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ON SOZ

Finansal iktisat disiplini, son iki ylizyil i¢inde, Bernoullinin beklenen fayda sezgisinden
Markowitz'in ortalama-varyans devrimine, oradan Sharpe ve Lintner'in denge fiyatlama
kuramina uzanan bir dizi paradigmatik doniisiimden ge¢mistir. Ne var ki bu disiplinin
gorece istikrarli bir olgunluk dénemine ulastig diistiniilen son ¢eyrek yiizyilda, iki es za-
manl gelisme, alanin kuramsal ve uygulamali zeminini yeniden ve koklii bigimde sars-
mustir: Blokzincir teknolojisinin dogurdugu dijital varlik sinifinin yiikselisi ve yapay zeka
ile makine 6grenmesi yontemlerinin finansal karar siire¢lerine niifuz etmesi. Bu kitap,
iste bu iki es zamanli doniisiimiin finansal iktisat ve portfdy yonetimi kurami tizerindeki
etkilerini, daginik ve pargali bir literatiir yigin1 olarak degil, birbirine bagli ve kronolojik
bir kuramsal anlat: biitiinligi icinde ele almak amaciyla kaleme alinmistir.

Bu kitab1 yazma saikim, akademik camiada ve uygulamal finans pratiginde giderek
daha sik karsilastigim bir bosluk gozleminden dogmustur: Dijital varliklar {izerine yazi-
lan eserlerin bityiik ¢ogunlugu, ne yazik ki popiiler finans yaymciliginin si1§ ve spekiilatif
tislubundan kendini kurtaramamakta; buna karsilik klasik portféy teorisi ders kitaplar:
ise, dijital varliklarin ve yapay zek4 yontemlerinin dogurdugu kuramsal zorluklar1 gogu
zaman gormezden gelmektedir. Bu kitap, s6z konusu iki kutup arasinda tigiincti bir yol
onermeyi hedeflemektedir: Markowitzden Fama'ya, Kahnemandan Lépez de Pradoya
uzanan saygin finans literatiiriine siki sikiya bagli kalarak, ancak bu klasik kuramsal ara¢
setini, dijital varliklarin istatistiksel gercekligi ve yapay zekanin analitik giiciiyle sistematik
bigcimde genisleterek ilerleyen, tist diizey akademik bir sentez sunmak.

Bu amag dogrultusunda kitap, sekiz béliimden olugan ve her biri kendi i¢inde tamam-
lanmis, ancak birbirini besleyen stirekli bir kuramsal anlat: biitinligii icinde ilerleyen bir
yapi izlemektedir. Birinci boliim, yatirim analizinin epistemolojik temellerinden bagla-
yarak, Beklenen Fayda Teorisinden Markowitz’in ortalama-varyans modeline, Sermaye
Varliklar: Fiyatlama Modelinden Arbitraj Fiyatlama Teorisine, Etkin Piyasa Hipotezin-
den davranissal finansin elestirel katkilarina uzanan klasik paradigmanin evrimini siste-
matik bi¢cimde ortaya koymakta ve bu klasik zeminin dijital cagda karsilastig1 kuramsal
kirilma noktalarini belirlemektedir. Tkinci béliim, bu kirilma noktalarinin kaynagi olan
djjital varliklarin kurumsal ve teknolojik mimarisini — dagitik defter teknolojisinden uz-
last mekanizmalarina, akilli sézlesmelerden merkez bankas: dijital paralarina kadar — fi-
nansal iktisadin kurumsal analiz araglariyla incelemektedir. Ugiincii béliim, dijital varlik-
lar1 dogrudan bir varlik sinifi olarak, istatistiksel 6zellikleri, risk-getiri profili ve portféy
teorisi i¢indeki konumlanisi agisindan ele almaktadir.

Dérdiincii ve besinci béliimler, kitabin analitik agirlik merkezini yapay zekaya kay-
dirarak, makine 6grenmesi ve derin 6grenme mimarilerinin finansal tahminlemedeki
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roliinii ve biiyiik veri, duygu analizi ile yliksek frekansh iglemlerin piyasa mikroyapisi
tizerindeki etkilerini incelemektedir. Altinci bolim, bu teknik birikimin somut bir uy-
gulama alani olan robo-danigmanlik ve otomatik servet yonetimini; yedinci boliim ise,
algoritmik portféy optimizasyonunun yeni nesil stratejilerini — Bayesyen entegrasyondan
derin pekistirmeli 6grenmeye, kuantum hesaplama ufkuna kadar — ele almaktadur. Kitap,
sekizinci ve son bolimde, tim bu teknik ve kuramsal gelismelerin isledigi diizenleyici
zemine, sistemik risk ve etik sorumluluk meselelerine yonelerek, biitiinciil bir sentezle
tamamlanmaktadir.

Bu kitabin her boliimii, uluslararasi saygin finans literatiiriine dayali, formiillerle des-
teklenmis ve elestirel bir analitik durusla kaleme alinmigtir. Amacim, okuyucuya yalnizca
“ne oldugunu” degil, ayn1 zamanda “neden boyle oldugunu” ve “bu bilginin hangi sinirlar
iginde gegerli kaldigin1” da aktarmaktir; zira finansal iktisadin en degerli mirasi, yalnizca
dogru cevaplari degil, dogru sorular: sorma disiplinini de icermektedir. Bu kitap boyunca
sik¢a karsilasilacak bir kuramsal motif — bir ampirik bulgunun piyasa etkinsizligini mi
yoksa yanlis model spesifikasyonunu mu yansittigi sorusu — tam da bu disiplinin bir
yansimasidir ve okuyucuyu, kolay ve kesin cevaplardan ziyade, titiz ve saglamlig1 dogru-
lanmig ¢ikarimlara yonlendirmeyi hedeflemektedir.

Bu eserin ortaya ¢ikis siirecinde, akademik disiplinime y6n veren tiim hocalarima,
meslektaglarima ve finans alanindaki uzun yillara dayanan kurumsal tecriibemi bu kitaba
tasimamda bana ilham veren is diinyasindaki tiim paydagslarima stikranlarimi sunarim.
Ayrica, bu yogun akademik tiretim siirecinde sabir ve destegini higbir zaman esirgemeyen
aileme en derin tegekkiirlerimi iletiyorum. Bu kitabin, djjital finans ve yapay zeka ¢ag1-
nin dogurdugu sayisiz soruya kesin bir son s6z olmadigini, aksine bu alandaki akademik
tartismanin canl ve gelismeye agik dogasina miitevazi bir katki sunma niyetiyle kaleme
alindigini 6zellikle belirtmek isterim.

Dr. Burgak SARI
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BOLUM 1

YATIRIM ANALIZININ KURAMSAL
TEMELLERI VE MODERN PORTFOY
TEORISI’NIN EVRIMI

1.1. YATIRIM KAVRAMININ EPISTEMOLOJIK TEMELLERI
VE TARIHSEL GELISIMI

Yatirim olgusu, iktisat biliminin en eski ve en temel meselelerinden birini olusturur: Be-
lirsizlik altinda, zaman icinde kaynak tahsisi. Bu béliimiin amaci, yatirim kavraminin salt
islemsel bir taniminin dtesine gecerek, onun epistemolojik temellerini finansal iktisadin
kuramsal gelisimi i¢inde konumlandirmaktir. Zira ¢agdas portfoy yonetimi disiplini, te-
sadiifen ortaya ¢ikmus bir teknikler butiinti degil, iki ytizyili askin bir zaman diliminde
biriken kuramsal tartismalarin rafine olmus bir tiriinidiir.

Yatirimin epistemolojik 6zii, Irving Fisher’in (1930) “Sabirsizlik teorisi” (theory of im-
patience) cercevesinde ortaya koydugu gibi, bugiinkii tiiketimden vazge¢me karsiliginda
gelecekteki daha yiiksek bir tiiketim diizeyine erigme tercihinde yatar. Fisher'n zaman-
lararas: tercih (intertemporal choice) modeli, yatirim kararini salt bir servet biriktirme
eylemi olmaktan ¢ikarip, bireyin zaman tercihi (time preference) ile piyasanin sundugu
yatirim firsat kiimesi (investment opportunity set) arasindaki optimizasyon problemine
indirger. Bu ¢ercevede yatirimci, bugiinkii faydadan (utility) feragat ederek, sermayenin
marjinal verimliligi (marginal efficiency of capital) tizerinden gelecekteki fayda akisim
maksimize etmeye ¢alisan rasyonel bir aktor olarak kavramsallastirilir.

Ancak yatirim kavraminin bilimsel bir disiplin statiisii kazanmasi, ancak belirsizlik
(uncertainty) ile risk (risk) kavramlari arasindaki ayrimin netlestirilmesiyle miimkiin ol-
mustur. Frank Knight'n (1921) “Risk, Belirsizlik ve Kar” adli klasik eserinde ortaya koy-
dugu ayrim, finansal iktisadin temel taslarindan birini olusturur: Risk, olasilik dagilimi
bilinen ve dolayisiyla olgiilebilir bir durumu ifade ederken; belirsizlik, olasilik dagiliminin
dahi bilinmedigi, radikal bi¢imde a¢ik bir durumu tanimlar. Knighte1 ayrim, sonraki d6-
nemde Markowitz'in varyanst risk ol¢iitii olarak konumlandirmasinin zimni felsefi teme-
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yanit olarak ortaya gikmistir. Gliniimiizde djjital varliklarin getiri dinamiklerinin karma-
siklig1 ve yiiksek boyutlu, yapilandirilmamis verinin (alternative data) yatirim analizine
dahil olmasi, klasik paradigmanin dogrusal ve diisitk boyutlu varsayimlarini zorlamakta;
bu da yatirim kuraminin, klasik finansal iktisadin normatif zarafetini derin 6grenmenin
ampirik esnekligiyle sentezleyen yeni bir kuramsal ¢ergeveye ihtiya¢ duydugunu ortaya
koymaktadir. Bu kitabin izleyen béliimleri, tam da bu sentezin insasina — dijital varlik
portfoylerinin risk yonetiminden, yapay zeka destekli varlik dagilimi modellerine ve agik-
lanabilirlik temelli diizenleyici ¢ercevelere kadar — sistematik bir katki sunmay1 amagla-
maktadir.
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BOLUM 2

DIJITAL VARLIKLARIN DOGUSU VE
BLOKZINCIR MIMARISININ FINANSAL
TEMELLERI

2.1. DAGITIK DEFTER TEKNOLOJISI (DLT) VE
BLOKZINCIR MIMARISI

Birinci boliimde ele alinan klasik portféy teorisinin kuramsal evrimi, 6rtiik bicimde belirli
bir kurumsal altyapiyr — merkezi takas kurumlarini, giivenilir aracilar (trusted interme-
diaries) ve merkezi miilkiyet sicillerini — varsaymaktaydi. Dagitik Defter Teknolojisinin
(Distributed Ledger Technology, DLT) ve onun en yaygin uygulamasi olan blokzincirin
(blockchain) ortaya ¢ikigi, finansal iktisadin kurumsal temellerine iliskin bu zimni varsa-
yumt dogrudan sorgulayan bir teknolojik-kurumsal yeniliktir. Bu boliimiin amaci, blok-
zincir mimarisini salt bir bilgi teknolojisi yeniligi olarak degil, islem maliyetleri iktisad:
(transaction cost economics) ve mekanizma tasarimi (mechanism design) kuramlar: ger-
cevesinde finansal aracilik fonksiyonunu yeniden yapilandiran bir kurumsal inovasyon
olarak konumlandirmaktir.

Nakamotonun (2008) “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” baslikli ¢alis-
masi, dagitik defter kavraminin pratik ilk uygulamasini temsil eder ve finansal iktisat a¢1-
sindan temel katkisi, Byzantine Generals Problemi (Lamport, Shostak ve Pease, 1982) ola-
rak bilinen dagitik hesaplama problemine — yani karsilikli giivensiz (trustless) ve merkezi
olmayan bir agda katilimcilarin ortak bir ger¢eklik tizerinde nasil mutabakata varabilecegi
sorununa — ekonomik tesvik mekanizmalar1 (incentive mechanisms) yoluyla bir ¢6ztim
sunmus olmasidir. Bu ¢6ziim, Williamson'in (1979) islem maliyetleri kuraminda merkezi
bir yer tutan “giiven” (trust) ve “firsatcilik” (opportunism) sorunlarini, kriptografik ispat
(cryptographic proof) ve oyun-teorik tesvik uyumlulugu (incentive compatibility) yoluyla
teknik diizeyde ¢6zme girisimidir; bu bakimdan blokzincir, Coase’un (1937) “firma neden
var olur?” sorusuna verdigi klasik yanitin — firmalarin piyasa islem maliyetlerini i¢selles-
tirerek var oldugu onermesinin — tam tersi yonde bir kurumsal alternatif sunar: Giive-
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tokenizasyonun likidite primi etkilerinden, stabilcoin tasarimlarinin ¢oklu denge riskle-
rine ve nihayetinde CBDC’lerin parasal aktarim mekanizmas: tizerindeki donistiiriicii
etkisine kadar — dijital varliklarin, finansal iktisadin mevcut kuramsal arag setiyle kismen
a¢iklanabilir, ancak 6nemli 6lgiide de bu arag setinin genisletilmesini gerektiren melez bir
olgu kiimesi olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu kitabin izleyen béliimleri, bu melez
olgu kiimesinin risk yonetimi, portfdy optimizasyonu ve yapay zeka destekli yatirim karar
stireclerine nasil entegre edilebilecegini sistematik bicimde ele alacaktir.

Sonug olarak, bu boliimde ortaya konan analitik gerceve, dijital varliklarin finansal ik-
tisat disiplini i¢cinde konumlandirilmasinin, ne teknolojik determinizm (blokzincirin ken-
diliginden ve kaginilmaz olarak geleneksel finansal aracilii ikame edecegi varsayimi) ne
de kategorik reddediyecilik (dijital varliklarin salt spekiilatif bir balon oldugu varsayimi)
ile saglikli bicimde yapilamayacagini gostermektedir. Bunun yerine, her bir dijital varlik
alt snifinin — degisim tokenlarindan stabilcoin’lere, tokenize RWAlardan CBDC’lere ka-
dar — kendine 6zgii kurumsal, hukuki ve kriptoekonomik mimarisinin, ilgili klasik finan-
sal iktisat kuramlariyla (menkul kiymetlestirme, para teorisi, vekalet maliyetleri, likidite
primi) ayr1 ayr1 ve titizlikle iliskilendirilmesi gerekmektedir. Bu disiplinli, indirgemeci ol-
mayan analitik yaklasim, hem akademik arastirmacilar hem de kurumsal risk yoneticileri
acisindan, dijital varlik sinifinin hizla evrilen dogasina ragmen saglam ve aktarilabilir bir
degerlendirme gergevesi sunmaktadir; bu gergeve, izleyen boliimde ele alinacak portfoy
diizeyinde risk 6l¢iimii ve optimizasyon tekniklerinin dijital varliklara uyarlanmas: tartis-
masinin dogrudan zeminini olusturacaktir.
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BOLUM 3

BIR VARLIK SINIFI OLARAK DIJITAL
VARLIKLARIN ANALIZI

3.1. DIJITAL VARLIKLARIN RiSK-GETIRI PROFILI VE
ISTATISTIKSEL OZELLIKLERI

Ikinci boliimde ele alinan kurumsal ve teknolojik temeller {izerine inga edilen bu béliim,
djjital varliklar1 dogrudan finansal iktisadin nicel analiz araglariyla — istatistiksel mo-
ment analizi, risk-getiri karakterizasyonu ve portféy optimizasyonu cerceveleriyle — ele
almaktadir. Bu analitik gegis, Boliim 1>de tartisilan Markowitz (1952) ortalama-varyans
paradigmasinin, esasen normal (Gauss) dagilima yakin, goreli olarak duragan getiri sii-
regleri icin gelistirilmis oldugu; dijital varliklarin ise bu varsayimlar1 6nemli 6l¢iide ihlal
eden bir istatistiksel karakter sergiledigi gozleminden hareket etmektedir.

Bu bolimiin analitik konumu, 6nceki iki bolimle kurdugu iliski agisindan da netles-
tirilmelidir: Boliim 1, klasik portfoy teorisinin normatif ¢ercevesini; Boliim 2, dijital var-
liklarin kurumsal ve teknolojik altyapisini ortaya koymustur. Bu boliim ise, s6z konusu iki
gerceveyi birlestirerek, dijital varliklarin ampirik risk-getiri davranisinin, klasik normatif
modellerin varsayimlariyla ne 6lgiide uyumlu oldugunu sistematik bigimde sinamaktadir.
Bu sinama, yalnizca akademik bir merak konusu degil, ayn1 zamanda kurumsal risk yone-
timi uygulamalar1 agisindan da dogrudan pratik sonuglar doguran bir meseledir; zira bir
varlik sinifinin istatistiksel 6zelliklerinin yanlis karakterize edilmesi, sermaye yeterliligi
hesaplamalarindan (capital adequacy) stres testi senaryolarina kadar genis bir yelpazede
sistematik hatalara yol agabilir.

Dijjital varliklarin risk-getiri profilinin en belirgin 6zelligi, tarihsel olarak gézlemlenen
yliksek ortalama getiri ile bundan ¢ok daha yiiksek oranda artan oynakligin es zamanli
varligidir. Liu ve Tsyvinskinin (2021) Review of Financial Studies’te yayimlanan kapsaml
ampirik ¢aligmasi, 2011-2018 donemi igin Bitcoin, Ripple ve Ethereum’un yilliklandiril-
mus getiri ve oynaklik istatistiklerini incelemis; kripto varliklarin giinlitk getiri standart
sapmasinin, S&P 500 endeksininkinden yaklasik bes ila yedi kat daha yiiksek oldugunu;
buna karsilik risk-ayarli getiri (Sharpe Orani) agisindan incelendiginde, sonuglarin 6rnek-
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suz bi¢imde entegre edilebilecek siradan bir varlik sinifi, ne de finansal iktisadin mevcut
arag setiyle tamamen aciklanamayacak “sui generis” bir olgu kiimesidir. Bunun yerine, bu
varliklar, klasik portféy teorisinin temel ilkelerinin (¢esitlendirme, risk-getiri optimizas-
yonu, likidite primi) gegerliligini korurken, bu ilkelerin uygulanma bigiminin — risk 6l-
giitlerinin se¢iminden korelasyon modellemesine, degerleme yaklasimindan mikroyapisal
kisitlara kadar — 6nemli 6l¢iide genisletilmesini ve inceltilmesini gerektiren melez bir
varlik smnifi olugturmaktadir. Bu metodolojik sentez, bu kitabin izleyen bélimlerinde ele
alinacak yapay zeka destekli portféy optimizasyonu, agiklanabilir yatirim karar stirecleri
ve dijital varlik risk yénetimi ¢ergevelerinin dogrudan analitik temelini olugturmaktadir.
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BOLUM 4

YAPAY ZEKA VE MAKINE
OGRENMESININ FINANSAL
TAHMINLEMEDEKI ROLU

4.1. FINANSTA YAPAY ZEKANIN KURAMSAL CERCEVESI
VE PARADIGMA DONUSUMU

Onceki ii¢ béliimde sirasiyla klasik portfoy teorisinin normatif temelleri, dijital varliklarin
kurumsal-teknolojik mimarisi ve bu varliklarin ampirik risk-getiri karakteristigi ele alin-
mustir. Bu dérdiincii béliim, analitik odag: bir kez daha kaydirarak, hem geleneksel hem
dijital varlik siniflarinin tahminlemesinde giderek merkezi bir konum kazanan yapay zeka
(Artificial Intelligence, AI) ve makine 6grenmesi (Machine Learning, ML) yontemlerinin
finansal iktisat icindeki kuramsal konumunu sistematik bicimde incelemektedir.

Finansal tahminlemede yapay zekénin yiikselisi, salt bir hesaplama teknolojisi yeni-
ligi olarak degil, finansal ekonometrinin temel epistemolojik durusunda bir paradigma
doniigiimii olarak degerlendirilmelidir. Klasik ekonometrik yaklagim — Bolim 1de ele
alman CAPM ve APT'den, Boliim 3’te tartisilan GARCH ailesi modellere kadar — biiyiik
Olgiide parametrik (parametric) bir felsefeye dayanir: Arastirmaci, veri tiretim siirecine
iligkin belirli bir fonksiyonel form (dogrusal regresyon, kuadratik fayda fonksiyonu, ko-
sullu varyans denklemi) 6nceden varsayar ve bu formun parametrelerini veriden tahmin
eder. Buna karsilik makine 6grenmesi yaklasimy, esas itibartyla parametrik-olmayan ya da
yari-parametrik (semi-parametric) bir felsefeyi benimser: Model, fonksiyonel formu 6n-
ceden dayatmak yerine, bityiik 6lgiide veri tarafindan “kesfedilmesine” izin verir. Bu me-
todolojik ayrim, Breiman’in (2001) istatistik biliminde etkili “Iki Kiiltiir” (Two Cultures)
makalesinde formiile ettigi ayrima dayanir: “Veri Modelleme Kiiltiirii” (data modeling
culture), verinin belirli bir stokastik siiregten tiretildigini varsayarak parametreleri tahmin
ederken; “Algoritmik Modelleme Kiiltiiri” (algorithmic modeling culture), veri tiretim
mekanizmasini bilinmeyen ve karmagik bir “kara kutu” olarak ele alip, yalnizca girdi-¢ikt1
iligkisinin tahmin dogrulugunu optimize etmeye odaklanir.
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BOLUM 5

BUYUK VERI, DUYGU ANALIZI VE
YUKSEK FREKANSLI ISLEMLER (HFT)

5.1. BUYUK VERI (BiG DATA) PARADIGMASI VE
ALTERNATIF VERI KAYNAKLARI

Onceki boliimde ele alinan makine 6grenmesi ve derin égrenme mimarilerinin finansal
tahminlemedeki analitik giicii, bityiik 6l¢iide bu modellerin beslendigi veri kaynaginin
kapsamui ve graniilaritesiyle dogrudan iliskilidir. Bu besinci béliim, analitik odag: algorit-
ma mimarisinden veri paradigmasinin kendisine kaydirarak, «biiyiik veri» (big data) ol-
gusunun finansal iktisat agisindan tasidigi kuramsal ve ampirik sonuglari; bu verinin 6zel
bir alt kiimesi olan metinsel ve duygusal sinyallerin fiyatlamaya yansimasiny; ve nihayetin-
de bu veri bollugunun besledigi yiiksek frekansh islem (High-Frequency Trading, HFT)
ekosisteminin piyasa mikroyapisi tizerindeki etkilerini sistematik bicimde incelemektedir.

Bu bélimiin analitik yapisi, kasitl olarak bir “veri zinciri” (data pipeline) mantigin
izlemektedir: 5.1 ve 5.2 alt basliklari, ham verinin (alternatif veri kaynaklar1) toplanmast
ve yapilandirilmamis metnin islenmesi (NLP) agamalarini; 5.3 ve 5.4, bu iglenmis verinin
duygu sinyaline doniistiiriilmesi ve bu sinyalin fiyatlama giiciiniin stnanmasi agamalarin;
5.5-5.7, bu sinyallerin nihai olarak isleme déniistiiriildiigi altyapisal ortami (HFT ve algo-
ritmik islem) ele almaktadir. Bu zincirleme yap, bu béliimiin biitiiniiniin, tek bir biitiinciil
“bilgiden fiyata” (information-to-price) doniigiim siirecinin farkli agamalarini sistematik
bicimde inceledigini gostermektedir; bu yaklasim, 6nceki boliimde (Boliim 4) ele alinan
model mimarilerinin, bu veri zincirinin hangi asamalarinda konuslandirildiginin da net-

lestirilmesini saglamaktadir.

Biiytik veri paradigmasinin finansal analiz acisindan tanimlayici ozellikleri, bilisim
literatiiriinde yerlesik “bes V” ¢ercevesiyle (hacim — volume, hiz — velocity, gesitlilik —
variety, dogruluk — veracity, deger — value) 6zetlenebilir (Laney, 2001’in orijinal ti¢ V
cercevesinin sonraki genislemesi). Finansal iktisat agisindan bu ¢ergevenin en kritik boyu-
tu “cesitliliktir; zira geleneksel finansal analiz, biiyiik 6l¢tide yapilandirilmis (structured)
veriye — fiyat, hacim, finansal tablo kalemleri gibi diizenli, sayisal formatta veriye — da-
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lar dogurmaktadir: Bir finansal kurumun alternatif veri stratejisi (5.1-5.4), islem altyapis:
yatirimlari (5.5-5.7) ve veri yonetisimi politikalar1 (5.8), birbirinden izole kararlar olarak
degil, kurumun genel rekabet konumlanmasi ve diizenleyici risk profili agisindan koor-
dineli bigimde degerlendirilmesi gereken, birbiriyle siki iligkili stratejik kararlar biitiinii
olarak ele alinmalidir. Bu biitiinciil perspektif, bu kitabin altinci boliimiinde ele alinacak
kurumsal risk yonetimi ve i¢ kontrol ¢ercevelerinin, bu béliimde tartigilan teknolojik ve
etik unsurlar1 da kapsayacak bi¢cimde genisletilmis bir kurumsal yonetisim modeli gerek-
tirdigini gostermektedir.
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BOLUM 6

YAPAY ZEKA TABANLI
ROBO-DANISMANLIK VE OTOMATIK
SERVET YONETIMI

6.1. ROBO-DANISMANLIGIN DOGUSU VE KAVRAMSAL
CERCEVESI

Onceki béliimlerde ele alinan makine égrenmesi yontemleri, veri paradigmalar1 ve algo-
ritmik iglem altyapilari, bu altinci béliimde tek bir biitiinlesik uygulama alaninda — ro-
bo-danigmanlik (robo-advisory) hizmetlerinde — somutlasmaktadir. Robo-danismanlik,
yatirim tavsiyesi ve portfoy yonetimi hizmetlerinin, sinirli ya da hi¢ insan miidahalesi
olmaksizin, algoritmik stiregler araciligiyla otomatiklestirilmis bigimde sunulmasini ifade
eder ve bu haliyle, bu kitabin 6nceki boliimlerinde ayr1 ayr1 ele alinan kuramsal ve teknik
unsurlarin — Markowitzin (1952; bkz. B6liim 1.3) ortalama-varyans optimizasyonun-
dan, Bolim 4te tartisilan makine 6grenmesi tekniklerine kadar — nihai kullaniciya (end
user) dogrudan sunuldugu ticari-kurumsal arayiizii temsil etmektedir.

Bu boliimiin analitik konumu, 6nceki bes béliimle kurdugu iliski bakimindan da agik-
liga kavusturulmalidir: Boliim 1-3, portfoy yonetiminin kuramsal ve ampirik temellerini;
Boliim 4-5, bu temellerin yapay zeka ve biiyiik veri araglariyla nasil genisletildigini ortaya
koymustur. Bu altinc1 béliim ise, s6z konusu kuramsal ve teknik birikimin, kurumsal bir
hizmet sunum modeline — yani dogrudan nihai yatirimciya ulagan bir @irtin ve hizmet
mimarisine — nasil donigtiirilldigiinii incelemektedir. Bu gegis, bu kitabin analitik y6-
riingesinin, saf kuramdan ve teknik yontemden, uygulamal: kurumsal finansa dogru kay-
dig1 bir doéniim noktasini temsil etmekte; bu déniim noktast, izleyen béliimde ele alinacak
kurumsal risk yonetimi ve i¢ kontrol ¢ergeveleri tartigmasina dogrudan zemin hazirla-
maktadir.

Robo-danigmanligin tarihsel gelisimi, 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, gele-
neksel finansal danismanlik modelinin ytiksek maliyet yapisina ve sinurl erisilebilirligine
yonelik artan elestirilerin bir yanit1 olarak konumlandirilabilir. Betterment ve Wealthfront
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BOLUM 7

ALGORITMIK PORTFOY
OPTIMIZASYONU VE YENI NESIL
STRATEJILER

7.1. KLASIK OPTIMIZASYONUN OTESINDE: MAKINE
OGRENMESI TABANLI TAHSIS

Bu kitabin 6nceki alt1 boliimiinde gelistirilen kuramsal ve teknik birikim — Markowitz’in
(1952) ortalama-varyans c¢ercevesinden dijital varliklarin istatistiksel 6zelliklerine, ma-
kine 6grenmesi mimarilerinden robo-danigmanlik uygulamalarina kadar — bu yedinci
bolimde, portféy optimizasyonunun kendisinin bir mithendislik disiplini olarak yeniden
inga edildigi sentetik bir ¢ercevede toplanmaktadir. Bu bolimiin amaci, klasik ortala-
ma-varyans optimizasyonunun &tesine gegen yeni nesil portfoy insa yontemlerini — Ba-
yesyen entegrasyondan ag-tabanli ¢esitlendirmeye, derin pekistirmeli 6grenmeden ¢ok
amagcli optimizasyona ve nihayetinde kuantum hesaplamaya kadar — sistematik ve elegti-
rel bir ¢cercevede sunmaktir.

Bu béliimiin sekiz alt baghgi, kasith olarak artan bir metodolojik karmagiklik sirasini
izlemektedir: 7.1 ve 7.2, klasik Markowitz ¢ergevesinin goreli olarak miitevazi genisleme-
lerini (girdi tahmini iyilestirmesi, Bayesyen birlestirme) ele alirken; 7.3 ve 7.4, optimizas-
yon paradigmasinin kendisinden koklii bi¢imde uzaklagan alternatif yaklagimlar: (graf
teorisi, dizili karar siiregleri) incelemektedir. 7.5 ve 7.6, bu yontemlerin ¢ok-boyutlu (ESG)
ve ¢ok-varlik-sinifli (hibrit portféy) gercek diinya karmagikliklarina uygulanmasini; 7.7,
bu tiim yontemlerin ortak dogrulama zeminini; 7.8 ise, hesaplama sinirlarinin kendisinin
gelecekteki olast doniisiimiinii ele almaktadir. Bu sirali yapi, okuyucunun, portfoy optimi-
zasyonu alanindaki yeniliklerin, birbirinden kopuk teknik “moda” akimlar1 degil, ortak
bir metodolojik gerilim — girdi belirsizligi ile model karmagiklig1 arasindaki 6diinlesim
— etrafinda biriken, birbiriyle tutarli bir gelisim ¢izgisi olusturdugunu kavramasini sag-
lamay1 hedeflemektedir.

Klasik ortalama-varyans optimizasyonunun (B6lim 1.3) pratik uygulanabilirligine
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birlikte, hata diizeltmeli (fault-tolerant) kuantum bilgisayarlarin olgunlagsmas: durumun-
da, ozellikle yiiksek kardinaliteli ve karmagik kisith portféy optimizasyon problemlerinin,
bu teknolojinin en somut ve ticari agidan en cazip finansal uygulama alanlarindan birini
olusturabilecegini 6ngérmektedir.

Kuantum hesaplama ile bu boliimde tanitilan makine 6grenmesi yontemlerinin sen-
tezi de ayr1 bir aragtirma sahasi olarak gelismektedir. Kuantum makine 6grenmesi (Qu-
antum Machine Learning, QML), klasik sinir ag1 mimarilerinin kuantum devreleriyle
hibritlestirilmesini (6rnegin bir “kuantum sinir ag1” katmaninin, klasik bir LSTM ya da
Transformer mimarisiyle birlestirilmesi) hedeflemektedir; Orus, Mugel ve Lizasonun
(2019) galismast, bu tiir hibrit kuantum-klasik mimarilerin, ézellikle yiiksek boyutlu ko-
varyans matrisi tahmini ve senaryo simiilasyonu gibi hesaplama-yogun alt problemlerde,
tam kuantum ¢oziimlerden daha erken bir zaman ufkunda pratik fayda saglayabilecegini
One siirmiistiir — zira bu hibrit yaklagimlar, mevcut NISQ donaniminin sinirlt kiibit ka-
pasitesini, yalnizca problemin en hesaplama-yogun alt bilesenine tahsis ederek, donanim
olgunlugu smirlamalarini kismen agabilmektedir. Bu gelisme ¢izgisi, kuantum hesapla-
manin portfdy optimizasyonuna katkisinin, muhtemelen ani ve topyekin bir “paradigma
devrimi” biciminde degil, klasik makine 6grenmesi arag setiyle kademeli ve hibrit bir en-
tegrasyon siireci bigiminde gerceklesecegine isaret etmektedir.

Bu bolumiin bitiiniinde izlenen analitik seyir — makine 6grenmesi tabanl tahsis-
ten Bayesyen entegrasyona, ag-tabanli gesitlendirmeden derin pekistirmeli 6grenmeye,
¢ok-amacli ESG optimizasyonundan hibrit varlik sinifi portfoylerine, saglamlik dogrula-
masindan kuantum hesaplama ufkuna kadar — portfoy optimizasyonu disiplininin, Mar-
kowitz’in (1952) 1952 tarihli kurucu formiilasyonundan bu yana, hem kuramsal derinlik
hem de hesaplama karmagiklig1 acisindan siirekli bir genisleme i¢cinde oldugunu; ancak bu
genislemenin her agamasinin, ayn1 zamanda yeni bir saglamlik ve dogrulama disiplini ge-
rektirdigini gostermektedir. Bu sentez, bu kitabin izleyen boliimiinde ele alinacak kurum-
sal risk yonetimi ve i¢ kontrol ¢ercevelerinin, bu béliimde tanitilan gelismis optimizasyon
tekniklerinin kurumsal ortamda giivenli ve hesap verebilir bicimde konuslandirilmasinin
dogrudan analitik temelini olusturmaktadir.
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BOLUM 8

DIJITAL FINANSIN REGULASYONU, RISK
YONETIMI VE GELECEGI

8.1. DIJITAL VARLIK REGULASYONUNDA KURESEL
YAKLASIMLAR (MICA, SEC, TURKIYE)

Bu kitabin 6nceki yedi bolimiinde gelistirilen kuramsal, teknik ve uygulamali ¢er¢ceve —
klasik portfoy teorisinden dijital varliklarin istatistiksel 6zelliklerine, yapay zeka destekli
tahminlemeden algoritmik portféy optimizasyonuna kadar — bu son béliimde, tiim bu
gelismelerin isledigi kurumsal-hukuki zemine, yani diizenleyici ¢ergeveye ve risk yone-
timi mimarisine dogru yonelmektedir. Bu son béliimiin amaci, djjital finansin teknik ve
kuramsal ilerlemesinin, diizenleyici ve kurumsal olgunlasmayla nasil bir gerilim ve ta-
mamlayicilik iliskisi icinde bulundugunu sistematik bicimde degerlendirmek ve bu kita-
bin biitiiniiniin analitik sentezini sunmaktir.

Bu son boliimiin analitik yapisi, 6nceki yedi bolimden temelden farkli bir karaktere
sahiptir: Bolim 1-7, biyiik 6l¢tide pozitif (positive) bir analitik durus benimseyerek, “pi-
yasalar ve algoritmalar nasil isler?” sorusuna odaklanmistir; bu son boliim ise, normatif
(normative) bir boyut da ekleyerek, “bu sistemler nasil yonetilmeli, denetlenmeli ve hesap
verebilir kilinmalidir?” sorusunu merkeze almaktadir. Bu normatif gegis, finansal ikti-
sadin, saf betimleyici bir bilim olmanin 6tesinde, kurumsal tasarim ve kamu politikas:
Onerileri tiretme sorumlulugunu da tasidig1 gorisiyle tutarlidir; bu goriis, Bolim 1.1de
tartisilan kurumsal iktisat geleneginin (Coase, North), bu kitabin kapaniginda yeniden
merkezi bir konuma yerlestirildigini gostermektedir.

Dijjital varlik diizenlemesinin kiiresel manzarasi, ii¢ temel yaklagim kiimesi etrafinda
farklilasmaktadir. Avrupa Birliginin Kripto Varlik Piyasalar1 Ttztigi (Markets in Cryp-
to-Assets Regulation, MiCA, 2023), diinya genelinde ilk kapsamli ve tek-pazar-capinda
(single-market-wide) kripto varlik diizenleme gercevesini temsil eder; bu ¢ergeve, Bolim
2.7de tartisilan taksonomik ayrimlari (degisim tokenlari, menkul kiymet tokenlari, kul-
lanim tokenlar1) yasal olarak kodlayarak, her bir kategori i¢in farkl: ihrag, ifsa ve goze-
tim yikiimliliikleri ongérmektedir. Zetzsche, Annunziata, Arner ve Buckleynin (2020)
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yonetisim, klasik finansal iktisadin yerini alan bir “devrim” degil, onun analitik derinligini
ve ampirik kapsamini genisleten, ancak ayni zamanda onun temel disiplinini — kanita
dayaly, saglamlig1 dogrulanmis ve hesap verebilir karar verme ilkesini — daha da zorunlu
kilan bir evrim siirecidir. Bu evrimin gelecekteki seyri, teknolojik yeniligin hiz1 kadar, bu
kitapta sistematik bicimde belgelenen kuramsal disiplinin ve kurumsal sorumlulugun bu
yenilige ne 6l¢ciide eslik edebilecegine bagli olacaktir.
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