosystems

Ali Hiiseyin'

Abstract

This study conceptually examines the evolution of payment systems from
physical cash-based structures to digital payment ecosystems through the lens
of digital economy and governance. Payment systems are treated not merely
as technical fund transfer mechanisms, but as institutional infrastructures that
organize power relations among money, banks, platforms, and markets.

Historically, although cash-based systems offered advantages such as
anonymity, universal acceptance, and technological independence, they
faced increasing transformation pressures due to rising transaction costs and
scalability limitations. Electronic and card-based payment systems represented
the first stage of digitalization within a centralized banking architecture,
where trust remained largely bank-centered. Mobile and platform-based
payment systems, however, shifted control over user interfaces and data
tflows, integrating payment processes into the broader digital platform
economy. This transition has led to the evolution of payment systems from
isolated infrastructures into multi-actor, network-based, and data-intensive
digital ecosystems.

The chapter further analyzes the shift of trust from institutional structures to
coded systems, the challenges of data ownership and algorithmic governance,
and the structural tensions emerging from cashless society debates. It argues
that the transformation of payment systems is not merely a technological
progression, but a structural reconfiguration of financial intermediation,
platform power, and governance architectures within the digital economy..
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1. Introduction: A Conceptual Approach to the Evolving
Architecture of Payment Systems

The functioning of the financial system is shaped not only by the supply of
money, credit mechanisms, or capital markets, but also by the ways in which
value is transferred among these components. The institutional and technical
framework that enables this transfer is provided by payment systems. At
their most basic level, payment systems can be defined as infrastructures that
facilitate the settlement of obligations and the transfer of value. However,
this definition should not lead to the perception that payment systems are
merely technical transfer mechanisms. On the contrary, payment systems
constitute institutional arrangements that organize the relationships among
money, banks, markets, and the state, influence financial stability, and ensure
the continuity of economic activity (BIS, 2012).

Historically, payment systems have evolved from structures based on
physical cash to electronic and card-based systems, and subsequently to
mobile and platform-based arrangements, eventually developing into multi-
actor digital ecosystems. This evolution represents not merely a process of
technological innovation but a structural transformation in which financial
intermediation, trust mechanisms, and the organization of economic activity
have been fundamentally redefined. Today, payment systems perform functions
that extend beyond simple fund transfers, encompassing multiple layers such
as data generation, risk analysis, and the integration of financial services.

The process of digitalization has played a decisive role in the transformation
of payment systems. Speed, scalability, traceability, and integration capacity
have become defining characteristics of modern payment infrastructures. In
particular, the rise of network-based digital platforms has extended payment
transactions beyond the traditional boundaries of the banking system, giving
rise to a complex ecosystem involving interactions among FinTech companies,
BigTech platforms, and regulatory authorities. Consequently, payment systems
have evolved beyond their role as financial infrastructures and have become
one of the key organizational backbones of the digital economy.

However, this transformation does not bring opportunities alone. The
shift of trust from institutional structures to coded digital systems has raised
important debates concerning data ownership and privacy, while cyber risks and
systemic vulnerabilities have made new governance mechanisms increasingly
necessary. Moreover, although the trend toward a cashless economy holds the
potential to enhance efficiency and financial inclusion, it may also produce
paradoxical outcomes such as digital exclusion and heightened surveillance
risks. For this reason, the transformation of payment systems should not be
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approached from a purely technological determinist perspective; rather, it
should be examined within a holistic framework that incorporates institutional,
economic, and societal dimensions.

This study aims to examine the historical evolution of payment systems
and the structural transformation they have undergone in parallel with the
process of digitalization within a conceptual framework. In this context, the
institutional characteristics and structural limitations of payment systems
based on physical cash are first explored. Subsequently, the emergence of
electronic and card-based systems, as well as mobile and platform-based
payment models, is analyzed, and the way in which this transformation has
evolved into multi-actor digital payment ecosystems is discussed.

In the following sections, issues related to trust, data, and governance,
together with debates surrounding the concept of a cashless society, are
addressed in order to evaluate the financial and societal implications of
payment systems. Finally, the future of payment systems is discussed within
the framework of hybrid structures and multi-actor governance perspectives.

The evolution of payment systems reflects not only the development of
financial technologies but also the redefinition of the relationship among
money, banks, and society. For this reason, the transformation of payment
systems constitutes a central field of inquiry in contemporary approaches to
finance, oftering both theoretical and practical significance.

2. Cash-Based Payment Systems: A Strong Tradition with
Growing Structural Limitations

Cash-based payment systems constitute the historical and institutional
foundation of the modern financial architecture. Cash is not merely a medium
of exchange; it also represents the material embodiment of state sovereignty,
monetary authority, and social trust. In this context, payment extends beyond
a simple technical transfer process and signifies the settlement of an obligation
and the final transfer of value. The finality of payment implies that a transaction
is irreversible and concluded without the need for an additional reconciliation
process. Physical cash is one of the rare instruments capable of fulfilling
this settlement function without requiring the involvement of a financial
intermediary (Ingham, 2004).

In this respect, cash performs both economic and political functions
within the financial system. The physical form of money serves as a symbol
of monetary sovereignty and appears as a liability on the balance sheet of the
central bank. Consequently, cash is directly linked to the credibility of the
state (Goodhart, 1988).
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2.1. The Institutional and Political Economy Role of Cash

Cash is closely linked to the state’s capacity to generate revenue through the
mechanism of seigniorage. This connection transforms payment systems from
being merely market-based instruments into matters that also concern public
finance and sovereignty. Monetary sovereignty, in this sense, reflects the state’s
regulatory and symbolic power over the economic sphere (Goodhart, 1998).

During periods of crisis, the tendency toward a flight to cash illustrates
that cash functions as a source of trust outside the formal financial system.
For example, during the 2008 global financial crisis and the 2020 pandemic
period, an increase in the amount of cash in circulation was observed in many
countries. Data from the United States indicate that the stock of currency in
circulation tends to rise during times of uncertainty, demonstrating that cash
is often demanded as a reliable store of value outside the financial system.

Figuve 1. Currvency in civeulation (United States, Billions of U.S. Dollars)
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graph/=Bdgn)

This phenomenon demonstrates that cash is not only a medium of
transaction but also a trusted asset that individuals tend to prefer in times of
uncertainty.

2.2. Advantages of Cash

Cash-based payment systems possess three key structural advantages:

* Anonymity refers to the ability of cash payments to be conducted
without requiring identification. This feature plays an important role
in protecting individual privacy. Cash transactions that leave no digital
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trace prevent third parties from monitoring personal spending behavior,
allowing monetary transactions to occur without generating data.

* Universal acceptance derives from the legal tender status of cash.
Being recognized as legal tender means that economic actors are obliged
to accept cash as a means of payment. This characteristic constitutes
a significant institutional feature that distinguishes cash from other
payment instruments.

* Technological independence refers to the ability of cash transactions
to be carried out without requiring infrastructure such as electricity,
internet access, or digital systems. Particularly in regions with limited
technological infrastructure or during systemic disruptions, cash plays
a critical role in maintaining economic continuity..

These three advantages help explain why cash has historically remained
a strong and resilient payment instrument. However, in the context of
digitalization, these advantages have begun to face new challenges, accelerating
debates surrounding the transition toward cashless economies.

A consumer payment preferences survey conducted by the European
Central Bank (2024) shows that, despite the widespread adoption of digital
payment instruments, cash continues to maintain a notable share in everyday
transactions. This finding indicates that cash still retains functional importance
as a means of payment.
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Figure 2. Shave of payment instruments used at the POS, euro avea
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2.3. Operational Costs and the Scalability Problem

Cash-based systems generate significant operational costs. The printing,
transportation, security, and storage of physical currency create substantial cost
components. In addition, cash management imposes additional operational
burdens on both the retail sector and the banking system. As transaction
volumes increase, these factors limit the scalability of cash-based payment
systems (Humphrey, Pulley & Vesala, 1996).

Moreover, the expansion of globalization and international trade has placed
greater emphasis on the speed and integration capacity of payment systems.
Systems based on physical cash are not well suited to transactions that extend
beyond geographical boundaries. Consequently, the process of global financial
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integration has made the limitations of cash-based systems increasingly visible
(Claessens, Glaessner & Klingebiel, 2001).

2.4. Informal Economy and the Traceability Problem

While the anonymous nature of cash transactions provides an important
advantage in terms of individual privacy, it may also create public risks related
to tax losses, money laundering, and the financing of illegal activities. The
limited traceability of cash reduces the capacity of public authorities to monitor
and tax economic activities, which has led to the frequent association between
cash usage and the informal economy. Rogoft (2016) particularly emphasizes
the connection between large-denomination banknotes and illicit economic
activities, highlighting the limitations of cash in terms of financial transparency.

However, the size of the informal economy cannot be explained solely
by the use of cash; it is a multidimensional phenomenon shaped by various
structural factors. Elements such as institutional capacity, the eftectiveness
of the tax system, regulatory frameworks, financial inclusion, and the level
of economic development also play a decisive role. Comprehensive analyses
conducted by Medina and Schneider (2018) reveal that in many countries
the informal economy constitutes a significant share of GDD. These findings
indicate that the issue is linked not only to the choice of payment instruments
but also to the quality of governance and institutional structures.

In the case of Tiirkiye, the long-term trajectory of the informal economy
has often been evaluated in relation to structural reforms, fiscal discipline
policies, and transformations within the financial system.

Figuve 3. The Shave of the Shadow Economy in GDP in Tiirkiye (%)
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Within this framework, cash is defended on the one hand as an instrument
of freedom and privacy, while on the other hand it is regarded as a contested
tool from the perspectives of public finance and financial regulation. Therefore,
the sustainability of cash-based payment systems is not solely a matter of
technological transformation; it also lies at the center of broader debates
concerning fiscal capacity, governance, and institutional effectiveness.

2.5. The Pressure of Digitalization and the Threshold of Structural
Transformation

The limitations of cash-based systems create disadvantages compared
with digital systems, particularly in terms of speed, integration, and data
generation. In today’s financial ecosystem, payment transactions serve not
only as mechanisms for transferring value but also as infrastructures for data
production, risk analysis, and the integration of financial services. By their
very nature, however, cash systems do not generate this data layer.

Digitalization in payment systems has evolved beyond a simple technological
innovation and has become a process of structural transformation. Increasing
transaction volumes, the expansion of global trade, the growing need for
financial monitoring, and requirements for cost optimization have given rise
to a financial architecture in which cash-based systems alone are no longer
sufficient. Nevertheless, this transformation does not imply the complete
disappearance of cash. Cash continues to retain its role as a safe haven and a final
settlement instrument, particularly during periods of crisis. Therefore, physical
cash systems should be understood not as structures that are disappearing in
the digitalization process, but rather as systems that are being functionally
repositioned.

3. Electronic and Card-Based Payment Systems: The Construction
of Centralized Digitalization

The limitations of cash-based payment systems in terms of scale, speed,
and traceability triggered a structural transformation in payment infrastructure
beginning in the second half of the twentieth century. Increasing transaction
volumes, the expansion of global trade, and the deepening of financial
integration made the digitalization of payment processes inevitable. In this
context, electronic and card-based payment systems represent the first major
digital turning point in the architecture of payments.

However, this transformation did not lead to a decentralized and pluralistic
structure, as is often assumed; rather, it resulted in a form of centralized
tinancial digitalization. Electronic payment systems established a digital record
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architecture centered on the banking system. This period can therefore be
conceptualized as an era of centralized digitalization in payment systems.

3.1. The Emergence of a Bank-Centered Payment Architecture

The rise of electronic payment systems has progressed in parallel with
the increasing information-processing capacity of the banking sector. Debit
and credit cards have transformed payment from a process of physical value
transfer into one based on the reconciliation of accounts and the updating of
digital records. This transformation has made visible the representational and
accounting-based nature of money, rather than its material form. Payment
no longer refers to money physically “changing hands,” but to simultaneous
adjustments in the balance sheets of banks. In this sense, payment systems
have moved to the center of financial intermediation.

The widespread adoption of card-based systems has also transformed
payment infrastructure into a multi-sided structure. Three-party (cardholder—
merchant-bank) and four-party (cardholder—-merchant-issuing bank—payment
network) models are commonly analyzed within the framework of the two-
sided markets literature. Rochet and Tirole (2003) define payment networks
as two-sided platforms and demonstrate that network effects play a decisive
role in the functioning of these systems. Therefore, card-based payment
systems represent not only a technical innovation but also the beginning of
a platform-based financial architecture. However, this platformization has
taken place within a structure that remains controlled and regulated by the
banking system, where trust continues to rely largely on banks and other
financial institutions.

In the case of Tiirkiye, the fact that credit card debt payments and mobile
banking transaction volumes have reached billions of Turkish lira in recent
years illustrates that payments increasingly occur not as physical transfers of
value but as updates to accounting records within the banking system.
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Figure 4. Card Payment Transaction Volume and the Ratio of Card Usage to GDP in

Tiirkiye
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Source: Bankalavaras: Kart Mevkezi (Intevbank Card Center). (2026). Donemsel
bilgiler. BKM. https://blm.com.tr/raporiar-ve-yayinlar/donemsel-bilgiler/ ve Tiivkiye
Istatistik Kurumn (TurkStat). (2026). TUIK Veri Portals. https://veriportali.tuik gov.
tr/tr/statistical-themes

3.2. Account-Based Abstraction and the Deepening of Financial
Intermediation

Electronic payment systems have transformed the payment process into
an account-based abstraction. This transformation has expanded the scope
of financial intermediation. Payment is no longer a direct exchange between
parties; rather, it has become a process of balance-sheet coordination conducted
through the settlement infrastructures of financial institutions.

Kahn and Roberds (2009) emphasize that payment systems constitute a
fundamental infrastructure for financial stability. Electronic payment systems
require trust among banks as well as coordinated liquidity management.
In particular, RealTime Gross Settlement (RTGS) systems—developed for
large-value payments—represent central bank innovations aimed at reducing
systemic risk.

The significance of electronic payment systems for financial stability becomes
particularly evident in the scale of central bank settlement infrastructures.
In the Eurozone, the RTGS system T2 (formerly TARGET2) processes
transactions amounting to hundreds of trillions of euros annually. This volume
demonstrates that payment processes are no longer based on the transfer of
physical currency but instead operate through balance-sheet coordination
among banks. The magnitude of these transactions reveals that liquidity
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tflows are managed in real time and on a gross basis through central bank
infrastructure, confirming that payment systems function as a core stability
mechanism within the financial system.

Therefore, electronic payment infrastructures should not be viewed merely
as a technological innovation; rather, they operate as an institutional framework
of trust and settlement that ensures the continuity of the financial system.

Figure 5. Annual Transaction Volume of the TARGET2 System (Billion Euros)
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Source: European Central Bank. (2024). T2 statistics: Turnover and transaction data.
https://www.ech.europa.en/paym/target/t2/facts/hitml/index.en.html

3.3. Centralization and the Institutional Foundations of Trust

Electronic and card-based payment systems represent the first phase of
digitalization; however, they have not produced a radical shift in the structural
source of trust. Trust continues to be provided by the banking system, payment
networks, and regulatory institutions. Within this system, users’ confidence in
payment transactions relies less on technical codes and more on institutional
guarantees.

Anthony Giddens (1990) argues that in modern societies trust increasingly
takes the form of confidence in abstract systems. Electronic payment systems
constitute a typical example of this type of systemic trust. Users generally do
not need to understand the technical details of payment processing; instead,
they rely on the institutional integrity of banks and payment networks. In
this sense, the era of electronic payments can also be interpreted as a period
of institutional centralization of trust.
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At the same time, however, this centralization has intensified systemic risks.
Technical failures within large payment networks or disruptions arising from
tinancial crises can lead to large-scale economic disturbances.

3.4. Scale, Speed, and Standardization

One of the most significant contributions of electronic payment systems
is the increase in scalability and speed. Digital record infrastructures have
the capacity to process growing transaction volumes at lower marginal costs.
The work of Humphrey and colleagues (1996) demonstrates that electronic
payment instruments reduce per-transaction costs in the long run and generate
economies of scale. As a result, payment systems have been transformed not
only technologically but also in terms of their cost structures.

Standardization has further accelerated global financial integration. Global
payment networks such as Visa Inc. and Mastercard have enabled cross-border
payments by bringing banking systems from different countries under common
technical protocols and settlement standards. Consequently, payment systems
have evolved beyond national infrastructures into a global network architecture.
However, this network structure has not developed as a fully distributed or
autonomous system; rather, it has taken shape around centralized platforms
controlled by financial institutions and private payment networks (Bolt &
Schmiedel, 2013).

The fact that 233.8 billion transactions were processed through the Visa
Inc. network in 2024, reaching a total transaction volume of USD 15.7 trillion,
illustrates that global payment trust has become concentrated around a small
number of major platforms (Visa Inc., 2024). This scale demonstrates that the
era of electronic and card-based payments represents not only the beginning
of digitalization but also a stage in which platformization and centralization
have become institutionalized within the global payment ecosystem..

Table 1. Number of Transactions Processed Through the Visa Network and Total
Transaction Volume

Year Number of Transactions Total Transaction Volume
(Billion) (Trillion USD)

2022 192.5 14.1

2023 212.6 14.8

2024 233.8 15.7

Source: Visa Inc. (2024). Annual veport 2024 (Form 10-K). https://investorvisa.com
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4. Mobile and Platform-Based Payment Systems: The Shift Toward
the Transaction Experience

Electronic and card-based payment systems abstracted payment processes
from physical cash and transferred them into account-based digital records;
however, this transformation largely occurred within a bank-centered
architecture. Mobile and platform-based payment systems have taken this
structure a step further by transforming payment from a purely technical
transfer process into an integral part of user experience, data generation, and
platform participation.

This stage represents a shift in payment systems from centralized
digitalization toward user-centered platformization. The transformation is
not merely a technological advancement but also a structural change in the
organization of financial intermediation. Payment is no longer simply an
accounting process operating in the background of the financial system;
instead, it has become a visible component of the user experience positioned
at the forefront of the digital platform economy.

4.1. Mobile Wallets and the Redesign of the Payment Process

The widespread adoption of smartphones has fundamentally transformed
the architecture of payment systems. Mobile wallets have transferred bank and
credit cards from their physical form to digital interfaces, while technologies
such as QR codes, contactless payments (NFC), and biometric authentication
have reduced both transaction time and transaction costs. These systems
allow users to perform financial transactions through a single device within
an integrated experience (Dahlberg, Guo, & Ondrus, 2015).

However, the primary innovation of mobile payment systems lies not only
in technology but also at the architectural level. Payment transactions now
occur not through banking interfaces but through the user interfaces of digital
platforms. While banks increasingly function as background infrastructure
actors responsible for settlement, the user experience is designed and controlled
by the platform. This shift has led to a redistribution of visibility and control
within the financial value chain (Gomber, Koch, & Siering, 2017).

This process has introduced a new stage that can be described as the
“invisibilization” of financial services. Users often complete payment
transactions without consciously perceiving them, as payment functions are
embedded within e-commerce, transportation, digital content, and social media
applications. Consequently, payment systems become integrated into the data-
driven business models of the platform economy, and financial transactions
turn into components of user behavior generation.
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The widespread adoption of mobile payment infrastructures and the shift
of user behavior toward digital platforms have led to a significant increase in
the volume of transactions conducted through mobile devices. The following
tigure illustrates the temporal evolution of this trend (Langley & Leyshon,
2017).

Figure 6. Payment Transactions Conducted via Mobile Devices (thousand units)
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Source: Tiivkiye Bankalar Birligi (2025). Statistical Reports - Mobile banking data.
Tiivkiye Bankalar Birligi. bitps://www.tbb.org.tr/istatistiki-vaporiar/11238

4.2. Platformization and Network Effects

Mobile payment systems exhibit the typical characteristics of the platform
economy. Platforms create value by bringing together different user groups—such
as consumers, merchants, financial institutions, and third-party developers—
within the same digital infrastructure. The central dynamic of this structure
is network eftects. Michael L. Katz and Carl Shapiro (1985) emphasize that
network effects—where the value of a product or service increases with the
number of users—are particularly decisive in digital platforms.

In mobile payment platforms, network effects operate both directly
and indirectly. As the number of users increases, the system becomes more
acceptable and trustworthy for consumers, while the expansion of the merchant
acceptance network increases the platform’s value for the other side of the
market. From the perspective of the two-sided market framework developed
by Jean-Charles Rochet and Jean Tirole (2003), mobile payment systems
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exhibit a growth dynamic in which interdependent user groups mutually
reinforce each other. In this way, the platform generates a self-reinforcing
economy of scale.

This process can also lead to market concentration. Scale advantages and
data accumulation increase the competitive strength of large platforms and raise
barriers to entry. Consequently, mobile payment systems represent not only
technical innovations but also platform strategies that reshape the structure
of competition.

As of 2025, several platforms in the mobile wallet market have reached a
remarkable scale. According to industry data, Apple Pay has approximately
744 million users, while Google Wallet has around 200-250 million users.
Globally, the number of digital wallet users exceeds 5 billion (Emewulu,
2025). This magnitude indicates that mobile payment systems have evolved
from being alternative payment methods into globally standardized digital
infrastructures. The breadth of the user base increases platforms’ capacity
to collect data, and this accumulation of data facilitates the integration of
financial services into platform ecosystems.

4.3. User-Centricity and the Experience Economy

With the emergence of mobile payment systems, the concept of payment
has become an integral part of the experience economy. Speed, convenience,
intuitive design, and integration capacity have become key determinants in the
adoption of payment instruments. In this context, payment systems compete
not only on the basis of technical reliability but also on the quality of the user
experience they provide (Kim, Shin, & Kim, 2010).

The ability to complete payments within seconds, ensure security through
biometric authentication, and digitally track transaction histories has
transformed user behavior. Payment is no longer merely an economic necessity;
it is increasingly becoming a natural and embedded extension of digital life.
Financial transactions are gradually becoming invisible within user interfaces,
as payment functions are integrated into e-commerce, transportation, and
various digital service applications.

This transformation has also increased the data generation capacity of
payment systems. Digital payment and mobile transaction data are playing an
increasingly significant role in credit risk assessment processes. For individuals
with limited traditional credit histories, alternative data sources—such as mobile
payment histories, bill payment regularity, digital wallet usage, and account
activity shared through open banking frameworks—serve as complementary
indicators in evaluating creditworthiness. Open banking and API-based data-
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sharing frameworks enable financial institutions to conduct more behavior-
based and dynamic risk analyses (World Bank, 2024).

These developments demonstrate that payment systems are no longer
merely transaction infrastructures; they have also become mechanisms for the
production of financial information. Consequently, mobile payment data is
evolving into a strategic input for credit scoring, financial inclusion, and the
design of data-driven financial products.

4.4. From a Bank-Centered Structure to the Platform Economy

While trust and control in electronic payment systems largely rely on the
banking system, in mobile payment systems the visible layer of the value
chain has increasingly come to be managed by technology platforms. This
shift signifies a transfer of interface control in financial intermediation from
banks to digital platforms.

John Zysman and Martin Kenney (2016) argue that digital platforms have
emerged as new institutional structures that organize economic activities.
Payment systems have likewise become part of this new organizational form.
While banks continue to operate within the layers of settlement, liquidity
provision, and regulatory compliance, the user experience, data flows, and
customer relationships are increasingly designed and controlled by platforms.

This transformation reflects three major shifts in power::
* The transfer of interface control from banks to digital platforms

* The concentration of data ownership and data accumulation within
technology companies

* The embedding of financial services within broader platform ecosystems

However, this stage does not yet represent a fully multi-actor and distributed
ecosystem. Rather, it can be interpreted as an intermediate phase in which
bank-centered centralization is gradually replaced by platform-centered
centralization. In this sense, the era of mobile payments represents a transitional
period in which the architecture of power and control within the financial
system is being fundamentally reshaped.

5. From Payment Systems to the Digital Payment Ecosystem: The
Rise of Multi-Actor Network Structures

Electronic and mobile payment systems have transferred payment processes
into the digital environment, creating platform-based structures centered
on user experience. However, this transformation alone is not sufficient to
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explain the organizational and institutional complexity that characterizes
modern payment structures. Today, payment systems are no longer merely
technical infrastructures or isolated platforms; rather, they have evolved into
multi-actor, network-based digital ecosystems that generate value through
interdependent relationships among diverse participants.

This stage represents not merely a technological advancement but a
structural turning point in the historical evolution of payment systems. The
organization of financial intermediation has fundamentally changed: payment
is no longer a service provided by a single institution but has become a
process of value creation that emerges from the simultaneous and coordinated
interaction of multiple actors (Evans & Schmalensee, 2016).

5.1. From System to Ecosystem: A Conceptual Framework

While the concept of a “payment system” refers to transactions carried out
through a specific infrastructure or institutional arrangement, the concept of
an “ecosystem” describes a modular and dynamic organizational structure
in which interdependent actors jointly create value. James E Moore (1993)
explains business ecosystems as structures in which firms operate not in
isolation but within networks of interacting actors. This perspective provides
a fundamental theoretical framework for understanding the transformation
occurring in the field of payments.

Although the concepts of platform and ecosystem are often used together,
there is an important structural distinction between them. Platforms function
as centralized digital infrastructures that bring together different user groups
and coordinate their interactions. Ecosystems, by contrast, represent a broader
value architecture that may include platforms but extends beyond them by
organizing complementary actors in a modular structure. For this reason, the
digital payment ecosystem should not be understood as a closed network built
around a single platform, but rather as a layered structure in which different
specialized actors operate together.

Michael G. Jacobides, Carmelo Cennamo, and Annabelle Gawer (2018)
define ecosystems as systems in which complementary actors jointly create
value within a modular structure. The fragmentation of the value chain and
the increasing functional specialization observed in the digital payments field
closely align with this definition.

In this context, the core characteristics of digital payment ecosystems can
be summarized as follows:

* Multi-actor participation
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* Modular and layered infrastructure

¢ Data-driven value creation

¢ Coordination through platforms

¢ Systemic interdependence

This structure differs significantly from the traditional bank-centered
hierarchical financial architecture.

5.2. Core Actors of the Ecosystem

The organizational architecture of the digital payment ecosystem is shaped
by four main groups of actors positioned at different layers of the value chain.

Banks: The
Infrastructure and
Institutional Trust

Layer

FinTech Companies:
Actors of Modular
Innovation

BigTech Platforms:
Network Power and
Data Concentration

Regulators: Designers
of the Ecosystem

*Banks continue to
play a central role in
settlement, liquidity
management, and
regulatory
compliance.
However, they are
imcreasingly moving
away from being the
actors that design the
payment experience.
Within the ecosystem,
banks are evolving
toward roles primarily
focused on trust
provision, regulatory
compliance, and
infrastructure support.
This transformation is
redefining the
position of banks
within the financial
value chain.

*FinTech firms bring
dynamism to the
ecosystem by
developing nnovative
interfaces, alternative
credit assessment
methods, and user-
centered designs.
These actors integrate
mto the ecosystem
through modular
mnovation and often
create value by
collaborating with
banks.

*Large technology
companies have
gained a strong
position within the
payment ecosystem
due to their extensive
user bases and data
capabilities. By
integrating payment
services into social
media, e-commerce,
and digital service
platforms, these firms
embed financial
transactions directly
into everyday digital
life. As a result,
payment systems
have become not only
an economic domain
but also a strategically
significant one.

*Central banks and
regulatory authorities
play a critical role in
ensuring the stability
and security of the
ecosystem. Through
instruments such as
open banking
regulations, data-
sharing standards, and
payment licensing
frameworks, the
institutional
architecture of the
ecosystem is shaped
and defined. In this
sense, regulation
functions not only as
a mechanism of
oversight but also as a
design force shaping
the structure of the
ecosystem.

5.3. Cooperation and Competition

Digital payment ecosystems are hybrid structures in which cooperation
and competition occur simultaneously. The concept of coopetition, introduced
by Adam M. Brandenburger and Barry J. Nalebuft (1996), demonstrates
that firms can act as both competitors and partners at the same time. Within
ecosystem structures, value creation depends less on pure competition and

more on the capacity for coordination among actors.

In the payments sector, the relationships between banks and FinTech
companies clearly illustrate this dynamic. Banks may invest in FinTech startups
or provide infrastructure services, while simultaneously continuing to compete

within the same customer segments. Similarly, BigTech platforms often rely
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on banking infrastructure, yet they can achieve strategic advantages through
control over user interfaces and data flows. As a result, competition is no
longer shaped solely by price or market share; it increasingly revolves around
data control, architectural positioning, and network effects (Adner, 2017).

5.5. The Ecosystem Nature of Modern Payment Systems

Modern payment systems are no longer closed structures dominated by
a single actor. Instead, they have evolved into multi-layered, modular digital
ecosystems operating through relationships of mutual interdependence.
This transformation is redefining both the distribution of power and the
mechanisms of value creation within the payments domain.

The transition from bank-centered centralization to platform-centered
structures, and subsequently to multi-actor network ecosystems, reflects
a structural reconfiguration of the financial architecture. Payment systems
are no longer merely financial infrastructures; they have become one of the
organizational backbones of the digital economy. However, this expansion also
introduces new areas of debate, including issues related to data ownership,
the concentration of algorithmic power, systemic risk, and governance gaps.
For this reason, the next section examines the dimensions of trust, data, and
governance within modern payment ecosystems.

6. Trust, Data, and Governance: New Risks and New Safeguards
in Digital Payments

The widespread expansion of digital payment ecosystems has transformed
payment systems from purely technical and economic infrastructures into
matters of governance and ethics. Trust has always been a central concept in
the historical evolution of payment systems; however, the source of this trust
has changed over time (Vives, 2019).

During the era of physical money, trust relied primarily on state monetary
sovereignty and the tangible existence of currency. In the period of electronic
payments, trust was largely constructed through institutional banking
structures and regulatory frameworks. In digital payment ecosystems, however,
trust increasingly depends on software protocols, algorithmic verification
mechanisms, and data security infrastructures. This shift indicates that the
foundation of trust is moving from institutional structures toward technical
architectures. Consequently, trust is no longer solely a legal guarantee; it is
becoming a coded and continuously updated system design.
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6.1. The Shift of Trust from Institutions to Coded Systems

In modern societies, trust emerges as a form of abstract confidence in
the functioning of complex systems (Giddens, 1990). Individuals act on the
basis of trust in systems whose technical details they do not fully understand.
Digital payment systems represent one of the most visible examples of this
form of abstract trust. Users complete payment transactions without having
knowledge of the encryption algorithms, data transmission protocols, or
server architectures operating behind the system.

According to Niklas Luhmann (2018), trust functions as a mechanism
that reduces uncertainty and enables decision-making within complex social
systems. In digital payment systems, this uncertainty-reducing function is
institutionalized through technical tools: strong encryption protocols, two-
factor authentication, biometric recognition systems, and real-time fraud
monitoring mechanisms form the technical architecture of trust.

Within this framework, trust becomes less a normative expectation and
more a designed property of the system itself. However, the technologization
of trust also generates a structural tension: as systems become more complex,
the range of potential vulnerabilities expands. Cyberattacks, data breaches,
and software vulnerabilities continuously test the security architecture of
digital payment systems.

At the global level, data breaches in the financial services sector provide
concrete evidence of these vulnerabilities. A report by Verizon Communications
(2025) indicates that a significant portion of data breaches in the financial
sector originate from system intrusions and social engineering attacks.

6.2. The Authentication-Surveillance Paradox

In digital payment systems, the shift of trust from institutional structures
to coded infrastructures has placed authentication at the center of the
payment process. While anonymity was a dominant feature during the era
of physical cash, digital systems rely on mechanisms such as Strong Customer
Authentication (SCA), biometric verification, and multi-layered security
protocols as primary sources of trust (Contini et al., 2011).

Although these technical tools aim to reduce fraud risk, they also narrow
the scope of anonymity. Digital payment systems continuously process users’
identity; location, and spending data, thereby generating a structural tension
between security and privacy. As security increases, the traceability of financial
transactions also expands, giving rise to what can be described as a “surveillance
paradox” within the architecture of digital payments.
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Therefore, authentication should not be understood merely as a technical
security tool; it should also be considered a design choice that redefines the
boundaries of individual freedom and privacy within digital financial systems.

6.3. Data Ownership, Platform Power, and Economic Value

Digital payment transactions represent not only the transfer of funds but
also the production of data. The data generated through these transactions
increasingly serves as a strategic input for credit risk analysis, consumer
behavior modeling, marketing strategies, and algorithmic decision systems.

As Shoshana Zuboft (2019) argues, within the digital platform economy
data has become a new source of power. Payment data helps shape users’
economic identities and can create opportunities for financial inclusion. At the
same time, however, it also introduces risks related to profiling, discrimination,
and behavioral manipulation.

Control over the collection, processing, and sharing of data plays a decisive
role in shaping the distribution of power within the payment ecosystem.
Regulatory initiatives such as open banking frameworks and data portability
principles can be interpreted as institutional efforts aimed at limiting
data concentration and fostering competition. Nevertheless, the growing
concentration of data control within platform companies signals the emergence
of a new form of power centralization within the financial system.

6.4. Cyber Resilience and Systemic Risk

The network-based structure of digital payment ecosystems increases the risk
of operational vulnerability. In architectures characterized by multiple actors
and mutual interdependence, a disruption in one infrastructure component
can create a domino eftect across the entire system (Allen & Gale, 2000).

Cyberattacks, ransomware incidents, and data breaches threaten payment
systems not only at the level of individual users but also at the level of macro-
financial stability. For this reason, payment infrastructures are increasingly
classified as critical financial infrastructures.

Central banks and regulatory authorities now treat cyber resilience and
operational continuity as integral components of financial stability policies. In
this context, trust is defined not only through micro-level mechanisms such
as authentication and security protocols but also through the system-wide
resilience of the financial architecture.
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6.5. Algorithmic Governance and the Normative Framework

Governance in digital payment systems requires not only technical security
measures but also normative and institutional design principles. Multi-actor
structures can lead to the dispersion of responsibility and create challenges
related to accountability. For this reason, regulatory frameworks must
extend beyond security standards to include issues such as data ownership,
transparency, and fairness (Arner, Barberis, & Buckley, 2016).

In particular, algorithmic models used in credit scoring and risk assessment
processes require careful scrutiny in terms of decision-making transparency and
the risk of discrimination. At this stage, trust depends not only on technical
protection mechanisms but also on the integrity of legal and ethical design
frameworks.

Therefore, in digital payment ecosystems, trust is grounded not only in
coded security protocols but also in normative and legal design principles.
Governance thus requires a multi-layered regulatory framework that integrates
technical, ethical, and institutional dimensions.

7. Toward a Cashless Society: Opportunities, Risks, and Structural
Tensions

The widespread expansion of digital payment ecosystems indicates that
the financial system is gradually evolving away from a cash-based structure
toward one in which cash is used less frequently. The concept of a cashless
society refers to a system in which economic transactions are conducted
largely through digital instruments and physical money plays a secondary role.
However, this transformation is not merely a technological advancement; it
represents a multi-layered restructuring with economic, social, and political
dimensions (Arvidsson, 2019).

Digital payment systems reduce transaction costs, accelerate economic
coordination, and facilitate liquidity management through real-time settlement
infrastructures. Digital traceability also provides public authorities with
important tools for combating the informal economy and improving tax
collection. From the perspective of public finance, therefore, the move toward
cashless systems can produce a more transparent and auditable economic
structure.

At the same time, digital payment infrastructures have the potential to
enhance financial inclusion. Mobile wallets and digital identity solutions
offer alternative financial channels for individuals with limited access to the
traditional banking system. However, this potential depends heavily on levels
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of digital access and financial literacy. Limited internet access, lack of device
ownership, and insufficient technological capabilities may create new forms
of digital exclusion. Consequently, the transition toward cashless systems
embodies a dual dynamic of both inclusion and exclusion.

While physical cash provides anonymity, digital payments generate
transaction data. In a cashless society, a large share of economic activity leaves
digital traces, potentially transforming payment systems into infrastructures
of data surveillance. As transparency increases, the scope of privacy may
simultaneously shrink, giving rise to a new search for balance between security
and individual freedom. Achieving this balance requires not only technical
security measures but also careful consideration of data ownership regimes,
regulatory frameworks, and fundamental rights.

Moreover, cashless systems depend on electricity, internet connectivity, and
digital infrastructures. Operational disruptions or cyber threats may therefore
generate new vulnerabilities that affect the resilience of the financial system.
Physical cash, by contrast, can function as an alternative safe asset during
crises due to its independence from technological infrastructure. For this
reason, the transition toward cashless systems should be understood not as a
complete substitution but as a transformation requiring hybrid architectures.

The debate on the cashless society has gained an additional dimension
with the emergence of central bank digital currencies (CBDCs). CBDCs are
often viewed as attempts to transfer state monetary sovereignty into the digital
domain, with the potential to provide public digital payment infrastructures,
balance platform concentration, and support financial inclusion. At the same
time, they may increase risks related to state surveillance and data centralization.
Consequently, the design of CBDCs requires a careful institutional balance
between privacy and financial stability. In this respect, CBDCs represent one
of the most visible manifestations of the cashless paradox at the state level
(Auer & Bohme, 2020).

At the center of the debate on the cashless society lies a structural paradox:
digitalization simultaneously produces outcomes that are both empowering
and potentially destabilizing. While digital payment infrastructures enhance
economic efficiency and traceability, they may also reduce privacy, increase
technological dependence, and redefine systemic risks. Therefore, the transition
toward a cashless society should not be interpreted as a linear progression but
rather as a multi-dimensional transformation in which opposing eftects coexist.

This paradox demonstrates that the cashless society is not an inevitable
destination but a dynamic process shaped by policy design, regulatory choices,
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and societal balances. Accordingly; the future of payment systems should not be
viewed as a one-directional evolution toward a fully cashless structure; instead,
it represents the deliberate design of a multi-layered financial architecture
in which digital and physical payment instruments may coexist and evolve
together within governance frameworks.

8. Conclusion

This study has examined the evolution of payment systems within a
conceptual framework, tracing their transformation from structures based
on physical cash to electronic and card-based systems, and subsequently to
mobile and platform-based architectures, ultimately culminating in multi-
actor digital ecosystems. This historical trajectory reflects not merely a process
of technological advancement but a multi-layered transformation in the
institutional, organizational, and societal structure of the financial system.

During the era of physical cash, payment functioned as a material exchange
and a final settlement instrument backed by state authority. Electronic and
card-based systems transferred this structure into digital records, yet trust
remained largely centered on the banking system. Mobile and platform-based
payment systems, by contrast, placed the user experience at the forefront and
enabled financial services to become embedded within everyday digital life.
In doing so, payment transactions have become increasingly invisible, fluid,
and data-generating processes. Ultimately, digital payment ecosystems have
emerged as multi-actor network structures characterized by interdependent
relationships among banks, FinTech firms, BigTech platforms, and regulatory
authorities.

One of the most critical aspects of this transformation is that payment
systems are no longer merely infrastructures for fund transfers. Modern payment
systems function as strategic gateways for data production, risk analysis, credit
evaluation, and the design of financial services. Value creation is no longer
generated solely by individual institutions but increasingly through network-
based interactions and complementarities among ecosystem participants. In
this context, payment systems have evolved from being technical financial
infrastructures into organizational backbones of the digital economy.

However, this expansion also generates new responsibilities and
vulnerabilities in the domains of trust, data, and governance. The shift of trust
from institutional structures to coded systems has placed technical security
infrastructures at the center of payment architectures. At the same time, new
risks have emerged in the form of cyber threats, data breaches, and algorithmic
biases. While the transition toward cashless systems offers opportunities for
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efficiency and financial inclusion, it may also produce paradoxical outcomes
such as digital exclusion, loss of privacy, and increasing systemic dependence
on technological infrastructures.

Therefore, the evolution of payment systems should not be interpreted as
a linear or one-directional process of progress. The vision of a cashless society
should be understood not as an inevitable end state but as a governance
challenge shaped by regulatory choices, technological design principles,
and societal values. In this respect, hybrid models—where cash and digital
instruments coexist—continue to play an important role in maintaining
financial resilience and inclusivity.

This study conceptualizes the evolution of payment systems not merely as
a technological progression but as a transformation in which the distribution
of power and the governance architecture of the digital economy are being
reconfigured. By positioning payment systems not only as infrastructures for
fund transfers but also as organizational backbones of the platform economy,
it extends the predominantly technical and financial focus of existing literature.
Moreover, by analyzing the shift of trust from institutional structures to
coded systems, the study places the governance dimension of digitalization
at the center of its analytical framework. It also highlights how the process
of platformization in payment systems leads to data concentration and
the centralization of power, thereby linking the redefinition of financial
intermediation to the dynamics of platform power.

In conclusion, the future of payment systems will be shaped not by
technological determinism but by the distribution of power, data ownership
regimes, and public design choices. Digital payment ecosystems should
therefore be understood not only as arenas of financial innovation but also
as strategic governance domains situated at the intersection of institutional
responsibility; ethical design, and the pursuit of public balance.
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Bolim 2

Merkez Bankasi, Dijital Paralar ve Regiilasyonlar

Firat Cem Dogan'

“Merkez bankacilyj giigle ilgilidir ve gii¢ mesruiyet geveltivir”.

Eski Ingiltere Mevkez Bankast Finansal Istikvardan Sorumiu Baskan
Yarduncis: Paul TUCKER

Ozet

Bu galigmanin amaci, merkez bankaciliginin tarihsel ve kurumsal evrimini
dijitallesme siireci baglaminda analiz ederek, merkez bankasi dijital paralarinin
(CBDC) parasal egemenlik, para politikas: ve regiilasyon gergevesi tizerindeki
etkilerini biitlinctil bir perspektifle degerlendirmektir. Caligma, paranin
yalnizca teknik bir degisim araci degil; devletin egemenlik kapasitesi, finansal
istikrarin kurumsal temeli ve ekonomik diizenin tagtyici unsuru oldugunu ileri
stirmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin ortaya ¢ikisi, altin standardi,
Bretton Woods sistemi ve itibari para rejimi iizerinden tarihsel olarak
incelenmekte; giivenin maddi kargiliktan kurumsal kredibiliteye dogru evrimi
ortaya konulmaktadir. Caligmada klasik ve modern para teorileri ¢ergevesinde
paranin iglevleri, belirsizlik ve beklentilerle iligkisi ele alinmakta; merkez
bankalarinin yalnizca fiyat istikrarin1 degil, finansal mimarinin siirekliligini de
gozeten kurumsal aktorler oldugu vurgulanmaktadir. Dijitallesme siireci ise
bu tarihsel siireklilik i¢inde degerlendirilmekte ve CBDC’nin mevcut parasal
diizenin dogal bir uzantis1 m1 yoksa yapisal bir doniisiim aract m1 oldugu
sorusu tartigilmaktadir. CBDC’nin tasarim segenekleri, para politikasi aktarim
mekanizmasi, finansal istikrar ve bankacilik sistemi tizerindeki etkileri analiz
edilmekte; ayrica hukuki statii, merkez bankas1 bagimsizlig1, veri koruma ve
AML/CFT diizenlemeleri baglaminda regiilasyon boyutu incelenmektedir.
Sonug olarak galigma, dijital paralarin teknolojik bir yenilikten ziyade parasal
kurumlarin yeniden tasarimi anlamina geldigini ve merkez bankaciliginin
geleceginin kurumsal giiven, hukuki megruiyet ve parasal egemenlik dengesi
iginde sekillenecegini ortaya koymaktadir.
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@ A hrps://oi.ory/10.58830)ozgurpub1233.04983 29



30 | Merkez Bankasi, Dijital Paralar ve Regiilasyonlor

1. Girig

Para ve parasal kurumlar, modern ekonomik diizenin igleyisinde merkezi bir
rol oynamaktadur. Tarihsel olarak para yalmzca ekonomik islemleri kolaylagtiran
teknik bir degisim araci olarak degil, ayn1 zamanda devlet otoritesinin,
tinansal istikrarin ve ekonomik diizenin kurumsal temelini olugturan bir yapi
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle paranin bi¢imindeki ve kullanimindaki
doniisiimler, yalnizca finansal teknolojilerdeki gelismelerin sonucu olarak
degil; ayn1 zamanda ekonomik sistemin kurumsal yapisinda meydana gelen
daha genig ¢aph degisimlerin bir yansimasi olarak degerlendirilmelidir. Paranin
tarihsel evrimi incelendiginde, parasal diizenin her donemde belirli kurumsal
mekanizmalar aracihigiyla sekillendigi ve merkez bankalarinin bu diizenin en
onemli aktorlerinden biri haline geldigi goriilmektedir.

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikigi ve gelisimi, devlet ile finansal piyasalar
arasindaki iliskinin tarihsel déniigiimiiyle yakindan baglantilidir. Tlk merkez
bankalar1 ¢ogu zaman devletin mali ihtiyaglarini kargilamak, kamu borcunun
stirdiiriilebilir bi¢imde yonetilmesini saglamak ve finansal sistemde giiven
tesis etmek amaciyla kurulmustur. Zaman iginde bu kurumlar yalnizca kamu
finansmaninin destekleyicisi olmaktan ¢ikmig; para politikas: uygulamalari,
finansal istikrarin saglanmasi, 6deme sistemlerinin gozetimi ve kriz donemlerinde
son kredi mercii roliiniin iistlenilmesi gibi ¢ok daha genis bir kurumsal iglev
alanina sahip olmustur. Bu siireg, merkez bankaciliginin yalnizca teknik bir
politika alan1 degil, ayni zamanda devletin parasal egemenliginin kurumsal
bir tezahiirii oldugunu gostermektedir.

20.ylizy1l boyunca uluslararasi parasal sistemde yaganan dontigiimler, merkez
bankalarinin roliinii daha da belirgin hale getirmigtir. Altin standardi, Bretton
Woods sistemi ve sonrasinda ortaya gikan itibari para diizeni, paraya duyulan
giivenin hangi mekanizmalar araciligiyla iiretildigini gostermesi agisindan
kritik tarithsel doniim noktalaridir. Altin standardi doneminde bu giiven maddi
bir kargiliga dayanirken, Bretton Woods sisteminde uluslararasi kurumsal
diizenlemeler ve sabit kur mekanizmalar1 araciligyla tesis edilmistir. Itibari para
diizeninde ise paranin degeri ve istikrar biiyiik ol¢iide merkez bankalarinin
kurumsal kredibilitesi, politika gercevesi ve ekonomik aktorlerin beklentileri
tizerinden gekillenmektedir. Bu doniigiim, parasal diizenin fiziksel bir ¢ipaya
dayali sistemlerden kurumsal giivene dayali yapilara dogru evrildigini ortaya
koymaktadur.

Son yillarda finansal teknolojilerde yasanan hizli gelismeler ve dijitallesme
sireci, paranin tarihsel evriminde yeni bir agamaya isaret etmektedir. Dijital
Odeme sistemlerinin yayginlagmasi, kripto varliklarin ortaya ¢ikigi ve finansal
islemlerin giderek daha fazla dijital platformlar tizerinden gergeklestirilmesi,
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paranin gelecegine iliskin 6nemli tartigmalar giindeme getirmistir. Bu geligmeler,
merkez bankalarinin parasal diizen i¢indeki roliinii yeniden degerlendirmeyi
zorunlu kilmaktadir. Ozellikle merkez bankast dijital paralari (Central Bank
Digital Currency — CBDC) tartigmalari, kamu parasinin dijital ¢agda nasil
konumlandirilacagy, para politikasi aktarim mekanizmasinin nasil etkilenecegi
ve finansal sistemin kurumsal mimarisinin nasil gekillenecegi gibi temel sorular:
giindeme tagimaktadir.

Bu galigma, merkez bankaciliginin tarihsel ve kurumsal evrimini dijitallesme
siireci baglaminda ele alarak, merkez bankasi dijital paralarinin parasal egemenlik,
para politikasi ve finansal regiilasyon {izerindeki olasi etkilerini biitiinctl bir
perspektifle incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada paranin yalnizca teknik bir
degisim araci degil, ayn1 zamanda devletin egemenlik kapasitesini ve ekonomik
diizenin kurumsal temelini gekillendiren bir unsur oldugu yaklagimindan
hareket edilmektedir. Bu ¢er¢evede ¢aliyma, merkez bankalarinin tarihsel
gelisimi ile glinlimiizde ortaya ¢ikan dijital parasal doniisiim arasinda analitik
bir bag kurmay1 hedeflemektedir.

Bu dogrultuda galigmanin ilk boliimiinde merkez bankalarinin ortaya gikigt
ve parasal egemenlik kavramu tarihsel bir perspektifle incelenmektedir. Ardindan
uluslararasi parasal sistemin temel agamalarini olugturan altin standards, Bretton
Woods sistemi ve itibari para diizeni ele alinarak paraya duyulan giivenin nasil
kurumsallagtig1 tartigtlmaktadir. Caligmanin devaminda paranin tanimi ve
islevleri klasik ve modern iktisadi yaklagimlar ¢ergevesinde degerlendirilmekte;
para, belirsizlik ve beklentiler arasindaki iligki farkli teorik perspektifler
1g1ginda analiz edilmektedir. Daha sonra parasal kurumlarin yapisi ve merkez
bankalarinin modern finansal sistem igindeki rolii ele alinmakta; dijital paralarin
ortaya ¢ikig1 ve merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) tasarim 6zellikleri
merkez bankacilig fonksiyonlari agisindan degerlendirilmektedir. Son boliimde
ise dyjital paralarin hukuki niteligi ve regiilasyon ¢ergevesi incelenerek, merkez
bankas yetkisi, bagimsizlik, veri koruma ve finansal diizenleme konulari ele
alinmaktadir.

Sonug olarak galigma, dijital paralarin yalnizca teknolojik bir yenilik olarak
degil, parasal kurumlarin ve merkez bankaciliginin gelecegini sekillendirebilecek
yapisal bir doniigiim olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Paranin bigimi degisse de, parasal diizenin temelini olugturan giiven, kurumsal
kapasite ve hukuki megruiyet unsurlar varligini stirdiirmeye devam etmektedir.
Bu nedenle dijitallesme stireci, merkez bankaciliginin tarihsel siirekliligi i¢inde
degerlendirilmesi gereken yeni bir agama olarak ele alinmalidir.
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2. Merkez Bankalarmin Ortaya Cikis1 ve Parasal Egemenlik

Merkez bankalarinin tarihsel kbkeni, modern iktisat literatiiriinde siklikla
para politikasi ve fiyat istikrar1 ¢ergevesinde ele alinsa da, bu kurumlarin ortaya
cikigini belirleyen temel dinamikler esasen devletin parasal egemenligini tesis
etme ihtiyaci ile iligkilidir. Erken donem merkez bankalari, glintimiizdeki
anlamiyla bagimsiz ve teknik kurumlar olmaktan ziyade, devletin mali
kapasitesini gli¢lendiren ve kamu otoritesini parasal alanda kurumsallagtiran
yapilar olarak gekillenmistir. Bu nedenle merkez bankaciliginin dogusu,
yalnizca iktisadi bir evrim degil, ayn1 zamanda siyasal iktisat baglaminda
bir kurumsallagma siireci olarak degerlendirilmelidir (Goodhart, 1988).

Merkez bankasi 6ncesi donemde parasal diizen, biiyiik olgiide daginik
ve pargali bir yapr sergilemekteydi. Kraliyet hazineleri, darphaneler, 6zel
bankalar ve ticaret loncalari, para arzi ve kredi yaratim stireglerinde eg zamanl
rol oynuyordu. Bu yapi, 6zellikle savas donemlerinde ve mali krizlerde
ciddi koordinasyon sorunlar1 yaratmaktaydi. Devletler, artan askeri ve idari
harcamalar1 finanse edebilmek i¢in bor¢lanmaya yonelirken, bu borglarin
stirdiiriilebilir bigimde yonetilmesi igin giivenilir parasal kurumlara duyulan
ihtiyag giderek belirginlesmistir (Eichengreen, 2019).

Bu baglamda merkez bankalarinin ortaya gikisi, devlet ile finansal piyasalar
arasindaki iliskinin yeniden diizenlenmesi siireciyle yakindan baglantilidir. 1694
yilinda kurulan Ingiltere Bankasi (Bank of England; BoE), bu doniigiimiin
en erken ve en etkili 6rneklerinden biridir. Banka, 6zel sermaye ile kurulmug
olmasina ragmen, kamu borcunun finansmani kargiliginda banknot ihrag etme
gibi kritik imtiyazlar elde etmistir. Boylece devlet, kisa vadeli mali ihtiyaglarin
kargilayabilecek kurumsal bir araca kavugurken, banka da kamusal otoritenin
giivencesi altinda faaliyet gosterme imkani elde etmistir (Capie vd., 1994).

Parasal egemenlik kavrami, bu noktada merkez bankaciliginin kurumsal
mantigini anlamak agisindan kilit bir 6neme sahiptir. Parasal egemenlik, devletin
kendi para birimini tanimlama, ihrag etme ve yasal 6deme araci olarak kabul
ettirme yetkisini ifade eder. Bu yetki, yalnizca teknik bir diizenleme degil; ayni
zamanda devletin vergi toplama kapasitesi, kamu borglanmasi ve ekonomik
diizen tizerindeki otoritesiyle dogrudan baglantilidir. Devletin vergileri yalnizca
kendi para birimiyle tahsil etmesi, paraya olan talebi kurumsal olarak giivence
altina almakta ve parasal diizenin siirekliligini saglamaktadir (Ingham, 2004).

18. ve 19. yiizy1l boyunca merkez bankalarinin rolii, yalnizca kamu
borcunun yonetimiyle sinirli kalmamuig, finansal istikrarin korunmasina
dogru genislemistir. Bankacilik krizlerinin siklagmasi, merkez bankalarini
likidite saglayic1 ve sistemik riskleri sinirlayici aktorler haline getirmigtir. Bu
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stiregte Walter Bagehot’'un “son kredi mercii” yaklagimi, merkez bankalarinin
kriz donemlerinde nasil hareket etmesi gerektigine dair normatif bir ¢ergeve
sunmustur. Bagehot’a gore merkez bankalari, panik dénemlerinde likiditeyi
gecikmeden saglamali; ancak bunu disiplin bozucu etkileri sinirlayacak
kogullarla gergeklestirmelidir (Bagehot, 1873).

Merkez bankalarinin bu iglevsel genislemesi, parasal egemenligin kapsamini
da doniigtiirmiistiir. Parasal egemenlik artik yalnizca para basma yetkisini
degil, ayn1 zamanda finansal sistemin biitiiniine yonelik gozetim ve istikrar
sorumlulugunu i¢ermektedir. Bu durum, merkez bankalarinin bilango
yapilarinin biiylimesine ve piyasalara dogrudan miidahale kapasitelerinin
artmasina yol agmustir. Ozellikle 19. yiizyil sonu ve 20. yiizyil basinda merkez
bankalarinin kurumsal statiisti giderek daha belirgin hale gelmistir (Gorton,
2010).

Ulus-devletlerin gii¢lenmesiyle birlikte merkez bankalar1 da parasal
diizenin merkezi otoritesi olarak konumlanmigtir. Banknot ihrag tekeli,
Ozel bankalarin para yaratma alanini sinirlandirmug; para politikas: giderek
merkez bankasi etrafinda yogunlagmugtir. Bu kurumsal merkezilegme, parasal
istikrarin saglanmasi agisindan 6nemli avantajlar sunarken, ayni zamanda
merkez bankalarinin siyasal iktidarla iliskisini de daha karmagik hale getirmigtir.
Merkez bankalarinin bagimsizligina iliskin tartigmalarin kokeni, biiyiik 6lgiide
bu tarihsel siiregte yatmaktadir (Goodhart, 1988).

Merkez bankaciliginin bu tarihsel evrimi, paranin yalnizca ekonomik bir
arag¢ olmadigini; ayni zamanda kurumsal ve hukuki bir inga oldugunu agik¢a
gostermektedir. Para, devletin otoritesi olmaksizin siirdiiriilebilir bir degisim
araci haline gelemezken, devlet de giivenilir bir parasal diizen olmaksizin mali
kapasitesini koruyamaz. Bu karsilikli bagimlilik, merkez bankalarint modern
devletin vazgegilmez kurumlari haline getirmistir (Ingham, 2004).

Bu tarihsel gergeve, dijital paralar ve yeni 6deme teknolojilerinin
giinlimiizde neden merkez bankalarinin ilgi alanina girdigini anlamak
agisindan kritik bir analitik zemin sunmaktadir. Dijitallesme, paranin teknik
bigimini doniigtiiriirken, parasal egemenligin kurumsal tagryicist olan merkez
bankalarinin roliinii de yeniden tanimlamaktadir. Ancak bu doniigiim, tarihsel
baglamdan koparildiginda eksik ve yiizeysel bir analizle sinirli kalir. Sonug
olarak Diinya’da merkez bankalarinin ortaya ¢ikisi, piyasa bagarisizhiklarinin
rastlantisal bir sonucu degil; devlet, para ve egemenlik arasindaki yapisal
iliskinin tarihsel bir tezahiirtidiir. Bu iligki, dijital ¢agda da farkl bigimler
altinda varlhigin siirdiirmekte ve merkez bankaciliginin gelecegine iligkin
tartigmalarin temelini olusturmaktadir.
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Paranin ve merkez bankaciliginin giinlimiizde gegirdigi doniigiim,
¢ogu zaman dijitallesme, finansal inovasyonlar ve yeni 6deme teknolojileri
gergevesinde ele alinmaktadir. Ancak bu doniistimii saghkli bigimde analiz
edebilmek igin, merkez bankalarinin tarihsel kkenlerini ve parayla kurduklar:
yapisal iliskiyi g6z ard1 etmemek gerekir. Merkez bankalari, yalmzca modern
para politikasinin uygulayicilar1 degil; devletin parasal egemenligini
kurumsallastiran, finansal diizeni sekillendiren ve ekonomik istikrarin tarihsel
tagtyicilart olarak ortaya ¢ikmugtir. Bu nedenle dijital paralar ve halihazirda
mevcut olan regiilasyon tartigmalari, merkez bankaciliginin uzun dénemli
evrimi iginde degerlendirilmedigi siirece eksik kalacaktir. Bu boliimde, merkez
bankaciliginin tarihsel ve kurumsal gelisimi ele aliarak, paranin ekonomik
bir ara¢ olmanin 6tesinde nasil bir egemenlik ve diizen unsuru haline geldigi
analiz edilecek; boylece dijitallesme ¢agindaki doniigiim igin gerekli kavramsal
ve tarihsel zemin olusturulacaktir.

2.1. Altin Standardi, Bretton Woods ve Itibari Para Diizeni

Merkez bankaciliginin tarihsel evrimi, paranin hangi “gipa”ya baglandigi
ve uluslararasi parasal diizenin nasil tasarlandigiyla birlikte okunmahidir. Altin
standardi, paranin degerini fiziksel bir kiymete baglayarak giiven iiretmeyi
hedeflemis; merkez bankalarina da “doniigtiiriilebilirligi koruma” ve dig dengeyi
gozetme rolii bigmistir. Ancak altin standardinin kurumsal mantig1, merkez
bankalarinin i¢ hedefleri (istihdam/iiretim) ile dig yiikiimliiliikleri arasinda
yapisal bir gerilim tretmistir (Ito, 2024).

Altin standardr altinda merkez bankalari, pariteyi stirdiirmek adina faizleri
ve likiditeyi ¢ogu zaman dig kosullara uyarlamak zorunda kalmig; bu da
para politikasin1 “otomatik pilota” yaklagtirmigtir. Bu mekanizma, sermaye
akimlarinin ve 6deme dengesi baskilarinin arttig1 anlarda, ekonomiyi daraltici
yonde ¢aligmaya daha yatkindir. Nitekim altin standardu, soklarin uluslararasi
yayilimini hizlandiran bir iletim kanalr olarak da ele alnmaktadir. Bu gergevede
altin standardinin en kritik “ig ¢eliskilerinden” biri, deflasyonist egilim ve bunun
finansal sistem tizerinde birikimli maliyet iretmesidir. Deflasyonun her zaman
ayn Olgiide yikic1 olmadigy; ancak ozellikle yiiksek borgluluk kogullarinda
mali istikrar1 kirilganlagtirabildigi, giincel tarihsel degerlendirmelerde
vurgulanmaktadir (Pensieroso & Restout, 2024; Borio, 2015).

Altin standardinin kisiti yalnizca fiyat diizeyinde degil, kriz yonetimi
kapasitesinde de goriiniirlesir. Clinkii dontstiiriilebilirlik taahhiidii, merkez
bankasinin “son kredi mercii” refleksini sinirlayabilir; sistemik panik anlarinda
likidite genislemesi gecikebilir veya maliyetli hale gelebilir. Bu durum, biiyiik
soklar altinda altin standardinin “disiplin” avantajinin, “istikrar” iiretmek
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yerine istikrarsizligi derinlestirebildigine dair analizleri gliglendirmektedir
(Pensieroso & Restout, 2024; Borio, 2015).

Altin standardindan sonraki biiyiik kirilma, II. Diinya Savagi sonrasinda
kurulan Bretton Woods diizenidir. Bretton Woods, altin standardinin katiligin
yumusatarak “sabit ama ayarlanabilir” kur rejimini ve sermaye hareketlerine
daha kontrollii bir yaklagimi benimsemis; boylece i¢ politika hedefleri
igin daha fazla alan agmay1 amaglamigtir. Bu tasarimin arkasindaki siyasal-
ckonomik mantik, yalnizca teknik bir kur rejimi tercihi degil, bir tiir yonetigim
uzlagisidir. Bretton Woods, “dig istikrar™ saglarken devletlere “ig istthdam ve
biiytime” hedeflerini gézetme imkani verecek bir ¢ergeve kurmaya ¢aligmistir.
Bu noktada, Bretton Woods un merkez bankaciligina yiikledigi roliin, daha
kalkinmaci-¢ok amagl bir merkez bankaciligi yaklagimiyla uyumlu sekilde ele
alinabildigi gosterilmektedir. Dolayisiyla Bretton Woods, ne tam anlamiyla
altin standardina doniig ne de bugiinkii itibari para rejiminin baglangicidir;
daha ziyade gecis rejimi niteligi tasir. Kur istikrarini koruma yiikimliligt
devam ederken, sermaye kontrolleri ve kur ayarlamalari {izerinden i¢ politika

ozerkligine belirli 6l¢lide alan agilmistir (Ito, 2024; Bagchi, 2024).

Buna kargin Bretton Woods’un igindeki temel kirilganlik, ulusal hedeflerle
uluslararasi yiikiimliiliiklerin zaman iginde yeniden gatigmasidir. Ozellikle
kiiresel likidite, rezerv para ve jeopolitik giig iligkileri arasindaki bag giiglendikge;
sistemin “tek bir merkeze” agir1 bagimliligr daha goriiniir olmustur. Bu
dinamikler, Bretton Woods un yalnizca iktisadi degil, ayn1 zamanda jeopolitik
bir diizenleme oldugunu vurgulayan giincel degerlendirmelerle de uyumludur.
1971 sonras1 donemde Bretton Woods un ¢oziilmesi, uluslararas: diizenin
“yeni bir sistem”e evrilmek yerine uzun siire bir kiiresel ‘non-system’ (tam-
olmayan sistem) hélinde isledigi argiimanin giiglendirmistir. Bu yaklagim,
1970’lerden itibaren dalgali kur rejimi, para politikasinda yeni kurallar ve
enflasyonla miicadele paradigmasinin zamana yayilan bir 6grenme siireciyle
yerlestigini belirtir (Vines & Subacchi, 2023; Panetta, 2025).

Bretton Woods sonrasi rejimin Oziinii olugturan doniigiim, itibari para
diizeninin kurumsal olarak merkez bankasi kredibilitesi {izerinden insa
edilmesidir. Fiziksel ¢ipanin yerini, hedefler (6zellikle fiyat istikrart), politika
kurallar, iletigim ve beklenti yonetimi alir. Bu stireg, 1970’ler-1990’lar boyunca
“para politikasinin nasil ¢aligtigina” dair bir kuramsal ve kurumsal mimarinin
tedricen olustugunu vurgulayan literatiirle uyumludur. Burada “itibari para®nin
goriinmez gipasi, en temelde kurumsal giivendir. Giiven ise tek bir aragtan
degil, merkez bankasinin amag fonksiyonu, kurumsal bagimsizlik/hesap
verebilirlik dengesi, veri ve iletisim kalitesi ile politika tutarliliginin bilesiminden
dogar. Nitekim itibari para ¢gaginda gorece istikrarl enflasyon performansini
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agiklamaya galigan giincel galigmalar, kurum kalitesi ve giivenilirlik temasin
merkezi bir degisken olarak tartigmaktadir (Stracca, 2025; Vines & Subacchi,
2023).

Bu noktada merkez bankasi bagimsizlig: tartigmasi yalnizca “teknik etkinlik”
meselesi degildir; ayn1 zamanda uluslararas: diizeyde normlarin ve hukuki
cergevelerin etkisiyle sekillenen bir kurumsallagma siirecidir. IMF’nin gozetim
ve kogulluluk mekanizmalar: {izerinden “fiyat istikrar1” ve “bagimsizlik”
normlarini kiiresel olgekte yayginlastirmadaki rolii, ozellikle 1970’lerden
itibaren paranin ve merkez bankacihiginin “teknokratiklesmesi” tartigmasina
giiclii bir hukuki-siyasal arka plan sunmaktadir (Bagchi, 2024).

Dolaysiyla itibari para rejimi, bir yandan merkez bankalarina esneklik
verirken diger yandan bu esnekligi sinirlayacak kurumsal baglayicilar iiretmek
zorundadir. Aksi halde para politikasinin keyfilegsmesi riski artar; beklentiler
bozulabilir; fiyat istikrar1 hedefi zayiflayabilir. Bu nedenle modern para
rejimleri, “gipa”y1 rezerv varliktan alip kurumsal tasarima tagimigtir. Son
olarak, bu tarihsel ¢izgi giiniimiiz dijital para tartigmalarina dogrudan bir
koprii kurar: Altin standardinda giiven “maddi kargilik”la; Bretton Woods’ta
“uluslararast mutabakat ve kur rejimi”yle; itibari paradaysa “kurumsal mimari
ve kredibilite™yle tiretilmistir. Dijital cagda paranin formu degisirken, giivenin
kaynag1 yine merkez bankasinin kurumsal kapasitesine, hukuki tasarima ve
uluslararasi para diizenindeki konumlanigina dayanacaktir (Panetta, 2025;
Vines & Subacchi, 2023; Bagchi, 2024).

Ozetle altin standards, kural-temelli ama kirilgan bir disiplin iiretmis; Bretton
Woods, dig istikrar ile i¢ 6zerkligi uzlagtirmaya galigan bir gegig rejimi sunmus;
itibari para diizeni ise giiveni biitiiniiyle kurumlara ve politika gergevesine
tagimustir. Bu tarihsel evrim, dijital paralar boliimiine gegerken “kopus” degil
“kurumsal stireklilik” argiimanini saglam bir zemine oturtmaktadir (Vines &

Subacchi, 2023; Ito, 2024).

Merkez bankaciliginin tarihsel evrimi ve parasal rejimlerin doniigiimi
incelendiginde, paranin degerini ve iglevini belirleyen unsurun zaman iginde
koklii bigimde degistigi goriilmektedir. Altin standardi altinda paraya duyulan
giiven maddi bir kargiliga dayanirken, Bretton Woods doneminde bu giiven
uluslararas: kurumsal diizenlemeler ve kur rejimleri araciligiyla tesis edilmistir.
Itibari para diizeniyle birlikte ise paranin istikrari, fiziksel ya da digsal bir
¢ipadan ziyade merkez bankalarinin kurumsal kapasitesi, politika gergeveleri
ve kredibilitesi iizerinden inga edilmeye baslanmugtir. Bu tarihsel doniigiim,
paranin yalmzca teknik bir degisim araci degil; ayn1 zamanda ekonomik diizeni
sekillendiren bir kurum oldugunu agikga ortaya koymaktadir. Bu nedenle
merkez bankacihigindaki doniigiimii daha iyi anlayabilmek i¢in, paranin tanimu,
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iglevleri ve parasal sistemler igindeki roliiniin kavramsal olarak ele alinmasi
gerckmektedir. Bir sonraki boliimde, para kavraminin iktisadi ve kurumsal
boyutlar incelenerek, dijitallesme ¢aginda yaganan doniigiim igin gerekli teorik
zemin olusturulacaktir.

2.2. Paranin Tanimu, Islevleri, Klasik ve Modern Yaklagimlar

Paranin iktisadi analizdeki yeri, tarihsel siireg iginde hem ekonomik yapinin
hem de kurumsal diizenin doniigiimiine paralel olarak evrilmigtir. Erken donem
iktisat diigiincesinde para, gogunlukla miibadeleyi kolaylastiran teknik bir arag
olarak ele alinirken, modern iktisat literatiirii paray beklentileri yonlendiren,
finansal istikrari etkileyen ve para politikasinin merkezinde yer alan kurumsal
bir yap: olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle paranin tanimi ve iglevleri,
yalnizca iktisadi degil, ayn1 zamanda tarihsel ve kurumsal bir perspektifle

degerlendirilmelidir (Laidler, 2015).

Klasik iktisadin kurucularindan Adam Smith, paranin ortaya ¢ikigini
igboliimiiniin dogal bir sonucu olarak agiklar. Smith’e gore ekonomik
uzmanlagmanin artmasi, dogrudan takas sisteminin sinrlarin gortiniir kilmug;
bu durum, genel kabul goren bir degisim aracina olan ihtiyact dogurmustur.
Bu gergevede para, piyasa ekonomisinin igleyigini miimkiin kilan ve miibadele
maliyetlerini azaltan bir aragtir (Smith, 1776). Smith’in analizinde para,
tiretimin merkezinde yer almasa da, piyasa mekanizmasinin siirekliligi agisindan
vazgegilmezdir.

Klasik yaklagimda paranin temel iglevleri genellikle ti¢ baslik altinda toplanir:
degisim araci, deger Olgiisii ve tasarruf arac1. Degisim araci olarak para, dolayh
miibadeleyi miimkiin kilarak piyasa entegrasyonunu artirir. Deger ol¢iisii iglevi,
ckonomik hesaplamalarin ortak bir referans iizerinden yapilmasina imkan
tanur. Tasarruf araci iglevi ise paranin zamanlar arasi kararlart miimkiin kilarak
ckonomik davranuglari sekillendirmesini saglar. Bu iglevsel ¢ergeve, klasik iktisat
literatiirtinde paranin iktisadi roliinii sistematik bi¢gimde tanimlayan temel
referanslardan biri olmugtur (Humphrey, 1999).

David Ricardo, parayr deger teorisi ve boliigiim iligkileri baglaminda ele
alarak analizini derinlestirmistir. Ricardo’ya gore para, fiyat diizeyi iizerinde
etkili olmakla birlikte, uzun dénemde reel iiretim ve istihdam gibi degiskenleri
kalic1 bigimde belirlemez. Bu yaklagim, paranin uzun dénemde nétr oldugu
varsayimini giiglendirmis ve daha sonraki parasal teorilerin 6nemli bir dayanak
noktasi haline gelmigtir (Ricardo, 1817). Ancak bu ¢ergeve, paranin kisa
donem dalgalanmalar ve krizler tizerindeki etkisini sinirl bigimde ele almistir.

Klasik gelenegin bir diger 6nemli temsilcisi olan John Stuart Mill, paray:
kredi sistemi ve bankacilik yapisiyla birlikte degerlendirmistir. Mill’e gore
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para, yalnizca madeni veya kagit bir varlik degil; kredi iliskileri araciligryla
genisleyebilen bir ekonomik gligtiir. Bu yaklagim, paranin arzinin yalnizca
tiziksel para stokuyla sinirli olmadigini ve finansal kurumlarin para yaratim
stirecinde merkezi bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Mill, 1848). Bu
bakis agis1, modern endojen para teorilerinin erken bir 6nctilii olarak kabul
edilmektedir.

Klasik iktisatta paranin ¢ogu zaman uzun donem denge analizlerinin arka
planinda yer almasi, paranin 6nemsiz goriildiigli anlamina gelmez. Aksine, para
istikrarh bir ortamda “sessiz” bir rol oynarken, belirsizlik ve kriz donemlerinde
ckonomik dinamikler tizerindeki etkisi daha goriiniir hale gelmektedir. Bu
durum, klasik gergevenin modern ekonomilerdeki sinirliliklarini da ortaya
koymustur (Humphrey, 1999).

Modern iktisat literatiirii, paranin yalnizca notr bir degigim aract olmadigy;
taiz oranlari, beklentiler ve finansal kogullar tizerinden reel ekonomi tizerinde
etkili olan aktif bir politika unsuru oldugu goriigiinii benimsemektedir.
Yeni Keynesyen yaklagimda para, niceliksel bir biiyiikliikten ziyade, merkez
bankasinin politika durusu ve iletigimi aracihigryla ekonomik davraniglar
etkileyen bir mekanizma olarak ele aliir (Woodford, 2003; Gali, 2015).
Bu gergevede paranin endojenligi kavrami1 modern literatiirde merkezi bir
yer tutmaktadir. Para arzinin, merkez bankalarinin dogrudan kontroliinden
ziyade, bankacilik sistemi ve kredi talebi araciligiyla ekonominin i¢ dinamikleri
tarafindan belirlendigi savunulmaktadir. Bankalarin kredi verme davraniglari,
beklentiler ve finansal kogullar, para miktarinin fiilen nasil olugtugunu belirleyen
temel unsurlar haline gelmistir (McLeay, Radia & Thomas, 2014).

Giincel yaklagimlar ayrica paranin hukuki ve kurumsal boyutunu da
vurgulamaktadir. Devletin yasal 6deme araci tanimu, vergilendirme yetkisi ve
merkez bankasinin kurumsal konumu, paraya olan talebi ve giiveni belirleyen
temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle modern ekonomilerde para,
yalnizca piyasa mekanizmalarinin degil, ayn1 zamanda hukuki ve kurumsal
diizenin bir tirtiniidiir (Borio, 2019). Sonug olarak, paranin tanimi ve iglevleri
klasik iktisattan giiniimiize dogru 6nemli bir doniisiim gegirmistir. Klasik
yaklagim parayr miibadeleyi kolaylasgtiran bir arag olarak ele alirken, modern
iktisat literatiirii paray1 beklentileri yoneten, finansal istikrari etkileyen ve para
politikasinin merkezinde yer alan gok boyutlu bir kurum olarak tanimlamaktadir.
Bu teorik evrim, dijital paralar ve merkez bankasi dijital paralar tartigmalarinin
neden yalnizca teknolojik degil, ayn1 zamanda derin bir iktisadi ve kurumsal
mesele oldugunu agikga ortaya koymaktadir.

Paranin tanimu ve iglevlerine iligkin klasik ve modern yaklagimlar, paranin
ckonomik sistemde oynadigi roliin zaman iginde nasil genisledigini agik¢a ortaya
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koymaktadir. Klasik iktisatta ¢ogu zaman uzun donem denge analizlerinin
arka planinda konumlandirilan para, modern iktisat diigtincesinde belirsizlik,
beklentiler ve finansal yapi ile dogrudan iligkilendirilen aktif bir unsur héline
gelmistir. Bu doniigiim, paranin yalnizca degisim siireglerini kolaylagtiran bir arag
olmadigini; ayn1 zamanda ekonomik kararlarin olusumunda, yatirim ve tasarruf
davraniglarinda ve makroekonomik istikrarin saglanmasinda belirleyici bir rol
oynadigini gostermektedir. Bu nedenle paranin ekonomi tizerindeki etkilerini
daha derinlemesine anlayabilmek igin, belirsizlik ortaminda beklentilerin
nasil olustugu ve para politikast araciligiyla nasil yonlendirildigi sorularina
odaklanmak gerekmektedir. Bir sonraki alt boliimde, para ile belirsizlik ve
beklentiler arasindaki iligki, farkl teorik yaklagimlar 1g181nda ele alinacakur.

2.3 Para, Belirsizlik ve Beklentiler

Paranin ekonomi tizerindeki etkilerini anlamada belirsizlik ve beklentiler
kavramlar1 merkezi bir konuma sahiptir. Klasik iktisat geleneginde ¢ogu
zaman varsayimsal bir kesinlik gergevesi iginde ele alinan ekonomik kararlar,
modern iktisat diigiincesinde belirsizlik altinda alinan kararlar olarak yeniden
kavramsallagtirilmigtir. Bu dontigiim, paranin yalnizca miibadeleyi kolaylagtiran
bir ara¢ olmadigini; yatirim, tasarruf ve tiretim kararlarinin gekillenmesinde
belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Keynes, 1936).

Belirsizlik kavramu iktisadi analizde 6zellikle John Maynard Keynes ile
birlikte teorik bir derinlik kazanmigtir. Keynes, ekonomik aktorlerin gelecege
iligkin bilgiyi higbir zaman tam olarak elde edemeyecegini ve bu nedenle
kararlarin olasiliklara indirgenemeyen bir belirsizlik ortaminda alindigini
savunmugtur. Bu ¢ergevede para, belirsizlik kargisinda giivenli bir deger
saklama araci olarak 6ne gikmakta; likidite tercihi, ekonomik davraniglarin
temel belirleyicilerinden biri haline gelmektedir (Keynes, 1936). Keynesyen
yaklagimda paranin talebi, yalnizca iglem ihtiyacindan degil, ayni zamanda
belirsizlikten kaginma giidiistinden kaynaklanmaktadir.

Belirsizlik—para iliskisi, faiz oraninin teorik yorumunu da koklii bigimde
doniigtiirmiigtiir. Keynes’e gore faiz orani, tasarruf ile yatirimin otomatik
dengelendigi bir fiyat degil; para tutma istegi ile para arzi arasindaki iliskinin
bir sonucudur. Bu yaklagim, paranin reel ekonomi iizerindeki etkisinin
kisa donemle siurli olmadigini; beklentiler kanaliyla daha kalici sonuglar
dogurabilecegini gostermektedir (Keynes, 1936).

Bu noktada Knut Wicksell’in katkilar1, para—beklenti iliskisini tamamlayici
bir gergeve sunar. Wicksell, “dogal faiz orant” ile “piyasa faiz orani” arasindaki
farkin kiimiilatif stiregler yoluyla fiyatlar genel diizeyini etkiledigini
ileri stirmiistiir. Eger piyasa faiz oran1 dogal faiz oraninin altinda kalirsa,
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kredi genislemesi ve fiyat artiglar1 kaginilmaz hale gelir. Bu yaklagim, para
politikasinin beklentiler izerinden nasil birikimli etkiler tiretebilecegini erken
donemde ortaya koymugtur (Wicksell, 1898). Keynesyen belirsizlik yaklagim1
ile Wicksellci faiz analizi birlikte ele alindiginda, para politikasinin yalmzca
cari degiskenleri degil, ekonomik aktorlerin gelecege iliskin beklentilerini
de sekillendirdigi goriilmektedir. Bu gergevede merkez bankalarinin roli,
para arzini mekanik bi¢imde ayarlamaktan ziyade, faiz oranlar1 ve iletigim
yoluyla beklentileri yonlendirmek olarak yeniden tanimlanmigtir. Modern
para politikas1 gergevelerinin temelinde yatan mantik da biiytik olgiide bu

doniisiime dayanmaktadir (Woodford, 2003).

Ana akim Yeni Keynesyen literatiirde beklentiler, rasyonel beklentiler
varsayimi altinda modellenmig ve para politikasinin etkinligi biiyiik olgtide
merkez bankasinin kredibilitesine baglanmistir. Bu yaklagimda ekonomik
aktorlerin merkez bankasinin hedeflerine inanmasi, para politikasinin aktarim
mekanizmasinin bagarisi agisindan kritik 6neme sahiptir. Dolayisiyla beklenti
yonetimi, modern merkez bankaciliginin temel politika araglarindan biri haline
gelmistir (Gali, 2015). Bununla birlikte heterodoks yaklagimlar, beklentilerin
olusumuna iligkin bu gergevenin sinirl oldugunu ileri siirmektedir. Ozellikle
Marc Lavoie ve Mario Seccareccia, belirsizligin rasyonel beklentilerle tam
olarak temsil edilemeyecegini savunarak, paranin ve para politikasinin daha
kurumsal bir baglamda ele alinmasi gerektigini vurgulamiglardir. Bu yaklagima
gore merkez bankalari, piyasalara digsal kurallar dayatan aktorler degil; finansal
sistemle siirekli etkilesim iginde olan kurumsal yapilardir (Lavoie & Seccareccia,
2004).

Post-Keynesyen perspektifte para arzi endojen kabul edilir ve merkez
bankalarinin temel rolii, faiz oranini belirleyerek finansal sistemin isleyigine
yon vermektir. Bu ger¢evede beklentiler, yalnizca matematiksel optimizasyon
stireglerinin sonucu degil; kurumsal yapi, politika sOylemi ve ge¢mig
deneyimlerle sekillenen sosyal siireglerdir. Para politikast bu nedenle, teknik
bir ayarlama siirecinden ziyade, gliven inga etmeye yonelik kurumsal bir pratik
olarak degerlendirilir (Lavoie, 2014).

Belirsizlik, beklentiler ve para arasindaki bu iligki, finansal istikrarsizlik
donemlerinde daha da goriiniir hale gelmektedir. Kriz dénemlerinde ekonomik
aktorlerin likidite talebi artmakta, beklentiler hizla bozulmakta ve para politikasi
kararlarinin etkisi biiyiik 6lgtide giiven kanalina baglh hale gelmektedir. Bu
durum, merkez bankalarinin yalnizca fiyat istikrarini degil, finansal istikrar1
da gozeten gok boyutlu bir politika yaklagimi benimsemesini zorunlu kilmigtir
(Minsky, 1986).
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Sonug olarak para, belirsizlik ortaminda beklentileri sekillendiren ve
ckonomik kararlarin merkezinde yer alan bir kurumdur. Keynesyen belirsizlik
anlayig1, Wicksellci faiz teorisi ve Post-Keynesyen endojen para yaklagimi
birlikte degerlendirildiginde, paranin ekonomi iizerindeki etkisinin yalnizca
teknik degil, ayn1 zamanda kurumsal ve davranigsal bir boyuta sahip oldugu
goriilmektedir. Bu gergeve, dijital paralar ve merkez bankas: dijital paralar
tartigmalarinda beklenti yonetimi ve giiven unsurunun neden merkezi bir yer
tuttugunu anlamak agisindan kritik bir teorik zemin sunmaktadir.

Para, belirsizlik ve beklentiler gergevesinde ele alindiginda, ekonomik
kararlarin yalnizca bireysel tercihlerin degil, ayn1 zamanda kurumsal yapilarin
ve finansal diizenlemelerin etkisi altinda gekillendigi agik¢a goriilmektedir.
Belirsizlik ortaminda beklentilerin yonlendirilmesi, merkez bankalarinin faiz
oranlar ve iletigim politikalar1 aracihigyla tistlendikleri rolii 6n plana gikarirken;
bu roliin nasil bir kurumsal gergeve iginde icra edildigi sorusu giderek daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Bu noktada para ve para politikasinin etkilerini tam
olarak kavrayabilmek i¢in, paranin iiretildigi, dolagima girdigi ve yonetildigi
kurumsal yapilarin bagta merkez bankalar1 ve kamu-6zel bankalar olmak
tizere nasil iglediginin incelenmesi gerekmektedir. Bir sonraki alt boliimde,
parasal sistemin kurumsal mimarisi ele alinarak, merkez bankalarinin para
yaratimi ve ekonomik istikrar tizerindeki rolleri farkl teorik yaklagimlar ig1ginda
degerlendirilecektir.

2.4 Parasal Kurumlar ve Merkez Bankalar

Parasal sistem, yalnizca “para” denilen nesnenin dolagimiyla agiklanamaz;
paranin tiretildigi, saklandig1, 6dendigi ve doniistiirtildiigii karumsal mimariyi
birlikte ele almay1 gerektirir. Bu mimarinin merkezinde bankalar, 6deme
altyapilari, diizenleyici gergeveler ve nihayetinde “son kredi mercii”, “nihai
mutabakat arac1” ve “para politikasinin yiiriitiiclisii” olarak merkez bankasi
yer alir. Modern parasal kurumlar bu nedenle, iktisadi islevler kadar hukuki
yetkilendirme, yonetigim tasarimi ve toplumsal megruiyet sorulariyla da

tanimlanir (BIS, 2009).

Merkez bankalarinin tarihsel evrimi, ¢ogu iilkede rastlantisal bir “tasarim”dan
ziyade, kamu maliyesi ihtiyaglari, bankacilik krizleri, 6deme sistemlerinin
giivenligi ve devletin borglanma kapasitesi gibi unsurlarin kesigtigi bir stireg
olarak okunabilir. Yakin dénem literatiirde bu evrim, kurumlarin yalnizca
teknik diizenlemelerle degil; politik pazarliklar, ¢ikar koalisyonlar1 ve kurumsal
kilitlenmeler tizerinden gekillendigini vurgulayan yaklagimlarla daha net
bigimde analiz edilmektedir. Ornegin Prieto (2022), merkez bankalarinin
kurumsal rasyonalitesini ve tarihsel dogusunu, 6zellikle Bank of England
ornegi iizerinden kurumsal/politik-ekonomik bir gergeve iginde tartigmaktadir.
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Bu noktada “parasal kurumlar” kavrami, merkez bankasini tek bagina ele
almaktan daha agiklayicidir; ¢linkii modern sistem, kamu otoritesinin belirledigi
kurallar altinda faaliyet gosteren 6zel bankalar ile, bu sistemi destekleyen ve
kriz anlarinda ayakta tutan kamu otoritesinin (merkez bankasinin) birlikte
rettigi bir ekosistemdir. Dolayisiyla merkez bankalarinin rolii, yalnizca politika
taizi gibi araglarla “makro sonuglar” tiretmek degil; ayn1 zamanda 6deme/
uzlagma altyapisinin giivenligi, bankacilik sisteminin likidite mimarisi ve
finansal istikrarin kurumsal gergevesi iizerinden parasal diizenin stirekliligini
saglamaktir. Buna kargilik, merkez bankasinin kurumsal konumunu “dogal
ve kaginilmaz” goren anlatilar da elegtirilmigtir. White (1999), parasal
kurumlarin tarihine ve teorisine iliskin ¢aligmasinda, para ve bankacilik
alaninda rekabetgi diizenlemelerin miimkiin olabilecegini; merkez bankasinin
tek otorite olarak konumlanmasinin ise belirli tarihsel ve hukuki tercihlerin
sonucu oldugunu vurgular. Bu yaklagim, parasal kurumsal tasarimin tek bir
modele indirgenemeyecegini; merkez bankalarinin iglevlerinin (ihrag, 6deme
sistemleri, lender of last resort vb.) tarihsel olarak farkli kurumlar tarafindan
farkli kombinasyonlarla iistlenilebildigini hatirlatmaktadir. (Blinder, 1998;
White, 1999).

Modern merkez bankacilig, 2008 kiiresel krizinden sonra parasal kurumlarin
sinrlarint daha goriiniir kilan bir déneme girmistir. Kriz, “bankacilik” ile
“bankacilik benzeri” faaliyetler arasindaki ¢izgiyi bulaniklagtirmig; para
benzeri yiikiimliiliikler iireten golge bankacilik yapilarint ve kisa vadeli
fonlama piyasalarini (repo, MMMEF vb.) merkez bankasi islevleriyle dogrudan
iligkilendirmigtir. Bu baglamda Gorton ve Metrick (2010), golge bankacilik
sisteminin diizenlenmesi gerektigini ve krizdeki kirilganliklarin kurumsal
tasarimla baglantili oldugunu ortaya koyar. Bu kriz-sonras: donemde merkez
bankalar1, yalnizca “enflasyon hedefleyen teknokratik kurum” olarak degil;
ayni1 zamanda diizenleyici devletin bir pargasi, finansal istikrarin aktorii ve
dagilimsal sonuglar dogurabilen giiglii bir kamu otoritesi olarak daha fazla
tartigtlmaya baglanmugtir. Tucker (2018), merkez bankalarinin genisleyen yetki
alaninin megruiyet sorununu biiyiittiigiinii; bagimsizlik, hesap verebilirlik ve
demokratik denetim ilkelerinin birlikte tasarlanmasi gerektigini giiglii bigimde
savunur. Boylece “kurumsal tasarim” tartigmasi, yalnizca etkinlik degil ayni
zamanda megruiyet eksenine taginmaktadir (Tacker, 2018).

Merkez bankalarinin modernlesen rolii, yalmizca arag setiyle degil,
iletisim ve beklenti yonetiminin hukuki/kurumsal boyutlariyla da yeniden
sekillenmektedir. Ozellikle seffaflik, ileriye doniik yonlendirme ve kurumsal
sOylem (communication) merkez bankaciliginin ayrilmaz bir unsuru
haline gelirken, bunun demokratik siireglerle iligkisi ayr1 bir tartigma alam
agmistir. Goldoni (2023), para tiretimi ve merkez bankaciliginda “iletigimsel
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doniigiim™iin, merkez bankasinin kamusal otorite olarak konumunu ve hesap
verebilirlik pratiklerini etkiledigini tartigir. on yillarda merkez bankalarinin gorev
alaninin “toplumsal sorumluluk” ve daha genig kamu politikas1 hedefleriyle
iligkisi de biiyiiyen bir literatiir tiretmistir. Bu tartigmalar, merkez bankalarinin
iklim riski, egitsizlik, kapsayicilik gibi basglhiklara ne ol¢tide ve hangi sinirlar
iginde temas etmesi gerektigi sorusunu giindeme getirir. Bu ¢ergevede yapilan
caligmalar, merkez bankaciligt ile sosyal sorumluluk ve gelecegin para diizeni
tartigmalarini bir araya getirerek “modern parasal kurumlar” yaklagimini
giiglendiren bir zemin sunmaktadir (Vallet vd., 2022).

Ozetle parasal kurumlar ve merkez bankalari alaninda modern tartisma,
(1) kurumlarin tarihsel evrimi ve alternatif diizenler, (ii) kriz-sonrasi finansal
mimari ve golge bankacilik, (iii) bagimsizlik-hesap verebilirlik-megruiyet
tiggeni ve (iv) iletisimsel doniigiim ve yeni toplumsal beklentiler eksenlerinde
yogunlagmaktadir. Bu gergeve, bir sonraki boliimde dijital paralar ve CBDC’ler
tartigmasina gecerken, dijitallesmenin yalmizca teknolojik bir yenilik degil;
parasal kurumlarin yeniden tasarimi anlamina geldigini gostermesi bakimindan
kritik bir koprii kurmaktadir.

Parasal kurumlar ve merkez bankalarinin tarihsel ve kurumsal evrimi
incelendiginde, para diizeninin hi¢bir zaman statik olmadig1; aksine teknolojik
gelismeler, finansal yenilikler ve toplumsal beklentiler dogrultusunda stirekli
yeniden gekillendigi goriilmektedir. Modern merkez bankalari, 6deme
sistemlerinden finansal istikrara kadar genis gorev alanlariyla parasal diizenin
merkezinde yer alirken, bu diizenin dayandigs araglar ve altyapilar da doniigiim
siirecine girmistir. Ozellikle dijitallesme, paranin yaratilmasti, dolagimi ve
denetimi konularinda yeni imkanlar ve yeni sorular ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu noktada, dijital paralar ve merkez bankas1 dijital paralari, mevcut parasal
kurumlarin dogal bir uzantis1 mi1 yoksa koklii bir kurumsal doniigiimiin
baslangict m1 oldugu sorusunu giindeme getirmektedir. Bir sonraki boliimde,
dijital paralarin ortaya ¢ikusi, tiirleri ve merkez bankaciligr agisindan tagidigy
anlam, modern parasal doniisiim baglaminda ele alinacaktir.

3. Dijital Paralar ve Merkez Bankacilig:

Dijitallesme siireci, paranin tarihsel evrimi iginde yeni bir agamayi temsil
ederken, merkez bankaciliginin kurumsal iglevlerini de yeniden diigiinmeyi
zorunlu kilmaktadir. Odeme aligkanliklarimin déniigmesi, nakdin goreli Gnemini
yitirmesi ve dijital platformlarin finansal iglemler izerindeki artan etkisi, para
ile egemenlik arasindaki iligkinin dijital ortamda nasil yeniden kurulacag:
sorusunu giindeme tagimugstir. Bu gergevede dijital paralar, yalnizca teknolojik
bir yenilik olarak degil; kamu parasinin dijital ¢agda nasil varlik gosterecegi,
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merkez bankalarinin 6édeme sistemlerindeki roliiniin nasil sekillenecegi ve
parasal diizenin hangi kurumsal ilkeler iizerine inga edilecegi sorulariyla birlikte
ele alinmalidir. Merkez bankaciligr perspektifinden bakildiginda dyjital paralar,
mevcut parasal mimarinin devamu ile kokli bir kurumsal doniigiim arasinda
konumlanan, para politikasi, finansal istikrar ve parasal egemenlik tartigmalarini
ayn1 anda tetikleyen ¢ok boyutlu bir olgu olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Dijitallesme, merkez bankaciliginda “6deme altyapisi” tartigmasini yeniden
merkeze tagirken, paranin kamusal niteligini de yeni bir zeminde tartigilir
hale getirmistir. Glinlimiizde dijital 6deme araglarinin yayginlagmasi, nakdin
gorece gerilemesi ve 0zel sektoriin 6deme alaninda agirlik kazanmasi, merkez
bankalarinin “kamu parasi ¢ipas1” roliinii dijital ortamda nasil siirdiirecegi
sorusunu dogurmustur (Prasad, 2021). Bu ¢ercevede dyjital paralar, yalnizca
teknoloji temelli bir yenilik degil; merkez bankalarinin para ve 6deme
diizenindeki kurumsal konumunu yeniden tanimlayan bir doniisiim alanidir.

Dijital paralart merkez bankacilig agisindan anlaml kilan nokta, farkli dijital
para tiirlerinin para egemenligi, para politikasi aktarimi ve finansal istikrar
tizerinde farkl etkiler tiretmesidir. Kripto varliklar, stabil paralar ve merkez
bankas: dijital paralar1 (CBDC) aym “djjital” etiketini paylagsa da, ihrag eden
otorite, bilango niteligi ve nihai mutabakat mekanizmas1 bakimindan ayrigir.
Bu ayrim, merkez bankalarinin politika tasariminda kritik bir siniflandirma
zemini saglamaktadir (Buckley vd., 2023).

CBDCler, merkez bankasinin dogrudan yiikiimliiliigii olan dijital bir
kamu parasi bigimi olarak, parasal mimaride “kamusal ¢ipa”nin dijital cagda
korunmasi hedefiyle giindeme gelmigtir. Bu motivasyon, yalmzca 6deme
verimliligi ile sinirlt degildir; ayn1 zamanda 6zel para bigimlerinin (6zellikle
biiyiik platformlarin 6deme ekosistemleri ve stabil para modelleri) ulusal para
birimi tizerindeki ikame baskisina kargi para egemenliginin siirdiiriilmesiyle
de iliskilidir (Buckley vd., 2023). Dolayistyla CBDC tartigmasi, merkez
bankaciliginda kurumsal ve stratejik bir baglik haline gelmistir.

CBDC tasariminin merkez bankaciligr agisindan en kritik boyutlarindan
biri, bu aracin ticari bankacilik sistemiyle nasil iligkilenecegidir. Dijital kamu
parasina genis 6l¢ekli erisim, mevduat kompozisyonunu, bankalarin fonlama
yapisini ve finansal araciligs etkileyebilir. Bu nedenle giincel akademik literatiir,
CBDC’nin bankacilik sektoriinii diglamayan; ancak 6deme alaninda kamusal
cipay1 gii¢lendiren mimarilerle kurgulanmasi gerektigini vurgulamaktadir
(Andolfatto, 2021). Bu yaklagim, merkez bankasinin amag fonksiyonundaki
tinansal istikrar boyutuyla uyumludur.
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Para politikasinin aktarim mekanizmasi baglaminda CBDC, teorik olarak
yeni kanallar agabilir veya mevcut kanallarin agirhgini degistirebilir. Ornegin
CBDCnin faizli/ faize konu edilip edilmeyecegi, merkez bankasinin politika
taizinin hanehalki tasarruf tercihleri {izerindeki etkisini gii¢lendirebilecegi gibi,
bankalarin mevduat faizleri ve kredi kogullar1 tizerinden igleyen geleneksel
aktarim kanalin1 da yeniden gekillendirebilir. CBDC’nin bankacilik yapist
tizerindeki etkisini modelleyen ¢aligmalar, uygun tasarimla bankalarin
kredi verme kapasitesinin her kogulda zayiflamayabilecegini; hatta rekabet
baskisiyla mevduat faizleri ve finansal kapsayicilik kanallarinda farkli sonuglar
dogabilecegini tartigmaktadir (Andolfatto, 2021).

CBDC’nin finansal istikrar boyutunda ise “dijital bankaya hiicum” (digital
run) olasihig: ve kriz zamanlarinda giivenli varhiga kagis dinamigi 6ne ¢ikar.
CBDC, risk algis1 yiikseldiginde mevduattan kamu parasina hizli gegisi
kolaylagtirabileceginden, tasarimda tutar limitleri, kademeli {icretlendirme/
faizlendirme, erigim kanallar1 ve aracilik yapisi gibi onlemler tartiymanin
merkezindedir (Chen & Siklos, 2022). Bu noktada CBDC’nin yalmizca bir
Odeme araci degil, sistemik risk kanallartyla dogrudan iligkili bir parasal arag
oldugu goriiliir.

Kuramsal diizeyde, kamu paras ile 6zel para arasindaki ikame ve denge
kogullari, CBDC’nin “ekonomik olarak noétr” olup olmayacagi sorusunu
giindeme getirmektedir. Ozel ve kamu para bigimlerinin hangi sartlarda benzer
sonuglar iiretebilecegi ve hangi sartlarda parasal dengeyi degistirebilecegi,
CBDC’nin makro etkilerini anlamada temel bir ger¢eve sunmaktadir
(Brunnermeier & Niepelt, 2019). Bu, CBDC’nin tasarim parametrelerinin
(erigim, maliyet, getirisi, kullanim alan1) makro sonuglarda belirleyici oldugunu
vurgulamaktadir.

CBDCyi “herkes igin rezerv” gibi daha kapsamli onerilerle ele alan
tartigmalar da vardir. Bu yaklagim, halkin dogrudan merkez bankasinda hesap
tutabilmesine dayanir ve bankacilik sisteminin bilango yapisi, para yaratimi
ve finansal aracilik rolii agisindan giiglii sonuglar dogurabilir. Bu konuda
esdegerlik/ esdegersizlik kogullarini tartigan galigmalar, kiigiik bir ikamenin
her zaman n6tr olmayabilecegini; parasal aktarim ve aract kurum davraniglar
tizerinden makro etkilerin ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir (Niepelt, 2020).

2020 sonrasi yapilan galigmalar CBDC motivasyonlarini, tasarim
segeneklerini (hesap-tabanli/token-tabanli; perakende/toptan; aracili/dogrudan
modeller), para politikas: ve finansal istikrar etkilerini sistematik bigimde
siiflandirmakta; aragtirma giindeminin agik kalan alanlarini (gizlilik, siber
risk, sinir-Otesi kullanim, rekabet ve piyasa yapisi) belirginlestirmektedir
(Dionysopoulos vd., 2024 ). Merkez bankacilig1 perspektifinden bakildiginda,
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bu tartigmalar CBDC'yi, 6deme sistemleriyle sinirli bir teknoloji projesi degil;
parasal diizenin yeniden tasarimi olarak konumlandirmaktadir (Lloyd, 2024).

3.1 Paranin Dijjitallesmesi ve Dijital Para Kavrami

Paranin tarihsel evrimi, teknolojik gelismelerle yakindan iligkili bir siireg
olarak gekillenmig; takas ekonomisinden metal paralara, kagit paradan banka
paralarina ve nihayetinde dijital formlara dogru ilerlemistir. Dijitallesme,
bu tarihsel siireklilik igerisinde paranin temel iglevlerini ortadan kaldiran bir
kirilmadan ziyade, bu iglevlerin yeni teknolojik altyapilar araciligiyla yeniden
tanimlanmasini ifade etmektedir (Bordo & Levin, 2017). Ozellikle bilgi ve
iletigim teknolojilerindeki ilerlemeler, paranin dolagim hizini artirmig ve 6deme
islemlerinin fiziksel varhiga bagimhhigini 6nemli dlgiide azaltmistir (BIS, 2021).

Dijital para kavramy, literatiirde gogu zaman elektronik para, kripto varliklar
ve merkez bankas: dijital paralar1 ile birlikte ele ahnmakta; ancak bu kavramlar
arasinda ihra¢ mekanizmasi, hukuki statii ve parasal egemenlik agisindan
belirgin farklar bulunmaktadir. Elektronik para, genellikle mevcut itibari paraya
dayali olarak 6zel kuruluglar tarafindan ihrag edilen bir 6deme araci niteligi
tagirken; kripto varliklar merkezi bir otoriteye dayanmayan, fiyat istikrar1 ve
parasal iglevler agisindan sinirli kapasiteye sahip dijital varliklar olarak one
¢tkmaktadir (Narayanan vd., 2016; Schir & Berentsen, 2020). Bu yoniiyle
dyjital paralarin tamamu, klasik anlamda “para” fonksiyonlarint ayni olgiide
yerine getirmemektedir.

Merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC), dijitallesme siirecini parasal
egemenlik ile uyumlu héle getirmeyi amaglayan bir para bigimi olarak bu
ayrismanin merkezinde yer almaktadir. CBDC’ler, merkez bankas: tarafindan
ithrag edilen, hukuki agidan itibari para statiisiine sahip ve merkez bankasi
bilangosunda dogrudan yiikiimliiliik olarak yer alan djjital para formlaridir
(Bordo & Levin, 2017). Bu 6zellikleriyle CBDC, 6zel sektor kaynakl dijital
Odeme araglarindan ayrilmakta ve kamu otoritesinin para yaratma ve diizenleme
kapasitesini dijital ortama tagimaktadir.

Paranin dijitallesmesi ayni1 zamanda para politikasi aktarim mekanizmasinin
isleyisine iligkin tartigmalart da yeniden giindeme getirmistir. Dijital para
bigimleri, likidite tercihlerini, 6deme aligkanliklarini ve finansal aracilik yapisini
etkileyerek merkez bankalarinin geleneksel politika araglarinin etkinligini
dolayl bigimde dontistiirebilmektedir (Gorton & Metrick, 2012; BIS, 2021).
Bu baglamda CBDC, yalnizca teknolojik bir yenilik degil; merkez bankaciligt
uygulamalarinin ve para teorisinin dijital ¢agda yeniden degerlendirilmesini
gerektiren yapisal bir doniigiim olarak ele alinmaktadir.
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3.2. Merkez Bankas1 Djjital Paras1 (CBDC): Tanim ve Tasarim

Merkez bankasi dijital parasi (Central Bank Digital Currency—-CBDC),
merkez bankasi tarafindan ihrag¢ edilen, djjital ortamda dolagan ve hukuki
agidan itibari para statiisiine sahip bir para bigimi olarak tanimlanmaktadir.
Bu yoniiyle CBDC, 6zel sektor tarafindan sunulan dijital 6deme araglarindan
ve kripto varliklardan ayrilmakta; merkez bankasinin para yaratma yetkisini
dijital alana tagryan kamusal bir para formu niteligi tagimaktadir (Adrian
& Mancini-Griffoli, 2019). CBDC’nin ayirt edici 6zelligi, merkez bankasi
bilangosunda dogrudan yiikiimliiliik olarak yer almasi ve parasal egemenlik
gergevesinde ihrag edilmesidir.

CBDC tasarimu literatiirde temel olarak iki ana eksen tizerinden ele
alinmaktadir. Bunlardan ilki kullanim alanina gore yapilan ayrimdir. Perakende
(retail) CBDC, hanchalki ve firmalarin giinlitk 6demelerinde kullanabilecegi
bir djjital para bigimini ifade ederken; toptan (wholesale) CBDC, finansal
kurumlar arasi iglemler ve biiyiik 6l¢ekli 6deme sistemleri igin tasarlanmaktadir
(Kahn, Rivadeneyra, & Wong, 2022). Bu ayrim, CBDC’nin 6deme sistemleri,
finansal aracilik ve para politikasi iizerindeki etkilerinin kapsamini belirleyen
temel bir tasarim unsurudur.

Tkinci temel tasarim boyutu ise erisim ve kayit yapisina iliskindir. Hesap
bazli CBDC sistemlerinde kullanicilar merkez bankas: veya yetkilendirilmig
aracilar nezdinde agilan hesaplar tizerinden islem yaparken, token bazli CBDC
yapilarinda dijital para birimleri kriptografik dogrulama yoluyla dolagima
girmektedir. Hesap bazli modeller, kimlik dogrulama ve diizenleyici denetim
agisindan avantaj saglarken; token bazl yapilar, nakde daha yakin bir kullanim
deneyimi ve daha yiiksek islem gizliligi sunabilmektedir (ECB, 2020). Bu
tercih, gizlilik, giivenlik ve regiilasyon dengesi agisindan kritik 6neme sahiptir.

CBDC tasariminda bir diger 6nemli unsur, merkez bankast ile finansal sistem
arasindaki aracilik yapisinin nasil kurgulanacagidir. Dogrudan, dolayl veya
hibrit modeller seklinde siniflandirilan bu yapi, merkez bankasinin perakende
Odeme sistemlerinde ne 6lgiide aktif rol alacagini belirlemektedir. Dolayh ve
hibrit modeller, mevcut bankacilik sisteminin roliinii korumay1 hedeflerken;
merkez bankasinin operasyonel yiikiinii ve finansal istikrar risklerini sinirlamayi
amaglamaktadir (Adrian & Mancini-Griffoli, 2019).

Sonug olarak CBDC, tek tip ve evrensel bir para tasarimi degil; her tilkenin
tinansal yapisina, hukuki gergevesine ve para politikasi hedeflerine bagl olarak
sekillenen esnek bir aragtir. Bu nedenle CBDC tasarimu, teknik bir miihendislik
meselesinden ziyade, merkez bankacilig fonksiyonlar: ile finansal sistemin
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kurumsal yapisini birlikte dikkate alan biitiinciil bir politika tercihi olarak
degerlendirilmektedir.

3.3. CBDC ve Merkez Bankacilig1 Fonksiyonlar1

Merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) merkez bankacilig1 agisindan
onemi, yeni bir 6deme aracinin ortaya ¢ikmasindan ziyade, merkez bankalarinin
temel fonksiyonlarim dijitallegen finansal yapr igerisinde yeniden konumlandirma
potansiyelinden kaynaklanmaktadir. CBDC, merkez bankalarinin para ihrag
etme yetkisini dijital ortama tagtyarak, para politikast uygulamalari, 6deme
sistemleri ve finansal istikrar arasindaki iligkiyi dogrudan etkilemektedir (CPMI,

2018).

CBDC’nin merkez bankaciligr fonksiyonlar: tizerindeki ilk etkisi para
politikasi aktarim mekanizmasi lizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel
sistemde merkez bankalar1, para politikasi kararlarini agirlikli olarak bankacilik
sistemi araciligiyla reel ekonomiye iletirken, CBDC o6zellikle perakende
diizeyde merkez bankas: parasina dogrudan erigim imkani sunmaktadir. Bu
durum, merkez bankalarinin para politikasi sinyallerini ekonomik birimlere
daha dogrudan iletebilmesine ve politika aktariminin hizlanmasina katki
saglayabilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir (BIS, 2022).

CBDC altyapisi, para politikasinda geleneksel araglarin 6tesine gegen
uygulamalarin da teorik olarak miimkiin hale gelmesini saglamaktadir.
Dijital para sistemleri, programlanabilir 6zellikler aracihigiyla hedefli parasal
aktarim, kogullu 6demeler ve farklhilagtirilmig faiz uygulamalarina imkan
tantyabilmektedir. Ozellikle diisiik faiz veya sifir alt sinirina yakin dénemlerde,
CBDCnin para politikasi alanini genisletebilecek tamamlayici bir arag olabilecegi
vurgulanmaktadir (BIS, 2022). Bununla birlikte bu tiir uygulamalar, merkez
bankalarinin ekonomi iizerindeki roliiniin geniglemesi nedeniyle kurumsal
sinirlar ve politika sorumlulugu tartigmalarini da beraberinde getirmektedir.

Merkez bankacilig1 fonksiyonlar1 agisindan CBDC’nin bir diger kritik
boyutu finansal istikrardir. Perakende CBDC’nin yayginlagmasi, hanehalki
ve firmalarin merkez bankasi bilangosuna dogrudan erigimini miimkiin
kilarken, ticari bankalarin mevduat tabani iizerinde baski olugturma potansiyeli
tagtmakrtadir. Ozellikle finansal belirsizlik donemlerinde, mevduatlarin hizh
bigimde CBDC’ye yonelmesi banka fonlamasini zayiflatabilir ve finansal
istikrar risklerini artirabilir (CPMI, 2018).

Bu riskler kargisinda merkez bankalari, CBDC’nin merkez bankacilig:
fonksiyonlarim destekleyici sekilde tasarlanmasi gerektigini vurgulamakeadr. Tki
katmanli dagitim modelleri, tutar sinirlamalari ve faizsiz CBDC uygulamalari,
bankacilik sisteminin finansal aracilik roliinii korumayr amaglayan baglica
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politika araglar1 arasinda yer almaktadir (ECB, 2023; Bank of England, 2020).
Bu yaklagim, CBDC’nin ticari bankalarin yerini alan bir yapidan ziyade,
mevcut parasal mimariyi tamamlayan bir unsur olarak konumlandirilmasini
hedeflemektedir.

Son olarak CBDC, merkez bankalarinin finansal sistemdeki kurumsal
roliinii daha goriiniir hile getirmektedir. Dijital merkez bankasi parasi, 6deme
sistemleri ile para politikast arasindaki siirlar1 bulaniklagtirarak merkez
bankalarinin yalnizca fiyat istikrari degil, finansal altyapinin siirekliligi agisindan
da daha aktif bir aktor hiline gelmesine yol agmaktadir. Bu ¢er¢evede CBDC,
merkez bankacihiginin dijital gagda gegirdigi yapisal doniisiimiin merkezinde
yer almaktadir.

Para politikas1 aktarim mekanizmasi, 6deme sistemleri ve finansal istikrar
baglaminda degerlendirildiginde, CBDC’nin yalnizca teknik bir yenilik
olmadig1; merkez bankalarinin parasal yetkilerini ve finansal sistemle kurduklar1
iligkiyi yeniden sekillendiren yapisal bir doniistimii ifade ettigi goriilmektedir. Bu
doniisiim, kaginilmaz olarak paranin hukuki niteligi, merkez bankalarinin yetki
alan1 ve dijital finansal faaliyetlerin hangi kurallar gergevesinde diizenlenecegi
sorularini giindeme getirmektedir. Bu nedenle bir sonraki boliimde, dijital
paralarin ve merkez bankasi dijital paralarinin hukuki statiisii ile regiilasyon
gergevesi, merkez bankaciligl uygulamalariyla uyumlu bir perspektif iginde
incelenecektir.

4. Dijital Paralarmm Hukuki ve Regiilatif Cercevesi

Merkez bankasi djjital paralarinin (CBDC) iktisadi ve parasal boyutlari,
bu araglarin teknik olarak uygulanabilirligini ortaya koysa da, dijital paralarin
kalict ve megru bir 6deme araci héline gelebilmesi esas olarak hukuki ve
regiilasyon gergevesine baghidir. Paranin tanimu, ihrag yetkisi, yasal 6deme
araci statiisii ve kullanicr haklari gibi unsurlar, dijitallesme siireciyle birlikte
yeniden diizenlenmesi gereken hukuki alanlar olarak 6ne gikmaktadir. Ozellikle
CBDC’nin merkez bankas: bilangosunda yer alan bir yiikiimliiliik olmas,
bu para bi¢imini dogrudan kamu hukuku kapsamina tagimakta ve mevcut
para hukuku, merkez bankas: mevzuati ve finansal regiilasyonlarin dijital
paralar baglaminda yeniden ele alinmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle bu
boliimde, dijital paralarin hukuki niteligi ve bunlara iligkin regiilasyon siiregleri,
somut mevzuat adimlari ve resmi diizenlemeler ¢er¢evesinde incelenmektedir.

4.1. Djjital Paralarin Hukuki Niteligi

Dijital paralarin hukuki niteligi, paranin klasik tanimu ile djjitallesen finansal
yapilar arasindaki gerilim noktasinda sekillenmektedir. Geleneksel hukuk
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anlayiginda para, devlet tarafindan ihrag edilen, yasal 6deme giiciine sahip ve
parasal egemenligin bir tezahiirii olarak kabul edilmektedir. Dijital paralarin
ortaya ¢ikig1 ise, paranin fiziksel varliga bagh olmaksizin dolagima girebildigi
yeni bir hukuki zemini giindeme getirmistir. Bu durum, djjital paralarin

“para”, “0deme arac1” veya “finansal varlik” olarak hangi kategori altinda
degerlendirilecegi sorusunu hukuki agidan merkezi héle getirmistir.

Mevcut diizenlemeler, dijital paralar arasinda agik bir hukuki ayrim
yapmaktadir. Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kripto varhklar ve dijital
tokenler, genel olarak para olarak degil, finansal arag veya kripto varlik
olarak siniflandirilmaktadir. Avrupa Birligi’nde yiiriirliige giren Kripto Varlik
Piyasalar1 Tiiziigi (MiCA), bu ayrimi agik bigimde ortaya koyarak kripto
varliklart parasal egemenlik alaninin disinda, 6zel hukuk ve finansal piyasa
diizenlemeleri kapsaminda ele almaktadir (Regulation (EU) 2023/1114).
Bu yaklagim, dijital varliklarin para hukuku kapsamina otomatik olarak dahil
edilmedigini agik¢a gostermektedir.

Merkez bankasi dijital paralar1 ise bu ¢ergevenin diginda, dogrudan
kamu hukuku kapsaminda degerlendirilmektedir. CBDC, merkez bankas1
tarafindan ihrag edilmesi ve merkez bankas: bilangosunda bir yiikiimliiliik
olarak yer almasi nedeniyle, hukuken itibari paranin dijital bir bigimi olarak
tasarlanmaktadir. Avrupa Birligi’nde dijital euroya iligskin olarak 2023 yilinda
yaymmlanan yasal teklif, CBDC’nin “merkez bankas1 paras1” niteligini agik¢a
vurgulamakta ve dijital euronun nakit paray1 tamamlayici bir yasal 6deme araci
olarak konumlandiriimasini 6ngérmektedir (European Commission, 2023).
Bu yaklagim, CBDC’nin hukuki statiisiiniin 6zel dijital 6deme araglarindan
ayrildigini teyit etmektedir.

CBDC’nin hukuki niteligi bakimindan bir diger temel mesele, yasal 6deme
araci statiisiidiir. Dijital paraya bu statiiniin taninmasi, borglarin ifasinda kabul
zorunlulugu, kamu alacaklarinin 6denmesi ve sozlesme serbestisi gibi alanlarda
dogrudan hukuki sonuglar dogurmaktadir. Avrupa Birligi djital euro teklifinde,
djjital euronun yasal 6deme araci olarak kabul edilmesi 6ngoriilmekte; ancak
bu statiiniin kullanim alani ve sinirlarinin ikincil diizenlemelerle netlegtirilmesi
planlanmaktadir (European Central Bank, 2023). Bu durum, CBDC’nin
hukuki gergevesinin yalmizca tamimla sinirli olmadigini, uygulamaya iliskin
ayrintili regiilasyon ihtiyacini da beraberinde getirdigini gostermektedir.

Son olarak dijital paralarin hukuki niteligi, miilkiyet hakki, veri koruma ve
hukuki giivenlik ilkeleriyle dogrudan iliskilidir. Dijital ortamda tutulan merkez
bankasi parasinin miilkiyetinin nasil tammlanacagi, devletin miidahale yetkisinin
sinirlari ve kullanicilarin hukuki giivenceleri, CBDCye iligkin diizenlemelerin
merkezinde yer almaktadir. Bu nedenle dijital paralarin hukuki statiisii, yalnizca
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parasal diizenlemelerle degil, ayn1 zamanda temel hak ve 6zgiirliikleri gbzeten
bir kamu hukuku yaklagimiyla ele alinmak durumundadir.

4.2. Merkez Bankas: Yetkisi, Bagimsizlik ve Regiilasyon

Merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) hayata gegirilmesi, merkez
bankalarinin yetki alan1 ve kurumsal konumuna iliskin yerlesik hukuki
gergevenin yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Klasik merkez
bankacilig1 anlayiginda merkez bankalarinin temel yetkileri, para politikasi
yuriitiilmesi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve 6deme sistemlerinin gozetimi
ile sinirl tutulmugtur. CBDC ise merkez bankalarinin dogrudan bireyler ve
firmalarla parasal iligki kurmasini miimkiin kilarak, bu yetki alanini fiilen
genigletebilecek bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankas: yetkilerinin hukuki sinirlari, 6zellikle Avrupa Birligi
hukukunda agik bigimde tanimlanmustir. Avrupa Birligi’nin Isleyisine Tliskin
Antlagma’da (Treaty on the Functioning of the European Union — TFEU)),
Avrupa Merkez Bankasr’nin temel amac fiyat istikrarinin saglanmasi olarak
belirlenmig; para politikast araglari ve yetki alan1 bu amagla sinirlanmigtir
(TFEU, Art. 127). CBDC’nin ihrag edilmesi, bu temel amagla uyumlu oldugu
oOlgtide hukuken mesru kabul edilmekte; aksi hialde merkez bankasinin gorev
taniminun fiilen genigletilmesi tartigmalarini giindeme getirmektedir.

Merkez bankas1 bagimsizhigi, CBDC baglaminda daha da kritik bir hal
almaktadir. Avrupa Birligi hukukunda merkez bankalarinin siyasi otoritelerden
bagimsizlig1 agik bigimde giivence altina alinmustir (TFEU, Art. 130).
CBDC’nin tasarimi ve kullanimi, merkez bankalarinin mali transferlere
aracilik etmesi veya belirli ekonomik kesimlere dogrudan fon aktarimi gibi
sonuglar doguracak sekilde kurgulandiginda, para politikas: ile maliye politikast
arasindaki sinirlarin bulaniklagmast riski ortaya ¢itkmaktadir. Bu durum, merkez
bankas1 bagimsizliginin fiilen zayiflamasina yol agabilecek bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi Sistemi ve Avrupa Merkez Bankas: Statiisii’nde,
merkez bankasinin para ihrag etme yetkisi agik bigimde tanimlanmakta;
banknotlarin yasal 6deme araci statiisiine sahip oldugu belirtilmektedir
(Protocol No. 4 on the Statute of the ESCB and of the ECB, Art. 16).
Dijital paralar agisindan bu hiikiim, CBDC’nin hukuki dayanaginin agikga
tanimlanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Nitekim dijital euroya iliskin
hukuki diizenleme girisimleri, CBDC’nin mevcut yetki gergevesi iginde mi
yoksa yeni bir yetkilendirme gerektirerek mi ihrag edilecegi sorusuna agiklik
getirmeyi amaglamaktadir.
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Ulusal diizeyde de benzer tartismalar da 6z konusudur. Ornegin, Birlesik
Krallik’ta merkez bankasinin yetkileri Bank of England Act 1998 ile belirlenmis
olup, para politikasinin yiiriitiilmesi ve parasal istikrar agik bi¢gimde merkez
bankasinin sorumluluguna verilmigtir. CBDC'ye iliskin ¢aligmalar, bu yasal
cergevenin dijital merkez bankasi parasi ihra¢ etmeye yeterli olup olmadig1
sorusunu giindeme getirmig; bu nedenle CBDC’nin hayata gegirilmesinin
agik bir yasal yetkilendirmeye dayanmasi gerektigi vurgulanmigtir (Bank of
England, 2023).

Regiilasyon boyutunda ise CBDC, 6deme sistemleri, veri koruma ve finansal
titketicinin korunmasina iliskin mevcut diizenlemelerle dogrudan etkilegim
halindedir. Merkez bankalarinin CBDC yoluyla 6deme altyapisinda daha aktif
bir rol iistlenmesi, diizenleyici ve denetleyici roller ile piyasa aktorii olma
konumunun ayn1 kurumda birlegmesi riskini beraberinde getirmektedir. Bu
nedenle CBDCye iliskin regiilasyonlar, merkez bankalarinin yetki geniglemesini
dengeleyen agik kurallar, seffatlik ilkeleri ve hesap verebilirlik mekanizmalariyla
desteklenmek durumundadir.

Sonug olarak CBDC, merkez bankas yetkisi ve bagimsizlig1 agisindan notr
bir ara¢ degildir. Dijital merkez bankasi parasi, mevcut hukuki gergeve iginde
dikkatle konumlandirilmadig: takdirde, merkez bankalarinin gorev tanimini
tiilen genigletebilir ve para politikasi ile maliye politikasi arasindaki kurumsal
dengeyi zedeleyebilir. Bu nedenle CBDC’nin regiilasyonu, yalmzca teknik
ve operasyonel hususlart degil, merkez bankaciliginin anayasal ve kurumsal
temellerini gozeten bir hukuk yaklagimini zorunlu kilmaktadir.

4.3. Veri Koruma, Gizlilik ve AML/CFT Regiilasyonu

Merkez bankas: dijital paralarinin (CBDC) hukuki ve regiilasyon
gergevesinde yarattig1 en 6nemli tartigma alanlarindan biri, bireylerin 6deme
verilerinin korunmasi ile finansal suglarla miicadele amaciyla getirilen izleme
ve raporlama yiikiimliiliikleri arasindaki dengedir. Dijital para sistemleri,
islemlerin elektronik ortamda gergeklesmesi nedeniyle, nakit kullanima kiyasla
daha yogun ve izlenebilir veri tiretmektedir. Bu durum, CBDC rejiminin veri
koruma hukuku, gizlilik hakki ve AML/CFT diizenlemeleriyle es zamanl
olarak ele alinmasini zorunlu kilmaktadhr.

Veri koruma ve gizlilik boyutunda, Avrupa Birligi hukukunda temel gergeve
Genel Veri Koruma Tiiziigii (GDPR) ile belirlenmistir. GDPR, kigisel verilerin
islenmesinde hukuka uygunluk, amagla sinirhlik ve veri minimizasyonu ilkelerini
esas almakta; bu ilkelerin kamu otoriteleri dahil tiim veri sorumlular: igin
baglayici oldugunu agikea diizenlemektedir (European Union, 2016). CBDC
sistemlerinde 6deme iglemlerine iliskin veriler, belirli veya belirlenebilir gercek
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kisilere iliskin oldugu 6lgiide kisisel veri niteligi tasimakta ve bu nedenle GDPR
hiikiimlerine tabi olmaktadir. Merkez bankalar1 veya yetkilendirilmis 6deme
aracilarinin CBDC iglemlerine iliskin verileri islemesi, ancak agik bir hukuki
dayanak ve belirli amaglarla sinirli olmasi koguluyla miimkiin olabilmektedir.

Bu gergevede CBDC tasariminda gizlilik mutlak bir ilke olarak degil, hukuki
sinirlar i¢inde korunan bir hak olarak ele alinmaktadir. GDPR, kisisel verilerin
kamu yarar1, hukuki yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi veya kamu giictiniin
kullanilmasi gibi gerekgelerle islenmesine izin vermekte; ancak bu durumlarda
dahi olgiiliiliik ve gereklilik ilkelerinin gozetilmesini zorunlu kilmaktadir
(European Union, 2016). Dolayistyla CBDC’nin nakit para ile ayni diizeyde
anonimlik sunmast hukuken zorunlu olmadig: gibi, bir¢ok durumda miimkiin
de degildir. Bu nedenle diizenleyici yaklagimlar, CBDC’y1 “kontrollii gizlilik”

anlayigi ¢ergevesinde degerlendirmektedir.

CBDC’nin ikinci temel regiilasyon boyutu, kara para aklama ve terérizmin
finansmaniyla miicadele (AML/CFT) yiikiimliiliikleridir. Avrupa Birligi’nde bu
alandaki hukuki ¢ergeve, kara para aklama fiillerinin sug olarak tanimlanmasina
ve cezalandirlmasina iligkin Directive (EU) 2018/1673 ile belirlenmistir. S6z
konusu Direktif, mali sistemin biitiinliigiinii koruma amaciyla, dijital finansal
islemler dahil olmak tizere genis bir islem alanint AML/CFT rejimi kapsamina
almaktadir (European Union, 2018). Bu diizenleme, djjital 6deme araglarinin
ve yeni finansal teknolojilerin, sug gelirlerinin aklanmasinda kullanilmasina
karst etkin 6nlemler alinmasini zorunlu kilmaktadir.

CBDCnin dyjital bir 6deme araci olmasi, miisteri tanima (KYC), islem
izleme ve siipheli islem bildirimi yiikiimliliklerinin uygulanmasini teknik
olarak miimkiin kilmakta ve ayni zamanda hukuken gerekli hale getirmektedir.
Bu durum, CBDC’nin tamamen anonim bir 6deme araci olarak tasarlanmasinin
AML/CFT mevzuatiyla bagdagmadigini ortaya koymaktadir. Ulusal ve bolgesel
diizenlemelerin yani sira, uluslararasi diizeyde Mali Eylem Gorev Giicii (FATF)
tarafindan yayimlanan rehberler, dijital varliklar ve dijital 6deme sistemleri
bakimindan risk temelli bir AML/CFT yaklagimini tegvik etmektedir (Financial
Action Task Force, 2021). FATF rehberleri, dijital finansal iglemlerde seffafligin
artirlmasini ve izleme mekanizmalarinin giiglendirilmesini kiiresel standart
olarak benimsemektedir.

Sonug olarak CBDC rejimi, veri koruma ve gizlilik hukuku ile AML/CFT
yukiimliiliikleri arasinda hassas bir denge kurulmasini gerektirmektedir. Veri
koruma diizenlemeleri bireylerin temel hak ve ozgiirliiklerini giivence altina
alirken, AML/CFT diizenlemeleri kamu diizeni ve finansal sistemin giivenligi
amaciyla belirli sinirlamalar getirmektedir. CBDC’nin hukuki megruiyeti ve
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toplumsal kabulii, bu iki alanin agik, 6ngoriilebilir ve birbirleriyle tutarl
regiilasyonlar gercevesinde uyumlagtirilmasina baghdir.

5. Diinyada Merkez Bankas1 Dijital Para Uygulamalari: Secilmis
Ulke Ornekleri

Merkez bankas: dijital paralarinin teorik ve hukuki gergevesi, tilkelerin
kurumsal yapilar1 ve hukuk sistemleri dikkate alinmaksizin degerlendirildiginde
cksik kalmaktadir. CBDC uygulamalari, her iilkede farkli ekonomik kosullar,
Odeme aligkanliklart ve regiilasyon gelenekleri dogrultusunda sekillenmekte; bu
durum tek tip bir dijital para modelinin miimkiin olmadigin1 gostermektedir.
Bu boliimde, merkez bankas: dijital paralarina yonelik ihtiyatl ve hukuki
temelli yaklagimlar1 temsil eden iki 6rnek ele alinmaktadir. Avrupa Birligi’nde
gelistirilen dijital euro, ¢ok katmanl bir hukuk sistemi ve giiglii temel haklar
rejimi i¢inde tasarlanan bir CBDC modelini yansitirken; Isve¢’in e-krona
projesi, nakdin hizla geriledigi bir ekonomide kamu tarafindan sunulan dijital
6deme aracinin nasil konumlandirildigini gostermektedir. Bu iki 6rnek, merkez
bankas1 dijital paralarinin farkli kurumsal baglamlarda nasil ele alindigin
kargilastirmali bigimde ortaya koymak agisindan 6nem tagimaktadir.

5.1. Avrupa Birligi: Dijital Euro

Avrupa Birlig’nde merkez bankas dijital parasi ¢aligmalari, parasal sistemin
dijitallesmesine kargt kamusal bir 6deme aracinin korunmas: ihtiyacindan
dogmustur. Dijital euro, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilmesi
planlanan, perakende kullanima yonelik bir merkez bankas: dijital parasidir.
Avrupa Merkez Bankasi, dijital euroyu nakdin yerine gegecek bir arag olarak
degil, nakdi tamamlayici bir kamu 6deme segenegi olarak tanimlamaktadir
(European Central Bank, 2023).

Dijital euro siireci 2021 yilinda baglatilan inceleme agamasiyla kurumsal
bir ¢ergeveye oturtulmustur. Bu agamada teknik fizibilite, ekonomik etkiler ve
hukuki sonuglar birlikte degerlendirilmigtir. ECB raporlarinda dijital euronun
temel gerekgesi, 6zel sektor 6deme ¢oziimlerinin artan hakimiyeti kargisinda
merkez bankasinin parasal sistemdeki roliiniin siirdiiriilmesi olarak ifade
edilmektedir (European Central Bank, 2023).

Dijital euronun hukuki statiisii, Avrupa Komisyonu tarafindan 2023 yilinda
yayimlanan diizenleme teklifiyle agik bigimde tanimlanmaya galigilmugtur.
Teklifte dijital euro, Avrupa Birligi genelinde yasal 6deme araci statiisiine sahip
bir merkez bankasi parasi olarak konumlandirilmaktadir. Ancak kullanimin
zorunlu olmas1 6ngoriilmemekte, bireyler ve igletmeler igin goniilliiliik esasina
dayali bir yap1 benimsenmektedir (European Commission, 2023).
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Avrupa Birligi 6rneginde veri koruma ve gizlilik, dijital euro tasariminin
merkezinde yer almaktadir. ECB, kullanicilarin 6deme verilerinin merkez bankasi
tarafindan ticari amaglarla kullanilmayacagini ve veri igleme faaliyetlerinin siki
hukuki sinirlara tabi olacagini agikga belirtmektedir. Bu yaklagim, Avrupa
Birligi’nin temel haklar rejimi ve veri koruma anlayisiyla uyumlu bir CBDC
modeli olusturma hedefini yansitmaktadir (European Central Bank, 2023).

Dagitim mimarisi bakimindan djjital euro, iki katmanli bir yapi tizerine
kurulmaktadir. ECB, dijital euronun dogrudan merkez bankas: tarafindan
dagitilmasini degil, ticari bankalar ve 6deme hizmeti saglayicilar: araciligiyla
kullaniciya sunulmasini 6ngormektedir. Bu tercih, bankacilik sisteminin
roliinii korumay1 ve finansal aracilikta ani yapisal degisimlerin 6niine gegmeyi
amaglamaktadir.

Genel olarak dijital euro yaklagimi, hizdan ziyade hukuki megruiyet, kurumsal
denge ve toplumsal kabul unsurlarim 6nceleyen bir CBDC modeli sunmaktadhr.
Bu yoniiyle Avrupa Birligi 6rnegi, merkez bankasi djjital paralarinin giiglii
hukuk sistemleri iginde nasil ihtiyath bigimde gelistirilebilecegine dair 6nemli
bir referans olugturmaktadir.

5.2. Isveg: e-krona

Isveg, nakit kullaniminin en hizli azaldigy iilkelerden biri olmast nedeniyle
merkez bankasi dijital parasi galigmalarini erken baglatan ekonomiler arasinda
yer almaktadir. Isveg Merkez Bankast (Sveriges Riksbank) tarafindan gelistirilen
e-krona, perakende kullanima yonelik bir CBDC projesi olarak tasarlanmugtir.
Riksbank, e-krona ¢aligmalarini agik bicimde “nakdin dijital tamamlayicisi”
olarak tanimlamaktadir (Sveriges Riksbank, 2021).

e-krona projesinin temel motivasyonu, 6deme sistemlerinde kamusal
bir alternatifin korunmasidir. Riksbank raporlarinda, nakdin fiilen ortadan
kalkmas1 hilinde 6deme sistemlerinin tamamen 6zel sektor ¢oziimlerine
bagimli kalabilecegi ve bunun parasal egemenlik agisindan risk olusturacagi

vurgulanmaktadir (Sveriges Riksbank, 2022).

Teknik ve kurumsal tasarim bakimindan e-krona, iki katmanl bir dagitim
modeli tizerine kuruludur. Merkez bankas1 dijital parayi ihra¢ etmekte, ancak
kullaniciya erigim ticari bankalar ve 6deme hizmeti saglayicilart araciligryla
saglanmaktadir. Bu yaklasim, bankacilik sisteminin 6deme ekosistemindeki
roliinii korumay1 amaglamaktadir (Sveriges Riksbank, 2021).

Hukuki boyut, Isveg 6rneginde ozellikle 6ne ¢ikmaktadir. Riksbank,
mevcut mevzuatin e-kronanin yasal 6deme aracr statiisiinii agik bigimde
diizenlemedigini belirtmis ve bu konuda yasal degisiklik gerekliligini



56 | Merkez Bankasi, Dijital Paralar ve Regiilasyonlor

raporlarinda agik¢a tartigmistir. Bu durum, e-krona projesinin teknik oldugu
kadar hukuki bir reform siireci olarak da ele ahindigini gostermektedir (Sveriges
Riksbank, 2022).

Gizlilik ve veri koruma, e-krona tasariminda temel ilkeler arasinda yer
almaktadir. Riksbank, kullanici mahremiyetinin korunmasinin zorunlu
oldugunu, ancak kara para aklama ve terérizmin finansmaniyla miicadele
yiikiimliiliikleri nedeniyle mutlak anonimligin miimkiin olmadigini agik¢a
ifade etmektedir. Bu yaklagim, Avrupa veri koruma kiiltiiriiyle uyumlu bir
CBDC anlayigini yansitmaktadir.

Sonug olarak Tsve¢’in e-krona deneyimi, demokratik hesap verebilirlik, seffaf
raporlama ve hukuki tartigmalarla ilerleyen ihtiyath bir CBDC modelini temsil
etmektedir. Bu yOniiyle e-krona, merkez bankas: dijital paralarinin geligmis
hukuk sistemlerinde nasil ele alindigina dair giiglii bir 6rnek sunmaktadir.

6. Sonug ve Genel Degerlendirme

Bu kitap, merkez bankasi dijital paralarini (CBDC) yalnizca teknolojik bir
yenilik olarak degil, parasal egemenlik, merkez bankaciligi iglevleri ve hukuki
diizen gergevesinde ele almayr amaglamistir. Dijitallegmenin hizlandig bir
donemde paranin bigimi ve dolagim araglar1 degisirken, merkez bankalarinin bu
doniigiim kargisinda nasil bir rol tistlenecegi temel bir iktisadi ve hukuki tartigma
alan1 haline gelmistir. Kitap boyunca yapilan teorik, kurumsal ve hukuki
analizler, CBDC’lerin para sisteminde yapisal bir kirilma potansiyeli tagidiginu,
ancak bu potansiyelin otomatik ve kaginilmaz olmadigini gostermektedir.

Teorik ¢ergevede ele alindigy tizere, CBDC’ler merkez bankalarinin para
ithrag etme tekelini dijital ortama tagimakta ve para politikasinin aktarim
kanallarini dolayl bigimde etkileyebilecek bir altyap: sunmaktadir. Bununla
birlikte, dijital paralarin para politikasin1 daha “giiglii” veya “etkin™ hale
getirecegine dair determinist yaklagimlar, kurumsal ve hukuki kisitlar dikkate
alinmadan yapildiginda eksik kalmaktadir. CBDCler, tek bagina bir politika
aract degil; mevcut para politikasi gergevesi iginde anlam kazanan tamamlayici
unsurlar olarak degerlendirilmelidir.

Merkez bankaciligr perspektifinden bakildiginda, CBDC’lerin en 6nemli
etkisi, merkez bankalarinin 6deme sistemleri igindeki roliiniin yeniden
tammlanmasidir. Ozel sektor 6deme ¢oziimlerinin hizla yayginlagtigt bir
ortamda CBDC’ler, kamusal bir 6deme aracinin siirekliligini saglamay1
hedeflemektedir. Ancak bu hedef, merkez bankalarinin dogrudan piyasa aktorii
haline gelmesi anlamina gelmemelidir. Kitapta vurgulandig iizere, iki katmanh
dagitim modelleri ve aracili yapilar, finansal istikrarin korunmast ve bankacilik
sisteminin iglevselliginin siirdiiriilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir.
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Hukuki ve regiilasyon boyutunda yapilan analizler, CBDC’lerin esnek
ve yoruma agik bir alan olmadigini agik bicimde ortaya koymaktadir. Dyjital
paralar, veri koruma, gizlilik ve kara para aklama ile terérizmin finansmaniyla
miicadele gibi alanlarda siki ve baglayici kurallara tabi olmak zorundadir. Bu
durum, CBDC tasariminin teknik tercihlerden ziyade hukuki sinirlar iginde
sekillendigini gostermektedir. Ozellikle temel haklar rejimi giiglii olan hukuk
sistemlerinde, CBDC’lerin ancak agik yasal dayanaklar ve net sinirlarla hayata
gegirilebilecegi goriilmektedir.

Secilmig iilke ornekleri iizerinden yapilan degerlendirmeler, CBDC
uygulamalarinin iilkelerin kurumsal yapilarina gore farklhilagtigini ortaya
koymaktadir. Dijital euro ve e-krona 6rnekleri, merkez bankas: dijital paralarinin
demokratik megruiyet, hukuki 6ngortilebilirlik ve toplumsal kabul gibi unsurlar
gozetilerek nasil gelistirilebilecegini gostermektedir. Bu 6rnekler, CBDC
alaninda evrensel bir modelden ziyade baglama duyarl, ihtiyatli ve agamali
yaklagimlarin 6n plana ¢iktigini teyit etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, merkez bankas: dijital paralari ne parasal
sistemin kaginilmaz gelecegi ne de mevcut para diizeninin yerini alacak radikal
bir ikamedir. CBDCler, dogru tasarlandiklar1 ve uygun hukuki ¢ergeveye
oturtulduklar: olglide, parasal sistemin dijital ¢agda istikrarini ve kamusal
niteligini korumaya katki sunabilir. Aksi hilde, hukuki belirsizlikler ve kurumsal
sinirlarin agilmasi, CBDCleri finansal istikrar ve bireysel haklar agisindan riskli
bir araca doniistiirebilir.

Bu baglamda kitabin temel sonucu, merkez bankasi dijital paralarinin
basarisinin teknolojik kapasiteden ziyade kurumsal tasarim, hukuki mesruiyet
ve toplumsal giivenle belirlenecegidir. CBDC’ler, merkez bankaciliginin temel
ilkelerini yeniden diigiinmeyi gerektiren 6nemli bir doniigiim alani sunmakta;
ancak bu doniigiimiin yonii ve kapsamu, her iilkenin kendi ekonomik, hukuki
ve kurumsal gergeklikleri tarafindan gekillendirilmektedir.



58 | Merkez Bankasi, Dijital Paralar ve Regiilasyonlor

Kaynakga

Adrian, T., & Mancini-Griffoli, T. (2019). The rise of digital money (IMF FinTech
Notes No. 19/001). International Monetary Fund. https://www.imf.org/en/
Publications/FTN/Issues/2019/07/12/The-Rise-of-Digital-Money-47097

Andolfatto, D. (2021). Assessing the impact of central bank digital currency
on private banks. The Economic Journal, 131(634), 525-540. https://doi.
org/10.1093/¢j/ucaa073

Bagchi, K. (2024). Depoliticizing money: How the International Monetary Fund
transformed central banking. Journal of International Economic Law, 27(1),
166-185. https://doi.org/10.1093/jiel/jgac009

Bagehot, W. (1873). Lombard Street: A description of the money market. Henry S.
King and Co.

Bank for International Settlements. (2009). Issues in the governance of centval banks:
A report from the Central Bank Governance Group. BIS.

Bank for International Settlements. (2019). On money, debt, trust and central ban-
king (BIS Working Papers No. 763). https://www.bis.org/publ/work763.
htm

Bank for International Settlements. (2021). Annual economic report 2021: Chapter
1II - CBDCs: An opportunity for the monetary system. BIS.

Bank for International Settlements. (2022). Annual economic report 2022: Central
bank digital curvencies—Features, opportunities and challenges (Chapter 111).
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e3.pdf

Bank of England. (2020). Central bank digital curvency: Opportunities, challenges and
design. https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/tiles/paper/2020/
central-bank-digital-currency-opportunities-challenges-and-design. pdf

Bank of England. (2023). The digital pound: A new form of money for hou-
seholds and businesses. https://www.bankofengland.co.uk/paper/2023/
the-digital-pound-consultation-paper

Blinder, A. S. (1998). Central banking in theory and practice. MIT Press.

Bordo, M. D., & Levin, A. T. (2017). Central bank digital curvency and the future of
monetary policy (Hoover Institution Economics Working Paper No. 17104).

Borio, C. (2015). The costs of deflations: A historical perspective. BIS Quarterly
Review (March), 31-54.

Brunnermeier, M. K., & Niepelt, D. (2019). On the equivalence of private and
public money. Journal of Monetary Economics, 106, 27—41. https://doi.or-
£/10.1016/j.jmoneco.2019.07.004

Buckley, R. P, Arner, D. W,, & Zetzsche, D. A. (2023). Electronic payments,
stablecoins, and central bank digital currencies. In FinTech: Finance, tech-

nology and regulation (pp. 215-233). Cambridge University Press. https://
doi.org/10.1017/9781009086943.017



Furat Cem Dojan | 59

Capie, E, Goodhart, C. A. E., Schnadt, N., & Fenton, . (1994). The future of
central banking: The tevcentenary symposium of the Bank of England. Camb-
ridge University Press.

Chen, H., & Siklos, P L. (2022). Central bank digital currency: A review and
some macro-financial implications. Journal of Financial Stability, 60, 100985.
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2022.100985

Committee on Payments and Market Infrastructures. (2018). Central bank digital
curvencies. BIS. https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf

Dionysopoulos, L., Marra, M., & Urquhart, A. (2024). Central bank digital
currencies: A critical review. International Review of Financial Analysis, 91,
103031. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.103031

Eichengreen, B. (2019). Globalizing capital: A history of the international monetary
systemn (3rd ed.). Princeton University Press.

European Central Bank. (2020). Report on a digital euro. ECB.

European Central Bank. (2023). Progress on the investigation phase of a digital euro.
https://www.ecb.ecuropa.cu/paym/digital_euro/progress/html/index.
en.html

European Commission. (2023). Proposal for a regulation of the Europe-
an Parliament and of the Council on the establishment of the digital euro
(COM/2023/369 final). https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/
TXT/?uri=COM:2023:369:FIN

European Union. (2012). Consolidated version of the Tieaty on the Functioning
of the European Union. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX:12012E/TXT

European Union. (2016). Protocol (No 4) on the Statute of the Euvopean System of

Central Banks and of the European Central Bank. https://eur-lex.curopa.cu/
legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:12012E/PRO/04

European Union. (2016). Regulation (EU) 2016/679 (General Data Protection
Regulation) . https://eur-lex.europa.cu/eli/reg/2016/679/0j/eng

European Union. (2018). Directive (EU) 2018/1673 on combating money launde-
ring by criminal law. https://eur-lex.europa.cu/eli/dir/2018/1673/oj/eng

EuropeanUnion. (2023). Regulation (EU) 2023/11 14 onmarketsincrypto-assets (MiCA) .
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j

Financial Action Task Force. (2021). Updated guidance: A visk-based approach to vir-
tual assets and virtual asset service providers. https://www.fatf-gafi.org/content/
dam/fatf/documents/recommendations/Updated-Guidance-VA-VASP pdf

Gali, J. (2015). Monetary policy, inflation, and the business cycle (2nd ed.). Prince-
ton University Press.



60 | Merkez Bankas, Dijital Paralar ve Regiilasyonlar

Goldoni, M. (2023). The communicative turn in money production and central
banking. European Law Open, 1(Special Issue 4). https://doi.org/10.1017/
elo.2023.9

Goodhart, C. A. E. (1988). The evolution of central banks. MIT DPress.

Gorton, G. (2010). Slapped by the invisible hand: The panic of 2007. Oxford Uni-
versity Press.

Gorton, G., & Metrick, A. (2010). Regulating the shadow banking system.
Brookings Papers on Economic Activity, 2010(2), 261-312. https://doi.
org/10.1353/eca.2010.0016

Humphrey, T. M. (1999). Classical monetary theory. Economic Quarterly, 85(2),
1-23.

Ingham, G. (2004). The nature of money. Polity Press.

Ito, H. (2024). Evolution of the international monetary system from the Bretton Woods
era to the post-global financial crisis era (PRI Policy Research Review No.
20(2)-2). Ministry of Finance Japan.

Kahn, C. M., Rivadeneyra, E, & Wong, T.-N. (2022). Should the central bank
issue e-money? In The future of payments (pp. 77-102). MIT Press.
Keynes, J. M. (1936). The general theory of employment, intevest and money.

Macmillan.

Laidler, D. (2015). Money and macroeconomics (4th ed.). Oxford University Press.

Lavoie, M. (2014). Post-Keynesian economics: New foundations. Edward Elgar.

Lavoie, M., & Seccareccia, M. (2004). Central banking in the modern worid.
Edward Elgar.

Lloyd, M. (2024). Central bank digital curvencies. Agenda Publishing. https://
doi.org/10.1017/9781788216333

Mancini-Griffoli, T, Peria, M. S. M., Agur, L., Ari, A., Kiff, J., Popescu, A.,; &
Rochon, C. (2018). Casting light on central bank digital currencies. IMF
Staft Discussion Note, SDN/18/08. International Monetary Fund.

McLeay, M., Radia, A., & Thomas, R. (2014). Money creation in the modern
economy. Bank of England Quarterly Bulletin, 54(1), 14-27.

Minsky, H. . (1986). Stabilizing an unstable economy. Yale University Press.

Narayanan, A., Bonneau, J., Felten, E., Miller, A., & Goldfeder, S. (2016). Biz-
coin and cryptocurvency technologies: A comprehensive introduction. Princeton
University Press.

Niepelt, D. (2020). Reserves for all? International Journal of Central Banking,
16(3).

Pensieroso, L., & Restout, R. (2024). The gold standard and the internatio-

nal dimension of the Great Depression. Macroeconomic Dynamics, 28(6),
1346-1370. https://doi.org/10.1017/S1365100523000494



Furat Cem Dojjan | 61

Prasad, E. S. (2021). The future of money. Harvard University Press.

Prieto, P P. P (2022). The institutional evolution of central banks. Journal of
Evolutionary Economics, 32(3), 1049-1070. https://doi.org/10.1007/
s00191-021-00759-y

Ricardo, D. (1817). On the principles of political economy and taxation. John Murray.

Schir, E, & Berentsen, A. (2020). Bitcoin, blockchain, and cryptoassets. MIT Press.

Smith, A. (1776). An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations.
W. Strahan & T. Cadell.

Stracca, L. (2025). The Great Moderation at 40 (ECB Working Paper No. 3124).
ECB.

Sveriges Riksbank. (2021). E-krona pilot phase 1. https://www.riksbank.se/globa-
lassets/media/rapporter/e-krona/2021/e-krona-pilot-phase-1.pdf

Sveriges Riksbank. (2022). The e-krona and the payments of the future.
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2022/the-
e-krona-and-the-payments-of-the-future. pdf

Tacker, P (2018). Unelected power. Princeton University Press.

Vallet, G., Kappes, S., & Rochon, L.-P. (Eds.). (2022). Central banking, monetary
policy and social vesponsibility. Edward Elgar.

Vines, D., & Subacchi, P. (2023). From the Bretton Woods system to the global
non-system. Oxford Review of Economic Policy, 39(2), 195-209. https://doi.
org/10.1093/oxrep/grad017

White, L. H. (1999). The theory of monetary institutions. Wiley-Blackwell.

Wicksell, K. (1898). Interest and prices. Macmillan.

Woodtord, M. (2003). Interest and prices. Princeton University Press.



62 | Merkez Bankas, Dijital Paralar ve Regiilasyonlar



Bolum 3

Finansal Inovasyon Kapsaminda Dijital
Bankaciligin Para ve Sermaye Piyasalarina Etkileri

Naci Yilmaz!

Ozet

Son zamanlarda finansal inovasyon kapsaminda dijital bankaciligin para ve
sermaye piyasalarina yonelik etkilerini inceleyen arastirma sayisinda artig
olmus ve bu konu aragtirmacilarin ilgisini gekmeye baglamustir. Bu aragtirmanin
amaci, son yillarda giindelik hayatimizda varligini iyice hissettiren, finansal
teknolojiler ve dijital bankaciligin, para ve sermaye piyasalarina yonelik olarak
ortaya ¢ikan ve kategorik olarak birbirinden farkli etkilerini agiklamaktir.
Aragtirmanin yontemi olarak, ilgili alandaki ¢aligmalarin sistematik literatiir
analizi gerceklestirilmis; eldeki bulgular karsilastirilarak ortak temalar ve
aragtirma bogluklari ortaya konulmustur. Caligmada, uluslararasi literatiirdeki
giincel aragtirmalarin tematik/kavramsal ¢oziimlemesi yapilarak igerik analizi
yapilmugtir. Finansal inovasyona dayali dijital bankaciligin para ve sermaye
piyasalarina yonelik etkileri baslica ii¢ alanda yogunlagmakta olup, bunlari;
verimlilik, likidite ve fiyatlama tizerindeki etkiler, bankalar ve sermaye tahsisi
tizerindeki etkiler ve nihayet yatinmcr davramglarn ile piyasa dinamikleri
tizerindeki etkiler seklinde simflandirabiliriz. Literatiir incelemesi, fintek,
dijital bankacihik ve daha genis anlamda dijital doniigiimiin hisse senedi
piyasalari ile bankacilik sektoriinde gok boyutlu ve cift yonlii etkiler yarattigini
gostermektedir. Incelenen galigmalar, bu teknolojilerin islem hizim artirdigin,
maliyetleri azalttigini, piyasa erisimini genislettigini, likiditeyi ve seffaflig:
giiclendirdigini, fiyat olusumu ve risk yonetimi siireglerini iyilestirdigini ve
bazi kogullarda bankalarmn performans: ile rekabet giiclinii destekledigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, aym literatiir fintek temelli yeniliklerin
hisse senedi fiyat oynakligini artirabildigini, kriz dénemlerinde volatilite
yayilimini giiglendirebildigini, siber giivenlik, veri mahremiyeti ve diizenleyici
uyum alanlarinda yeni kirilganhklar dogurdugunu ve yatirimear tepkilerinin
her zaman tek yonlii olumlu olmadigini da gostermektedir.

1 Dog. Dr., Dogus Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ingilizce Tktisat Boliimii,
nyilmaz@dogus.edu.tr ORCID No: 0000-0003-0107-6448.
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1.Girig

Finansal inovasyon ve onun bir pargasi olarak kabul edilen dijitallegme,
para ve sermaye piyasalarindan olugan finansal piyasalarda hizmet etkinligini
her gegen giin daha fazla artirmaktadir. Piyasalarda ortaya ¢ikan bu etkinlik
artig1, finansal iiriinlere erigebilirligi ve likiditeyi olumlu etkilemektedir.
Bununla birlikte, finansal inovasyon ve dijitallesmenin piyasalarda volatilite
diizeyini, siber saldirilara maruz kalma riskini ve finansal tiriinlere erigimde
birtakim egitsizliklere yol agma olasiliklar1 gibi bazi sorunlar1 da biinyesinde
barindirmaktadir. Finansal teknolojilerde yaganan hizl gelismeler, bankacilik ve
sermaye piyasalarinin isleyisini koklii bigimde doniigtiirmektedir. Ozellikle fintek
(finansal teknolojiler) uygulamalari, dijital bankacilik, yapay zeka, blockchain,
biiyiik veri ve algoritmik iglem sistemleri; finansal hizmetlerin sunumunda hiz,
erigilebilirlik, seffaflik ve verimlilik gibi unsurlar1 yeniden tanimlamaktadur.
Bu doniigiim, yalmizca finansal kurumlarin operasyonel yapisint degil, ayni
zamanda yatirimer davraniglariny, piyasa likiditesini, hisse senedi fiyatlamalarini
ve risk yonetimi siireglerini de dogrudan etkilemektedir. Dijitallesmenin finansal
piyasalara sagladig1 avantajlar arasinda islem maliyetlerinin azalmasi, fiyat
olusumunun iyilesmesi, bilgiye erisimin kolaylagmasi ve finansal kapsayicihigin
artmasi one gikarken; artan piyasa oynakligi, siber giivenlik tehditleri, veri
mahremiyeti sorunlar1 ve diizenleyici uyum gereklilikleri bu doniigiimiin
beraberinde getirdigi temel zorluklar arasinda yer almaktadir. Bu baglamda,
tintek ve dijital doniigiimiin hisse senedi piyasalar1 ile bankacilik sektorii
tizerindeki etkilerinin ¢ok boyutlu olarak degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu yiizden, konuyla ilgili bilimsel aragtirmalarin artirilmas: ve ayrica
kapsaml yasal diizenlemelerin uygulanmaya alinmasz, dijital doniistimiin daha
saghkli gergeklesmesinde ¢ok 6nemlidir. Bu aragtirmanin amaci, son yillarda
giindelik hayatimizda varligini iyice hissettiren, finansal teknolojiler ve dijital
bankaciligin, sermaye ve para piyasalar: tizerindeki farkli etkilerini agiklamaktir.
Aragtirmanin yontemi olarak, ilgili alandaki ¢aligmalarin sistematik literatiir
analizi gergeklestirilmis; eldeki bulgular karsilagtirilarak ortak temalar ve
aragtirma bogluklar1 ortaya konulmustur. Caliymada, uluslararasi literatiirdeki
giincel aragtirmalarin tematik/kavramsal ¢oztimlemesi yapilarak igerik analizi
yapimustir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiiriin genel degerlendirmesi, fintek, dijital bankacilik ve daha genis
anlamda dijital doniigiimiin hisse senedi piyasalari ile bankacilik sektoriinde gok
boyutlu ve cift yonlii etkiler yarattigini gostermektedir. Incelenen galigmalar,
bu teknolojilerin iglem hizini artirdigini, maliyetleri azalttigini, piyasa erigimini
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geniglettigini, likiditeyi ve geftaflig: giiclendirdigini, fiyat olugumu ve risk
yonetimi siireglerini iyilestirdigini ve bazi kogullarda bankalarin performansi
ile rekabet giiciinii destekledigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, ayn1
literatiir fintek temelli yeniliklerin hisse senedi fiyat oynakligini artirabildigini,
kriz donemlerinde volatilite yayihmini giiglendirebildigini, siber glivenlik, veri
mahremiyeti ve diizenleyici uyum alanlarinda yeni kirilganliklar dogurdugunu ve
yatirimct tepkilerinin her zaman tek yonlii olumlu olmadigini da gostermektedir.
Ozellikle fintek yatirimlari, birlesme ve satin almalar, dijital kredi platformlari,
yapay zeka ve blockchain uygulamalarinin etkileri; piyasa yapist, kurum 6lgegi,
kriz kosullar1 ve diizenleyici gergevenin niteligine bagli olarak farkhilagmaktadur.
Bu dogrultuda literatiir, dijitallesmenin finansal piyasalar ve bankacilik sistemi
igin giiglii bir dontigiim ve deger yaratma potansiyeli tagidigini; ancak bu
potansiyelin stirdiiriilebilir bigimde gergeklegebilmesi igin etkin risk yonetimi,
giiclii siber glivenlik altyapisi, uyumlu diizenleyici politikalar ve stratejik
teknoloji yatirrmlarinin birlikte gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Li vd. (2017)’e gore, ekonometrik panel veri regresyon analizine
dayali bulgular, fintek girisimlerinin geleneksel perakende bankalarin hisse
senedi getirileriyle pozitif bir iligki gosterdigini ortaya koymaktadir. Fintek
fonlamasindaki biiyiime, bankalarin hisse senedi performansini destekleyici
yonde etki etse de, bu iligkinin sektor diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmadig: goriilmiistiir. Bu durum, fintek ile geleneksel bankacilik arasinda
tamamlayicilik potansiyeli bulundugunu, ancak bu etkinin daha genis endiistri
oOlgeginde giiglii bir sekilde dogrulanamadigini gostermektedir. Dolayisiyla,
fintek girisimlerinin perakende bankalarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisi umut verici olsa da, sektor genelinde daha saglam kanitlar elde edilmesi
i¢in ileri aragtirmalara ihtiyag duyulmaktadir.

Carlini vd. (2021)’ye gore, ampirik veri analizine dayali bulgular, bankalarin
fintek firmalarina yaptiklari yatirnmlarin ozellikle geng ve teknoloji odakl
sirketlerde olumsuz anormal hisse senedi getirilerine yol agtigini gostermektedir.
Bu yatirimlar, piyasa tarafindan riskli ve belirsiz olarak algilanmakta, dolayisiyla
yatirimcilarin beklentilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica, bankalarin
birden fazla fintek firmasina yatirim yapmasi bu negatit etkinin daha da
gliclenmesine neden olmaktadir. Sonuglar, bankalarin fintek yatirimlarinin hisse
senedi piyasasinda beklenen sinerjiyi yaratmak yerine kisa vadede deger kaybina
yol agabilecegini ortaya koymakta ve finansal kurumlarin yatirim stratejilerinde

dikkatli bir risk degerlendirmesi yapmalarinin 6nemini vurgulamaktadir.

Cappa vd. (2022)’e gore, vaka galigmasina dayali analizler, bankalarin fintek
firmalariyla gergeklestirdigi birlesme ve satin alma (M&A) duyurularinin hisse

senedi piyasasinda olumlu tepkiler yarattigini ve bu tepkilerin bankalarin
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gelecekteki kar beklentilerini gliglendirdigini gostermektedir. Fintek firmalariyla
yapilan M&A islemleri, piyasada yenilik¢i teknolojilerin entegrasyonu ve
hizmet gesitliliginin artacagr yoniinde alg1 olusturmus, bu da yatinmcilarin
beklentilerini pozitif yonde etkilemigtir. Sonuglar, fintek ile geleneksel bankacilik
arasindaki stratejik igbirliklerinin yalnizca kisa vadeli piyasa reaksiyonlarini
degil, ayni zamanda uzun vadeli karlilik potansiyelini de artirabilecegini ortaya
koymaktadir. Boylece, fintek odakli M&A faaliyetleri bankalarin rekabet giiciinii
ve finansal performansini siirdiiriilebilir bigimde gelistiren 6nemli bir stratejik
arag olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ha (2022)’ya gore, ekonometrik analiz bulgular1, Avrupa iilkelerinde
dijitallegmenin finansal piyasalar ve kurumlarin gelisgimini olumlu yénde
etkiledigini gostermektedir. Is diinyast ve kamu sektoriindeki dijitallesme, finansal
piyasa derinligini ve etkinligini artirirken, e-ticaret ve e-devlet uygulamalari
uzun vadeli finansal gelisimi desteklemistir. Bu siireg, finansal hizmetlerin
daha verimli ve seffaf hale gelmesini saglarken ayni zamanda finansallagmaya
erigimi daraltarak kaynaklarin daha etkin kullaniimasina katkida bulunmustur.
Dolayisiyla dijitallesme, Avrupa’da finansal piyasalarin doniigiimiinde hem
pivasa derinligi ve etkinligi hem de uzun vadeli siirdiirtlebilirlik agisindan
belirleyici bir unsur olarak 6ne gtkmaktadr.

Tashtamirov (2023)’e gore, vaka galigmasi analizine dayali bulgular, dijital
tinansal teknolojilerin bankacilik sistemlerinde verimliligi ve erigilebilirligi
artirdigini gostermektedir. Mobil bankacilik ve blockchain gibi teknolojiler,
islem siireglerini hizlandirarak maliyetleri diigiirmiis ve finansal hizmetlere daha
genis kitlelerin erigimini saglamistir. Bununla birlikte, bu doniigiim beraberinde
veri giivenligi ve mahremiyetle ilgili ciddi endiseleri de giindeme getirmistir.
Bankacilik sistemlerinde dijitallesmenin etkisi, bir yandan etkinlik ve erigim
agisindan 6nemli kazanimlar sunarken diger yandan giivenlik ve diizenleme
boyutlarinda yeni risklerin ortaya ¢tkmasina yol agmaktadir. Dolaystyla dijital
tinansal teknolojilerin benimsenmesi, bankacilik sektoriinde stirdiiriilebilir
gelisim i¢in dengeli bir risk yonetimi ve giiglii bir yonetigim gergevesiyle
desteklenmelidir.

Jaya (2024)’ya gore, fintek ve dijital bankacilik alanindaki yenilikler,
Endonezya’daki halka agik dijital bankalarin hisse senedi piyasalarinda belirgin
etkiler yaratmaktadir. Bu ¢aliymada, dijital bankalarin hisse senedi fiyatlar
ve iglem hacimleri tizerine yapilan ampirik, nicel veri analizi, teknolojik
inovasyonlarin piyasa dinamiklerini nasil dontigtiirdiigiinii ortaya koymaktadr.
Bulgular, fintek yeniliklerinin iglem hacimlerini anlamli bigimde artirdigini ve
hisse senedi fiyat oynakligini yiikselttigini gostermektedir. Bu sonuglar, dijital
bankalarin gelecegini sekillendirmede teknolojik inovasyonlarin kritik roliint
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vurgulamakta ve yatirnmei davraniglarinin, finansal teknolojilerle dogrudan
baglantili olarak degistigini ortaya koymaktadir.

Wu vd. (2024)’e gore, farkliliklarin farki (difference-in-differences)
yontemine dayali ampirik analizler, bankacilik djjitallegmesinin sermaye
tahsisini yiiksek riskli sektorlerden daha diistik riskli sektorlere yonlendirdigini
ve boylece bankalarin risk diizeyini azalttigin1 gostermektedir. Dijital kredi
platformlarinin yayginlagmasi, kredi kayiplarinin daha zamaninda taninmasini
ve bankalarin operasyonel performansinda iyilesmeler saglarken, ozellikle
sehir ve kirsal ticari bankalarda seffafligi artirarak politik baskilarin azalmasina
katkida bulunmugtur. Bu bulgular, djjitallesmenin yalnizca sermayenin yeniden
tahsisini kolaylagtirmakla kalmayip ayn1 zamanda bankalarin risk yonetimi ve
finansal istikrarini giiglendirdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bankacilik
dijitallegmesi finansal sistemde etkinlik, seffaflik ve stirdiiriilebilirlik agisindan
kritik bir dontisiim araci olarak 6ne gikmaktadir.

Priyadarshi vd. (2024)’e gore, anket ve veri analizine dayali bulgular, fintek
uygulamalarinin sermaye piyasalarinda bireysel yatirimeilarin faaliyetlerini ve
dijital etkilesimlerini 6nemli 6lglide artirdigini gostermektedir. Bu uygulamalar,
finansal hizmetlere erigimi demokratiklestirerek bireylerin ve isletmelerin kendi
finansal kararlar1 iizerinde daha fazla kontrol sahibi olmalarini saglamg, yatirim
kararlarinin gesitlenmesine ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin artmasina katkida
bulunmugtur. Ozellikle perakende yatirimcilar arasinda dijital baglantiya dogru
yaganan kayma, sermaye piyasalarinin igleyigini doniigtiirmiis ve yatirimeilarin
piyasa ile etkilesim bigimlerini yeniden gekillendirmistir. Bu sonuglar, fintek
uygulamalarinin yalnizca erigim ve etkinligi artirmakla kalmayip ayni
zamanda sermaye piyasalarinda dijitallesmeye dayali yeni bir yatirim kiiltiirti
olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Reshma vd. (2024)’e gore, fintek yenilikleri, hisse senedi piyasasi etkinligini
artirmada kritik bir rol oynamaktadir. Yapilan epidemiyolojik analizler, bu
teknolojilerin likiditeyi yiikselttigini, islem maliyetlerini diigiirdiigiinii ve
fiyat olusumu siireglerini gelistirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, fintek
uygulamalar1 piyasa gseffafligini artirarak yatirimcilarin daha dogru ve hizli
bilgiye erigmesini saglamaktadir. Bununla birlikte, bu gelismelerin beraberinde
getirdigi riskler ve diizenleyici gereklilikler gbz ardi edilmemelidir. Piyasa
oynakligi, giivenlik agiklar1 ve diizenleyici uyum sorunlari, fintek’in hisse
senedi piyasasi etkinligi tizerindeki olumlu etkilerini siirdiiriilebilir kilmak igin
dikkatle yonetilmesi gereken unsurlar olarak 6ne ¢itkmaktadir. Bu baglamda,
fintek’in piyasa etkinligini artirma potansiyeli, ancak risklerin ve diizenlemelerin
dengeli bir sekilde ele alinmasiyla tam anlamiyla hayata gegirilebilir.
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Shaposhnikova (2024)’ya gore, kapsamli bir inceleme bulgulari,
dijitallesmenin kiiresel finansal piyasalart koklii bigimde doniistiirdiigiint
gostermektedir. Yapay zeka, blockchain, biiyiik veri ve bulut bilisim gibi
teknolojiler, finansal hizmetlerin ve kurumlarin igleyisini yeniden sekillendirerek
etkinligi ve giivenligi artirmistir. Ozellikle blockchain tabanl dijital para
birimleri ve yapay zeka destekli analizler, islem siireglerini hizlandirmug, piyasa
seffafligini geligtirmis ve risk yonetimini gii¢lendirmigtir. Bu doniigiim, finansal
piyasalarin daha erisilebilir ve verimli hale gelmesini saglarken, ayni zamanda
kiiresel olgekte finansal inovasyonun hizlanmasina katkida bulunmugtur.
Dolaysiyla dijitallesme, finansal piyasa doniigiimiiniin merkezinde yer almakta
ve gelecekteki finansal mimarinin temel belirleyicilerinden biri olarak 6ne
gtkmaktadr.

Dzhereleyko vd. (2025)’e gore, dijital ekonomi, finansal piyasalarda
etkinligi ve rekabet dinamiklerini giiglendirirken ayni zamanda istikrar ve
diizenleme agisindan yeni zorluklar da ortaya ¢ikarmaktadir. Sistematik bir
inceleme sonucunda elde edilen bulgular, dijital yeniliklerin islem verimliligini
artirarak finansal inovasyonu ve piyasa dinamiklerini olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Bununla birlikte, siber giivenlik riskleri ve finansal istikrar
tizerindeki olas1 tehditler, dijital ekonominin stirdiiriilebilir gelisimi igin dikkatle
yonetilmesi gereken unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda, dijital
ekonominin finansal inovasyon, piyasa erisilebilirligi ve rekabet giicii tizerindeki
olumlu etkileri, ancak diizenleyici ger¢evenin giiglendirilmesi ve risklerin etkin
bicimde kontrol altina alinmasiyla kalici hale getirilebilir.

Nagaveni vd. (2025)’e gore, fintek, hisse senedi yatirnmlarinda piyasa
erisimini, verimliligi ve seffafligi 6nemli olgiide gelistirmistir; ancak bu
gelismeler beraberinde piyasa oynakhigi, giivenlik riskleri ve diizenleyici
engeller gibi yeni zorluklar1 da beraberinde getirmistir. Kapsamli bir literatiir
incelemesine dayanan bulgular, fintek uygulamalarinin yatirimcilarin piyasaya
erigimini kolaylastirdiginy, iglem stireglerini hizlandirarak verimliligi artirdigini
ve bilgi akigin1 daha geffaf hale getirdigini gostermektedir. Bununla birlikte,
artan volatilite ve giivenlik agiklari, yatirrmcilarin risk yonetimi stratejilerini
yeniden gozden gegirmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu geliskili sonuglar, fintek’in
hisse senedi yatirimlari tizerindeki etkisinin hem firsatlar hem de tehditler
barindirdigini ortaya koymakta ve diizenleyici gergevenin bu doniigiime uyum
saglamasinin 6nemini vurgulamaktadr.

Missaoui vd. (2025)’e gore, ampirik zaman serisi analizine dayal bulgular,
tintek ve teknolojik inovasyonlarin Afrika hisse senedi piyasalar: iizerinde
ozellikle kriz donemlerinde giiglii etkiler yarattigini gostermektedir. COVID-19
pandemisi ve Rusya-Ukrayna gatigmasi sirasinda finansal piyasa oynakligindaki
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yayilma (volatility spillover) ve baglantililik (connectedness) diizeyleri, fintek
ve teknolojik yeniliklerin hisse senedi getirilerini 6nemli ol¢iide etkiledigini
ortaya koymustur. Bu siiregte dijital finansal teknolojiler, piyasa dinamiklerini
yeniden gekillendirerek volatiliteyi artirmug ve yatirimer davraniglarini dogrudan
etkilemistir. Sonuglar, fintek ile teknolojik inovasyonun Afrika hisse senedi
piyasalarinda kriz donemlerinde yalnizca etkinlik ve erisilebilirligi degil, ayni
zamanda risk ve istikrar boyutlarini da belirgin bi¢imde doniistiirdiigiinii
gostermektedir. Dolayisiyla, fintek’in kriz kosullarinda piyasa oynakligi ve
sermaye getirileri tizerindeki etkisi, finansal sistemin dayanikhihig: ve diizenleyici
politikalarin uyum kapasitesi agisindan kritik bir arastirma alani olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Tkachov & Pryiatelchuk (2025)’a gore, yatirim bankaciliginda blockchain,
yapay zeka, algoritmik iglem ve finansal teknolojilere yapilan yatirimlarin
maliyetleri azaltma ve finansal istikrar1 artirma potansiyeli oldukga yiiksektir.
Anket ve veri analizine dayali yontemlerle elde edilen bulgular, blockchain
teknolojisinin islem maliyetlerini %30 oraninda diigiirdiigiini ve iglem stirelerini
saniyelere indirdigini gostermektedir. Yapay zeka uygulamalari maliyetleri
%15 azaltirken, algoritmik iglemler toplam iglemlerin %70’ini kapsayarak
maliyetleri %30 oraninda diigiirmiistiir. Bu sonuglar, yatirim bankacihiginda
maliyet diisiisii, iglem hizinin artigi, piyasa likiditesinin giiglenmesi, finansal
hizmetlere erigimin kolaylagmasi, proje bagar1 oranlarinin yiikselmesi ve piyasa
degerinin artmasi gibi ¢ok boyutlu ¢iktilar tiretmektedir. Boylece finansal
teknolojilere yapilan yatirimlar, yatirnm bankaciliginin siirdiiriilebilirligi ve
rekabet giicli agisindan kritik bir rol oynamaktadir.

Kumari vd. (2025)’e gore, anket ve veri analizine dayali bulgular, finansal
piyasalarda dijital doniigiimiin etkinligi ve erisilebilirligi artirdigini ortaya
koymaktadir. Dijital teknolojiler, islem siireglerini hizlandirarak piyasa likiditesini
giiclendirmis ve yatirnmcilarin daha genig erisim imkanina sahip olmasini
saglamugtir. Bununla birlikte, bu dontigiim beraberinde siber giivenlik tehditleri
ve diizenleyici riskleri de getirmistir. Ozellikle sektor profesyonelleri, analistler
ve yatirimcilar agisindan dijitallesmenin sagladigi verimlilik kazanimlari, piyasa
istikrarini koruyabilmek igin dengeli yonetisim ve risk yonetimi stratejileriyle
desteklenmelidir. Dolayistyla, dijital teknolojilerin finansal piyasa etkinligi
tizerindeki olumlu etkileri, ancak risklerin dikkatle yonetilmesi ve diizenleyici
gergevenin uyumlu bigimde gelistirilmesiyle siirdiiriilebilir hale gelebilir.

Dai & Song (2025)’a gore, panel veri analizine dayali bulgular, Cin’deki
A-hisse senedi piyasasinda listelenen ticari bankalarin dijital doniigiimiiniin
piyasa risk sermayesini azalttigini ve ig performansini iyilestirdigini
gostermektedir. Bankalarin dijitalleyme diizeyi arttikga risk yonetimi daha
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etkin hale gelmig, bu da sermaye tahsisinde verimlilik ve operasyonel bagariya
katki saglamistir. Ozellikle daha kiigiik 6lekli bankalar ve sermaye tamponu
sinirl olan kurumlarda dijital dontistimiin etkileri daha giiglii hissedilmig, bu da
djjitallesmenin rekabet giiciinii artirict bir unsur oldugunu ortaya koymustur.
Sonuglar, bankacilik sektoriinde dijital doniigiimiin yalnizca teknolojik
bir yenilik degil, ayn1 zamanda piyasa riskini azaltan ve i performansini
stirdiiriilebilir bigimde gelistiren stratejik bir arag oldugunu vurgulamaktadir.

3. Finansal Inovasyon ve Dijital Bankaciligin Para ve Sermaye
Piyasalarina Etkileri

Finansal teknolojiler ve dijital bankaciligin sermaye ve para piyasalari
tizerindeki etkileri, verimlilik, likidite ve fiyatlama {izerindeki etkileri, bankalar
ve sermaye tahsisi tizerindeki etkileri ve nihayet yatirimer davraniglar ve piyasa
dinamikleri tizerindeki etkileri seklinde siniflandirilabilir.

3.1. Verimlilik, Likidite ve Fiyatlama Uzerindeki Etkileri

Finansal teknolojiler ve dijital bankaciligin baglica etkilerini verimlilik,
likidite ve fiyatlama geklinde ifade edebiliriz. Finansal teknolojiler ve dijital
bankacilik faaliyetlerinin verimlilik katkisi, finansal iglem maliyetlerinde diistis
ve iglem hizimin artmasi seklinde olmaktadir. Tkinci en belirgin etkisi, piyasa
likiditesini yiikseltmek ve fiyat olusumunu iyilestirmesidir. Ugiincii belirgin
etkisi, piyasa etkinligini artirmasidir.

Finansal teknolojiler ve dijital bankaciligin en belirgin etkisi, islem maliyetleri
ve hiz1 ile ilgilidir. Blok zincir, algoritmik islem ve dijital 6deme sistemleri
uluslararas: transfer maliyetlerini yaklagik {igte bir oraninda diigiirerek iglem
hizini saniyelere indirgemektedir. Boylece sermaye piyasalarinda takas/uzlagma
verimliligini artmaktadir (Tkachov & Pryiatelchuk, 2025; Shaposhnikova,
2024).

Finansal teknolojiler ve dijital bankaciligin en belirgin ikinci etkisi,
likidite ve fiyat olugumu ile ilgilidir. Algoritmik ve yiiksek frekansli islemler
piyasadaki islem hacmini ve piyasa likiditesini artirarak adil fiyat olusumuna
katkr saglamaktadir (Tkachov & Pryiatelchuk, 2025; Reshma vd., 2024;
Kumari vd., 2025).

Digital teknolojilerin bir diger etkisi ise piyasa etkinligi ile ilgilidir.
Algoritmik borsa, robotik-danigmanlar, blok zincir gibi fintek inovasyonlari
piyasadaki bilgi asimetrisini azaltip seffaflig1 artirarak borsalarin etkinligini

yikseltmektedir (Reshma vd., 2024; Li vd., 2017; Kumari vd., 2025).
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3.2. Bankalar ve Sermaye Tahsisi Uzerindeki Etkileri

Finansal teknolojiler ve dijital bankaciligin ikinci etkisi, bankalar ve sermaye
tahsisi konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, banka performans: ve
risk, fintek-banka etkilesimi ve finansal geligme temalar ele alinmaktadir.

Banka performansi ve risk kapsaminda, dijitallesmenin, kredi kararlarini veri
odaklr hale getirerek riskli sektorlerden daha diistik riskli sektorlere sermayenin
yeniden tahsisini giiglendirdigi gozlenmektedir. Boylece, bankalarin risklerini
ve sermaye ihtiyacini azaltmaktadir (Wu vd., 2024; Dai & Song, 2025).

Fintek-banka etkilesimi kapsaminda, fintek yatirimlarinin bankalarin hisse
getirilerini olumlu ya da olumsuz etkileyebildigi saptanmugtir. Piyasalarin bazi
fintek yatirimlarini karlilik agisindan olumsuz etki yaratabilecegine yonelik
tepkileri olabilmektedir (Carlini vd., 2021; Cappa vd., 2022).

Finansal gelisme kapsaminda, Avrupa’da dijitallesmenin, piyasa derinligi ve
etkinligini artirirken ayni1 zamanda finansal erigimi karmagik hale getirebildigi
ortaya ¢itkmaktadir. Bu nedenle, finansal derinlesme ve kapsayicilik iligkisinin
paralel olmadig1 gozlenmektedir (Ha, 2022).

3.3. Finansal Teknolojiler ve Dijital Bankaciligin Yatirimci
Davranis1 ve Piyasa Dinamikleri Uzerindeki Etkileri

Finansal teknolojiler ve dijital bankacihigin tigiincii etkisi, yatirimer davranigt
ve piyasa dinamikleri konusunda gergeklesmektedir. Bu agidan, perakende
yatirimat girigi, getiriler ve volatilite, kriz donemleri alt temalar1 incelenmektedir.

Perakende yatirimer girigi bakimindan, fintek uygulamalar1 ve dijital
araytizler, kii¢lik yatirnmcilar i¢in sermaye piyasalarina erigimi onemli 6lgtide
artirarak iglem faaliyetlerini genigletmektedir (Priyadarshi vd., 2024; B.V. &
R, 2025; Dzhereleyko vd., 2025).

Getiriler ve volatilite bakimindan, fintek haberleri ve tiriin lansmanlari
dijital banka hisselerinde islem hacmini ve fiyat oynakligin artirabilmektedir
(Jaya, 2024; Missaoui vd., 2025).

Kriz donemleri bakimindan ise, fintek endeksleri ile borsalar arasinda kriz
zamanlarinda giiglii oynaklik yayilimlar1 goriilmektedir. fintek uygulamalari,
bazi zamanlarda “sok yayic1”, bazi zamanlarda ise “sok giderici” roliinii
oynayabilmektedir (Missaoui vd., 2025).

Tablo 1, finansal inovasyon ve dijital bankaciligin para ve sermaye piyasalar1
tizerindeki etkilerinin ¢ok boyutlu bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Buna
gore, islem altyapist bakimindan dyjitallesme; iglem maliyetlerinin azalmasi ve
iglem siirelerinin kisalmasi yoluyla piyasa verimliligini artirmakta, 6deme, takas
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ve uzlagma siireglerini daha hizli ve etkin hale getirmektedir. Bununla birlikte,
finansal iglemlerin giderek daha fazla dijital sistemler tizerinden yiiriitiilmesi,
siber giivenlik risklerini de 6nemli Olgiide artirmakta; veri giivenligi, sistem
stirekliligi ve operasyonel dayaniklilik konularini finansal istikrar agisindan
kritik hale getirmektedir. Yatirrmei tabani agisindan degerlendirildiginde, dijital
platformlar ve fintek uygulamalar, 6zellikle perakende yatirimcilarin finansal
piyasalara erisimini kolaylastirarak piyasa katihmini genigletmekte ve finansal
kapsayiciligr desteklemektedir. Ancak bu genisleme, ayni zamanda bilgi diizey1
ve deneyimi sinurli yatirrmeilarin piyasalara daha yogun bigimde dahil olmasi
nedeniyle volatilite ve spekiilasyon risklerini de beraberinde getirebilmektedir.
Son olarak, sermaye tahsisi boyutunda dijitallesme; veri temelli analizler ve
geligmis karar mekanizmalari sayesinde risklerin daha isabetli ayrigtirilmasina
ve sermayenin daha verimli alanlara yonlendirilmesine katki saglamaktadir.
Buna kargilik, dijital finansal hizmetlere erisim bakimindan bireyler ve kurumlar
arasindaki esitsizlikler, yani dijital ugurum, bu olumlu etkinin toplumsal diizeyde
dengeli bigimde yayilmasini sinirlandirabilmektedir. Dolayisiyla tablo, finansal
inovasyon ve dijital bankaciligin piyasalara 6nemli kazanimlar saglamakla
birlikte, bu kazanimlarin stirdiiriilebilirligi i¢in teknolojik, diizenleyici ve
kapsayicilik odakli politikalarin birlikte gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.

Tablo 1: Finansal teknolojilerin sermaye ve pava piyasalar: jizerindeki etkileri

Etki Alant Pozitif Sonug Temel Risk

Islem altyapisi Maliyet ve siire diistisii Siber giivenlik
Yatirimer tabani Perakende erigiminin artmasi|Volatilite, spekiilasyon
Sermaye tahsisi Daha iyi risk ayrimi Dijital ugurum

4. Sonug ve Tartisma

Bu galigma, finansal inovasyon ve dijital bankaciligin para ve sermaye
piyasalarina etkilerini ii¢ ana kanalda degerlendirmistir: (i) verimlilik-likidite—
fiyatlama, (ii) bankalar ve sermaye tahsisi, (iii) yatirimct davranigi ve piyasa
dinamikleri. Elde edilen bulgular, dijitallesmenin piyasalar iizerinde tek yonlii
ve yalnizca “iyilegtirici” bir etkiden ziyade, kogullara bagl olarak fayda—risk
dengesini degistiren, doniistiiriicii bir etki yarattigini gostermektedir. Oncelikle,
tintek uygulamalar1 ve dijital bankacilik, iglem maliyetlerini diigiiriip islem hizin
artirarak, takas/uzlagma siireglerinde verimliligi yiikseltmektedir. Tkinci olarak,
dijjitallesme bankacilik sektortinde kredi kararlarini veri odaklr hale getirerek
sermayenin gorece daha diistik riskli alanlara yonelmesini giliglendirebilmekte;
boylece bankalarin risk profilini ve sermaye ihtiyacini azaltabilmektedir. Ancak
fintek—banka etkilesimi boyutunda, fintek yatirimlarinin piyasa tarafindan her
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zaman pozitif fiyatlanmadigi; bazi yatinmlarin karlilik ve siirdiiriilebilirlik
endigeleri nedeniyle hisse getirileri {izerinde olumsuz alg1 olusturabildigi
goriilmektedir. Bu da dijital doniigiimiin bankalar agisindan “zorunlu fakat
maliyetli” bir stratejik yeniden yapilanma siireci olabildigine isaret etmektedir.
Ugiincii olarak, dijital arayiizler ve fintek uygulamalar1 sermaye piyasalarina
perakende yatirimer girigini hizlandirmakta; piyasa katilimini genisleterek
islem faaliyetlerini artirmaktadur.

Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, fintek ve dijital bankaciligin
para ve sermaye piyasalarina etkileri agisindan ti¢ temel tartigma noktasi 6ne
gtkmaktadir: Birincisi, iglem maliyetlerinin diigmesi, hizin artmasi ve bilgi
asimetrisinin azalmasi piyasa etkinligini artirirken, ayni teknolojik altyapi,
ozellikle algoritmik iglem yogunlugu ve haber-akis duyarlilig1 tizerinden
kisa vadeli oynakhig yiikseltebilir. Tkincisi, veri temelli kredi siiregleri risk
yonetimini giiglendirebilir ve sermaye tahsisini daha rasyonel hale getirebilir.
Ancak fintek yatirnmlarinin banka degerlemesine etkisi her zaman pozitif
olmayabilir. O ylizden, djjitallesme “tek bagina” bir deger yaratma garantisi
degil; dogru stratejiyle deger tireten bir kapasitedir. Son olarak, dijital kanallar
erigimi genisletebilir; fakat iirtin gesitliligi, hiz ve algoritmik yonlendirme
gibi faktorler, 6zellikle deneyimsiz yatirimcilar igin finansal kararlar1 daha
karmagik hale getirebilir.

Caliymanin en 6nemli sinirliligy literatiir temelli bir ¢aligma olmasidir.
Gelecek ¢aligmalarin iilke bazinda (6r. Tiirkiye bazli ampirik bir ¢aligma),
farkli regiilasyon ve altyap1 kogullarinin etkilerini, algoritmik islem yogunlugu,
perakende yatirimcr orani gibi gostergelerle nedensellik iligkilerini, finansal
teknoloji ile ilgili soklarin kriz donemlerinde hangi kogullarda sok yayici / sok
emici oldugunu, dijital bankalarin is modeli ile hisse volatilitesi arasindaki bag:
ampirik olarak test etmesi, bulgularin genellenebilirligini gli¢lendirecektir.

Sonug olarak, finansal inovasyon ve onun bir pargas: olarak kabul edilen
dijitallesme, para ve sermaye piyasalarindan olugan finansal piyasalarda hizmet
etkinligini her gegen giin daha fazla artirmaktadir. Piyasalarda ortaya gikan bu
etkinlik artig1, finansal tiriinlere erigebilirligi ve likiditeyi olumlu etkilemektedir.
Bununla birlikte, finansal inovasyon ve dijitallesmenin piyasalarda volatilite
diizeyini, siber saldirilara maruz kalma riskini ve finansal irtinlere erigimde
birtakim esitsizliklere yol agma olasiliklart gibi bazi sorunlarin da dikkate
alinmasinda yarar vardir.
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Bolum 4

Tirk Bankacilik Sektortiniin Dijital Dontigtimii:
FinTech, RegTech ve SupTech

Berna Dogan Basar!

Ozet

Bilgi teknolojileri geleneksel finansin ve geleneksel bankaciligin sinirlari
yeniden belirlemeye devam etmektedir. Dijitallesme ve teknolojideki
gelismeler giinliik hayatta oldugu gibi finans alaninda da biiyiik ¢aph
degisim yaratmaktadir. Bu degisimlerin hizli ve yogun oldugu alanlardan
birisi ise bankacilik sektoriidiir. Finans ve ozellikle bankacilik sektorii, ¢esitli
teknolojilerle zenginleserek daha yenilikgi, ileriye doniik ve verimli bir sisteme
doniisme potansiyeline sahiptir. Bu doniigtimiin temel unsurlarindan biri
olan finansal teknolojiler (FinTech), 6deme sistemleri, kredi degerlendirme
siiregleri ve miisteri hizmetleri gibi birgok alanda yenilikgi ¢6ziimler sunarak
finansal piyasalarin igleyisini 6nemli 6lglide degistirmektedir. Bu dinamik
ortamda saglikli gelisme saglayabilmek admna giiglii diizenleyici ¢ergevelere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada diizenleyici teknolojiler (RegTech) ve
denetleyici teknolojiler (SupTech) devreye girmekte ve FinTech’in ortaya
koydugu sorunlara ve firsatlara teknolojik ¢oziimler sunmaktadir. Tiirkiye
giiglii bir bankacilik sistemine ve yiiksek teknolojiye sahiptir. Ayni zamanda
diinyanin en biiyiik gelijmekte olan piyasa ekonomilerinden biridir. Bu
nedenle Tiirk bankacilik sisteminin dijitallesme alanindaki yeniliklerde
FinTech ¢oziimlerinden yararlanma potansiyeli yiiksektir. Bu ¢aligma, Tiirk
bankacilik sektoriindeki dijital doniisiim stirecini FinTech, RegTech ve
SupTech perspektifinden ele almakta ve Tiirkiye’deki diizenleyici kurumlarin
bu doniigtimdeki roliinii inceleyerek literatiire katki sunmay: amaglamaktadr.

1 Dr. Ogr. Uycsi, Afyon Kocatepe Universitesi, Bolvadin Uygulamali Bilimler Fakiiltesi,
Bankacilik ve Sigortaciik Boliimii, Afyonkarahisar, Tiirkiye, b.dogan@aku.edu.tr, 0000-
0001-7134-3930.
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1. Girig

Teknolojik geligmeler, verimlilik ve karlilig1 6nemli bir sekilde etkilemekle
birlikte bir¢ok sektorde biiytik degisiklikler yaratmaktadir. Bu degisiklikler ise
sektor rekabeti ile bankacilik bakig agisini degistiren yeni i modelleri ortaya
¢ikarmaktadir. Ayni zamanda bu degigiklikler maliyetlere ve karliliga olumlu
sekilde yanstyarak igletme verimliligi ve istikrarini artirmaktadir (Ozel vd.,
2017). Finans ve ozellikle bankacilik sektorti, teknolojik gelismeleri her zaman
yakindan takip edip bunlarin kullaniminda 6ncii ve finansal yeniliklerden
kaynaklanan menfaatleri en belirgin sekilde kullanan sektorlerin bagindadir
(Salim vd., 2024).

Alalli telefon kullaniminin fazlalagmas, bilgiye erigimin hizla artmasi ve mobil
uygulama kullaniminin yayginlagmast ile birlikte bankacilik sektoriiniin iiriin ve
hizmetlerinde ¢esitlilik saglanmis ve bu iirtin ve hizmetlere erigim kolaylagmugtir.
Boylesi bir piyasada rekabetin artmastyla birlikte sektor oyunculari, teknolojiyi
yakindan takip ederek dijitallesmeyle kaliteli ve siirdiiriilebilir tirtin ve hizmetler
sunarak rakipleriyle kiyasiya rekabet etmektedir (Konca, 2025).

Son yirmi yilda Tiirk bankacilik sektorii, teknolojik yenilikler ve diizenleyici
kurumlarin dijitallesmeye yonelik aldig kararlarla birlikte biiyiik bir geligim
slirecine girmigtir. Bu kapsamda para transferleri, kredi verilmesi, miisteri
kaydi, risk yonetimi, 6deme sistemleri, dijital ctizdanlar gibi her alanda dijital
bankacilik hizmetlerine erigim ve hiz zaman iginde stratejik bir arag¢ haline
gelmigstir (Cagatay, 2024). Dijital kanallar ayni zamanda bankacilik sektoriiniin
maliyet yapisini 6nemli 6l¢iide etkilemis ve bankacilik tiriin ve hizmetlerinin
sunuldugu birincil arayiliz haline gelmigtir. Finansal teknolojilerin (FinTech
- Financial Technology) gelismesiyle dijital bankacilik sektorii daha da hiz
kazanmig ve elektronik para, dijital ciizdanlar, 6deme kuruluglar ile agik
bankacilik iglemleri Tiirkiye’nin finansal yapisinda kritik bir unsur haline

gelmistir (Con ve Arica, 2024).

Agik bankacilik uygulamalarinda kilit bir ara¢ olan djjitallesme, zaman
igerisinde degisen bir arz ve talep etkilesimine girmistir. Béylece bankacilik
tiriin ve hizmetlerinin siireg ve i3 modellerinde yaganan yenilikler finansal
sistemde gelismeleri beraberinde getirmistir. Ozellikle 2020 yilindan bu yana
QR (Cabuk Tepki - Quick Response) kodlar1, FAST (Fonlarin Anlik ve Siirekli
Transferi) hizli 6deme sistemi, uzaktan misteri kimlik dogrulamasi ve agik
bankacilik APT (Uygulama Programlama Arayiizii - Application Programming
Interface) gergevelerinin olusturulmasi gibi gelismeler Tiirkiye’yi yenilik¢i
FinTech potansiyeli olan 6nemli merkezlerden biri haline getirmistir (Haksever
ve Baykal, 2023).
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Dijitallesmenin bankacilik sektoriine hiz ve kolaylik yoniinden sagladig:
avantajlarin yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu sistemin yeni
ve karmagik risk tiirlerini beraberinde getirmesi bu dezavantajlardan
sayilabilmektedir. Tslem yogunlugunun artmasi, veri paylagim sistemlerinin
geniglemesi, API altyapisinin yayginlagmas: ve bankalar tarafindan yapay
zeka, makine 6grenimi, bulut bilisgim, biyometri gibi modellerin yaygin
sekilde kullanilmaya baglanmast ile birlikte bankacilik sektortinde siber riskler
ve operasyonel riskler ciddi ol¢iide stratejik 6nem kazanmugtir. Ancak bu
riskler sadece bankacilik sektoriinii degil tiim finansal sistemin istikrar1 ve
stirdiiriilebilirligi tizerinde 6nemli 6lgiide etkilidir. Bu nedenle Tiirkiye’deki
bankacilik sistemindeki dijital doniigtim, daha saglam ve teknoloji tabanli bir
mekanizmay1 gerekli kilmistir (Kandemir, 2021). Bundan dolay1 RegTech
(Diizenleme Teknolojisi - Regulatory Technology) ve SupTech (Denetim
teknolojisi - Supervisory Technology) bankacilik sektorii bagta olmak iizere
tiim finans kurumlar1 ve diizenleyici otoriteler igin temel politika araglar
haline gelmistir.

RegTech, finansal kurumlarin diizenleyici uyumluluk siireglerini
kolaylagtirmak ve gelistirmek igin kullanilan teknolojik ¢6ziimlerin tamamini
ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle RegTech, finansal kurumlar bagta olmak
tizere diizenlemelere tabi tiim kuruluglarin uyum, risk yonetimi ve raporlama
stireglerini daha hizli ve hatasiz sekilde yiirtitmesini saglayan teknoloji alanidir
(Kandemir, 2021). Buradaki amag dolandiriciigin 6nlenmesi, uyumluluk
maliyetlerin azaltilmasi, kimlik dogrulama otomasyonu, anlk izleme ile erken
uyari sistemlerini ve raporlamay1 saglayan dijital araglarin gelistirilmesini
saglamaktir. Diger taraftan SupTech ise, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) ve Mali
Suglar1 Aragtirma Kurulu (MASAK) gibi denetim otoritelerinin ¢aliymalarini
desteklemek igin kullanilan yenilikgi teknoloji olarak tanimlanmaktadir. Birgok
denetim otoritesi, yillardir denetim teknolojisi araglar {izerinde deneyler
yapmakta ve gelistirmektedir (Ozgeng, 2021). Yapay zeka teknolojisinin
geligimi, bu deneyler igin daha fazla zemin olusturmakta ve denetim
teknolojisinin finansal denetimde doniistiiriicii bir gii¢ haline gelmesini
saglamaktadir. 2008 krizi sonrasinda hayata gegirilen diizenleyici reformlar,
raporlama gereksinimlerinde bir artiga yol agmustir. Fakat 6zellikle pandemi
sonrasinda, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de dijital 6demelerin artmast,
uzaktan miisteri edinimi, kimlik tespiti ve FinTech sirketlerinin banka digt
finansal hizmetlere katilimiyla SupTech’in 6nemi artmugtir. Kisacas1 RegTech
ve SupTech devreye girerek FinTech’in ortaya koydugu sorunlara ve firsatlara
teknolojik ¢oziimler sunmaktadir (Bagherifam vd., 2025).
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FinTech, RegTech ve SupTech, finans sektoriindeki stratejik kavramlar
olarak 6ne ¢ikmakta ve bir¢ok yonden birbirine bagh olmaktadir. Bunlarin
arasindaki etkilegim, Tiirk bankacilik sektoriiniin teknolojik altyapisini yeniden
sekillendirmekle kalmamug, ayni zamanda rekabet ortamini, i modellerini,
diizenleyici tasarimini ve risk yonetimi gergevesini de derinden etkilemigtir
(Karaomer, 2021). Bir yandan FinTech inovasyonu daha diisitk maliyetli,
daha hizli ve daha erigilebilir finansal hizmetler sunarken, RegTech bankalarin
uyumluluk iglevlerini modernize etmekte ve SupTech ise diizenleyici otoritelerin
veri odakli ve kapsamli denetim yeteneklerini gelistirmektedir (Bagherifam, vd.,
2025). Boylece bu tig unsur birlikte, Tiirkiye’nin finansal sistemini destekleyen
yeni bir dijital finansal diizeni olugturmaktadir. Bu durum, ¢aliymanin da temel
motivasyonunu olugturmaktadir.

Bu galigma, FinTech, RegTech ve SupTech perspektiflerinden Tiirk
bankacilik sektoriiniin dijital dontistimiini kapsaml bir gekilde ele alarak bu
gelismelerde Tirkiye’deki diizenleyici kurumlarin hangi konumda oldugunu
incelemeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda bu galigmada ilk olarak FinTech
ckosisteminin geligsimi ve Tiirk bankacilik sektorii tizerindeki etkisi incelenecek,
devaminda Tirk bankacilik sektoriintin dijitallesmesinden kaynaklanan yeni
riskler ele alinacak ve son olarak RegTech ve SupTech uygulamalarinin etkisi
degerlendirilecektir.

2. Tirkiye’nin FinTech Ekosistemi ve Bankacilik Sektoriine Etkisi

Son on yilda, insanlarin 6deme sitemlerinden yatirim ve tasarruf iiriinlerine,
biit¢e olusturmalarindan bor¢ almalarina kadar bir¢ok alanda teknolojik
yenilikler yapilmig ve dijital platformlarda biiyiik patlama yasanmistir. Bu
gelismeler de beraberinde FinTech ekosistemini beraberinde getirmigtir. FinTech
ckosisteminin ne oldugunu ve finansal hizmetler sektoriinii nasil etkiledigini
anlamak, tiiketicilerin kullanacagi uygulamalar ve sistemler gelistirmek i¢in
olduk¢a 6nemlidir. FinTech ekosistemi, finansal sistemi olugturan bankalar,
FinTech sirketleri, uygulamalar ve tiiketicilerden olugan genis bir ag1 ifade
etmektedir (Gaviyau ve Godi, 2025).

Tiirkiye’de FinTech ekosistemi, TCMB ve BDDK gibi diizenleyici otoriteler
tarafindan yapilan diizenleyici reformlar sayesinde 2013 yilindan itibaren
tinansal sektorde 6nem kazanmig ve 6zellikle 2021 yilinda yayimlanan
diizenlemelerle birlikte agik bankacilik kavramlarinin sektorde yavag yavag
geligmesi ile birlikte Tiirk bankacilik ve finansal sektor hizla dinamik bir yaprya
doniigmiistiir (Aksoy, 2024). FicTech ekosisteminde birgok finansal uygulama
bulunmaktadir. Mobil 6deme sistemleri, elektronik para kuruluslari, 6deme
kuruluglari, agik bankacilik uygulamalari ve dijital clizdanlar bu ekosistemin
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merkezinde yer almaktadir. Ayrica bu kapsamda getirilen dijital bankacilik
lisanslari, rekabet yogunlugunu ve inovasyon hizini artirmigtir. Tiirkiye’de
internet ile mobil cihaz kullaniminin artmasi, geng nesil ve teknolojiye yatkin
tiiketicilerin olmasi dijital bankacilik hizmetlerinin artmasini ve bu kapsamda
FinTech pazarinin biiylimesini desteklemistir (Con ve Arica, 2024 ). Bununla
birlikte seffaflik, otomasyon, hiz, analitik, gizlilik ve giivenlik risklerini de
tetikleyerek finans sektoriinii derinlemesine etkilemektedir (Bulut, 2019).
Ayrica FinTech ekosisteminin kurulmasi ve gelistirilmesi, hiikiimetler, finans
kurumlari ve girisimciler arasinda gerekli olan siirdiiriilebilir bir ig birliginin
olmasini gerekli kilmaktadir.

m

Kamu otoriteleri

Girisimciler Finansal kurumlar

Sekil 1: FinTech ekosistemindeki bagslica aktorler

Kaynak: Diemers, vd. (2015)

Hiikiimetler, FinTech ekosisteminin gelisimini kolaylagtiracak politikalar
ve diizenleyici bir ortam olugturmali ve bunu uygulamaya koymalidir. Béylece
girigimcilik faaliyetleri artmakta ve finansal hizmetler ile teknoloji firmalarinda
istihdam saglanabilmektedir. Tiim bunlara ek olarak bu siirdiiriilebilir ig birligi
sayesinde tilkenin genel rekabet giicli de olumlu gekilde etkilenmig olmaktadr.

2.1. Tiirk FinTech Pazarmnin Yapisi

Odeme kuruluslari ve elektronik para kuruluglari, Tiirkiye’nin FinTech
ckosisteminin temelini olugturmaktadir. Ayrica Tiirkiye Odeme ve Elektronik
Para Kuruluslar1 Birligi (TODEB) gibi kuruluglarin varligi 6deme kuruluslart
ve elektronik para sistemlerinin kullanimi, yayginlagmasi ve denetimi agisindan
oldukga 6nemlidir. 6493 sayili Kanun kapsaminda lisanslanan bu kuruluslar,
elektronik para hizmeti, para transferi, dijital clizdanlar, sanal POS ¢6ziimleri



82 | Tiirk Bankacilsk Sektiriiniin Dijital Doniisiimii: FinTech, RegTech ve SupTech

ve mikro 6demeler de dahil olmak tizere genig bir hizmet yelpazesi sunmaktadir
(TODEB, 2025). TODEB ve TCMB verilerine gore 2025 yili itibartyla
Tirkiye’de yaklagik doksan lisansli 6deme ve elektronik para kurulugu
bulunmaktadir. Bu da sektoriin 6lgeginin biiytikliigiinii, gesitliligini ve hizl
gelisimini gostermektedir.

Turkiye'de lisansl deme ve elektronik para kuruluslar (2020-2025)

90 4 —e— Odeme kuruluslan
—&— Elektronik para kuruluslar
| —®— Toplam

Kurulus sayisi

L *

20

T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025
il

Grafik 1: Tiirkiye’de Lisansly Odeme ve Elektronik Pava Kuruluglar: (2020-2025)
Kaynak: TCMB (2025) ve TCMB (2026)

Not: 2025 verisi yil igi giincel lisans sayilavina gostermektedin.

Yukaridaki grafik, 2020 yilindan itibaren Tiirkiye’deki 6deme kuruluglari ve
elektronik para kuruluglarinin dinamiklerinde degisiklikler yagandigini ve her
gegen yil bu kuruluglarin sayisinda artig gozlemlendigini gostermektedir. 2020
sonrast donemde 6deme kurulugu sayisinda gozlenen sinirl azalig, sektordeki
bir daralmadan ziyade diizenleyici gergevenin sikilagmast ve iy modellerinin
doniistimiiyle iliskilendirilebilir.

Odeme hizmetlerinin dijitallesmesiyle birlikte agtk bankacilik, 6nemli bir
diizenleyici doniim noktasi haline gelmistir. 2022 yilinda TCMB tarafindan,
API tabanli veri paylagim mekanizmasini resmen kuran ve Hesap Bilgi
Hizmeti Saglayicist (AISP) ve Odeme Talimat: Hizmeti Saglayicis (PISP) gibi
hizmetlerin Tiirk finans piyasasinda uygulanmasini saglayan A¢ik Bankacilik
Basin Duyurusu yaymlanmugtir (TCMB, 2022a). A¢ik bankacilik, FinTech
sirketlerinin banka verilerine giivenli erigim saglayarak, is birligine dayal
inovasyon igin bir ortam yaratmakta ve piyasa rekabetini ve tiiketici se¢imini
artirmaktadir (Komandla, 2017).
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2.2. Biiyiik Fintech Sirketlerinin Bankacilik Sektoriine Etkisi

Papara, iyzico, Param, Paribu, Paycell, Midas ve Sipay dahil olmak tizere
bir¢ok onde gelen FinTech sirketi, Tiirkiye’nin finansal hizmetler ortamin
sekillendirmede 6nemli bir rol oynamistir (Umarbeyli ve Arabacioglu; 2025).
Tiirkiye’nin 6nde gelen FinTech sirketleri arasinda iyzico ve Papara, dijital
O0deme ve ciizdan hizmetlerinde genis kullanima sahiptir. Papara, {icretsiz
transferleri, dijital clizdanlari, 6n 6demeli kartlar1 ve nakit iade programlari
ile geng kullanicilar arasinda popiilerdir. Buna ek olarak bankacilik sistemine
tam olarak entegre olmayanlar i¢in resmi finansal hizmetlere erigimi
kolaylagtirmaktadir (Geng ve Kiigtik¢olak, 2020). Buna karsilik iyzico, internet
tizerinden gilivenli 6deme altyapist sunarak, e-ticaret ve dijital ticaret platformlart
icin giivenli 6deme araglar1 saglamaktadir. Internet iizerinden hizli ve giivenli
O0deme altyapisi saglayarak, igletmelerin ve miisterilerin 6deme stireglerini
kolaylagtirmaktadir. Diger yandan Param, kurumsal 6deme altyapisini ve POS
¢oziimlerini gelistirerek KOBTlerin dijital doniisiimiinii hizlandirmaktadur.
Paycell ise kullanicilara dijital clizdanlar, mikro kredi ve gesitlendirilmig 6deme
¢oztimleri sunmaktadir. Paribu kripto varlik hizmetleriyle, Midas ve Sipay gibi
sirketler ise finansal teknoloji altyapilartyla 6nemli konumda yer almaktadir
(Umarbeyli ve Arabacioglu; 2025). Tiirk bankacilik sektorii igin bu diizenleyici
geligmeler 6nemli adimlardir. 2019-2024 yillar arasinda Tiirkiye’deki FinTech
sirketleri sayis1 Grafik 2’de goriilmektedir.
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Grafik 2: Tiivkiye’de FinTech Sivketleri Sayise
Kaynak: Stavtup.watch ve Cumhurbaskanlyjs Yatwun Ofisi, 2024
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Grafik 2 incelendiginde 2019-2024 yillarinda mevcut FinTech sayis1 %40°1n
tizerinde artmugtir. Buna ragmen, 2022°den bu yana yeni kurulan FinTech
sayisinin azaldigr goriilmektedir. Bu sirketler Tiirk bankacilik sektoriinde
rekabeti 6nemli 6lgiide etkilemekte ve geleneksel bankacilik sisteminin
teknolojik yeniliklere ayak uydurarak dijitallesme stire¢lerini hizlandirmaktadir.
Bu kapsamda miigteri deneyimlerini iyilestirmeye ve teknolojik ig birligine
olanak saglamaktadir.

2.3. TCMB’nin Odeme Sistemi Reformu

TCMB, 1970 tarihli ve 1211 sayili TCMB Kanunu’nun ve 25 Nisan 2001
tarihli ve 4651 sayih Kanun’un sartlar1 gergevesinde faaliyet gosteren bagimsiz bir
kurulustur ve 6ncelikle Tiirkiye’deki para ve déviz kuru politikalarini yonetmekle
sorumludur. Merkez Bankast’nin birincil amaci, fiyat istikrarini saglamak ve
korumaktir. Bunlara ek olarak, fonlarin ve menkul kiymetlerin hizli ve giivenli
bir gekilde transferini ve takasini saglamak i¢in 6deme ve menkul kiymet takas
sistemleri kurmaktan ve mevcut veya gelecekteki sistemlerin kesintisiz igleyigini
ve denetimini saglamak i¢in gerekli diizenlemeleri uygulamakla da sorumludur.
BDDK ise bankalarin ve diger finans kuruluglarinin kurulmasi, yonetimi ve
taaliyetlerini denetlemek tizere 23 Haziran 1999 tarihinde bagimsiz ve merkezi
bir denetim otoritesi olarak kurulmug ve 31 Agustos 2000 tarihinde faaliyete
baglamistir. 1 Ocak 2020 itibariyla, TCMB, BDDK yerine 6deme sirketleri
ve elektronik para sirketlerini denetleme yetkisine sahip olmustur. 22 Kasim
2019 tarihli bir degisiklikle Merkez Bankasi, 6deme sistemleri sektoriiniin
birincil diizenleyicisi haline gelmistir.

Odeme kuruluglar Merkez Bankasr’'ndan lisans aldiktan sonra faaliyetlerine
baglayabilmektedir. FinTech, Tiirkiye’de 6deme ile ilgili faaliyetlerde yaygin
olarak kullaniimaktadir ve piyasa oyuncular1 ve diizenleyicilerden biiyiik ilgi
gormektedir. FinTech, 6deme sistemleri ve para toplama ve transferi (6n
Odemeli kartlar, dijital ctizdanlar vb.) igin 6nemli bir yenilik¢i olmugtur (Chiu,
2017). TCMB ve BDDK, tiim piyasa katilimcilart igin adil ve esit bir oyun
alan1 saglamaya ¢aligmaktadir. Bu kapsamda Tiirk bankacilik sektoriiniin
yasal gergevesi, sektoriin modernlestirilmesi ve FinTech entegrasyonunun
kolaylastirilmasi amaciyla siirekli yenilikleri yakindan takip etmektedir. Bunlara
en 6nemli 6rnek olarak FAST, QR ve djjital clizdan ve bunlarin entegrasyonu
verilebilir. Bu ger¢evede TCMB, 6deme sisteminin ve dijital dontigtimiiniin
yapisal belirleyicisidir.

27 Haziran 2013 tarihinde yiiriirliige giren 6493 sayil Odeme ve Menkul
Kiymet Takas Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Sirketleri
Kanunu, 6deme ve menkul kiymet takas sistemleri, 6deme hizmetleri ve ilgili
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kuruluslar ile elektronik para girketlerine iliskin yasal ¢ergeveyi saglamaktadir.
Odeme sirketleri, deme hizmetleri sunma yetkisine sahip kuruluglar ile
elektronik para sirketleri, elektronik para ihrag etme yetkisine sahip kuruluglar
bu kanun kapsamina girmektedir.

2021 yilinda kullanima sunulan FAST, 7/24 anlik fon transferi saglayarak
Tirkiye’nin 6deme sisteminin verimliligini 6nemli 6l¢lide artirmigtir. Ayni
zamanda FAST, bankalar ve FinTech sirketleri arasinda teknolojik entegrasyonu
tegvik etmektedir (TCMB, 2021). Diger taraftan Tiirkiye QR kod standardi,
tiim 6deme uygulamalar: arasinda birlikte ¢alisabilirligi miimkiin kilarak,
Tiirkiye’de nakitsiz bir topluma dogru 6nemli bir adim atmugtir (TCMB, 2020).
Tiim bunlardan sonra QR kodu ve QR kodu tarayarak 6deme fonksiyonlarinin
da gelistirilmesiyle dijital ctizdan kullanim orani 6nemli 6lgtide artmugtir. Bu
sayede FinTech ve bankalar arasindaki entegrasyon daha da yakinlagmig ve

tinansal kapsayicilik tegvik edilmistir (TCMB, 2022b).

2.4. Tirkiye’de Dijital Bankalarin Ortaya Cikis1

Teknolojik gelismeler ve Covid-19 ile birlikte temassiz iletigimin artmastyla
birlikte tiim diinyada dijital doniigiim ivme kazanmig ve bankacilik da dahil
olmak tizere her sektorde 6nemli yenilikler ortaya ¢tkmugtir. Ayni zamanda
bankalar, ig stireglerini siirdiirmenin yani sira gesitli platformlar aracihigiyla
miisterilerine hizmet verecek ¢oziimler geligtirmeye odaklanmiglardir. Bu sayede
dijital doniigiime Onciiliik eden bankalar, ig isleyig bi¢imlerini ve hizmetlerini
degistirip, hitap ettikleri miigteri segmentlerini genigletmeye baglamuglardir.
Buna kargilik degisimi reddeden ve ayak uydurmakta zorlanan diger geleneksel
bankalar ise pazar pay1 kaybetmekle karst kargiya kalmiglardir (Beybur ve
Cetinkaya, 2020).

BDDK’nin yayinladig: diizenleme ile dijital bankalar, diinyanin geri
kalaninda oldugu gibi Tiirkiye’de de son zamanlarda popiiler hale gelmistir.
2021 Yili Ekonomik Reform Paketine uygun olarak uzaktan miigteri edinimi
siireci TCMB tarafindan Odeme ve Elektronik Para Kuruluslarini, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan sermaye piyasasi kurumlarin1 ve BDDK
tarafindan finansal kuruluslar1 da kapsayacak sekilde genigletilmistir. Bu
sayede dijital bankalar da dahil olmak tizere tiim bankalar i¢in ek bir maliyet
kalemi olan 1slak imzanin ortadan kalkmasiyla dijital bankacilik i modelinin
uygulanabilirligi artmugtir. Son olarak BDDK tarafindan 29.12.2021 tarihinde
yayimlanan ve 2022 yilinda yiirtirliige giren “ Dijital Bankalarin Faaliyet
Esaslari ile Servis Modeli Bankaciligi Hakkinda Yonetmelik”, Tiirkiye’nin
ilk tamamen dijjital bankalarinin kurulmasi igin yasal zemini olugmustur.
Dijital bankalarin ortaya gikisi, geleneksel bankalar: rekabetgi kalabilmek igin
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dijitalleyme ¢abalarint hizlandirmaya, APT hizmetlerini genigletmeye ve miigteri
portfoylerini yeniden tasarlamaya yoneltmigtir (BDDK, 2021).

Tiirkiye’de, BDDK tarafindan yayimlanan yonetmelik kapsaminda,
banka subesine gitmeye gerek kalmadan dijital olarak bankacilik iglemleri
gergeklestirilebilmektedir. Bankalar, goriintiilii goriigme yoluyla uzaktan kimlik
dogrulama ile miisterilerine subesiz bankacilik hizmetleri sunabilmektedir.
Miisterilere bankacilik hizmetlerine daha hizli ve kolay erigim saglayan bu
altyapi, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar igin yeni miisteri kazanmada
biiyiik bir avantaj saglamaktadir. Subesiz bankacilig1 destekleyen diizenleme
ayn1 zamanda yeni nesil bankalarin da 6niinii agmaktadir (Beybur, 2022).

Kiiresel ekonomik dengelerin yeniden gekillendigi son yillarda Tiirkiye,
diinya bankacilik ekosisteminin yeni diizeni olan dijital bankacilig1 destekleyen
gelismis bankacilik altyapisiyla onemli bir pazar potansiyeli sunmaktadir.
Tiirk bankacilik sektorii, dijital bankaciligin gelisimini tesvik eden kapsamli
bir altyapiya sahiptir. Pandemi doneminde giiglii dijital altyapisi sayesinde,
Tiirk bankacilik sektorti degisen miisteri beklentilerine ve ihtiyaglarina hizla
yanit vererek bliylimesini stirdiirmiigtiir. Ttrkiye, 13 milyonluk geng niifusu,
teknoloji kullanimina olan ilgisi ve 2025 yilinda 126 milyona ulagan aktif
dijital bankacilik miigteri sayisi ile hem hizla biiyiiyen hem de dijital bankacilik
alanindaki potansiyelini koruyan bir pazar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.5. Bankalarin FinTech Entegrasyon Stratejileri

FinTech sektoriindeki yogun rekabet kargisinda Tiirk bankalari, ig birligi
ve teknolojik gelistirmeler yoluyla sektordeki avantajlarini korumak igin gesitli
entegrasyon stratejileri benimsemigtir (Bilgel ve Aksoy, 2019). Bu kapsamda
API (Uygulama Programlama Arayiizii - Application Programming Interface),
BaaS (Hizmet Olarak Bankacilik - Banking As A Service ) ve dijital kredi
modelleri gelistirilerek hayata gegirilmigtir.

Bankalar agik bankacilik ger¢evesinde API modelinin kapsamint her gegen
giin yenilemektedir. Bu sayede FinTech girketleri ve bankalar arasindaki
baglantilar giiclenmekte ve sorunsuz isleyebilmektedir. Boylece 6deme
baglatma, hesap birlestirme ve bireysel finans yonetimi gibi yeni hizmet
modelleri desteklenmektedir (Kutlu, 2025). Diger taraftan servis bankaciligt
olarak da bilinen BaaS modeli ise, bankalarin geleneksel finansal hizmetlerinin
yaninda ayn1 zamanda anlagma iginde olduklar1 diger firmalarin hizmetlerini
de sunabildikleri bir iy modeli olarak ortaya ¢itkmaktadir. Béylece bu model
sayesinde, bazi biiylik bankalarin FinTech sirketlerine altyap: olugturulmakta
ve bankalarin dagitim kanali olarak hi¢ ulasamadig1 noktalara bile bankacilik
hizmetlerinin gotiirtilebilmesi saglanabilmektedir (Yalli, 2024). Bu gelismeyle
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birlikte Tiirkiye’nin dijital finans ekosistemi alaninda biiyiik adimlar atilmigtir.
Ayrica yapay zeka tabanlt kredi puanlamasi, alternatif verilerin kullanimi ve
otomatik degerlendirme modelleri, bankalarin kredileri daha hizli ve daha
diigiik maliyetle onaylamasini saglamaktadir (Demirel, 2024).

Tiirkiye’nin FinTech ekosistemi, sektorde rekabet giiciinii artirmaktadir.
Bununla kalmay1p bu ekosistem, miigteri deneyimini yeniden sekillendirmekte
ve bankacilik sektoriiniin dijital altyapisini giiglendirmektedir. TCMB ve
BDDK’nin yenilikgi diizenleme ve denetimiyle birlikte, Tiirkiye’nin finans
sistemi bolgesel bir model teskil eden dijital bir dontisiim gegirmektedir.

3. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Djjitallesmesinden Kaynaklanan
Yeni Riskler

Giiniimiizde teknolojinin gelismesiyle birlikte teknolojik araglarin etkili
bir gekilde kullanilmasi kritik 6neme sahiptir. En son teknolojik altyapilarin
kurulup diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan son teknolojik araglarin
kullanilmas biiyiik 6nem tagimaktadir. Teknolojik doniigiim geleneksel risk
kategorilerini yeniden sekillendirerek yeni risk gruplarinin ortaya gtkmasina
sebep olmaktadir. Bu durum bankalarin, kendilerini risk yonetimi gergevesi
kapsaminda yeniden diizenlemeye zorunda birakmugtir. Dijital kanallarin, veri
paylagimi mekanizmalarinin, yapay zeka destekli kredi modelleri kullaniminin
artmast ve FinTech girketleri vasitasiyla rekabetin yon degistirmesi, risk
ortaminin yapisint daha karmagik hale getirmigtir (Yalli, 2024). Bu boliimde,
dijitallegmeyle birlikte Tiirk bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan yeni riskler
incelenecektir.

3.1. Siber Saldirilar, Dolandiricilik ve Kimlik Hirsizlig

Teknoloji hizla ilerlerken, son yillarda yeni dijital 6deme yontemleri ortaya
cikmigtir. Bu da giinliik iglemlerimizi daha hizli ve kolay hale getirirken,
bankalarin ve finans kuruluglarinin maliyetlerini diigiirmesine ve operasyonlarini
kolaylagtirmasina olanak saglamaktadir (Aytekin ve Yicel, 2017). Fakat bu
degisikliklerle birlikte nakitsiz iglemler yayginlagtik¢a siber saldirilar, kart
bilgi kopyalama, djjital bankacilik dolandiriciligr ve kimlik bilgi hirsizlig1
gibi faaliyetler diinya ¢aginda oldugu gibi Tiirkiye’de de artig gostermektedir.
Mobil ve ¢evrimigi islemler gibi gesitli kanallardaki zayif noktalarindan
taydalanmak isteyenler, taktiklerini siirekli olarak giincelledikleri i¢in bankalar
ve finans kuruluglari igin bu islemlerin tespit edilmesi ve 6nlenmesi daha zor
hale gelebilmektedir. FAST anlik 6deme sisteminin yaygin kullanimi, gergek
zamanl transferlerin geri alinamaz olmasi ve olay sonrasi miidahalenin son
derece zor olmasi nedeniyle dolandiricilik yonetimini daha da karmagik hale
getirmektedir. Uzaktan miigteri kimlik dogrulama siireglerinde kullanilan
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yiiz tanima, NFC (Yakin Alan Tletisimi - Near Field Communication) kimlik
dogrulamasi ve canlilik tespiti teknolojileri, deepfake saldirilari ve biyometrik
veri sahtekarlig1 gibi yeni giivenlik agiklar ortaya ¢ikarmaktadir. Buradaki
deepfake, yapay zeka ve makine 6grenimi teknolojileri kullanilarak, fotograf,
video veya ses kayitlarinin gergege ¢ok yakin sekilde degistirilmesi ya da yeniden
olusturulasina denir. Deepfake teknigiyle bir kiginin yiizi, sesi veya mimikleri
bagka bir gortintiiye yerlestirilebilir ve ortaya ¢ikan igerik, gogu zaman gergek
ile sahteyi ayirt etmeyi zorlagtirmaktadir (Yildirim, 2024).
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Grafik 3: Tiivkiye’de yillava gove Yoklasik Siber Saldw Sayilar:
Kaynak: Kurt ve Ozcan, 2025.

Bilgi Teknolojileri ve Tletigim Kurumu (BTK) ve Ulusal Siber Olaylara
Miidahale Merkezi (USOM) kaynaklarina gore hazirlanan Grafik 3’e gore
siber saldir1 sayist 2019 yilinda 150.000 bandina gikarak ciddi bir artig
gostermigtir. Saldirilar 2024 yilinda ise yaklagik 94.000 bandina gerilemistir.
Grafik Tiirkiye’de halen ciddi sayida siber saldirinin gergeklesmekte oldugunu
gostermektedir. Bu veriler 1s1ginda, BDDK, MASAK ve TCMB tarafindan
yaymnlanan ¢ok sayida siber giivenlik yonergesine ragmen, tehdit karmagiklig
arttikga bankalarin siber giivenlik gergevelerini siirekli olarak giincellemeleri
gerektigi soylenebilmektedir.
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3.2. Ugiincii Taraf Hizmet Saglayicilarina Bagimliligin Riskleri

Son yillarda yaganan geligmeler, bankalara hem faydalar saglamig hem
de farkl tiirde riskler getirmistir. Bu riskler uygun sekilde yonetilmezse, bu
iligkiler finansal istikrara yonelik risklere yol agabilmektedir. Geligmis bankacilik
diinyasinda, tigiinci taraf risk yonetimi kolay bir i degildir. Sonuglar1 kotii
olabilecegi i¢in finans kurumlarinin giinliik olarak ele almak zorunda kaldig:
bir konudur. Bunun yani sira, tek bir hata biiyiik finansal kayiplara, itibar
kaybina ve diizenleyici cezalara yol agabilmektedir. Peki, bu durumda bankalar
bu geligmig diinyada nasil bagarili bir sekilde yol alabiliyor?

Bankalar, bulut bilisim teknolojileri, siber giivenlik sistemleri, API ag
gegitleri, kart tokenizasyon hizmetleri ve alternatif veri saglayicilar: gibi tigiincii
taraf hizmet saglayicilarina giderek daha fazla bagimli hale gelmektedir (Vural
ve Karabulut, 2025). Bankacilikta tiglincii taraf risk yonetimi sadece yasal bir
gereklilik degildir. Ayni zamanda stratejik bir zorunluluktur. Dahasi, bankalarin
gesitli hizmetlerinde dig kaynak kullandig ve {igiincii taraf tedarikgilere biiytik
Ol¢lide bagimli oldugu ortadadir. Bunun yanu sira, ilging bir sekilde, bu
bagimlilik gogu durumda karli olsa da, gogu durumda aktif olarak yonetilmesi
gereken benzeri goriilmemis riskleri de beraberinde getirmektedir. Ugiincii
taraf hizmet saglayicilarinin bagarisizlik sonuglari felaketle sonuglanabilmekte
ve bu da bankalarin finansal performans ve itibarlarini etkileyebilmektedir.
Ayrica tipik bir banka, basarisiz bir tigtincii taraf hizmet saglayicisindan dolay:
aksamaya ugrayabilmekte ve bu da miisteri memnuniyetini ve giivenini
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, bu hizmet saglayicilarinin riskini siirekli
olarak izlemek ve degerlendirmek bankalarin siirdiiriilebilirligi agisindan
olduk¢a 6nemlidir.

Bu bagimlilik operasyonel risk, siber bulagma riski, uyumluluk riski ve
tedarik zinciri riskini ortaya gikarmaktadir. Operasyonel riskte, hizmet kesintileri
bankacilik iglemlerini dogrudan etkileyebilirken siber bulagma riskinde, ortak
sistemlerdeki giivenlik agiklari, saldirganlar i¢in dolayli girig noktalar: haline
gelebilmektedir. Ayrica bankalar, veri giivenligi, KVKK uyumlulugu ve bulut
yonetimi sorumlulugunu tagimakta ve bunlar da uyumluluk riski kapsamina
girmektedir. Bankalar ve FinTech sirketleri arasindaki entegrasyon arttikga,
tedarik zinciri riskleri de artmakta ve bu durum finansal sistem genelinde
sistemik giivenlik agiklarin tetikleyebilmektedir (Chen ve Shen, 2024).
Salginlar veya jeopolitik catigmalar gibi kiiresel aksakliklar bu riskleri daha
da artirabilmektedir. Bu aksakliklar ¢ogunlukla bir iliskinin tigiincti taraf
kirilganliklarini biiytitmektedir (Qazi, 2025). Bu nedenle bankalar tarafindan
iyi bir risk yonetimi stratejisinin belirlenmesi ve uygulanmast gerekmektedir. Tyi
diigtiniilmiig bir yaklagim, ¢ogu durumda bankalarin olasi riskleri belirlemesine,



90 | Tiirk Bankaciltk Sektoriiniin Dijital Doniisiimii: FinTech, RegTech ve SupTech

degerlendirmesine ve sinirlandirmasina olanak tanimaktadir. Uygun yonetim,
operasyonel verimliligi ve diizenleyici gerekliliklere uyumu saglayarak bankanin
¢ikarlarini ve miigterilerinin giivenini korumaktadir.

Tiim diinyada oldugu gibi bankacilik sektorii yogun olan Tiirkiye’de de
bankalarin tiglincii taraf hizmet saglayicilarina (6zellikle FinTech firmalari, bulut
biligim girketleri ve teknoloji altyap1 saglayicilart) artan bagimlihgy, dijitallesme
ve agtk bankacilik uygulamalarryla birlikte 6nemli riskler dogurmaktadir.
Ozellikle kritik biligim altyapisinin dig kaynaklardan saglanmasi operasyonel
kesinti riskini artirirken, veri giivenligi ve siber saldir1 tehditleri bankalarin
itibar ve hukuki sorumluluklarini agirlagtirmaktadir. BDDK diizenlemeleri
kapsaminda bankalar dig hizmet alimlarindan dogan risklerden dogrudan
sorumlu tutulmaktadir (BDDK, 2021). Benzer sekilde 6deme sistemleri
alaninda TCMB gozetim ve denetim yetkisini siirdiirmektedir. Ayrica sektorde
ayni teknoloji saglayicilarina yonelim yogunlagma riski yaratmakta ve olasi
bir tedarik zinciri aksamast sistemik kirilganligi artirabilmektedir. Bu nedenle
tigiincii taraf bagimlihigi, maliyet ve verimlilik avantaji saglarken, diger taraftan
bankalar agisindan operasyonel, regiilasyonel ve sistemik riskleri giindeme
getirmesinden dolay1 bunlarin dikkatle yonetilmesi gerekmektedir.

4. Tirk Bankacilik Sektoriinde RegTech ve SupTech’in Rolii

Son yillarda, FinTech, bankacilik, menkul kiymetler ve varlik yonetimi
sektorlerinin yani sira akademide de merkezi tartigma konulari haline gelmistir.
Ayni zamanda, diinyanin dort bir yanindaki hiikiimetler, yesil finans ve
stirdiiriilebilir bankaciligr desteklemek igin gesitli girisimler baglatmugtir.
Diinyanin en dinamik FinTech merkezlerinden biri de Tiirkiye’dir. Bilgi toplama
ve igleme alanindaki son teknolojik geligmeler, bankacilik diizenlemelerine
uyumu (RegTech) artirabilmekte ve bankacilik denetimini (SupTech)
tyilestirebilmektedir. RegTech, ilgili zaman ve maliyetleri en aza indirirken
diizenlemelere uyumu artiran teknoloji destekli ¢oziimlerdir. SupTech ise
denetim izleme ve ig siireglerini kolaylastirabilmekte ve gelistirebilir hale
getirmektedir (Kandemir, 2024). Hem RegTech hem de SupTech, veri
toplama, igleme ve yonetimi, bilgi teknolojisi altyapisi, uzmanlagmig insan
kaynaklar1 ve standartlagtirilmig raporlama ile ilgili yazilm ¢6ziimlerinin ve
bilgisayar uygulamalarinin geligtirilmesi veya kullanilmas1 konusunda zorluklar
ortaya koymaktadir. Tiirk bankacilik sektoriiniin teknolojik yeniliklere ayak
uydurmasi, uyumluluk, risk yonetimi ve diizenleme siireglerinin bastan
agag1 degismesiyle sonuglanmistir (Konca, 2025). Bu kapsamda BDDK,
son donemde dijital bankalar1 ve hizmet modeli bankaciligini miimkiin
kilan reformlar1 hizlandirmistir. RegTech ve SupTech’in geligi, Tiirkiye’nin
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diizenleyici kapasiteyi giiglendirme ve en son yenilikleri benimseme yoniindeki
daha genig hedefleriyle dogrudan 6rtiismektedir.

Tirkiye’de RegTech’in hizli ve saghkli gelisimi, BDDK, MASAK ve
TCMB gibi kurumlarin dijitallesme stratejileriyle yakindan baglantihidir.
BDDK’nin bu alandaki son diizenlemeleri, bankalarin bilgi sistemleri
yonetimi, siber giivenlik, model risk yonetimi ve uzaktan miigteri kimlik
tespiti gibi alanlarda daha teknolojik olarak gelismig uyumluluk sistemlerini
benimsemelerini gerektirmektedir. Tiirk bankalari, bagta uzaktan miisteri
kimlik dogrulama, ger¢ek zamanli risk izleme, otomatik diizenleyici raporlama
ve yapay zeka ile dolandiricilik tespiti olmak iizere RegTech ¢oziimlerini
yaygin olarak kullanmaktadir. 2021 diizenlemeleri, bankalarin miisteri kimlik
dogrulamasini tamamen dijital kanallar aracihigiyla gergeklestirmesine olanak
tammugtir. RegTech, bu siirecin yliz tanima, canlilik tespiti, yapay zeka destekli
belge dogrulama ve NFC ¢ip okuma gibi teknolojilerden yararlanmasini
saglamaktadir. Ayni zamanda geligmig analitikler, bankalarin kredi, likidite,
piyasa ve operasyonel riskleri ger¢ek zamanh olarak izlemelerini saglayarak erken
uyar1 yeteneklerini geligtirmektedir. Bu kapsamda RegTech, BDDK ve TCMB
tarafindan istenen diizenleyici raporlarin otomatik olarak olugturulmasini
destekleyerek insan hatasini azaltmakta ve uyumluluk verimliligini artirmaktadir
(Cetin ve Alpay, 2025).

Finansal sistem giderek karmagiklastikga ve dijitallestik¢e, diizenleyicilerin
hizla degisen finansal ortama uyum saglamak igin denetim yeteneklerini yeniden
tasarlamalar1 gerekmektedir. Bu baglamda SupTech, diizenleyicilerin veri
analitigi, yapay zeka ve otomasyon teknolojilerinden yararlanarak gergek
zamanli, dogru ve kapsamli risk izleme saglamalarina olanak taniyan 6nemli
bir arag haline gelmistir. Son yillarda Tiirkiye’de SupTech uygulamalar1 6nemli
olgiide derinlesmis ve finansal istikrarin korunmasinda giderek daha 6nemli
bir rol oynamugtir.

SupTech’in temel amaci geleneksel yontemlerden ger¢ek zamanly, veri odaklt
bir diizenleme modeline ge¢mektir. SupTech genellikle Biiyiik Veri Analitigi,
Yapay Zeka ve Makine Ogrenimi, Dogal Dil Isleme (Natural Language
Processing - NLP), Anormallik Tespiti ve Dolandiricilik Onleme Sistemi
gibi teknolojileri igermektedir (Di Castri, vd., 2019). RegTech de oldugu gibi
SupTech’de de BDDK, MASAK ve TCMB, bankacilik ve 6deme sistemlerindeki
denetim yeteneklerini gelistirmek i¢in SupTech teknolojilerini aktif olarak
benimsemektedir. Bu kapsamda 6zellikle BDDXK, erken uyari sistemi ve siber
giivenlik raporlama modiilii dahil olmak iizere geligmis veri toplama ve analiz
sistemleri araciigiyla bankalar izlemektedir. Erken uyari sistemi sayesinde
kredi riskindeki bozulmayz, likidite stresini ve siipheli davraniglart belirlemek
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i¢in algoritmalar kullamlmaktadir. Siber giivenlik raporlama modiilii ise sektor
genelinde siber risk haritalar1 olugturmak igin dijital araglar araciligiyla olay
verilerin toplanmasini ifade etmektedir (Tiryaki, 2025). Tirkiye’nin 6deme
altyapist oldukga djjitalleymis durumda ve TCMB bu doniisiimiin kilit itici
giicti konumundadir. Ger¢ek zamanl iglem izleme, API altyapist ve riskler igin
erken uyari sistemi burada kullamilan baghca argiimanlardir. Bir taraftan FAST
ve EFT sistemlerindeki milyonlarca islem, dolandiricilik, tikaniklik, gecikmeler
ve teknik anormallikleri tespit etmek igin SupTech araglar1 kullanilarak ger¢ek
zamanl olarak analiz edilirken diger taraftan API standardi olugturulmakta
ve API ¢agrilar1 ve veri paylagim faaliyetleri bir SupTech sistemi araciligryla
izlenebilmektedir. Stipheli 6deme akislar ise, potansiyel dolandiricilik ve
operasyonel risk sinyalleri, makine 6grenimi modelleri araciligiyla belirlenmekte
ve ilgili bankalara iletilmektedir.

SONUG

Tiirkiye’de ana finansman kaynagi banka kredileridir. Dolayisiyla bankacilik
sistemi, siirdiirtilebilir finans iglemlerinin diizenlenmesinde ve yiiriitiilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye’de ticari bankalar, finans sektoriiniin
toplam varliklarinin %90’indan fazlasini olugturmaktadir ve bankacilik
sektoriiniin biiylimesi, 6zellikle devlet bankalarinin bilango genislemesi
nedeniyle, devletin sektore katiliminin artmasiyla desteklenmistir. Ttirkiye’deki
gogu banka geleneksel bankaciligy, yani fiziksel varlik ve sube operasyonlarini
yogun bir gekilde benimsemektedir. Bankacilik sektoriiniin finans sisteminin
temel diregi oldugu Tiirkiye i¢in, finansal kararlar alinirken teknolojik yenilikleri
yakindan takip etmek ve dijjitallesme siiregleri oldukg¢a 6nemlidir.

Tirkiye’nin finansal sisteminin dijital doniigiimii ¢ok katmanlh 6zellikler
sergilemektedir. Bunlardan birincisi FinTech inovasyonunun hizli geniglemesi,
ikincisi RegTech’in bankacilik sistemine derin entegrasyonu ve tigiinciisii
ise SupTech kullanilarak ger¢ek zamanli gozetim igin artan diizenleyici
kapasitedir. Tiirkiye’de FinTech (inovasyon), RegTech (uyumluluk teknolojisi)
ve SupTech (diizenleme teknolojisi) birbirine bagimli ve giiglendirici bir
liglii olugturmugtur. Bu ti¢ teknolojik gii¢ arasindaki etkilesim, Tiirkiye’nin
tinansal istikrar mimarisinin temel bir bilegeni haline gelmis ve bankalarin ig
modellerini, operasyonel siireglerini, risk yonetimi ¢ergevelerini ve diizenleyici
sistemlerini yeniden gekillendirmistir.

Tiirkiye’nin bankacilik sektorii, son on yilda hizhi ve kapsaml bir dijital
doniigiim gegirmistir. Odeme sistemlerinin modernizasyonu, agik bankacilik
cergevelerinin kurulmasi, dijital bankalarin ortaya ¢ikmasi ve yapay zeka destekli
tinansal hizmetlerin yayginlagmasiyla birlikte bankacilik sektortintin igleyisi
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biiyiik Ol¢iide degisime ugramugtir. Tabi ki bu degisim, verimliligi ve kullanici
deneyimini iyilestirmenin yan sira yeni risk yapilar ve diizenleyici zorluklar:
da beraberinde getirmistir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin dijital finans ¢agindaki
gelisim yolu, kendine 6zgii sistemik ve stratejik ozelliklere sahiptir.

Son yillarda, Tiirk bankacilik sektorii, FAST, TR QR kodlari, uzaktan
misteri kimlik dogrulama, dijital ciizdanlar, dijital bankacilik lisanslar1 ve
veri odakli kredi modelleri gibi yeniliklerle uluslararasi alanda 6nde gelen
bir djjital finans ekosistemi kurmustur. Bankalarin dijital sistem altyapisina
yapmig oldugu yatirimlar, bankacilik hizmetlerini daha kullanigh, kapsayict
ve verimli hale getirmigtir.

Finansal faaliyetlerin kapsamli dijitallesmesiyle birlikte, geleneksel
diizenleyici araglar artik daha hizh, biiyiik ve karmagik veri akiglarini yonetmek
i¢in yeterli olmaktan ¢itkmigtir. Bu baglamda, ger¢ek zamanl izleme, veri
odakli risk degerlendirmesi, yapay zeka destekli erken uyar sistemleri ve
otomatik uyumluluk siiregleri, finansal istikrarin korunmasi igin vazgegilmez
hale gelmistir. Teknolojinin kullanimi sadece verimliligi artirmay: degil, ayni
zamanda sistemik riskleri azaltmayz, risk tespit stiresini kisaltmayz, risk yayilim
yollarin1 engellemeyi ve hizla degisen ekonomik ortamda finansal sistemin
dayaniklihigint saglamay1 da amaglamaktadir. Genel anlamda Tiirkiye, dijital
finans gaginda saglam bir yonetim gergevesi saglayan kapsamli bir FinTech-
RegTech-SupTech sistemi kurmugtur. Gelecege baktigimizda, Agik Bankacilik,
dyjital kimlik ve blok zinciri gibi teknolojilerin gelismesiyle Tiirkiye’nin dijital
finans ekosistemi daha da derinlegecegi ve finansal istikrar stratejisinin daha
ok teknoloji odakli diizenleyici yeteneklere dayanacag sdylenebilmektedir.
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Ozel Sermayeli ve Kamusal Sermayeli Bankalarin
Cok Kriterli Karar Verme Yontemlert ile
Degerlendirilmest!
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Ozet

Bankalar, faaliyetlerini siirdiiriilebilir bir sekilde devam ettirebilmek ve
uzun vadeli stratejik hedeflerini gergeklestirebilmek igin performanslarini
bilimsel ve sistematik yontemlerle degerlendirmektedir. Bu baglamda
performans Olgiim siireglerinde kullanilan yontemlerin nesnel, giivenilir
ve kargilastirilabilir sonuglar iiretmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Cok
Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV), birden fazla kriterin ayni anda
degerlendirilmesine olanak saglamasi ve karar siirecinde siibjektif yargilarin
etkisini azaltmast nedeniyle finansal performans analizlerinde siklikla tercih
edilmektedir. Bankalarin performanslari farklt analiz teknikleri kullanilarak
degerlendirildiginde, yontemlerin yapisal farkliiklarindan kaynaklanan
celigkili sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle bankacilik sektoriine
yonelik performans degerlendirmelerinin daha sistematik ve bilimsel bir
cergevede ele almnmasi gerekmektedir. Bu ¢aliymada, 2019-2023 yillari
arasindaki donemde faaliyet gosteren 6zel sermayeli ve kamusal sermayeli
bankalarin performanslari Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz stirecinde MOORA (Multi-Objective Optimization
By Ratio Analysis), COPRAS (Complex Proportional Assessment) ve EDAS
(Evaluation Based On Distance From Average Solution) yontemlerinden
yararlamilmugtir.  Caligmada kullamilan  kriterlerin agirliklari, objektif bir
degerlendirme saglamak amaciyla Standart Sapma yontemi ile belirlenmistir.
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Performans analizinde kullanilmak {izere bankacilik sektoriiniin finansal
yapisint ve faaliyet etkinligini yansitan toplam 23 performans degerlendirme
kriteri belirlenmis ve bu kriterler dogrultusunda bankalarin kargilagtirmali
performans analizleri gerceklestirilmigtir. Bu sayede bankalarin finansal
performanslarinin - ¢ok  boyutlu  bir bakis agisiyla  degerlendirilmesi
amaglanmugtir.

1. Giris

Bir iilkenin ekonomik bakimdan saglam olabilmesi, tilkenin finansal varlig1
bakimindan sektorde 6nemli konumda olmasina baghdir. Finansal agidan
saglamligin temelinde, o sektorde bulunmakta olan sirketlerin finansal giice
sahip sirketler olmalar1 gerekmektedir. Ekonomik bakimdan iilkelerin finansal
sistemlerinde sektor Onciileri olarak bankalar kabul edilmektedir. Bankalar,
hem sosyal bakimdan kisilere fayda saglamakta, hem de ekonomik bakimdan
iilke genelinde kalkinmaya olanak saglamaktadir. Bu nedenle kiiresellesmenin
de neden oldugu etkiler géz 6niinde bulunduruldugunda iilke ekonomisinin
saglikli sekilde yiiriitiilebilmesi bankalarin da ekonomik durumlart ile iligkilidir.

Caligmanin amaci, 6zel sermayeli bankalarin ve kamusal sermayeli bankalarin
degerlemeleri noktasinda 6nemli hususlara deginerek, degerleme sirasinda
birbirinden farkli olan banka verilerini belirlemek ve degerleme segenekleri
arasindan hangi aragtirma yonteminin daha dogru veriler sagladigr aragtirilmugtir.
Bu kapsamda KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) iizerinden bankalarin
yaymlamig olduklar1 2019-2023 yillar finansal verilerinden yararlanilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Beyazit (2020) ¢aliymasinda, Tiirkiye’de hizmet vermekte olan 6zel
sermayeli bankalarin performans 6lgtimlerine yonelik calisma gergeklestirmistir.
Ozel sermayeli bankalar aktif bityiikliikleri bakimindan siralandiktan sonra
aktif biytikliigli en fazla olan 7 banka analiz igin belirlenmigtir. Caligmanin
ilk boliimiinde CKKYV yontemlerinden olan Entropi yontemi ile kriter
agirliklart belirlenerek, bu agirliklar WASPAS yonteminde kullanilmigtir.
WASPAS yontemi ile analiz edilen 7 banka, performans diizeyleri agisindan
belirlenmistir. Caliymanin ikinci kisminda ise yine CKKV yontemlerinden
olan TOPSIS yéntemi ile bankalar arasinda siralama yapilarak, karsilastirilmast
yapilmugtir. Caligmanin sonucunda Entropi ve WASPAS yontemlerine gore en
iyi performans analizine sahip banka Is Bankas segilirken, en kotii performans
analizi ise Sekerbank’a ait bulunmustur. TOPSIS yontemi ile elde edilen analiz
verileri incelendiginde ise en iyi performansa sahip banka Akbank iken, en
kotii performansa sahip banka ise yine Sekerbank olarak bulunmustur.
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Ecer (2019) galismasinda, 6zel sermayeli bankalart kurumsal siirdiirtilebilirlik
performanslart bakimindan CKKYV yontemleri arasinda bulunan Entropi ve
ARAS biitiinlesik modeli ile degerlendirmistir. Bu siralamay1 Akbank, TEB,
Yap1 Kredi Bankas1 ve $ekerbank takip etmigtir.

Gezen (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye’de hizmet gostermekte olan mevduat
bankalar1 tizerine ¢aligma yapmuistir. Caligmanin ilk agamasinda entropi yontemi
kullanilarak, kriter agirliklar: elde edilmistir. 2016 ve 2020 yillarmna ait 5 yillik
veriler kullanilarak WASPAS yontemi ile degerlendirme yapilmigtir. CKKV
yontemlerinden olan Entropi ve WASPAS yontemleri sonucunda; 2016, 2017
ve 2018 yillarinda 6zel sermayeli mevduat bankalar1 en ytiksek performansi
gostermigtir. 2019 ve 2020 yillarinda ise bu durum degiskenlik gostermis,
kamusal sermayeli mevduat bankalar1 en yiiksek performansa sahip mevduat
bankalar1 olmugtur. Yabanci sermayeli mevduat banka performanslari ise en
diigiik seviyede ilerledigi i¢in bu siralamada en alt siralarda yer almugtir.

Yilmaz ve Yakut (2021) ¢aligmasinda, bankalarin finansal performans
degerlerini TOPSIS ve VIKOR yo6ntemlerini kullanarak degerlendirmislerdir.
Analizin ilk agamasinda Entropi yontemi ile kriter agirhiklart belirlenmistir.
Analiz sonuglarina gore, TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin her birinde en
iyl performanst sergileyen bankalar sirastyla Adabank, Birlesik Fon Bankasi
ve CITIBANK olmustur.

3. SD Yontemi

Objektit agirliklandirma yontemleri, bir aragtirma ¢aligmast siireci igin
kriterlere yonelik agirliklandirma agamasinda subjektif degerlendirmelerin
dikkate alinmamasi1 bakimindan daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglar
(Kosaroglu, 2020: 407).

SD yontemi kapsaminda kriterlerin 6nem dereceleri basit matematiksel
islemlere dayanmaktadir. SD yonteminde temel husus karar verici kriterlerin
oznellikten arindirilarak, nesnel verilere dayandirilmasidir (Anbarci ve Sénmez,
2024: 95). SD yontemi, kriter degerlerinin, diger kriter degerlerinin aritmetik
ortalamalarina uzakliklar1 olarak agiklanabilir (Altintag, 2023: 7). Standart
sapma yontemi agagidaki sekilde {i¢ adimda incelenebilir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olugturulmasi

Farkli alternatiflerin, kriterlere gore performanslarinin gosterildigi karar
matrisi Denklem (1)’deki sekilde olusturulur.
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Xll X12 Xln
X21 XZZ X2n

X = [x,j :|mxn . . : <1)
Xml XmZ Xm3

X denkleminde yer alan xij: 1. alternatifinin j. kriterine gore degerlerini
gostermektedir.

Adim 2: Karar Matrisi Normalize Edilmis Degerlerin Belirlenmesi

Bu adimda kriterlerin fayda ve maliyetleri agisindan normalize edilme
islemi yer almaktadir. Denklem (2) fayda esasini, Denklem (3) ise maliyet
esasini belirtmektedir.

. X,-XxTm L2 12 )
X, =—t—— i=1,2,...,m,j=12,...,n
ij maks min
X7 - X}
maks
D ¢am'd

xi/.=m,i:1,2,...,m,j:1,2,...,n <3)
X7 - X

Adim 3: Standart Sapma ve Agirliklarin Hesaplanmasi

Bu adimda Denklem (4)’te belirtildigi sekilde her bir karar kriteri igin
standart sapmalar hesaplanmaktadir. Bu islemden sonra elde edilen standart
sapmalar, toplam standart sapmalart ile oranlanarak kriterlere ait olan kriter
agirliklar: hesaplanmaktadir.

Denklemde yer alan oj: j. kriterinin standart sapmasini belirtmektedir.
Denklemde yer alan wj: kriter agirliklarini belirtmektedir.

O'j .
w, = 1 j=12,...n (5)

J n
O .
Zj:l J
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4. EDAS Yontemi

EDAS yontemi, 2015 yilinda gelistirilen bir degerlendirme yaklagimidir. Bu
yontemi gelistiren aragtirmacilar, EDAS yonteminin gegerliligini ortaya koymak
amacryla yontemi farkl gok kriterli karar verme yontemleri ile kargilagtirmali
olarak incelemis ve elde edilen sonuglari analiz etmislerdir (Ozbek, 2019:
267; Koroglu ve Anbarci, 2022a: 387). Bu kargilagtirmalar sonucunda
EDAS yonteminin karar verme siireglerinde kullanilabilir ve giivenilir bir
degerlendirme yontemi oldugu ortaya konulmugtur. EDAS yontemi alti
adimdan olugmaktadir ve agagidaki sekildedir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Asagida belirtilen Denklem (6)’da karar matrisi gosterilmistir.

Xy Xip e - Xy,
X, X X,
21 X2 2
X,=1%,],.,= ©
xml xm2 . xmn

Adim 2: Ortalama Degerler Matrisinin Olugturulmas:

Ortalama degerler matrisi agagida belirtilen Denklem (7) ve Denklem
(8)de gosterilmistir. Tiim kriter degerlerinin ortalamalari alinarak ¢6ziim
matrisi olugturulur.

AV =[ 4V, ] (7)

Denklem (7)’de kriterlerin almig olduklari degerlerin ortalamasinin alinarak
olusturulan ortalama deger matrisi gosterilmisgtir.

"X
AI// — Z[ y

m

1xn

(8)

Denklem (8)’de belirtilen AVj: j. kriterlerinin ortalama degerlerini ifade
etmektedir.

Adim 3: Ortalama Uzaklik Matrislerinin Olugturulmas:

Her kriter igin belirlenen ortalamadan pozitit uzaklik matrisi (PDA) ve
ortalamadan negatif uzaklik matrisi (NDA) degerleri hesaplanir. Uygulamanin
ilk boliimiinde Denklem (9) ve Denklem (10)’da gosterildigi sekilde ortalama
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pozitif uzaklik matrisi (PDA) ve ortalama negatif uzaklik matrisi (NDA)
olusturulur.

PDA=[PDA4,;],,, ©)
NDA=[ND4;],,, (10)

Ikinci boliimde degerlendirme kriteri fayda cinsinden elde edilirse PDA
ve NDA matrisleri Denklem (11) ve Denklem (12)°de gosterildigi sekildedir.

max (0, (x; —4V}))

PDA. = 11
max(0, (4V, —x..
NDa, = 0. (47, 7 %,)) (12)
y AI/}

Eger kriterler maliyet cinsinden elde edilirse PDA ve NDA matrisleri
Denklem (13) ve Denklem (14)’de gosterildigi sekildedir.

max (0, (4V, —x;))

PDA. = 13
max(0,(x, — AV,
NDA, = O, ) (14)
/ AV

Adim 4: Agirliklandirilmig Toplam Pozitif Uzaklik (SP1) ve Toplam Negatif
Uzaklik (SNi) Degerlerinin Bulunmas:

Tim kriter degerleri igin agirlikli toplam pozitif deger (SPi) ve agirlikl
toplam negatif deger (SNi) ise Denklem (15) ve Denklem (16)’da belirtildigi
sekildedir.

_S5 15
SP,=, _W,xPD4, (15)

SN, = Zj:lVVj x ND4; (16)
Denklemlerde yer alan Wj degeri, her kriterin 6nem agirliklarini temsil

etmektedir.

Adim 5: SPi ve SNi Degerlerinin Normalize Edilerek NSPi ve NSNi

Degerlerinin Bulunmasi
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SP

NSP =——— 17

" max,(SP) (17)
SN,

NSN, =1 -———F— 18

' max, (SN, ) (18)

Adim 6: Degerlendirme Puani (AS) Hesaplanmasi

Yontemin son adimi olan AS skoru, NSPi ve NSNi degerleri ortalamasi
alinarak hesaplanarak bu degerler Denklem (19)’da gosterilmigtir. AS skoru en
yiiksek bulunan alternatif performansi en yiiksek olan alternatif olarak siralanur.

AS, :%(NSB +NSN,) (19)

5. COPRAS Yontemi
Adim 1: Karar Matrisinin Olugturulmast

Yontemin ilk adiminda, Xij olarak gosterilen karar matrisi olusturulur.
Olusturulan karar matrisi Denklem (20)’de gosterilmistir.

xln
XY X
x2n
X1 Xy
D= (20)
xmn
xml xm2

Adim 2: Normalize Edilmig Karar Matrisinin Olusturulmasi

*_ Xy
X, ¥=— (21)

y m
Z,-:lxy

Adim 3: Normalize Edilmig Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi
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Degerlendirme kriterlerinin agirlik degerini temsil eden Wj ile normalize
karar matrisi olan Xij degeri arpilarak dij olarak adlandirilan agirlikli normalize
karar matrisi elde edilir. Normalize edilmis karar matrisinin agirliklandirilmas:
Denklem (22)’de verilmistir.

d'; =wx, (22)
Adim 4: Faydali ve Faydasiz Kriter Degerlerinin Belirlenmesi

Faydal olgiitler, ¢aliyma sonucunda degeri daha yiiksek olan verilerin
daha iyi durumu temsil ederken, faydasiz olglitlerde ise ¢aliyma sonucunda
degeri daha diigiik olan verileri temsil etmektedir. Faydal ve faydasiz olgiitler,
agirliklandirilmig normalize karar matrisinde belirtilen verilerin toplanmasi

ile elde edilir.

k 1
S.=2..4d" (23)
S,=2" A% (24)

Adim 5: Alternatiflerin Goreceli Onem Degerlerinin Hesaplanmast

Alternatifler bakimindan en iyi alternatifi temsil eden goreceli 6nem degeri
agagidaki sekilde hesaplanarak Denklem (25)’da gosterilmisgtir.

m .
S —i
i=1

+i m 1

S—i Zi:l E

Adim 6: Alternatiflerin Performans Indeksinin Hesaplanarak Siralandirilmast

(25)

Performans indekslerinin hesaplanarak bulunmasini saglayan formiil
Denklem (26)’da gosterilmistir.

O, = max{Q,} (26)
P =2 100% (27)

COPRAS uygulamasinin tiim adimlari uygulandiktan sonra elde edilen P1
indeks degeri 100 olan alternatif en iyi alternatifi gostermektedir. Alternatif
indeksleri son iglem olarak biiyiikten kiigiige dogru siralandiginda iglem sonucu
elde edilmektedir.
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6. MOORA yontemi

MOORA yontemi, Willem Karel M. Brauers ve Edmundas Kazimieras
Zavadskas tarafindan 2006 yilinda gelistirilen ve son yillarda ¢ok kriterli
karar verme yontemleri arasinda yaygin bigimde kullanilan bir yaklagimdir.
Bu yontem, farkli ihtiyath durumlarin belirli gruplar altinda toplanarak
degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir (Brauers ve Zavadskas, 2006).
MOORA yontemi 6zellikle karmagik karar problemlerinin ¢6ziimiinde uygun
alternatiflerin belirlenmesine yardimer olmak amaciyla kullanilmaktadir.
Uygulama sonucunda elde edilen ¢iktilar, tiim karar alternatifleri igin dlgtilebilir
ve karsilagtirilabilir degerlerin belirlenmesine imkan tanimakta ve boylece
karar stirecinin daha sistematik bir gekilde yiiriitiilmesine katki saglamaktadir
(Koroglu ve Anbarci, 2022b: 383).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

MOORA uygulamasinin ilk adiminda karar matrisi olugturulmaktadir. Karar
matrisini olugturan alternatifler ve kriterler Denklem (28)’de gosterilmistir.

XY X Xim
X X X,
2 X 2m
X, = (28)
‘xnl xn2 xnm

Adim 2: Normalize Edilmig Karar Matrisinin Olugturulmasi

Karar matrisinin normalize edilmesi iglemi her alternatif degerinin kriter
degerleri ile yine her alternatifin kareleri toplaminin karekokiine boliinmesi ile
elde edilir. Normalize edilmig tiim veriler gogunlukla [0,1] olarak elde edilmelidir.
Normalize edilme iglemi agagidaki Denklem (29)’de gosterilmektedir.

X, =X,/ /Zx; (29)
i=1

Adim 3: Oran Sistemi Yaklagimi

Bu adimda, alternatiflerin tepkileri sonucu elde edilen fayda hesaplanur.
Bu islem sirasinda, elde edilen karar matrisinde maksimum ve minimum
sekilde olmas1 hedeflenen veriler toplanir. Maksimum olan hedeflerin toplam
degerlerinden, minimum olmasi hedeflenen degerlerinden toplam degerlerin
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cikartilmast ile elde edilir. Oran sistemi yaklagimina gore formiil islemi Denklem
(30)°da gosterilmektedir.

g i=n
V=SS 30)
i=1

Jj=g+l1

Adim 4: Referans Noktasi Teknigi

Referans noktasi teknigine gore, yaklagimda fayda durumu goriiliiyor
ve hedef kriter degerlerinin maksimize edilmesi ise maksimum noktalarin
referans noktalari, maliyet durumu goriiliiyorsa ve hedef kriter degerlerinin
minimize edilmesi ise minimum noktalarin referans noktalar1 “Ri” seklinde
belirtilir. Denklem (31)’de belirtilen formiil kullanilarak referans noktasina
olan uzaklik bulunarak sonu¢ matrisi olusturulur.

*

d; :‘rj—xi.

(31)
Adim 5: Alternatiflerin Siralanmast Islemi

MOORA yonteminin son agamasinda Denklem (32) uygulanarak
alternatifler kiigiikten biiyiige olacak sekilde siralanmaktadir. Tslem sonucunda
birinci sirada yer alan en kiigiik degere sahip alternatif, en iyi alternatif olarak
gosterilmektedir.

) (32)

7. SD, EDAS, COPRAS ve MOORA Yontemleri Ile Performans
Degerlemeleri

*

min, :{maxj (‘rj —X;

Caligmanin amaci, 6zel sermayeli bankalarin ve kamusal sermayeli
bankalarin degerlemeleri noktasinda 6nemli hususlara deginerek, degerleme
sirasinda birbirinden farkli olan banka verilerini belirlemek ve degerleme
segenekleri arasindan hangi aragtirma yonteminin daha dogru veriler
sagladigy aragtirilmistir. Bu galigmanin, 2019-2023 yillar1 TBB resmi verileri
kullanilarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 3 kamusal sermayeli, 8 6zel sermayeli
olmak tizere 11 bankanin, ¢ok kriterli karar verme yontemleri uygulanarak
degerlendirilmigtir. Caligma kapsaminda, literatiir ¢aligmalar incelendiginde
ok kriterli karar verme yontemleri uygulanarak olugturulan bir ¢ok ¢aligma
goriilmistiir. Cahiymada kullanilan kriterlerin 6nem dereceleri SD yontemi
kullanilarak agirhiklandirlmigtir. Agirliklandirilmig olan kriterler EDAS,
COPRAS ve MOORA modelleri ile analiz edilmistir.

Calismada finansal analizi yapilan kamusal ve 6zel sermayeli bankalar Tablo
3.1’de gosterilmigtir.
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Tablo 1. Calismayn Konn Olan Bankalar

KOD Alternatifler

L1 Akbank A.S.

L2 Anadolubank A.S§.
13 Fibabanka A.S§.

14 Halkbank A.§.

L5 Is Bank A.S.

L6 Sekerbank A.S.

L7 Turkis Bank

L8 Tirk Ekonomi Bankas:
L9 Vakifbank A.S.
L10 Yap1 Kredi Bankasi
L11 Ziraat Bankast A.§.

Ozel sermayeli ve kamusal sermayeli bankalarin performans degerlemeleri
i¢in bir takim kriterler kullanilmistir. Belirlenen kriterler caliymanin sonucunu
etkileyeceginden dolayi, ¢alismanin 6nemli bir unsurunu olugturur. Literatiir
incelendiginde 6zel sermayeli ve kamusal sermayeli bankalarin performans
analizlerine yonelik bir¢ok galisma ve kriter drnekleri bulunmaktadir. Ozel
sermayeli ve kamusal sermayeli bankalarin 2019-2023 yillar1 arasinda gok
kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirilmesini amaglayan ¢aligmanin
ilk agamasin1 olugturan kriterler, bankalarin finansal raporlarindan elde edilen
verilerden olugmaktadir.

Tablo 2. Performans Degerlendirme Kriterleri

Kod |Performans Degerlendirme Kriterleri Optimizasyon
Ozkaynaklar/(Kredi+ Piyasa+Operasyonel
K1 . max
S Riske Esas Tutar) Orani
ermaye -
Yeterliligi K2 | Ozkaynaklar/Toplam Aktiflerin Orani max
Oranlart | K3 | (Ozkaynaklar-Duran Aktifler)/Toplam Aktifler | max
K4 |Net Bilango Pozisyonu/Ozkaynaklar min
K5 | TP Aktifler/Toplam Aktifler max
Bilanco K6 | TP Pasifler/Toplam Pasifler max
Yapist K7 | TP Mevduat/Toplam Mevduat max
Oranlart g8 | Toplam Mevduat/Toplam Aktifler max
K9 | Alian Krediler/Toplam Aktifler min
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K10 |Finansal Varliklar(Net)/Toplam Aktfiler min
‘;kflf ) K11 |Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Aktifler |max
itesi
O?r anfl:eslrl K12 | Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Mevduat | max
K13 | Duran Aktifler/Toplam Aktifler min
o K14 | Likit Aktifler/Toplam Aktifler max
(L)‘ijgl‘zl K15 |Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler max
K16 | TP Likit Aktifler/Toplam Aktifler max
K17 |Net Donem Kari(Zarart)/Toplam Aktifler max
Karhilik K18 |Net Donem Kari(Zarart)/Ozkaynaklar max
Oranlart K19 Siirdiirtilen Faaliyetler Yergi Oncesi max
Kar(Zarar)/Toplam Aktifler
K20 iO;zell Kaf‘iiﬂ%ar Sonrasi Net Faiz Geliri/ max
Gelir- "Op am titler
Gider K21 Ozel Kargiliklar Sonras1 Net Faiz Geliri/ max
Yapisi Toplam Faaliyet Gelir Gider Orant
Oranlart | K22 | Faiz Dig1 Gelirler(Net)/Toplam Aktifler max
K23 | Diger Faaliyet Gelirleri/Toplam Aktifler min

Caligmanin uygulama kisminda 6rnek olarak yalnizca 2023 yilinin verileri
tizerinden hareket edilmistir. Bu duruma ek olarak her yontemin sonunda
diger yillarin sonuglarinin bulundugu tablolar da hazirlanmistir ve tiim yillarin
siralamalar1 bir arada verilmistir. Diger yillara iligkin hesaplamalarin bulundugu
tiim tablolara ekler kisminda yer verilmistir.

7.1. SD Yonteminin Uygulanmasi

SD yonteminin uygulanmasi igin kriterleri olugturan finansal oranlar
hesaplanmugtir. Bu finansal oranlardan hareketle SD yontemi ile 6l¢iimlenme
yapilmistir. SD yonteminin iglem adimlarindan Denklem (1), Denklem (2)
ve Denklem (3)’den hareketle Tablo 3 olusturulmustur.
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7.2. EDAS Yontemi ile Finansal Degerlendirmelerin Yapilmasi

SD yonteminin uygulanmastyla birlikte elde edilmis olan agirlik degerleri
Tablo 5’teki EDAS yontemi karar matrisine eklenmistir. Ayrica Tablo 5°te
sirketlere ait verilerden ortalama deger de hesaplanmugtir.
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Tablo 8. EDAS Yontemi NSB, NSN, AS ve Swalama Degerleri

Alternatifler NSP NSN AS Sralama
L1 0,26 0,74 0,50 6
12 0,27 0,63 0,45 8
L3 0,38 0,52 0,45 7
14 0,17 0,00 0,08 11
L5 0,22 0,84 0,53 4
L6 0,23 0,79 0,51 5
L7 1,00 0,72 0,86 1
18 0,19 0,92 0,55 2
19 0,12 0,29 0,20 10
L10 0,43 0,65 0,54 3
L11 0,07 0,57 0,32 9

Tablo 8°de 2023 yilina ait EDAS yonteminin siralamast hesaplanmistir.
Tablo 9°da EDAS yontemine gore 2019-2023 yillarindaki siralamalar: bir
arada verilmistir.

Tablo 9. EDAS Yonteminin 2019-2023 Yillarindaki Swalamalar:

Alternatifler 2019 2020 2021 2022 2023
L1 8 9 5 3 6
12 1 10 9 7 8
L3 5 7 4 8 7
14 11 11 10 11 11
L5 7 2 3 1 4
L6 6 6 6 5
L7 2 3 2 5

L8 1 1 2 2
L9 10 8 7 9 10
L10 4 8 4 3
L11 9 5 11 10 9

Tablo 9a bakildiginda EDAS yontemine gore, alternatif L2 2019 yilinda
finansal performans olarak ilk sirada yer almasina ragmen devam eden yillarda
olumsuz performans gostermistir. Alternatif L4 genel anlamda ilgili yillarda
en olumsuz finansal performans: gostermistir. L8 ve L7 alternatifleri EDAS
yontemine gore genel olarak iyi bir finansal performans gostermistir.

7.3. COPRAS Yontemi ile Finansal Degerlendirmelerin Yapilmasi

SD yonteminin uygulanmastyla birlikte elde edilmis olan agirlik degerleri
Tablo 10°daki COPRAS yontemi karar matrisine eklenmigtir.
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Tablo 12. COPRAS Yontemi Performans Degervleri

KRITER g’IAX) g\lfﬁN) E)lplam Ri payda (Q Degeri|N Degeri|Siralama
L1 0,3307 |0,1110 |1,35 95,7 0,458 0,8410 |5
L2 0,2881 |0,1441 0,386 0,7090 |7
L3 0,3530 |0,1094 0,482 0,8853 |2
L4 0,1858 10,0753 0,374 0,6858 |8
L5 0,3142 |0,1556 0,405 0,7435 |6
L6 0,2789 10,1783 0,358 0,6574 |10
L7 0,4586 10,1639 0,545 1,0000 |1
L8 0,3164 |0,0887 0,476 0,8734 |3
L9 0,2048 10,0979 0,349 0,6411 |11
L10 0,3620 |0,1282 0,472 0,8671 |4
L11 0,2336 |0,1013 0,373 0,6851 |9
max
geger 0,545

Tablo 13 olusturulurken Adim 4, 5 ve 6’daki denklemler kullanilmuistir.
COPRAS yontemine ait ¢aligmaya konu olan diger yillarin siralamalari Tablo
14’te verilmistir.

Tablo 13. COPRAS Yonteminin 2019-2023 Yillarindaki Swalamalar:

Alternatifler 2019 2020 2021 2022 2023
L1 5 8 5 3 5
L2 2 3 6 6 7
L3 3 7 3 4 2
14 9 4 4 7 8
L5 6 11 9 10 6
L6 4 5 11 10
L7 1 1 2 1 1
L8 8 2 1 3
L9 11 6 11 11
L10 7 9 8 5 4
L11 10 10 10 9 9

Tablo 14°e bakildiginda, COPRAS yontemine gore, alternatif’ L7 ¢aligmaya
konu olan yillarda en iyi performans: gostermistir. Alternatif L8 de finansal
olarak iyi bir performans gostermigtir. L5, L6, L9 ve L11 alternatifleri COPRAS
yontemine gore yapilan finansal performans ol¢iimlemesi sonuglarina gore
ilgili kalemlerinde iyilestirmeye gidebilir.

7.4. MOORA Yontemi ile Finansal Degerlendirmelerin Yapilmasi

SD yonteminin uygulanmasiyla birlikte elde edilmis olan agirlik degerleri
Tablo 15’teki MOORA yontemi karar matrisine eklenmistir.
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Tablo 18. MOORA Yonteminin 2019-2023 Yillarmdaki Swralamalar:

Alternatifler 2019 2020 2021 2022 2023
L1 4 6 4 10 8
L2 3 1 10 9 1
L3 2 11 2 10
14 10 3 2 5 4
L5 11 7 8 7
L6 1 7 11 1 3
L7 9 10 1 11 11
L8 6 9 8 4 5
L9 5 4 6 3 6
L10 8 8 3 6 9
LI11 7 2 5 7 2

Tablo 19%a bakildiginda, MOORA yo6ntemine gore, alternatif L7 2021
yili haricinde iyi bir finansal performans gostermistir. Alternatiflere genel
olarak bakildiginda galigmaya konu olan yillarda dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir.

8. Sonug

Bu tez galigmasinda, 6zel sermayeli ve kamusal sermayeli bankalarin
gok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirilmesi amaglanmaktadir.
Caliymada bankacilik sektoriinde yer alan 11 adet bankanin finansal verileri
kapsaminda bir takim kriterler belirlenerek SD yontemi ile agirhiklandirilmugtir.
Caligmada bankalarin 2019-2023 yillar arasinda yaymnlamig olduklar: finansal
raporlar araciligs ile 23 adet finansal oran hesaplanmistir. Belirlenen bankalarin
tinansal degerlendirmeleri CKKYV yontemleri SD yontemi ile agirliklandirilmus,
EDAS, COPRAS ve MOORA yontemleri ile degerlendirilmig, tiim analiz
yontemi ve yillarina gore bagari siralamalart yapilmistir.

EDAS yontemi ile yapilan degerlendirmelerde, HALKBANK A.$.’nin
performansinin siirekli diigiik diizeyde seyrettigi agik¢a goriilmektedir. Banka,
2019, 2020, 2022 ve 2023 yillarinda istikrarli bigimde son sirada yer almug,
yalnizca 2021 yilinda nispeten daha iyi bir performans sergileyerek onuncu
siraya ylikselebilmistir. Bu durum, HALKBANK A.§.’nin genel performans
seviyesinin analiz doneminde siirekli olarak diigiik kaldigini ve EDAS yonteminin
onceliklendirdigi kriterler bakimindan dezavantajh bir konumda bulundugunu
gostermektedir. Buna kargilik, sirasiyla 2019°da ANADOLUBANK A.S.,
2020 ve 2021°’de TURK EKONOMI BANKASI, 2022°de 1S BANK A.S.
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ve 2023’te TURKISH BANK, EDAS yontemi ile yapilan analizlerde en
yliksek performansi gosteren bankalar olmuglardir. Bu durum, bu bankalarin
yontem kapsaminda agirlik verilen kriterlere gore donemsel olarak 6ne ¢iktigini
gostermektedir. Ancak EDAS yontemiyle ulagilan siralamalarin yillar bazinda
yiiksek diizeyde dalgalanma gosterdigi de dikkate alinmalidir.

COPRAS yontemi agisindan degerlendirildiginde, TURKISH BANK,
analiz edilen beg yilin dordiinde (2019, 2020, 2022 ve 2023) birinci sirada
yer alirken, yalnizca 2021 yilinda ikinci sirada bulunmugtur. Bu stireklilik,
COPRAS yonteminde dikkate alinan kriterler ¢ercevesinde TURKISH
BANK’1n yiiksek ve istikrarli bir performans sergiledigine igaret etmektedir.
S6z konusu banka, 6zellikle toplam fayda ve maliyet oranlarinin dengeli
olmastyla 6ne ¢ikiyor olabilir. Buna kargilik, performans bakimindan son
sirada yer alan bankalar yillar igerisinde farklilik gostermistir. Bu baglamda
VAKIFBANK A.S. ii¢ farkli yilda (2019, 2022, 2023), I$ BANK A.S. 2020
yilinda ve SEKERBANK A.§. 2021 yilinda son sirada yer almistir. Bu sonuglar,
performansi diigiik olan bankalarin COPRAS yontemine gore zamana bagh
olarak degistigini, dolayisiyla basarisizligin sistematik bir bigimde tek bir
bankaya ozgiilenemeyecegini gostermektedir.

MOORA yontemi ile yapilan analizlerde ise siralamalarin diger yontemlere
kiyasla daha fazla degiskenlik gosterdigi gozlenmektedir. Ornegin 2019 yilinda
SEKERBANK A.S., 2020 yilinda ANADOLUBANK A.S., 2021 yilinda
TURKISH BANK., 2022 yilinda SEKERBANK A.S. ve 2023 yillarinda
ANADOLUBANK A.§., performans siralamasinda en iist sirada yer almugtir.
Bu durum, MOORA yo6nteminin bankalar arasinda daha heterojen bir
degerlendirme ortaya koydugunu, dolaysiyla yillar arasinda en bagarili olan
bankalarin belirgin bir istikrar sergilemedigini gostermektedir. En diigiik
performansi gosteren bankalar ise benzer sekilde yildan yila farklilagmugtir:
2019°da IS BANK A.S., 2020°de FIBABANKA A.$., 2021’de SEKERBANK
A.S., 2022°de TURKISH BANK A.§. ve 2023’te TURKISH BANK
siralamanin son sirasinda yer almuglardir. Bu sonuglar, MOORA yo6ntemine
gore bankalarin performansinin donemsel olarak 6nemli 6lgiide degistigini ve
bazi1 bankalarin belirli yillarda performans agisindan ciddi diistigler yagadigin
ortaya koymaktadur.

Genel olarak tig farkli gok kriterli karar verme yontemine gore elde
edilen bulgular, bankalarin performans seviyelerinin yontemsel farkliliklar
nedeniyle 6nemli 6l¢lide degisebildigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, bazi bankalarin belirli yontemlerde istikrarli bigimde ya yiiksek ya
da diigiik performans gostermesi, séz konusu yontemin 6ne ¢ikardig kriterler
agisindan bankalarin yapisal avantaj veya dezavantajlara sahip olabilecegini
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diisiindiirmektedir. Ozellikle TURKISH BANK’in COPRAS ve MOORA
yontemlerinde siklikla iist siralarda yer almasi, bu bankanin genel performans
yonetimi agisindan giiglii bir yapiya sahip oldugunu, HALKBANK A.$.’nin
ise Ozellikle EDAS yontemine gore degerlendirildiginde sistematik performans
sorunlar1 yagadigini gostermektedir. Bu tez ¢aligmasi sonug olarak, SD tabanl
EDAS, COPRAS ve MOORA yontemleri ile analiz edilmig bankalarin
performans degerlemelerine yonelik bilgiler saglamakta, gelecekte yapilmasi
miimkiin aragtirmalar i¢in karar vericilere 6nemli bilgiler saglamaktadir.
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Bolim 6

Tirkiye’de CDS Primlerinin Makroekonomik
Dinamikleri: ARDL Yaklagimi

Ahmet Oguz Akgiines'

Ozet

Bu gahgma, Tirkiye'nin risk primini temsil eden CDS primlerinin
makroekonomik kogullar ve kiiresel finansal belirsizlikle iligkisini
incelemektedir. Analizde CDS; enflasyon (ENF), faiz orani (F), doviz kuru
(D), dig dengeyi temsilen ihracat-ithalat farki (DT) ve kiiresel risk istahini 6lgen
VIX endeksi ile birlikte ele alinmaktadir. Caligmanin temel amaci, 2008Q1-
2025Q4 donemi arasinda tlke riskinin yalnizca yerel makro gostergelerle
degil, aym1 zamanda kiiresel riskten kagig donemlerinde giiclenen digsal
taktorlerle birlikte nasil belirlendigini ortaya koymaktir. Kullanilan ARDL
modellemesi kisa donem dalgalanmalar ile uzun dénem denge iligkisini ayn1

cergevede degerlendirmeye imkan tanimaktadir. Boylece CDS primlerinin

hem i¢ yoniinden hem de kiiresel oynaklik yoniinden (VIX) duyarhilig
tartigilabilmektedir. Bulgular genel olarak, CDS primlerinin makro-finansal
degiskenlerle uzun donemli bir iligki igerisinde hareket ettigine ve 6zellikle
doviz kuru ile VIX endeksindeki artiglarin iilke risk primini yiikseltici yonde
etkiler iiretebildigine isaret etmektedir. Faiz ve dis denge gostergeleri de
modele bagli olarak CDS iizerinde anlamli olabilmektedir. Enflasyonun

etkisi ise bazi donemlerde diger degiskenler tarafindan golgelenebilmektedir.
Sonuglar, Tiirkiye’de iilke riskinin belirlenmesinde kiiresel risk istahinin ve
kur dinamiklerinin merkezi roliinii vurgulamakta olup politika agisindan,
risk primini azaltmaya yonelik stratejilerin yalnizca i¢ makro istikrara degil
ayni zamanda kiiresel soklara karsi kirillganhgy azaltacak onlemlere (rezerv
yeterliligi, dig finansman yapis1 ve giivenilir politika iletigimi) odaklanmasi

gerektigini gostermektedir.

1 Dogent Doktor, Kirklareli Universitesi, ahmetoguzakgunes@klu.edu. tr,
https://orcid.org/0000-0003-3852-9332

@88 d) hipsjoi.org/10.58830/ozgunpub1233.04987
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1. Girig

Ulke riskinin piyasalar tarafindan nasil fiyatlandigini anlamak, hem
makroekonomik istikrar politikalar1 hem de finansal piyasalarin igleyisi
agisindan temel bir aragtirma alani olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda
kredi temerriit takaslar1 (CDS), bir iilkenin borcuna iligkin temerriit riskine
dair algiy1 yiiksek frekansta yansitan 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. CDS primleri yalmzca beklenen temerriit kaybini degil aym
zamanda yatirimcilarin riskten kaginma egilimi ve kiiresel belirsizlik gibi
unsurlarin yarattigi risk primi bilegenini de igermektedir. Dolayisiyla CDS
primlerinde meydana gelen hareketleri, tilke temelleri kadar kiiresel finansal
kogullara da duyarlidir (Remolona vd., 2007; Pan & Singleton, 2008). Nitekim
CDS primlerinin 6nemli bir kisminin kiiresel faktorlerle ortak hareket ettigini
gosteren bulgular, tilke riskinin yalnizca i¢ dinamiklerle agiklanamayacaginu,
kiiresel risk igtah1 ve finansal stres gostergelerinin de modele dahil edilmesi
gerektigini vurgulamaktadir (Longstaft vd., 2011; Bellas vd., 2010).

Tiirkiye gibi dig finansman ihtiyacinin ve sermaye akimlarina duyarhiligin
gorece yiiksek oldugu ekonomilerde CDS primleri, piyasanin iilkenin makro-
tinansal goriiniimiine verdigi tepkiyi 6zetleyen bir degigken niteligi tagimaktadir.
Bu nedenle Tiirkiye’ye odaklanan ¢caligmalar CDS primlerinin 6zellikle doviz
kuru, faiz orani, enflasyon ve dis denge gostergeleriyle baglantili olabilecegini,
buna ek olarak kiiresel risk igtahini temsil eden VIX endeksi gibi degiskenlerin
CDS primleri iizerinde giiglii bir etkisi oldugunu gostermektedirler (Akyol
& Baltaci, 2019; Kartal vd., 2022; Topaloglu vd., 2024).

Do6viz kurunda meydana gelen hizli deger kayiplari, dig borg servis maliyeti
ve bilango etkileri tizerinden risk algisini artirabilirken, faiz ve enflasyon
dinamikleri para politikasinin kredibilitesi ve finansman kosullar iizerinden
CDS fiyatlamasina yansiyabilmektedir (Bozkug Kahyaoglu, 2019; Buz &
Kiigiikkocaoglu, 2023). Benzer bigimde dis denge, bir tilkenin d6viz kazandirici
kapasitesini ve dig finansman ihtiyacini temsil ettigi i¢in CDS primleriyle
iliskilendirilen temel kirilganlik gostergelerinden birisidir (Baldacci vd., 2008;
Kilei, 2019).

Bu ¢alismanin temel motivasyonu, Tiirkiye’nin iilke risk primini (CDS)
agiklarken yerel makro-finansal kosullar ile kiiresel risk igtahini ayni ¢ergevede
ele almak ve bu iligkilerin birlikte nasil sekillendigini ortaya koymaktir. Bu
amagla ¢aligmada CDS primleri; enflasyon (ENF), faiz orani (F), doviz kuru
(D), dig ticaret dengesi gostergesi (DT ihracat-ithalat farki) ve VIX endeksi ile
iligkilendirilmektedir. Literatiirde CDS’lerin bir yandan iilke i¢i kirilganliklar
(kur, dig denge, enflasyon ve faiz dinamikleri) yansitirken diger yandan kiiresel
riskten kagis donemlerinde (VIX artis1 gibi) daha hizli tepki verdigi siklikla
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raporlanmaktadir (Fender vd., 2012; Csonto & Ivaschenko, 2013; Heinz
& Sun, 2014). Tiirkiye literatiiriinde de CDS’in belirleyicilerini inceleyen
cahismalar, 6zellikle VIX endeksi gibi kiiresel gostergeler ile kur ve faiz gibi yerel
degiskenlerin birlikte kullaniimasinin agiklayiciligr artirdigini gostermektedir
(Akgtines, 2021; Pazarc1 vd., 2022).

Bu baglamda galigmada Tiirkiye’ye ait 2008Q1-2025Q4 donemine ait
veriler (geyrek donem) kullanmilarak CDS primlerinin agiklayicilari stnanmugtir.
Caliymada ARDL modeli kullanilmig olup kisa ve uzun dénem katsayilari
tahmin edilerek CDS primlerinin kisa donem dalgalanmalar ile uzun donem
denge iligkisini ayn1 ¢ergevede degerlendirilmeye ¢aligtlmistir.

2. Literatiir Taramasi

Kredi temerriit takas: (CDS), piyasalarin bir iilkenin temerriit riskini ve
bu riske kars1 talep ettigi risk primini birlikte fiyatladig temel gostergelerden
birisidir. Bu nedenle CDS primleri yalnizca beklenen kayip tizerinden degil; ayni
zamanda yatirimcilarin riskten kaginma egilimi, kiiresel belirsizlik ve likidite
kogullar1 gibi unsurlar tizerinden de hareket etmektedir (Remolona vd., 2007).
Bu baglamda CDS primlerinin vade yapisinda bulunan temerriit yogunlugu
ve risk primi bilegenlerini ayrigtirabilen ¢alismalar CDS primlerinin 6nemli bir
boliimiiniin kiiresel risk fiyatlamasiyla iligkili olabildigini gostermektedir (Pan
& Singleton, 2008). Ulkelerden ziyade firmalarin CDS primlerine odaklanan
caligmalar CDS primlerinin finansal kogullara duyarliligini vurgulayarak bu
genel yaklagimi desteklemektedirler (Abid & Naifar, 2006; Ericsson vd., 2009).

Literatiirde CDS primelri ile alakali 6ne ¢ikan sonug, CDS primlerinin kayda
deger kasminin kiiresel ortak faktorlerle birlikte hareket etmesidir. Ozellikle
kiiresel risk igtah1 bozuldugunda (6r. VIX endeksi yiikseldiginde) geligmekte
olan iilke CDS primlerinin ¢ogunda eszamanl artislar goriilmektedir. Coklu
tlkeler tizerine yapilan galigmada, CDS primlerindeki hareketin 6nemli
boliimiiniin kiiresel faktorlerle agiklandigini raporlamaktadirlar (Longstaff
vd., 2011).

IMFnin gelismekte olan iilke risk primi ¢aligmalarinda da benzer bir
gergeve vardir. Uzun vadede borgluluk, biiyiime, dig denge gibi temeller
onemli olsa bile kisa vadeli dalgalanmalar ¢ogu kez finansal stres ve kiiresel
riskten kagis tarafindan belirgin bigimde siiriiklenmektedir (Bellas vd., 2010;
Csonto & Ivaschenko, 2013). Giinliik verilerle yapilan aragtirmalar 6zellikle
kriz donemlerinde CDS primlerinin iilke i¢i temellere kiyasla kiiresel risk
primlerine daha duyarli hale gelebildigini gostermektedir (Fender vd., 2012).
Avrupa CDS primlerine odaklanan IMF galigmalar1 da VIX vb. riskten kagig
gostergelerinin CDS primlerini giiglii bicimde etkiledigini ifade etmektedir
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(Heinz & Sun, 2014). Yerel-kiiresel ayrimi agisindan ise CDS primlerinde
meydana gelen degisimlerin “global” olarak daha kalic1 olduguna dair sonuglar
mevcuttur (Hibbert & Pavlova, 2017).

Bununla birlikte literatiirde yapilan diger ¢aliymalarda CDS primlerinin
sadece kiiresel oynaklikla agiklanamayacagini; kur, enflasyon, faiz ve dig
kirilganlik gibi yerel makro-finansal gostergelerin de CDS degerlemesinde
anlaml olabildigini gostermektedir (Baek vd., 2005; Baldacci vd., 2008; Bellas
vd., 2010). CDS-tahvil-hisse senedi iligkisini bir arada inceleyen ¢aligmalar,
CDS’in hem iilkenin makro goriiniimii hem de finansal piyasa algzst ile birlikte
hareket edebildigini vurgulamaktadirlar (Chan-Lau & Kim, 2004). Uzun
donem belirleyicileri inceleyen galismalar, kur ve dig kirilganlik gostergelerinin
CDS primleri iizerinde anlamli olabildigini raporlamaktadir(Ho, 2014).

Tirkiye literatiirii, bu uluslararas: gergeveyi biiyiik 6l¢tide dogrular ve
CDS primlerinin hem yerel hem kiiresel belirleyicilere duyarli oldugunu sikga
ortaya koymaktadir. ARDL yaklagimiyla Tiirkiye CDS primlerini ele alan
Akyol ve Baltac1 (2019), enflasyon, reel faiz, cari denge ve finansal gostergeler
gibi yerel degiskenlerin yaninda VIX gibi kiiresel risk gostergelerinin de
onemini vurgulamaktadirlar. Kartal vd. (2022), Tirkiye 6rneginde CDS
primlerini belirleyen faktorleri genig bir kontrol setiyle inceleyerek kiiresel
taktorler (risk istahi, dig kogullar) ile yerel makro-finansal dinamiklerin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmiiglerdir. Tirkiye’de CDS primleri ile
doviz kuru arasindaki iliskiye dogrudan odaklanan galigmalar, kur soklarinin
CDS primlerini yiikseltebildigini ve bu iliskinin donemsel/ dogrusal olmayan
yonler tagiyabildigini belirtmektedir (Bozkus Kahyaoglu, 2019). Dig kirilganlik
agisindan, dig borg gostergelerinin CDS primleri ile pozitif iliski gosterebildigi
yoniinde bulgular da bulunmaktadir (Kilci, 2019). Daha giincel Tiirkiye
uygulamalari, CDS primlerini makro gostergelerle birlikte ele alirken VIX
ve benzeri kiiresel degiskenlerin CDS primlerini agiklamada giiglii kaldigini
gostermeye devam etmektedir (Topaloglu vd., 2024; Pazarc1 vd., 2022;
Akgiines, 2021; Buz & Kiigiikkocaoglu, 2023).

Tiirkiye’de CDS primlerinin finansal piyasalarla baglantis1 da genig bir
literatiir tarafindan tartiglmaktadir. Genel beklenti, CDS primlerinde meydana
gelen artig, riskten kagigin artmasiyla hisse piyasasinin zayiflamasina neden
olmas1 (CDS-BIST arasinda negatif iliski) yoniindedir. Bu baglamda CDS ile
BIST arasindaki iliskiyi asimetrik nedensellik ¢er¢evesinde inceleyen ¢aligmalar,
soklarin igaretine gore (olumlu/olumsuz) etkilesimlerin farklilagabilecegini
gostermektedir (Bektur & Malcioglu, 2017). CDS primleri, déviz kuru ve
BIST100 arasindaki etkilesimi inceleyen arastirmalar da hem kisa hem uzun
donem iligkiler analiz edilmistir (Sahin & Ozkan, 2018). Kredi derecelendirme



Abmet Ojjuz Akgiines | 133

notlar1 gibi bilgi soklarinin CDS ve BIST ile hareket edebildigini gosteren
bulgular bulunmaktadir (Saritag vd., 2021). Portfoy akimlari agisindan
bakildiginda, Tirkiye’de CDS artiglarinin yabanci yatirim davraniglariyla
birlikte okunmasi gerektigine dair bulgular vardir. CDS primlerinin yiikseldigi
donemlerde yabanci pay senedi yatirimlarinin zayiflayabildigi ya da risk algisina
bagl yeniden dengelemelerin goriilebildigi raporlanmaktadir (Senol vd.,
2023; Arik, 2025). Ayrica uluslararasi yayilma etkisi de Tiirkiye literatiiriinde
yer almaktadir. Baz1 ¢aligmalar diger iilke CDS primlerinde meydana gelen
degisimlerin, Tiirkiye CDS primelrine etkili olabilecegini tartigmaktadir

(Uzkaralar, 2025).

Son yillarda hem uluslararast hem Tiirkiye literatiirtinde, CDS primleri ile
karar vericileri arasindaki iligkilerin dogrusal olmamasi ve asimetrik tepkiler
igerebilecek olmasi daha giiglii bigimde vurgulanmaktadir. CDS primlerine olan
etkinin “sakin” ve “stres” donemlerinde farkl galigabilecegini ileri siiren ¢aligmalar
bulunmaktadir (Alexander & Kaeck, 2008). Bu goriig, kriz donemlerinde
kiiresel faktorlerin (VIX gibi) etkisinin giiglenmesi 6ngoriisiiyle de uyumludur
(Fender vd., 2012; Longstaft vd., 2011). Tiirkiye 6zelinde de CDS primelrinde
meydanda gelen oynaklig inceleyen ¢aligmalar, serilerde oynaklik kitmelenmesi
gibi Ozelliklerin bulundugunu ve uygun modellemenin 6nemli oldugunu
belirtmektedirler (Varlik & Varlik, 2017; Ozdemir & Emeg, 2020). Dogrusal
olmayan ARDL yaklagimiyla volatilite—iilke riski baglantisini tartigan ¢aligmalar,
sokun yoniine gore CDS tepkisinin farklilagabilecegini gostermektedir (Yigit
& Aliyev, 2022). Tiirkiye CDS oynakligina odaklanan daha yeni ¢aligmalar da
(COVID donemi dahil) belirleyicilerin zamanla degisebildigini ve politika/
sok rejimlerinin sonuglari etkileyebildigini vurgulamaktadir (Sunal & Yagci,
2024). Bu nedenle, CDS primleri enflasyon, faiz, kur, dis denge gostergesi
ve VIX gibi degiskenlerle birlikte ele alan galigmalarin, 6zellikle Tiirkiye gibi
soklara agik ekonomilerde hem “kiiresel risk igtahi” hem de “yerel kirilganlik”
yonlerinden ayni modelde birlestirmesi literatiirle tutarl bir stratejidir (Akyol
& Baltaci, 2019; Kartal vd., 2022; Longstaff vd., 2011; Remolona vd., 2007).

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢aliygmada degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisi ile kisa
donem uyarlama dinamiklerini birlikte incelemek amaciyla Otokorelasyonlu
Dagitilmig Gecikmeler (ARDL) smur testi yaklagimi uygulanmigtir. Uzun
donem iligki, degiskenlerin logaritmasinin alinmig olarak Denklem 1°de ifade
edilmistir.

InCDS, = B, + BoyelnENF, + BInF, + B,InD, + B, InDT, + B, InVIX, + p, (1)
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Burada InCDS,, ¢ doneminde CDS priminin dogal logaritmasini; InENF,
enflasyonun, In F, faiz oraninin, In D, d6viz kurunun (USD/TL), InC4,
ihracat-ithalat farki ile olgiilen dig ticaret dengesi gostergesinin ve InVIX,
kiiresel finansal oynakhigin (VIX) dogal logaritmalarini ifade eder. /3, sabit
terimdir; Bpyr, Brs> Bos Beys By Katsayilart ise diger degiskenler sabitken
ilgili agiklayicr degiskendeki %1°lik bir artigin CDS tizerinde yaklagik ytizde kag
degisimle iliskili oldugunu gosteren esneklik parametreleridir. g, hata terimi,
modele dogrudan dahil edilmeyen jeopolitik gelismeler, politika, beklentiler
ve benzeri gozlenemeyen faktorlerin CDS tizerindeki etkilerini topluca temsil
eder. Bu denklem, CDS8’in hem iilke i¢i makro-finansal kogullara (enflasyon-
taiz-kur-dig denge) hem de digsal kiiresel risk kosullarma (VIX) duyarhiligim
ayn1 anda sinamaya imkan veren, ekonometrik analizde uzun donem denge
iligkisini temsil eden temel spesifikasyondur.

ARDL sinur testi yaklagimi, degigkenlerin I(0) ve I(1) diizeylerinde karigik
biitiinlesme derecelerine sahip olmasina izin verdigi igin oncelikle serilerin
biitiinlesme diizeylerini belirlemek {izere birim kok testleri uygulanmigtir.
Temel amag, higbir serinin I(2) (ikinci dereceden biitiinlesik) olmadigini
dogrulamaktir. Bu kapsamda ADF ve PP testleri ile degigkenlerin hem diizey
degerleri hem de birinci farklart raporlanmugtir. Dickey-Fuller testinin genel
regresyon denklemi, Denklem 2°de gosterilmistir.

P
Ayz:a+pyz—l+z}/jAyl—/+gz (2)

=

Burada y, test edilen seriyi, A birinci dereceden farki, ¢ deterministik
trendi (modele dahil edilirse), & ise gecikme sayisini gostermektedir. Bu
baglamda test hipotezleri agagida ifade edilmistir.

H, : p=0(birim kdk vardir, duragan degil) H, :p< O(duraganj

Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise Phillips-Perron modelidir.
PP (Phillips-Perron) testinde basglangi¢ regresyonu, gecikmeli fark terimleri
eklenmemis Dickey—Fuller tipi bir denklem tizerinden kurulur:

Ay, =a+p+py_ +u, (3)

PP yaklagimmin ADF’den farki, gecikmeli fark terimleri eklemek yerine
test istatistigini seri korelasyon ve degisen varyansa (heteroskedastisite)
dayanikli olacak bi¢imde, parametrik olmayan uzun donem varyans
tahmincisi ile diizeltmesidir. Birim kok testleriyle serilerin I(2) olmadiginin
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teyit edilmesinin ardindan, degiskenler arasinda uzun donem diizey iligki
olup olmadigit ARDL sinir testi ile aragtirilmugtir. Bu yaklagim, agiklayicilarin
bir kismi1 I(0) iken bir kismu I(1) olsa dahi, uzun dénem iliskinin varhigin
sinamaya imkan vermektedir. ARDL yontemi, bagimli degiskenin ve agiklayici
degiskenlerin farkli gecikme uzunluklariyla modele girebildigi dinamik bir
yapiya dayanmaktadir. Uygulamada sinir testi, agagidaki kisitsiz hata diizeltme
modeli (UECM) iizerinden ifade edilir. Bu baglamda UECM Denklem 4’te
ifade edilmigtir.

P P P P P P
ACDS, =a,+ ZlaIACDS(H.) + gaZAENF(H.) + ;aSAF(H) + ;aAAD(H) + gaSADT(H.) + gaéA VIX,

+ACDS,, y + LENF, \ + AF,  + 4D, +ADT, , + AVIX, ) +0 (4)

t-1)

Sinur testi, gecikmeli diizey terimlerinin birlikte anlamli olup olmadigini
test etmektedir. Sifir hipotezi “uzun donem iliski yoktur” gseklinde ifade
edilmektedir.

Hy:h=h=k=4=4k=4

Alternatif hipotez ise en az bir degerin sifirdan farkli olmas, yani diizey
iligki (egbiitiinlesme) bulunmasidir. Bu testin (F-istatistigi) asimptotik dagilimi
standart olmadigindan, Pesaran vd. yaklagiminda iki kritik deger seti kullanilir.
Tiim agiklayici degiskenler I (0) varsayimuyla alt sinur, tiim degiskenler I(1)
varsayimiyla tst sinir. Karar vermek igin hesaplanan F-istatistigi tist sinirt
agarsa egbiitiinlesmenin var oldugu kabul edilir; alt sinirin altinda kalirsa
esbiitiinleymenin varlig: reddedilir. Eger iki sinir arasinda kalirsa sonug belirsiz
sayilir.

Sinur testi bulgulart degiskenler arasinda egbiitiinlesmeyi dogruladiginda,
uzun donem denge iliskisi hata diizeltme terimi (ECT) araciligiyla modele
entegre edilerek kisa donem dinamikleriyle birlikte tahmin edilir. Bu ¢ergevede
hata diizeltme modeli (ECM) Denklem 5°te ifade edilmistir.

P P P
ACDS, = B, + Z}:@ACDS([_[.) + ;@iAENF(Z_I.) + ;z,AF(,_,.)

V4 P P
+§®,AD(H) + ;@lADT(H) + ;@AVIX(H) +aECT_, +p, (5)
Burada a uyum hizi katsayisidir. @ ’nin negatif ve istatistiksel olarak anlaml

olmasi, uzun donem denge iligkisinin varligini giiglendirmekle birlikte uzun
donem dengesinden sapmanin bir sonraki donemde ne kadarinin diizeltildigini
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gosterir. Son olarak belirtmek gerekir ki, egbiitiinlesme analizi degiskenler
arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulundugunu ortaya koysa da tek
bagina nedenselligin yoniinii belirlememektedir.

4. Bulgular

Caligmada 2008-2025 yillar1 arasina ait geyrek donemlik Tiirkiye verileri
kullanilmugtir. Analizde CDS; enflasyon (ENF), faiz oram (F), doviz kuru
(D), dig dengeyi temsilen ihracat-ithalat farki (DT) ve kiiresel risk igtahini
olgen VIX endeksi ile birlikte ele alinmaktadir. Veri setine ait bilgiler Tablo
1’de sunulmugtur.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Degiskenler Kisaltma Kaynak  Ortalama Min. Max. St. Sap.

Kredi Temerrlit ¢ IVESHNG. 5 6373 48346 6.6594  0.4242
Takast com
Diinya

Enflasyon ENF Bankasi/  2.65342 14701  4.3955  0.7926
WDI
. TCMB/

Faiz E EVDS 2.6448  1.8082 3.7887  0.5202
Doviz Kuru TCMB/

(USD/TL) D EVDS 15336 0.1906 3.7013  1.0922
. Diinya

g‘§ Ticaret DT Bankasi/  2.8391  1.5892  3.5496  0.3887
engem WDI

Volatilite VIX IVEStNg. 5 9340  2.3329  4.0708  0.3275
Endeksi com

Not: Tiim degiskenlerin dogal logaritmast alinmigtir. Min., Maks. ve Std. Sap.
Ifadeleri sirastyla minimum, maksimum ve standart sapmay1 temsil etmektedir.

Tanimlayicr istatistiklere gore 2008Q1-2025Q4 doneminde en yiiksek
oynakligin déviz kurunda (D) oldugunu (St. Sap. =1.0922) ortaya koymaktadur.
Bu bulgu, kur degerinin donem boyunca genis bir bantta hareket ettigini ve
tilke risk primi (CDS) tizerinde giiglii bir kanal olabilecegini diistindiirmektedir.
Enflasyon (ENF) ve faiz (F) degiskenleri de kayda deger bir degiskenlik
sergilerken (sirastyla St. Sap. =0.7926 ve 0.5202), CDS’in standart sapmasi
0.4242°dir. Bu durum CDS$’in 6rneklemde anlaml dalgalanmalar gosterdiginin
gostergesi oldugunu diisiindiirmektedir. Ancak kur degeri kadar yiiksek
oynaklik tagimadigini ima etmektedir. D1g ticaret dengesi (DT) ise daha
sinirl oynakliga sahipken (St. Sap. =0.3887), VIX en diisiik standart sapma
degerine (0.3275) sahiptir. VIX endeksi kiiresel risk igtahindaki degisimleri
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temsil ettigi icin CDS analizlerinde 6nemli bir digsal kontrol degiskeni olarak
degerlendirilmektedir.

ARDL modelinin ekonometrik tutarliligini saglamak ve sahte regresyon
riskini bertaraf etmek amaciyla analizde kullanilan serilerin duragan olup
olmadiklar test edilmistir. Zaman serisi analizlerinde uzun donemli tahminlerin
giivenilirligini koruyabilmek i¢in serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi
temel bir 6n koguldur. Bu baglamda, literatiirde serilerin duraganlik yapisini
¢oziimlemek igin yaygin olarak bagvurulan ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller)
ve PP (Phillips-Perron) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Elde edilen
test bulgular1 Tablo 2’de sunulmusgtur.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok PP Birim Kok
Degiskenler t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
CDS -2.927 0.047 -2.412 0.141
ENF -1.385 0.584 -1.244 0.650
F -2.083 0.252 -0.931 0.772
D 1.857 0.999 1.838 0.999
DT -2.927 0.047 -3.075 0.033
VIX -3.431 0.013 -3.431 0.013
A CDS -5.984 0.000 -5.764 0.000
AENF -6.212 0.000 -6.041 0.000
AF -5.198 0.000 -4.992 0.001
AD -7.120 0.000 -7.120 0.000
ADT -8.256 0.000 -8.897 0.000
AVIX -9.467 0.000 -10.506 0.000

*%10; **%5; ***%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml1.

Diizey degerlerde elde edilen temel bulgu, serilerin 6nemli bir kisminin
duragan olmadigini ancak birinci farklari alindig1 zaman tiim serilerin giiglii
bigimde duragan hale geldigini gostermesidir. Bu sonug degigkenlerin gogunun
I (1) olduguna baz1 degiskenlerin ise I(0) olabilecegine igaret etmektedir.
Dolayisiyla galigmada ARDL sinir testi yaklagiminin kullanilmasi: metodolojik
olarak uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Birinci farklar alindiginda (A), tiim degiskenlerin hem ADF hem de
PP testlerinde istatistiksel olarak gok giiclii bigimde duragan hale geldigi
goriilmektedir. ACDS, AENE AE AD, ADT ve AVIX igin p-degerleri 0.000’a
gok yakin (ve PP’de AF igin p = 0.001 olsa da yine %1 diizeyinde anlaml1)
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bulunmugtur. Bu bulguya gore serilerin I(2) olmadig1 dogrulanir ve degigkenler
arasinda diizey iligkisi (esbiitiinlesme) arastirtlacaksa ARDL sinur testi igin
gerekli 6n kosul saglanmugtir. Elde edilen sonuglara gore veri setinin I(0) - I(1)
karigimi bir yapida oldugunu ve bu nedenle ARDL/ECM tabanli modellerle
hem uzun donem katsayilarinin hem de kisa donem katsayilarinin tutarh
bigimde tahmin edilebilecegini gostermektedir. Tablo 3’te ARDL sinur testi
sonuglart sunulmugtur.

Tablo 3. ARDL Sunur Testi

ARDL Sinir Testi %5 %10
Model Lag F-Stat  1(0) I(1) 100) I(1)
F(CDS,ENEE D, DT,

VIX) (2,0,04,0,0,1) 8.6396 245 355 210 3.12

Gecikme yapist SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir

Sinur testi CDS ile enflasyon (ENF), faiz (F), doviz kuru (D), dig ticaret
dengesi (DT) ve VIX degiskenleri arasinda uzun donemli bir diizey iligki
olup olmadigini degerlendirmektedir. Model igin segilen gecikme yapisi
(2,0,0,4,0,0,1) altinda hesaplanan F-istatistigi 8.6396’dir. Bu deger, %5
anlamlilik diizeyinde verilen tist simr kritik degerini (I (1)=3.55) ve %10
diizeyindeki st sinir kritik degerini (I(1)=3.12) agik bigimde agmaktadir.
Dolayisiyla “diizey iligki yoktur” gseklindeki sifir hipotezi reddedilmekte
ve CDS ile s6z konusu makro-finansal degiskenler arasinda uzun donem
esbiitiinlesme bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu bulgu CDS primlerinin
yalnizca kisa vadeli soklara tepki veren bir seri olmadigini; enflasyon, faiz,
kur, dig denge ve kiiresel belirsizlik gibi faktorlerle birlikte uzun donemli bir
denge etrafinda hareket ettigini gostermektedir. Bu nedenle sonraki agamada
ARDL modelinden uzun dénem katsayilarin yorumlanmasi ve hata diizeltme
modeli (ECM) iizerinden kisa donem dinamiklerin analiz edilmesi metodolojik
olarak uygun ve anlamlidir. Tablo 4’te uzun-kisa donem katsay: tahminleri
sunulmustur.
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Tablo 4. Uzun-Kusa Donem Katsayr Talbminleri

Bagimli Degisken: CDS

Katsayilar

Kisa Donem

Uzun Donem

CDS(-1) 0.2894 (3.9165)*** -0.4899 (-7.1528)***
ENF 0.0057 (0.0955)

F -0.1935 (-2.6759)***
bT -0.1328 (-2.3681)**
VIX 0.2728 (5.1283)***
D 1.8310 (11.1430)***

D (-1) 0.1288 (0.5944)*** 0.1163 (2.4909)**
D (-2) 0.8654 (4.2646)***

D (-3) 0.5470 (3.0054)***

Kukla (-1) -0.0399 (-0.4960) 0.3131 (2.9117)***
ECT(-1) -0.4899 (-8.8361)%**

Tan1 Testleri Olasilik

2 ARCH 0.7876

x> NORMAL (Jarque-Bera) 0.8616

x> SERIAL (Breusch-Godfrey) 0.2063

v> RESET 0.3252

CUSUM Istikrarlt

CUSUMQ Istikrarlt

*%10; **%5; ***%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Kisa donem katsayr tahminleri, CDS’in belirgin bir kalicilik tagidigin
gostermektedir. CDS (-1) katsayist 0.2894 ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu
bulgu CDS’teki bir sokun etkisinin bir sonraki déneme kismen tagindigini
ve CDS dinamiginin kendi gecikmesi tizerinden 6nemli olgtide agiklandigini
ifade etmektedir. Kisa donemde en giiglii belirleyici degiskenin doviz kuru
(D) oldugu goriilmektedir. D’nin katsayist 1.8310 ayrica D(-2) =0.8654,
D(-3)=0.5470 seklindeki gecikmelerin de anlamli olmasi, kurdaki artiglarin
CDS’1 kisa vadede giiglii bigimde yiikselttigini ve bu etkinin birkag donem
boyunca siirdiigiinii ifade etmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi dig finansman
duyarlihig: ytiksek ekonomilerde kur soklarinin risk primi kanaliyla CDS’e hizla
yansidig1 yoniindeki literatiirle uyumludur. Kisa donemde yer alan Kukla (-1)
katsayist anlamsizdir (-0.0399). Yani ilgili kirilma etkisinin kisa vadede ayr1
bir katki iiretmedigi sonucuna varilmaktadir.
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Uzun donemde enflasyon (ENF) katsayis1 0.0057 olup istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu durum enflasyonun CDS iizerinde ek bir uzun dénem
agiklayicilik saglamadigini gostermektedir. Buna kargilik faiz (F) degiskeni
%]1 (—0.1935) anlamhlik diizeyinde anlamlidir. Bu sonug faiz artiglarinin
uzun donemde iilke risk primini diigtiriicii yonde iligkilendirilebildigine isaret
etmektedir.

VIX degigkeni %1 (0.2728) diizeyinde anlamlidir. Bu durum kiiresel risk
istah1 bozuldugunda (VIX yiikseldiginde) Tiirkiye’ye ait CDS primlerinin uzun
donemde arttigini gostermektedir. Bu durum global faktorlerin 6nemini teyit
etmektedir. D6viz kuru igin uzun dénemde raporlanan D(-1)=0.1163 degeri
pozitif ve anlamhdir. Bu durumda kurdaki kalici artiglarin CDS seviyesini
uzun vadede yukar1 tagidigini ortaya koymaktadir. Ayrica uzun déonemde
Kukla(-1) degiskeninin anlamli olmast ilgili kirtlma doneminin CDS iizerinde
kalict etki yarattigini gostermektedir. Modelin dinamik yapist agisindan en
kritik gosterge hata diizeltme terimidir (ECT(-1)). ECT katsayis1 -0.4899
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Negatif ve anlamli ECT
uzun donem iligkisinin varligini dinamik olarak dogrulamaktadir. Dolayistyla
CDS’in denge diizeyinden sapmasi halinde bu sapmanin yaklagik %49’ unun
bir donemde diizeldigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle sistem, soklardan
sonra gorece hizli bigimde uzun déonem dengesine geri donmektedir.

Tan1 testleri modelin ekonometrik agidan kabul edilebilir oldugunu
gostermektedir: ARCH testi olasiligi 0.7876 olup degisen varyans sorununun
belirgin olmadigini, Jarque-Bera normallik testi 0.8616 ile artiklarin
normallikten ciddi sapma gostermedigini, Breusch-Godfrey seri korelasyon testi
0.2063 ile otokorelasyonun kritik diizeyde olmadigini, RESET testi 0.3252 ile
tonksiyonel formun ciddi bigimde yanlig kurulmadigini gostermektedir. Son
olarak CUSUM ve CUSUMAQ testlerinin istikrarli raporlanmasi, parametrelerin
orneklem boyunca yapisal olarak istikrarl kaldigini ve tahminlerin giivenilir
oldugunu ifade etmektedir.

—_—
—_
—_
—_—
—_
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CUSUM grafiginde kiimiilatif toplam egrisi orneklem boyunca
dalgalanmakla birlikte kritik sinirlarin digina tagmamaktadir. Ozellikle 2023
sonrasinda agag1 yonlii bir hareket goriilse de egri %5 bantlarinin iginde
kalmaktadir. Bu durum regresyon katsayilarinin dénem boyunca kademeli
degisimler gosterebilecegini ancak istatistiksel olarak anlamli bir parametre
kirilmasi sinyali vermedigini ifade etmektedir. CUSUMSQ grafiginde ise
karelerin kiimiilatif toplam1 zaman iginde yukar1 yonlii bir trend izlemektedir.
2022-2023 yillarinda daha belirgin bir artig goriilse de ¢izgi yine kritik bantlarin
digina gtkmamaktadir. CUSUMSAQ) testi daha ¢ok hata varyansindaki ani
degisimleri ve soklarin biiyiikliigiinde olas1 kaymalar1 yakalamaya duyarlidir.
Bu nedenle ¢izginin bant i¢inde kalmas: 6rneklemde biiyiik goklar yagansa bile
modelin artik dinamiginin ve parametrelerinin istatistiksel anlamda istikrarli
kaldigini desteklemektedir.

5. Sonug

Bu galigmada CDS primlerinin enflasyon (ENF), faiz (F), d6viz kuru (D),
dig ticaret dengesi (DT) ve kiiresel risk igtahini temsil eden VIX endeksi ile
iligkisi ARDL Sinir testi ile aragtirilmigtir. Caliymada oncelikle duraganlik
analizleri (ADF ve PP) yapilmustir. Analiz sonuglarina gore tilke risk priminin
yalnizca gegici soklarla degil, makro-finansal temeller ve kiiresel kogullarla
birlikte uzun dénem denge iliskisi i¢inde hareket ettigi yoniindeki bulgularla
uyumludur (Akyol & Baltaci, 2019; Longstaft vd., 2011).

Serilerde egbiitiinlesmenin varligr, ARDL-ECM tahmininden elde edilen
kisa ve uzun dénem katsayilarinin ekonomik olarak yorumlanmasint miimkiin
kilmaktadir. Kisa donemde CDS’in kendi gecikmesinin pozitif ve anlaml
olmasi risk priminde kalicihigin bulundugunu gostermektedir. Kisa donem
dinamiklerde en dikkat ¢ekici sonug ise doviz kurunun CDS {izerindeki giiglii
ve yaygin etkisidir. Kur degerinin cari donem katsayzsi yiiksek ve anlamlidir.
Ayrica birkag gecikmede de anlamliligin siirmesi kur soklarinin CDS’e hizli ve
birden fazla déneme yayilan gekilde yansidigini diistindiirmektedir. Bu durum
CDS—Kur etkilesiminin geligen piyasalarda yapisal bir 6zellik olabilecegini
vurgulayan bulgularla paraleldir (Wang & Liang, 2024).

Uzun donem katsayilar CDS’in belirleyicileri agisindan daha net bir tablo
sunmaktadir. VIX’in pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kiiresel
belirsizlik/risk istahindaki bozulmanin Tiirkiye’de CDS primlerinin uzun
donemde artirdigini gostermektedir. Bu bulgu CDS’in 6nemli 6lgiide kiiresel
risk faktorleri tarafindan agiklandigini ortaya koyan klasik literatiirle (Longstaff
vd., 2011) tutarlidir.
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Yigit ve Aliyev (2022) Tiirkiye’de CDS primlerinin VIX endeksindeki
artiglara daha duyarli oldugunu raporlamaktadirlar. Caligmada faiz katsayisinin
uzun donemde anlamli ¢ikmasi para politikasi/finansal kogullar kanalinin
CDS agisindan 6nemine igaret etmektedir. Tiirkiye CDS primlerinin yerel
belirleyicileri arasinda faiz oranlarinin yer aldigina dair ARDL temelli bulgular
da bulunmaktadir (Akyol & Baltaci, 2019; Kartal vd., 2022). Benzer bigimde
cari denge/agik gostergesinin anlamlilig dig kirllganhigin CDS fiyatlamasinda
rol oynadigindan kaynaklanmaktadir (Alexander & Kaeck, 2008; Yigit &
Aliyev, 2022).

Son olarak, hata diizeltme teriminin (ECT) negatif ve yiiksek diizeyde
anlamli olmast uzun dénem dengesinden sapmalar kargisinda dengeye geri
doniig mekanizmasina sahip oldugunu ve uyum hizinin kayda deger oldugunu
gostermektedir. Tirkiye’de CDS primlerinin 6zellikle kur ve VIX endeksi
tizerinden agiklandigy; faiz ve dig denge degiskenlerinin de uzun donem risk
primi dinamiklerinde rol oynayabildigi yoniinde giiclii bir ¢erceve sunmaktadir.
Dolayisiyla politika gikarimi agisindan CDS primlerini diigiirmeye yonelik
stratejiler yalnizca i¢ makro gostergeleri iyilestirmeye degil ayni zamanda
kiiresel risk dalgalanmalarinin etkisini azaltacak kirilganlik azaltict 6nlemlere
(rezerv yeterliligi, dig finansman vade yapisi, giivenilir politika iletigimi vb.)
odaklanmalidir. Ayrica kur soklarinin CDS iizerindeki baskin rolii dikkate
alindiginda, kur istikrarini destekleyen ve beklenti yonetimini giiglendiren
ger¢evelerin 6nemi artmaktadir (Kartal vd., 2022; Longstaft vd., 2011).
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