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ONSOZ

Teknolojinin sagladigi imkanlar bir¢ok alanda oldugu gibi finansal hizmetler alaninda da
kullanilmaktadir. Finansal hizmetlerin daha hizli, ucuz ve etkili bir sekilde sunulabilmesini FinTek
alanindaki gelismeler miimkiin kilmaktadir. Ancak bu siirecte, Ozellikle 6deme hizmetlerinin
teknoloji yogun hale gelmesi, iktisadi ajanlarin merkez bankasi parasina olan talebini etkilemektedir.
Bir ekonomide iktisadi aktiviteyi yiiriittiigii para politikasiyla sekillendirmeye calisan merkez
bankalar1 ise bunu, kendi paralarina olan talebi tahmin edebilme yeterliliklerine gore
basarabilmektedir. Dolayisiyla, finansal teknolojiler alaninda yasanan gelismelerin para talebi
iizerinden para politikasina etkisinin arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu motivasyonla ¢calismanin
amaci, finansal teknolojik gelismelerin Tiirkiye ekonomisinde reel para talebi iizerinden para

politikasina kisa ve uzun donem olas1 etkilerini incelemek seklinde kurgulanmaistir.
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OZET

Finansal teknolojilerde (FinTek) yasanan gelismeler finansal hizmetlerin ucuz, hizli ve
erigilebilir hale gelmesini kolaylagtirmaktadir. Tarihsel siire¢ igerisinde bu gelismeler transatlantik
kablosu, kredi karti, ATM, bilgisayar ve internet gibi teknolojik yeniliklerle; giiniimiizde ise yapay
zeka, makine 6grenme, bulut bilisim ve yazilim ile sekillenmektedir. Bu yeni teknolojik imkanlar
sayesinde ozellikle 5deme hizmetleri daha dijital hale gelmistir. Odeme hizmetlerinin dijitallesmesi
ise iktisadi ajanlarin likidite tercihlerini degistirmis, merkez bankasi parasina olan talebi etkilemistir.
Merkez bankalar1 i¢in ise etkin bir para politikas1 yiiriitmenin 6n kosulu, kendi parasina olan talebi

dogru tahmin edebilmektir. Bu etkilesim ilgili yazinda siklikla tartigilmaktadir.

FinTek gelismelerinin para politikasina yansimalarinin arastirildigt bu ¢alismanin amaci,
FinTek alaninda yasanan gelismelerin Tiirkiye’de reel para talebi tizerinden para politikasina kisa ve
uzun donem etkilerini ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda 2012:Q1-2021:Q4 ddénemi igin
FinTek gelismelerini temsilen bir endeks olusturulmus; milli gelir, faiz, déviz kuru ve enflasyon
modele aciklayict degiskenler olarak dahil edilmistir. ARDL Sinir Testi analiz bulgularina gore
FinTek gelismeleri ve para talebi egbiitiinlesik, bir bagka deyisle uzun donemde birlikte hareket
etmektedir. Buna gore, FinTek gelismelerinde yasanan bir artis para talebini azaltmaktadir. Kisa
doénemli nedensellik iliskilerinin analizi i¢in gergeklestirilen Toda-Yamamoto testine gore ise FinTek
gelismeleri para talebinin Granger nedeni olarak bulunmustur. Tiirkiye’de FinTek gelismeleri para
talebini etkilemekte ve iktisadi ajanlarin likidite tercihlerini sekillendirmektedir. TCMB, para
politikasi etkinligini stirdiirmek adina FinTek gelismelerini yakindan takip etmeli, kendi parasina
alternatif olusturacak faaliyetleri denetlemeli ve diizenlemelidir. Ote yandan, dijital cagin gereklerine

uygun olarak CBDC faaliyetlerine 6nem vermelidir.

Anahtar Sézciikler: Finansal Teknoloji, Para Politikas1, Merkez Bankacilig

Vi



ABSTRACT

Developments in financial technologies (FinTech) facilitate financial services to become
cheaper, faster and more accessible. In the historical process, these developments have been
influenced by technological innovations such as the transatlantic cable, credit cards, ATMs,
computers, and the internet. In the present day, they are being shaped by artificial intelligence,
machine learning, cloud computing, and software. Thanks to these new technological possibilities,
especially payment services have become more digitalised. The digitalisation of payment services
has changed the liquidity preferences of economic agents, affecting the demand for central bank
money. For central banks, the precondition for conducting an effective monetary policy is the ability
to accurately forecast the demand for their own money. This interaction is frequently discussed in
the literature.

The aim of this study is to analyse the short and long run effects of FinTech developments on
monetary policy through real money demand in Tiirkiye. For this purpose, an index representing
FinTech developments for the period 2012:Q1-2021:Q4 is constructed; national income, interest rate,
exchange rate and inflation are included in the model as explanatory variables. According to the
findings of the ARDL Bounds Test, FinTech developments and money demand are cointegrated, in
other words, they move together in the long run. Accordingly, an increase in FinTech developments
reduces the demand for money. According to the Toda-Yamamoto test conducted for the analysis of
short-run causality relationships, FinTech developments were found to be the Granger cause of
money demand. FinTech developments in Tiirkiye affect the demand for money and shape the
liquidity preferences of economic agents. In order to maintain the effectiveness of its monetary
policy, the CBRT should closely monitor FinTech developments and supervise and regulate activities
that create an alternative to its own money. On the other hand, it should emphasise CBDC activities
in line with the requirements of the digital age.

Keywords: Financial Technology, Monetary Policy, Central Banking
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GIRiS

Teknolojiyle sekillenmis finansal yenilikler olan FinTek, 6zellikle son 10-15 yillik siirecte
kayda deger bir ilgi gormektedir. FinTek gelismeleriyle birlikte finansal hizmetlerin kiiresellesme,
kisisellesme ve sanallagma egilimi artmistir. Ancak FinTek kavrami ve sunulan yenilikler, bu son
donemle sinirlt kalmamistir. FinTek’in yiizlerce yillik bir gegmise sahip oldugu sdylenebilir. Bu
baglamda finansal hizmetlerde teknolojinin kullanilmasina basit alim-satim islemlerinde hesaplama
kolaylig1 saglayan abakiis ve ¢ift tarafli muhasebe kayit sisteminin gelistirilmesi 6rnek olarak
verilebilir. Dolayisiyla, tarihsel siireg igerisinde donemin teknolojik gelismeleri finansal hizmetlere

entegre edilmis ve kullanilmistir.

FinTek gelismeleri, li¢ ayr1 donem igerisinde ele alinmaktadir. 1866 yilinda iki kitay1 birbirine
baglayan transatlantik kablolarinin kullanilmaya baslanmasi FinTek 1.0 doneminin baglangicin
olusturmustur. Telgraf, telex, buharli makineler ve transatlantik kablosu ile finansal hizmetler daha
uzak cografyalara erisebilmis, yayginlasmis ve finansal iglemler analogtan dijitale dogru bir gegis
stirecine girmistir. Kredi kartlarinin kullanilmasi ve ardindan 1967 yilindan 6deme hizmetlerinde bir
devrim yaratan Automated Teller Machine (ATM)’lerin sisteme dahil edilmesi, FinTek 2.0 donemini
baslatmistir. Bu donemde yasanan borsa krizleri ve banka ¢okiisleri gibi olaylar, teknoloji ile kurulan
finansal baglarin sistemdeki sorunlarin ¢ok hizli bir sekilde yayilmasina sebep oldugunu gdéstermistir.
Nitekim FinTek 2.0 doneminden 3.0 donemine gegisi Kiiresel Finansal Kriz (KFK) tetiklemistir.
Bunun bir sonucu olarak geleneksel bankacilik sistemine giiven azalmis, yaptirimlar ve diizenlemeler
siklagsmig; finansal sistemin istikrar1 daha 6nemli bir unsur haline gelmistir. Diger taraftan, yapay
zeka, makine 6grenme, yazilim, bulut bilisim ve blokzincir teknolojileri hizla gelismis ve FinTek’ler

araciligryla kendisine finansal hizmetlerde uygulama alani bulmustur.

FinTek gelismeleri ile finansal hizmetlerde yenilik¢i ¢oztimler tiretilmis ve geleneksel finans
kesimi ile bir rekabet ortam1 dogmustur. Bu rekabet, ayni diizenlemelere tabi olmamalar1 dolayisiyla
yerlesik bankacilik ve finans kesiminin FinTek gelismelerine ve FinTek’lere mesafeli yaklagmalaria
sebep olmustur. KFK sonrasi siiregte bankacilik sektoriine getirilen kisitlayict yondeki bazi
diizenlemeler ve sik1 denetimler, bu tutumda 6nemli bir oynamistir. Finansal hizmetlere fiziki subeler
yerine mobil uygulamalardan erismeyi tercih eden toplumun geng nesli ise FinTek’leri geleneksel
bankalara karsi avantajli konuma getirmistir. Ozellikle 6deme hizmetleri noktasinda FinTek
yenilikleri kayda deger bir ilgi gérmiistiir. Temassiz ve mobil 6deme kolayliklari, elektronik 6deme
sistemlerinin gelisip yayginlagmasi gibi katkilariyla FinTek gelismeleri, toplumun nakit ihtiyacim

yeniden sekillendirmistir. Ayrica dijital clizdanlar, sanal paralar ve kripto varliklar iktisadi ajanlarin



gelirlerini nasil tasarruf edeceklerini ve harcayacaklarini yonlendirmeye baslamis, bu ise likidite

tercihini etkilemistir.

FinTek baglaminda yasanan hizli degisimler, ekonomik aktiviteyi para politikasi araciligiyla
sekillendiren merkez bankalariin dikkatlerini fazlasiyla ¢cekmistir. Zira bu gelismeler, kacinilmaz
bir sekilde merkez bankalarinin kurumsal yapilarini ve uyguladiklar para politikalarini etkileme

potansiyeline sahiptirler.

Literatiirde geleneksel olarak merkez bankalarinin konumu basitce para politikasini formiile
eder ve uygular seklinde ifade edilmektedir. Ancak FinTek alaninda yasanan gelismeler, cesitli
kanallardan merkez bankalarinin bu konumunu ciddi manada degistirme olasiligini dogurmaktadir.
Bu ¢ergevede cevap aranan bazi sorular séz konusudur:

o FinTek gelismelerine kars1 merkez bankalarindan beklentiler nelerdir?

o FinTek gelismeleri, mevcut diizenlemelerde degisikliklere sebep olacak mi1?

e FinTek gelismeleri, merkez bankalarmin islev ve yetkilerinin degistirilmesine ve

gelistirilmesine yol agacak m1?

Bu sorulara cevap arayis1 noktasinda merkez bankalarinin giicii ve fonksiyonlar1 daha yakindan
incelenmelidir. Bilindigi iizere merkez bankalar1 para basma tekelini elinde bulundurmaktadir.
FinTek geligsmelerinin ise bu tekel {izerinde ciddi bir etki birakmasi beklenmektedir. Giinliimiizde
ulusal para birimi (merkez bankasi parasi) kullanimi, baz1 iilkelerde dijital 6deme ¢oziimleri ve
biiyiik teknoloji sirketlerinin kendi dijital paralarini genis tiiketici portfoylerine ihrag etme olasiligin
arastirmalari dolayisiyla baski altindadir. Buna kars1 bir hamle olarak, merkez bankalar1 da kendi
dijital paralarin1 ¢ikarmak i¢in hem teknolojik temeli noktasinda hem de hukuki cercevenin

belirlenmesi adina ¢aligmalar yiiriitmektedir.

FinTek gelismelerinin 6deme sistemlerine yapacagi etki bir diger 6nemli husustur. Merkez
bankalari, fiyat ve finansal istikrar hedeflerine ulasmak i¢in 6deme sistemlerinin giivenligini ve
verimliligini tesvik/kontrol etmekle gorevlidirler. Bu amacgla merkez bankalari 6deme sisteminin
operatorii, diizenleyicisi ve denetleyicisi olarak hareket etmektedirler. FinTek’lerin getirdigi yeni
dijital 6deme yontemleri araciligiyla 6deme sistemleri degisime ugramakta ve merkez bankalarinin

bu konudaki sorumlulugu daha kritik bir onem tagimaktadir.

Geleneksel yontemler ve geleneksel bankacilik/finans sektorii, FinTek gelismeleriyle bir
anlamda tehdit edilmektedir. Bu tehdite karst merkez bankalarinin atabilecegi adimlar
tartigtimaktadir. Ornegin, FinTek’lerin merkez bankasindan likidite saglayabilen banka benzeri bir
statiiye sahip olmasi ciddi bir yapisal doniisiim olarak degerlendirilmektedir. Bu doniigiim igin

atilacak adimlar kapsamli bir hukuki g¢er¢eveyi gerektirmekte ve merkez bankasi kanununda



yasanacak olas1 bir degisikligin nasil etki doguracagi 6nemli bir sorun olarak goriilmektedir. Gelinen
nokta itibaryla, “FinTek gelismeleri merkez bankalarmin yiirtittiigii para politikasimin etkinligini ne

yonde etkileyecek?” sorusu ilgili yazinda 6nemli bir giindem olusturmus durumdadir.

Yapilan degerlendirmelerin 1s18inda bu ¢alismanmin amaci, “FinTek gelismelerinin Tiirkiye
ekonomisinde reel para talebi tizerinden para politikasina kisa ve uzun dénem etkilerini incelemek”
seklinde kurgulanmistir. Calisma, FinTek gelismelerini bir endeks ile temsil ederek literatiirden
ayrigmakta ve endeks olusturulurken kullanilan degiskenlerin benzer galigmalara kiyasla FinTek
gelismelerini daha iyi yansittigl disliniilmektedir. Ayrica, c¢alismanin kapsaminda FinTek
gelismelerinin ele alindig1 ti¢ ayr1 dénem itibariyla (FinTek 1.0, 2.0 ve 3.0) merkez bankaciligi ve
para politikasi alaninda yasanan degismelerin donemsel bazda ele alinmis olmasi da ilgili literatiire

onemli bir katki olarak degerlendirilmektedir.

Calismamin  analiz  kapsamimi, 2012:Q1-2021:Q4 donemindeki Tirkiye’deki FinTek
gelismeleri olusturmaktadir. Bu kapsam dahilinde FinTek gelismeleri, 6zellikle hiz ve popiilerlik

kazandig1 Kiiresel Finansal Kriz sonrasi siireg igerisinde temsil edilmistir.

Her calismada oldugu gibi bu ¢alisma da baz1 kisitlar altinda gergeklestirilmistir. Panel veriye
uygun ortak veri seti eksikligi, énemli FinTek gelismelerinden olan kripto varliklarin giinliik
frekansta yiiksek volatiliteye sahip olmasi ve veri tabanlarindan genis kapsamli/geriye doniik veri

erisimindeki kisitlar da bu calismanin kisitlarini olusturmustur.

Calismanin yontemi, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerinin incelendigi ARDL Sinir
Testi yaklagimi ve kisa donemli nedensellik iligkilerinin arastirildigi Toda-Yamamoto nedensellik

testi seklinde belirlenmistir.

Belirlenen amag, kapsam ve yontem 1siginda tez ¢aligmasi ii¢ ana boliimden olugmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde FinTek sektorii ve gelismeleri genel olarak incelenmistir. Bu boliim
kapsaminda FinTek kavramu, iiriin ve hizmetleri ile kullanilan teknolojilere yer verilmistir. Tarihsel
siireg igerisinde FinTek gelismelerine kisaca deginilmis, detayli inceleme ikinci boliime birakilmustir.
Daha sonra, giincel FinTek gelismelerinin temel nedenleri ve bu gelismelerin ekonomiye olumlu ve
olumsuz etkilerine yer verilmistir. Olumsuz etkiler kapsaminda denetim/diizenleme, giiven/giivenlik

sorunlar1 ve para politikasimin etkinligi noktasindaki endiseler paylasilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, FinTek gelismeleriyle merkez bankaciligi ve para politikasi
etkilesimi FinTek donemleri kapsaminda ele alinmistir. FinTek 1.0 donemi (1866-1967) merkez
bankacilig1 agisindan daha ¢ok bir kamu kurumu gibi hareket edilen, giiniimiiz kurumsal yapisindan
uzak bir goriintli vermektedir. FinTek 2.0 donemi (1968-2008) merkez bankalariin ve uyguladiklari

para politikasinin 6nem kazandig1 ve teknolojinin imkanlarindan daha ¢ok yararlanmaya basladiklar
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stireci yansitmaktadir. FinTek 3.0 donemi (2009-) ise FinTek gelismelerinin merkez bankalar1 i¢in
yakindan takip edilmesi gereken bir donemi ifade etmektedir. Bu boliim igerisinde son olarak
muhtemel bir FinTek 4.0 dénemi senaryosuna yer verilmistir. iklim krizinin yarattig1 doniisiimiin
FinTek’lerin yesillenmesi ve merkez bankalarinin buna uyum saglamasi seklinde muhtemel bir
senaryo tizerinde durulmustur. Calismanin {igiincii boliimiinii, ampirik analiz olusturmaktadir. B6liim
kapsaminda literatiir, analizde kullanilan ekonometrik yontemlerin teorik agiklamalar, olusturulan

model, kullanilan veri seti bilgileri ve analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Calisgmanin sonu¢ ve Oneriler kisminda, analizden elde edilen bulgular 6zetlenmis,
degerlendirilmis ve iligskilerin muhtemel sebepleri iizerine tespitlerde bulunulmustur. Tez
calismasimin 1s1ginda yapilan politika ¢ikarimlarinin ardindan son olarak, gelecek g¢aligmalara

yardimci olmast diislincesiyle birtakim onerilerde bulunulmustur.



BiRiNCi BOLUM

1. FINANSAL TEKNOLOJi SEKTORUNE GENEL BiR BAKIS

KFK’nin dayattig1 yapisal doniisiimler sonucunda merkez bankalari, temel amaglar1 olan fiyat
istikrarinin yanmna finansal istikrar1 da eklemek durumunda kalmig; boylece finansal sistemin
istikrarin1 daha yakindan takip eder hale gelmistir. FinTek gelismelerinin de hiz kazanmasiyla
birlikte, merkez bankalar1 periyodik olarak yayinladiklar1 finansal istikrar raporlarinda bu

gelismelere dikkat gekmeye baslamislardir?.

Ozellikle son yillarin énemli ilgi alani haline gelen FinTek’ler, gerek kavramsal diizeyde
gerekse de ekosisteminin yapisi noktasinda fikir birligine varilabilmis bir konu degildir. Buradan
hareketle bu boliimde FinTek kavraminin g¢ergevesi, ekosisteminin kapsami ve ekonomiye genel

olarak yansimalari ele alinmustir.

1.1. Finansal Teknoloji (FinTek) Kavram

Finansal teknoloji, her ne kadar kavramsal olarak uzun bir tarihsel ge¢mise sahip olsa da,
giiniimiizde kullanilan haliyle KFK sonrasi siirecte popiilerlik kazandigi sdylenebilir. Finansal
hizmetleri ve teknoloji kullanimimi birlestiren bu kavram, Ingilizce “FinTech”, bilesik kelime
formunda kullanilmaktadir. Finansal teknoloji (FinTek)?, teknolojinin olanaklarindan faydalanilmak
suretiyle finansal hizmetlerin daha esnek ve ucuz bir sekilde sunulmasini ifade etmektedir. Bu
manada, misterilerine sunduklar1 finansal hizmetlerde teknolojinin yeniliklerinden faydalanarak
modern ¢oziimler tireten sirketlere veya start-up’lara da FinTek denilmektedir (Dorfleitner vd., 2017:
5).

FinTek kavrami, farkli bigimlerde ulusal ve uluslararasi kurumlar tarafindan tanimlanmaktadir.
Ornegin, Finansal Istikrar Kurulu (FSB, 2017b: 7) tanimma gore FinTek, finansal hizmetlerin
miisterilere ulastirilmasinda onemli etkilere sahip yeni is modelleri, telefon uygulamalari ve ¢esitli
tiriinlerle sonuglanabilecek teknoloji destekli yeniliklerdir. TCMB FinTek’leri, finansal hizmetlerde
tiriin ¢esitliligini artirmak suretiyle daha hizli ve daha az maliyetle miisterilerin finansal piyasalara

ve hizmetlere erigimini kolaylastiran sirketler olarak ifade etmektedir (TCMB, 2019a: 15).

! Ornegin, European Central Bank [ECB] ve Bank of Japan [BoJ], 2017; Financial Stability Board [FSB], 2017a;
The Federal Reserve Bank [Fed], 2019; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], 2019a; TCMB, 2020; TCMB,
2021.

2 Calisma boyunca FinTek olarak kullanilacaktir.



Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) biinyesinde FinTek’lerle ilgili yapilan &nciil bir
calismada Philippon (2016: 2), FinTek’leri finans sektoriindeki dijital yenilikler ve teknoloji destekli
is modelleri seklinde tamimlamis; ayrica bu yeniliklerin mevcut endiistri yapisini bozabilecegi gibi
finansal hizmetlere erisimin demokratiklesebilecegini de iddia etmistir. Oncekilere gore daha farkli
ve 0z bir tamimlama yapan Amstad (2019: 91)’¢ gore FinTek, yiikseliste olan kripto-finans

ekosisteminin daha genis kapsamli bir ifadesidir.

Popiilerliginin artmasi ve yaygin sekilde literatiirde kullanilmasinin ardindan FinTek kavrami
Cambridge SozIiigii tarafindan da tanimlanmistir. Sade bir sekilde yapilan tanimlamaya gore FinTek,
finansal hizmetleri yeni ve daha iyi yollarla sunmak igin teknolojiyi kullanma isidir (Cambridge
Dictionary, (t.y.)). Akademik yayinlar i¢erisindeki FinTek kavramini inceleyen ve buradan bilimsel
bir tanimlama yapmay1 amaglayan Schueffel (2016), 223 makale icerisinde sadece 13 makalenin,
yani yaklasik %6’sinin FinTek kavramini tanimladigini ortaya koymustur. Schueffel’a gore FinTek,
finansal faaliyetleri iyilestirmek igin teknolojiyi kullanan yeni bir finans sektoriidiir (Schueffel, 2016:
39-45).

Belirtilen tanimlamalar ve diger literatiir okumalar1 1s1¢inda FinTek’i:

“Her tiirlii finansal hizmeti bireylere ve/veya kurumlara daha hizli, daha etkin ve daha ucuza
ulastirmayr amacglayan, bu amag¢ dogrultusunda teknolojinin olanaklarindan en iist diizeyde
faydalanarak ¢oziimler tireten, teknoloji yogun ¢alisan yeni nesil finans sirketlerinin -FinTek ler-

von verdigi sektoriin genel adidr” geklinde tanimlamak miimk{indjir.

Ote yandan yapilan bu tanimlamalarin zaman igerisinde degismesinin muhtemel oldugunu
belirtmekte yarar vardir. Zira FinTek sektorii teknolojinin etkisiyle ¢ok hizli degisebilen bir yapiya
sahiptir. Bu degisimle birlikte FinTek start-up’larini ve sektorii tanimlayan unsurlar da degisime

ugrayabilir.

1.2. Diinya’da ve Tiirkiye’de FinTek Sektoriiniin Gelisimi

Finans ve teknoloji kelimelerinin birlikte kullanilmasi ilk defa 1972 yilinda ger¢eklesmistir.
Bir ABD bankas1 olan Manufacturers Hanover Trust Company’nin baskan yardimcist Abraham Leon
Bettinger tarafindan kaleme alinan bir makalede dogrudan FinTek kelimesi kullanilmistir. Bettinger
(1972: 62), bankanin karsilastigi giinliik problemleri ¢ozmek adina gelistirdikleri uygulamalardan
bahsetmistir. Bu baglamda FinTek kavramini, banka uzmanhigini modern yonetim bilimi teknikleri
ve bilgisayar ile birlestiren finansal teknoloji anlamina gelen bir kisaltmadir seklinde tanimlamistir.
Giiniimiiz tanimlarindan farkli olmayan tanimlamasiyla Bettinger, kavramin tarihgesine 50 yillik bir
geemis kazandirmustir. Literatiirde bu ilk kullanimin ardindan uzunca bir siire FinTek kavramina

rastlanmamustir. Daha sonra, gliniimiizde Citigroup’a doniigsmiis Citicorp tarafindan 1993 yilinda
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baslatilan bir projede finans ve teknolojinin birlikte kullanildigi gériilmiistiir. “Financial Services
Technology Consortium” adiyla baglatilan bu proje ile sirket, sektér digt dahi olsa teknoloji
sirketleriyle birlikte caligma imkani yaratmay1 amag edinmistir (Hochstein, 2015). Ancak, biiyiik bir
ihtimalle, Citicorp projeyi sekillendirirken bu kavramin ilk defa kendileri tarafindan
kullanilmadigimin farkina da varamamistir (Schueffel, 2016: 36).

1990’11 yillar, iletisim teknolojilerinin hizla gelistigi ve internetin popiilerlik kazanmaya
basladigi donem olarak géze ¢arpmaktadir. Bu noktada, Bill Gates’in 1994 yilindaki “bankalar degil,
bankacilik 6nemlidir” sdylemi ve bankalari dinazorlar olarak tanimlamasi, dsnemin gelismelerinden
bagimsiz degerlendirilmemelidir. Bir yandan teknoloji sirketleri biiyiirken, diger yandan da finans
kuruluslart gerek teknoloji departmanlari kurarak gerekse de teknoloji sirketleriyle birlikte ¢aligarak

yeni internet ¢agina uyum saglama yarisi i¢erisine girmislerdir (Mohamed ve Ali, 2019: 20).

Zaman icerisinde Bill Gates’i hakli ¢ikaran bir siire¢ ortaya ¢ikmustir. Nitekim, 1990’11 yillarda
Amerika Birlegik Devlerleri (ABD)’nde bankalarin varliklari 3,7 trilyon $ iken gliniimiizde 23 trilyon
$’a yakin bir degere ulagsmigtir. Yine bu donemde 10453 olan banka sayisi, 2021 yilina gelindiginde
4236’ya kadar gerilemistir. Bir bagka deyisle, bankalar bankacilik faaliyetleriyle 6ne ¢ikmis ve fiziki
subelerin ¢oklugu bankacilik faaliyetinin etkinligi noktasinda 6nemini kaybetmistir. Bunda, elbetteki
teknolojik gelismelerin pay1 yadsinmamaktadir (Stulz, 2019: 1).

Zaman igerisindeki degisim trendini asagidaki Grafik 1 ve 2 yardimiyla da izlemek

miumkiindiir.

Grafik 1: ABD’deki Bankalarin Toplam Varhklar: (Milyar $)
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Kaynak: FRED, 2023

Grafik 1°deki gri boliimler, ABD ekonomisindeki resesyon dénemlerini gostermektedir.

Goriildiigii iizere KFK doénemi harig, toplam varliklarin artis trendi devam etmektedir. Ote yandan
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Grafik 2’de banka sayisinin da istikrarli bir sekilde azalmakta oldugu goriilmektedir. Bu egilimin
arkasindaki sebebi olarak, krizin bankacilik sistemine olan giiveni sarsmasi ve beraberinde alternatif

¢oziimleriyle finansal sisteme adapte olan FinTek’lerin olumlu etkisi yer almaktadir.

Grafik 2: ABD’deki Bankalarin Toplam Sayisi
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Kaynak: Statista, 2023

1990’lar boyunca devam eden ve 2000°’li yillarla birlikte yiiksek bir ivme yakalayan teknoloji
kullanimi, Y kusagmi® teknoloji adaptasyonu yiiksek bir nesil haline getirmistir. Bu durum,
FinTek’lerin dogusuyla birlesince kaginilmaz olarak finans sektoriiniin degisimini de tetiklemistir.
Ote yandan FinTek’in dogusu ve yiikselisi KFK’ye ve onun yarattigi giiven erozyonuna da
dayanmaktadir. Bu baglamda X kusaginin® bankacilik sistemine duydugu 6fke, teknolojinin geliskin
imkanlari ile birlesince finansal yenilik i¢in essiz bir ortam hazirlanmistir. Tam da bu noktada, artik
Y kusaginin da yaslar itibariyla bankacilik sistemine dahil olmaya basladigi doneme girilmistir.
Oysaki bu kusak, temelde iliski kuramadiklar1 geleneksel bankalar1 degil, daha iyi bildikleri ve
giivendikleri mobil hizmetleri tercih etmektedir. Krizin yarattigi giiven kaybi finansal sisteme dahil
olan yeni nesil miisterilerin talepleriyle birlesince FinTek’ler hizli bir sekilde sektore dahil

olmuglardir. Bu elverigli ortamda, tasarimi giiglii platformlar veya mobil uygulamalar araciligiyla

31981 ile 1996 yillar1 arasinda dogan jenerasyonu ifade etmektedir. Erken yaglardan itibaren teknolojiye asina
olmalar1 FinTek sektoriiniin gelisiminde onemli rol oynamustir. Geleneksel bankacilik sektorii ile iligkisi gilighi
goriilmemektedir.

41965 ile 1980 yillar1 arasinda dogan jenerasyonu ifade etmektedir. Geleneksel bankacilik sektdrii ile yogun bir
iliskisi bulunmaktadir. Ancak KFK, bu kusak ile geleneksel bankacilik sektorii arasindaki giiven iligkisini zedelemistir.
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miisterilerine diisiik maliyetli ve yeni hizmetler sunan FinTek’ler diinya genelinde ilgi odag1 haline
gelmistir (Menat, 2016: 10).

Ozetlemek gerekirse, FinTek’ler miisterilerine giiven, seffaflik ve teknolojinin genis
imkanlarint sunmaktadir. Diger taraftan, bu tiir yeniliklerin mevcut finans sektoriiniin yapisin
bozabilecegi ve sektdriin siirlarini bulaniklastirabilecegi; mevcut firmalarin iirlin ve hizmet
olusturma/sunma yontemlerinde devrim yaratabilecegi, girisimcilik anlaminda yeni kapilarin
acilabilecegi, finansal hizmetlerin daha demokratik hale gelebilecegi; ancak beraberinde de
gizlilik/giivenlik, diizenleme ve kanun uygulamalarinda zorluklar yaratabilecegi literatiirde yogun
bir sekilde tartisilmaktadir. Giintimiiz diinyasindan FinTek eksenli yeniliklere bakildiginda, Kripto
varliklar ve blokzinciri teknolojisi, yeni nesil dijital danigmanlik, yapay zekd ve makine 6grenme,
esler aras1 bor¢ verme, hisse senedi kitle fonlamasi ve mobil 6deme sistemleri dikkat ¢cekmektedir
(Menat, 2016: 10; Philippon, 2016: 2).

FinTek yeniliklerinin tarihsel siire¢ igerisindeki finans ve teknoloji etkilesimli yeniliklerden
daha farkli/yenilik¢i yonlerinin neler oldugu literatiirde arastirma konusu olmustur. Chen (2016: 225-
227)’e gore finansin dijital hale gelmesi, halihazirda finansal hizmetler sektoriiniin yapisini
degistirmistir. Ancak geleneksel finansin dijital hale gelmesi ile FinTek’lerin faaliyetleri arasinda
fark bulunmaktadir. Dijital finans, hem geleneksel finans kuruluslart hem de finans dig1 kuruluglar
tarafindan kullanilabilmektedir. Oysaki FinTek’ler ve onlarin getirdigi yenilikler, geleneksel finans
sistemi tarafindan kullanilmamaktadir. FinTek start-up’lart finans disi kurum statiisiinde

degerlendirilmektedir.

Cin’deki FinTek sektoriiniin hizl gelisimini degerlendiren Chen (2016), Cin’in ABD’den daha
hizli FinTek sektoriine ve faaliyetlerine adapte oldugunu savunmaktadir. Teknoloji altyapisi ve
kapasitesinin ABD’den daha diisiik olmasina ragmen, ABD’den daha yiiksek oranda finans ile
giinliik hayat arasindaki iliskiyi kurabildigini savunmaktadir. Ote yandan, Cin’de hizla gelisen bir
sektor olmasina ragmen FinTek’leri finansal sistem lizerinde koklii degisiklikler yapmaya gotiirecek
bir yenilik olarak gérmeyen Chen (2016), FinTek’lerin finans dis1 kurumlar® olarak tanimlanmasini
¢ok gercekei bulmamaktadir. Zira birgok FinTek kurulusu geleneksel bankalar ile birlikte hareket
etmekte/iiriinler iretmekte ve geleneksel bankalar tarafindan satin alinarak biinyelerine
katilmaktadirlar. Ornegin, geleneksel finans kurulusu olan JP Morgan, bir FinTek yeniligi olarak
degerlendirilebilecek biyometrik 6deme teknolojisini ABD’deki miisterilerine sunacak adimlari
atmistir (Fintech Istanbul, 2023). Benzer sekilde Tiirkiye Is Bankas: da 6deal, Hepsipay, Paynet,
iyzico, Papara, N Kolay ve Faturamatik gibi bir¢ok FinTek unsuruyla is birligi igerisindedir (Fintech
Istanbul, t.y.).

5 Chen (2016)’e gore FinTek ler yeni nesil finans sirketleri olsalar bile geleneksel bankacilik ve finans sisteminin
diginda veya rakibi konumunda degil, o sistemin bir unsuru olarak goriilmektedir.

9



Her ne kadar FinTek sektoriinde 6nemli gelismeler s6z konusu olsa da bu gelismelere temkinli
yaklasilmas1 gerektigi konusunda da goriisler bulunmaktadir. Ornegin dénemin Ingiltere Merkez
Bankasi ve Finansal Istikrar Kurulu Baskani olan Mark Carney, Deutsche Bundeshbank’in
diizenledigi “finansin dijitallesmesi, finansal kapsayicilik ve finansal okuryazarlik” konferansinda
“FinTek Vaatleri” baglikl1 bir konusma gergeklestirmistir. Bagkan konusmasinda, FinTek sektoriiniin
cok ciddi yatirim ¢ektiginden ve finansal sistemi derinlestirme ve cesitlendirme potansiyelinden
bahsetmis ve FinTek’lerin finansal kapsayiciligi ciddi 6lgiide artiracaginin altin1 ¢izmis; ancak
FinTek’lerin beraberinde getirdigi potansiyel risklere de deginmistir (Carney, 2017: 1-2). Politika
yapicilar olarak gdrevlerinin FinTek gelismelerindeki olumlu firsatlar1 maksimize ederken, toplum
icin icerdigi riskleri de minimize etmek oldugunun altimi gizen Carney (2017: 9), FinTek’ler

hakkinda sorulmasi ve cevap aranmasi gereken sorulari su sekilde ifade etmektedir:

e Hangi FinTek faaliyetleri geleneksel bankacilik faaliyetlerinden ayrilmaktadir? Bu noktada
vade doniisiimii, kaldirag oranlar1 ve likidite uyumsuzlugu da dahil olmak iizere kredi aracilig ile
iliskili sistemik riskler tutarlt bir sekilde diizenlenmelidir.

e Ozellikle mevcut finansal sistem iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen gelismeler, mevcut
diizenlemelere tabi firmalarin giivenligini ne 6l¢iide ve nasil degistirebilir?

e FinTek gelismeleri, sistemik agidan 6nemli piyasalarda aksakliklar da dahil olmak iizere
potansiyel olarak makroekonomik ve makrofinansal dinamikleri nasil degistirebilir?

* Bu gelismelerin mevcut sistemdeki siber ve operasyonel risklerin toplam seviyesi lizerindeki
etkisi nedir? Ayrica hangi FinTek faaliyeti, 6nemli ekonomik islevleri ve piyasa altyapisi sagladig

icin sistemik hale gelirse, operasyonel risk gdzetim standartlara gore takip edilmelidir?

Bu sorulara ve muhtemel sorunlara karsi politika yapicilarinin, diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin ortak hareket etmesi gerektigini ifade eden Carney, heniiz FinTek’lerin geleneksel
bankalarin yerini almadigini veya o Olgege ulasamadigini sOylemektedir. Mevcut Gdeme
sistemlerinin ve altyapisinin yerine kullanilacak olan FinTek’in esneklik, giivenilirlik ve gizlilik
konusunda en iist diizeyde giivence saglamasi gerektigini belirtmistir. Ayrica Sektoriin ve bu
yeniliklerin en kirillgan oldugu nokta olan siber ve operasyonel riskler noktasinda diizenleyici

kuruluslart uyarmaktadir (Carney, 2017: 12).

Bir yandan tartismalar siirerken diger yandan da FinTek sektoriiniin biiyiime siireci devam
etmektedir. Yatimmeilarin dikkatini geken sektérde Nisan 2020°de 61 olan unicorn® FinTek start-up
sayis1 bir yil i¢erisinde 108’¢ yiikselmistir. Ayni siiregte diinya genelindeki FinTek unicorn’larmin
toplam degeri de iki kattan fazla artarak 440 milyar $’a kadar ulasmistir. Bu gelismelerle birlikte

FinTek’ler artik teknoloji unicorn’larinin %20’sinden fazlasini olusturur hale gelmistir. Bu oranin

6 Unicorn: Degeri 1 milyar $°1 agan start-up sirketlerini tanimlayan bir kavramdir (Investopedia, 2022a).
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bir sene dnce %15 oldugu gbz éniinde bulunduruldugunda sektoriin gelisim seyrinin dikkat ¢ekici
nitelikte oldugu ifade edilebilir (Findexable, 2021: 3).

Tablo 1: Kiiresel FinTek Endeksi Ulke Siralamasi (2021 yih)

Siralama Degisim Ulke Bolge
1 - ABD Kuzey Amerika
2 - Birlesik Krallik Avrupa
3 +9 Israil Orta Dogu
4 -1 Singapur Asya Pasifik
5 - Isvigre Avrupa
6 +2 Avustralya Asya Pasifik
7 - Isveg Avrupa
8 -2 Hollanda Avrupa
9 +3 Almanya Avrupa
10 -6 Litvanya Avrupa
11 -1 Estonya Avrupa
12 -3 Kanada Kuzey Amerika
13 +1 Finlandiya Avrupa
14 +5 Brezilya Giiney Amerika
15 +6 Cin Asya Pasifik
16 -3 Ispanya Avrupa
17 +46 Uruguay Giiney Amerika
18 -1 Irlanda Avrupa
19 +13 Rusya Avrupa
20 - Danimarka Avrupa

Kaynak: Findexable, 2021: 21

Cektikleri FinTek yatirimlari ve FinTek start-up’larinin sahip oldugu piyasa degeri gibi
kriterlere gore iilkeleri siralayan farkli uluslararasi kuruluslar bulunmaktadir. Ornegin, Kiiresel
FinTek Endeksini diizenli bir sekilde yayinlayan Findexable’in raporlarindan hareketle ingiltere ve
ABD’nin bu sektorde 6ncii tilkeler oldugu goriilmektedir (Tablo 1). Ancak bu siralamalarda ¢ok ciddi
sigramalarin  gerceklestigini belirtmekte yarar vardir. Nitekim 2020 yili i¢in ilk bes iilkeye
bakildiginda; ABD, Ingiltere, Singapur, Litvanya ve Isvigre siralamasi gériilmektedir. Singapur
2019’daki sirasindan 18 sira birden yiikselerek girdigi ilk besteki konumunu korurken, yine aym

sekilde 14 sira yiikselerek 2020’de 4. olan Litvanya ise 2021°de ancak 10. olabilmistir (Findexable,
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2020: 26). Tiurkiye 2021 yilinda 4 sira yiikselerek Kiiresel FinTek Endeksi’nde 40. tilke konumunda

olmustur.

Tiirkiye’de FinTek gelismelerinin yogunlastig1 il olarak da 2022 yila kadar Istanbul &ne
cikarken; Ankara’da da FinTek sektoriiniin gelisimi igin bazi adimlar atilmistir (StartupBlink, 2022:
186). Cumhurbaskanligi Finans Ofisi (CBFO)’nin hazirladig1 “2022 Tiirkiye FinTek Ekosistemi
Durum Raporu” incelendiginde, genel anlamda girisimcilik ekosisteminin, 6zel olarak ise FinTek
ekosisteminin gelisimini gérmek miimkiindiir. Bu baglamda Grafik 3, Tiirkiye’de 2010’dan 2022
yilina kadar gerceklestirilen start-up yatirimlarinin miktarini ve sayisin1 gostermektedir. Goriildiigii
tizere 2010 yilinda 20 milyon $ ile baslayan yatirim miktar1 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla 1,636
ve 1,593 milyon $ seviyelerine ulasmistir. Yatirim sayisi biraz dalgali bir seyir izlese de 13 yatirim
ile baglayan siire¢ 300’lin {izerinde yatirimin gerceklestigi bir yere evrilmistir. Bu baglamda,
dogrudan finansal hizmetler alaninda olmasa da genel olarak girisimcilik ekosisteminde 6zellikle son
yillarda 6nemli bir gelisim gozlenmektedir. Tiirkiye’de faaliyete gegmek isteyen ve/veya faaliyetteki

start-uplar ciddi miktarlarda yatirnm ¢ekmektedir.

Grafik 3: Tiirkiye Start-up Yatirimlari (Milyon $)
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Kaynak: CBFO, 2022: 8-9

Raporda, “6grenme donemi” olarak adlandirilan 2010-2016 doéneminde Tiirkiye’deki
girisimlerin kiiresellesme konusunda yasadigi deneyim eksikligi dile getirilmis, ekosistemin
desteklenmesiyle birlikte 2017-2022 déneminde bu sorunun asildigi ifade edilmistir. Ozellikle

“Getir” Firmasmin yiiksek miktarda yatirnm ¢ekmesi genel olarak ekosistemi olumlu etkilemistir.
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Zira 2021 ve 2022 yatinmlarinin yarisina yakiini tek basina Getir Firmasi ¢ekmektedir (CBFO,
2022: 9).

Girigim ekosistemindeki olumlu gelismeler 6zel olarak FinTek sektoriine de yansimaktadir. Bu
baglamda, Tirkiye’nin halihazirda 629’u aktif ve 102’si de pasif durumda olan FinTek girisimi
bulunmaktadir. Girisim ekosisteminde yer alan FinTek’lere ait yatirim miktar1 ve adetleri Grafik 4’te
paylasilmaktadir. Goriildiigii lizere, yatirim miktari son yillarda ciddi bir artig gostermistir. 20 milyon
$ seviyesindeki yatirim miktariyla gegilen 2017 yilindan sonra bir artis trendi yakalanmis ve 2022
yilinda bir 6nceki yila gore daha az sayida yatirim yapilmasina kargin yatirim miktarinin yaklasik 1.5
kat artmistir. Raporda, 2022 yilinda bir 6nceki yila gére daha az yatirim sayisi gergeklesmesinin

gerekgesi olarak, kurulan FinTek’lerin hemen lansman yapmasi gosterilmektedir.

Grafik 4: Tiirkiye FinTek Yatirnm Miktar1 ve Sayis1 (Milyon $)
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Kaynak: CBFO, 2022: 15

FinTek’ler, gelencksel bankacilik hizmetlerinin disinda kalmis veya birakilmig kesimlerin
sisteme adaptasyonunda ve erisiminde etkin rol oynayabilmektedirler. Zira FinTek’ler geleneksel
finans sektdriiniin biitiin uygulamalarini ve alisgkanliklarii kokten degisime zorlayan yenilikgi bir
stireci ¢agristirmaktadir (Kocaoglu Ulbrich, 2023). Bu degisim siirecinin kayda deger 6rneklerinden
bir tanesi de FinTek’lerin erisilebilirlik tizerine yaptiklar1 katkidir. Toplumdaki engelli bireylerin
bankacilik hizmetlerinden yararlanabilmelerini kolaylastirip, yayginlastirabilecek kullanici dostu
¢ozlimlerin gelistirilmesinde FinTek’ler 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda, bankalarla birlikte
ATM, Point of Sale (POS) cihazi ve banka subeleri gibi fiziksel ortamlarda engelli bireylere uygun
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yontemler gelistirirken; mobil ve internet uygulamalarinda da yine kullanici dostu FinTek ¢oziimleri

yayginlagsmaktadir.

Tablo 2’de engelli bireylere uygun ATM, POS cihazi ve banka subesi sayilarindaki gelisim
sunulmustur. Ozellikle gérme engelli bireylere yonelik hizmetlerde 6nemli bir mesafe almistir. Ote
yandan, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 52 banka
bulunmaktadir (TBB, 2023). Bu bankalarin ancak yarisina yakini mobil ve internet uygulamalarinda
engelli bireylerin ihtiyaclarina yonelik yonelik hizmet {iretmektedir. Uygulamalar1 gelistiren ve
kullanan bankalarin ¢ogunlugu miisteri hacmi yiliksek bankalardan olugsmaktadir. Yine de gelisime

acik bir alan oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir (FinTech Istanbul, 2022a).

Tablo 2: Tiirkiye’deki Engelli Bireylerin Bankacilik Hizmetlerine Erisimi

Engellilere Hizmet Veren Engellilere Hizmet Veren Engellilere Hizmet Veren Enl;:tlrlrilleere
Yillar ATM Sayist Banka Sube Sayist POS Cihaz Sayis1 Uzaktan
Hizmet Veren
Ortopedik Gorme Ortopedik Gorme Ortopedik Gorme Banka Sayist
Engelliler Engelliler Engelliler Engelliler Engelliler Engelliler
2018 4.433 21.808 4.305 2.990 1.964.005 2.964.815 15
2019 4.656 28.895 5.379 4.694 1.708.165 2.658.822 19
2020 5.032 30.688 4.974 4.802 1.919.713 2.665.202 18
2021 4.979 31.836 5.808 5.846 1.423.220 2.749.852 18
2022 4.591 36.686 7.021 6.590 1.484.620 3.160.087 17
Mevcut Uygulama (Banka Sayis1)
Kullanilan Mouse ve/lveya | “SMS”ile Mobil Yeni Isitme
Uygulamave | “tab” Gonderilen Bankacilik Uriin/Kampanya | Engelliler
Yillar Igeriklerin Kullanilabilmesi | Sifrelerin Uygulama}lgrmm Tamtnpmda i¢in Aninda
Ekran Ekran Ses Cevirici Engellilere Internet
Okuyucu Koruyucu Uygulamalara Yonelik Ozel Sohbet
Programlarca Programlarca Uygunlugu Tanitimlar Uygulamast
Okunabilmesi Okunabilmesi
2018 19 21 24 15 4 11
2019 21 23 24 15 7 11
2020 20 22 24 17 6 10
2021 22 23 24 18 6 10
2022 23 23 24 20 6 11

Kaynak: FinTech Istanbul, 2022a

Finans ve teknolojinin birlikteliginden dogan bu yenilikler finansal kapsayiciligi artirma
noktasinda 6nemli goriilmektedir. Bu birlikteligin arkasinda yatan ¢ok genis bir FinTek ekosistemi
bulunmaktadir. Bu ekosistem igerisinde de birgok teknolojik bilesen ve yeni teknolojik finans

iriinleri yer almaktadir. Takip eden baslik igerisinde FinTek ekosisteminin bilesenleri incelenecektir.

1.3. FinTek Ekosisteminin Bilesenleri

FinTek sektoriindeki gelismeler ve teknolojik yeniliklerin getirdigi dinamik siire¢ dolayisiyla

FinTek ekosistemi biiyiimeye ve gelisime agik bir yapiya sahiptir. Bunun bir sonucu olarak
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ekosistemde teknolojiler ve sunulan iiriin ve hizmetler bakimindan kayda deger bir yol alinmistir.
Ornegin 2017 yilinda kiiresel 6lcekte FinTek sirketlerinin verdikleri hizmetler mobil ddemeler, esler
arast 6deme, insurtech ve blokzinciri iizerine iken (KPMG, 2018: 7-8); son yillarda bunlara siber
giivenlik, regtech ve kitle fonlama vb. hizmetler de eklenmistir (KPMG, 2022a: 5-6; KPMG, 2022b:
4-5). Bu baglamda FinTek ekosistemini ve bu ekosistemi olusturan bilesenler de zaman iginde

genislemis ve cesitlenmistir (Sekil 1).

Sekil 1: FinTek Ekosisteminin Bilesenleri

FinTek Ekosisteminin

Bilesenleri
— ! 1
IILI;IZI:’:II;'EGVI? Teknolojiler
I . 1
- Siber Guvenlik ilai . .
“Mobil fslemler-POS Tekr?t;:gj!ileri ver Diger
-Veri Analitigi
-Blokzincir
-Esler Aras1 Odeme -Ya2111m' .
(P2P) -Bulut Bilisim
-Robot Danigsmanlik -Yapay Zeka -Biiylik Veri || |-Biometri
-Nesnelerin Interneti -Uygulama "M akine -Alkallt
(1oT) Programlama Ogrenme Kontratlar
-Kitle Fonlama _Aorfgrunzlsl;ﬁ;l)l)
-InsurTech
-RegTech
-Neo Bankacilik
-Acik Bankacilik
-Kriptopara/Dijital Para

Kaynak: BIS, 2018: 9; Lukonga, 2018: 4; Chen vd., 2019: 2067; Liu vd., 2020: 2; Iman, 2020: 8-9

Sekil 1°den de goriildiigii lizere, FinTek ekosistemi icerisinde bir¢ok {irlin ve hizmetler
sunulmakta ve teknolojik yeniliklerden faydalanilmaktadir. A¢ik bankacilik, kriptopara ve kitle
fonlama platformlari gibi son derece popiiler hizmetlerin yaninda; yapay zeka, bulut biligsim ve

makine 6grenme gibi teknolojik yenilikler ekosistemin temel yap1 taslarini olusturmaktadir’. FinTek

7 Ekosistem igerisindeki bazi unsurlar hem teknolojik yenilik hem de bir hizmet olarak degerlendirilebilir. Ornegin
blokzincir temelde dagitik defter teknolojisine dayanan teknolojik bir yeniliktir. Bu teknolojiyi kullanarak finansal
islemlerde giivenlik saglanabildiginden FinTek’ler dogrudan bir hizmet unsuru olarak blokzinciri kullanabilmektedir.
Dolayistyla, sunulan iiriin ve hizmetler ile kullanilan teknolojiler arasinda keskin bir ayrimdan bahsetmek miimkiin
goziikmemektedir.
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sektorlintin hizli gelisen ve degisen yapisi dolayistyla literatiirde fikir birligine varilmis bir tasnif

bulunmadigini belirtmekte yarar vardir.
1.3.1. FinTek Uriinleri ve Hizmetleri

Finansal sistemde finansal hizmetlere erigimi arttirmak amaciyla bir¢ok finansal tiriin ve hizmet
tirti gelistirilmistir. Esnek yapilar1 dolayisiyla FinTek’ler, finansal sistem igerisinde yeni {irtinlerin
gelistirilmesinde ve ¢esitli hizmetlerin sunulmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu iriin ve
hizmetlerin arkasinda yeni neslin finansal hizmet miisterisi olarak tercihleri ve bilgi iletisim
teknolojilerindeki hizli gelismeler yatmaktadir. Sekil 1°de de tasnif edildigi tizere, FinTek sektoriince

sunulan {irlinler ve hizmetler asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Siber Giivenlik; finansal hizmet miisterilerinin gizliligini garanti etmek ve elektronik
hirsizlik/dolandiricilik gibi faaliyetlere karst koruma saglamak amaciyla kullanilan donanim veya
yazilimlar1 ifade etmektedir. Bu amagla sifreleme, tokenizasyon®, kimlik dogrulama ve biyometri
gibi teknolojiler kullanilmaktadir (Chen vd., 2019: 2067). Dinya genelinde kripto varliklarin
sayisinda hizli bir artig gézlenmektedir®. Bu da beraberinde dolandiricilik ve bilgisayar korsanlig
gibi siber saldirilarin sayisinda artisa neden olmaktadir. Artan siber saldirilarinin nedenleri arasinda
siber giivenlik alanina yeterli yatirnmin yapilmamis olmasi ve bu alandaki yetismis insan giicti
eksikligi gosterilmektedir. Yasanan siber saldirilarin ardindan, dogrudan siber giivenlik hizmeti
vaadeden FinTek’lerin sayisinda artis gdzlenmis ve ciddi yatirrmlar ¢ekmeye baslamiglardir®
(Mohamed ve Ali, 2019: 43-44).

Mobil Islemler-POS; finansal islemleri akilli telefonlardan, tabletlerden ve giyilebilir
teknolojik cihazlardan gergeklestirebilmek anlaminda kullanilan mobil islemler, son yillarda hizla
yaygmlasmistir. Odeme hizmetlerini kolaylastiran bu yontemler, temelde tiiketicilerin
perakendecilerde 6deme yapmak i¢in kredi ve banka kartlarini dijital olarak saklamalarina olanak
tantyan mobil cihazlardaki yazilimlardir. Bunlara 6rnek olarak akilli telefon ciizdanlar1 ve dijital
clizdanlar gosterilebilir. Bu hizmeti saglayan Apple Pay ve PayPal en gozde uygulamalardir (Chen
vd., 2019: 2067; Liu vd., 2020: 2). Odeme yapilabilmesini tiiketici tarafinda kolaylastiran bu
yeniliklerin yaninda mobil POS uygulamalarimin da yayginlagsmasi, saha satislar1 ve kapida 6deme
gibi hizmetlerde firmalara 6nemli kolayliklar saglamistir. Yeni nesil bir satis noktas1 gérevi géren

mobil POS cihazlar, istenilen yerde 6deme alabilmeyi kolaylastirirken GSM operatdrleri tizerinden

8 Kredi kart1 ve vatandaslik numarasi gibi hassas igerikli verilerin tokeni, yani rastgele baska numaralar géziikecek
sekilde islem yapilmasina izin veren yonteme tokenizasyon denilmektedir.

9 [k 6rnek olan Bitcoin’in 2009°da piyasaya siiriilmesinden giiniimiize hizla kripto varlik say1s1 artis gdstermistir.
2023 yilinda yaklasik olarak 26000 kripto varlik islem gérmektedir. Kripto varlik piyasasinin toplam degeri 1,2 trilyon $
olarak tahmin edilmektedir (Forbes, 2023).

10 Siber giivenlik sektdriiniin 2020 y1l bityiikligii 125,5 milyar $ seviyesindeyken; 2025 yilinda yaklasik 200 milyar
$ olmasi beklenmektedir.
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saglanan baglantilarla dogrudan bankacilik sistemi ile baglant1 kurulabilmektedir. Odeme yaparken
ve 0deme alirken kolaylik saglayan ve tek bir mekana bagh kalinmadan alis-verigse imkan taniyan bu
yenilikler, FinTek sektoriiniin onemli bir pargasi olarak goriilmektedir (BIS, 2020; Visa, 2023; QNB
Finansbank, 2023).

Veri Analitigi; gerceklestirilen finansal islemlerin veya tiiketicilere ait finansal verilerin
analizini kolaylastiran teknolojiler ve algoritmalar seklinde tanimlanmakta; biiyiik veri, bulut bilisim,
yapay zeka ve makine 6grenmesi gibi teknolojileri temel almaktadir. Bu teknolojilerden yararlanarak
hizmet veren kurumlara JPMorgan Contract Intelligence ve Bloomerg Social Sentiment Analytics
ornek olarak gosterilebilir (Chen vd., 2019: 2067). Bununla birlikte, FinTek sektoriindeki veri
analitigi teknikleri, biinyesinde hem firsatlar1 hem de riskleri barmdirmaktadir. Ozellikle finansal
istikrar kurumlar1 agisindan gorevleri geregi sektorel analiz igin veri analitik teknikleri 6nem arz
etmektedir. Ote yandan, veri analitigine iliskin teknik boyut ise eskisine kiyasla ¢ok daha kapsamli
bir hal almakta ve sektore yatirnmi cezbetmektedir. Bu durum, yeni teknikler sunan FinTek
sektoriiniin gelisiminin Oniinii agmada bir firsat olarak degerlendirilmektedir. Ancak ayni zamanda
belli zorluklar da bulunmaktadir. Ornegin, veri analitigi icin hazirlanacak olan algoritmanin tasarimi
ciddi bir yetkinlik gerektirmektedir. Ayrica veri analitiginin temel girdisi olan veriye erisimdeki
sinirlamalar da FinTek’lerin bu alandaki gelisiminde bir miktar giigliik ¢ikarmaktadir (Gai vd., 2018:
270).

Blokzincir; blokzincir teknolojisi gliniimiizde bankacilik ve finansal hizmetler izerindeki etkisi
acisindan diger endiistriler ve sektorlerle birlikte genel bir baglamda degerlendirilmektedir.
Blokzincir teknolojisi ile birlikte merkezi olmayan, seffaf, anonim ve degistirilemez finansal islemler
gerceklestirilebilmektedir. Bu teknolojiyle birlikte, dijital para birimlerini olusturmak i¢in sifreleme
teknolojisi kullanilmaktadir. Ayrica giiniimiizde blokzincir, dijital islem defterlerinin giivenligini
saglayan temel teknoloji konumundadir. Bu 6zellikleriyle de FinTek sektoriinde ciddi yatirim ¢ekme
potansiyeline sahip alan olarak géziikmektedir (Kumari ve Devi, 2022: 3; Renduchintala vd., 2022:
2). Blokzincir, ayrica dagitik defter teknolojisi (DLT) olarak da bilinmektedir (Mohamed ve Ali,
2019: 57). Blokzincir gibi dagitik defter teknolojileri birden fazla konumdaki verilerin tekrarlanan
dijital bir kopyas1 araciligiyla bilgi kaydetme yontemidir. Bu teknolojiler, agin birimleri arasinda
dagitilan senkronize defterlere durum degisikliklerini (veya giincellemeleri) giivenli bir sekilde

Onermesini, dogrulamasini ve kaydetmesini saglamaktadir (BIS, 2018: 42).

Esler Arasi Odeme (P2P); esler aras1 ddeme (Peer-to-peer) yontemi, bilgi teknolojisi tabanli
bir kredi hizmeti olarak tanimlanmaktadir (Suryono vd., 2021: 4). Daha detayli ifade etmek gerekirse,
esler arasi 6deme yontemi c¢evrimigi bir platform araciligiyla kredi talep edenlere geleneksel
bankacilik hizmetleri olmadan kredi finansmanina erisim kolaylig1 saglayan bir hizmettir (Najaf vd.,

2022: 96). Bu ¢evrimigi platformlar, finansman kurumlarini ortadan kaldirarak kredi veren ile borg
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alan1 dogrudan bulusturma imkani saglamaktadir. Prosper ve Lending Club gibi uygulamalar, bu tarz
platformlara 6rnektir (Mohamed ve Ali, 2019: 52; Liu vd., 2020: 2).

Robot Danismanlik; bireylerin kisisel finans tercihlerinde, karar alma siireglerinde 6nemli
etkiye sahip olan robot danigmanlik hizmetleri yapay zeka teknolojisinden yararlanmaktadir. Finans
alanindaki biiyilik ve erisime agik verilerden yararlanarak yatirim, tasarruf, vergi yonetimi, tiiketim
ve bor¢ yonetimi gibi konularda robot danigsmanlik hizmeti alan miisterilere Oneriler sunmaktadir
(D’Acunto ve Rossi, 2022: 6). Finansal hizmetlerde karar alma siirecine yapay zeka ile ciddi destek
veren robot danigsmanlik uygulamalari, genel olarak FinTek sektorii icerisinde en yenilik¢i unsurlar
arasinda goriilmektedir (Belanche vd., 2019: 1411). Robot danismanlik hizmeti veren uygulamalar,
tiiketicilerin finansal tercihlerindeki davramigsal onyargilar1 ortadan kaldirabilir ve hesap sahibinin

stirekli kontrolii olmandan rutin islemleri gerceklestirebilir (Mohamed ve Ali, 2019: 62).

Nesnelerin Interneti (IoT); ger¢ek zamanli veri toplayan cihazlardan olusan bir iletisim aginin,
internet iizerinden etkilesime gecerek bilgi iiretmesi ve paylasmasi siirecini ifade eden akill
teknolojiler olarak tanimlanabilir (Chen vd., 2019: 2067). Teknolojik iiriinlerdeki ucuz islemciler ve
kablosuz aglar sayesinde, cep telefonundan dronelara kadar hemen her teknolojik cihazin nesnelerin
interneti agimin bir parcasi olmasi miimkiindiir. Bu durum, teknolojik cihazlara bir ¢esit dijital zeka
seviyesi eklenmesi anlamina gelmektedir. Boylece nesneler arasinda bir insan dahli olmadan iletisim
kurulabilmekte ve teknolojik nesneler dijital ve fiziksel diinyayi birlestirebilmektedir (Mohamed ve
Ali, 2019: 60). Maiti ve Ghosh (2023: 2110)’un ¢alismasina gére, piyasadaki is siiregleri arasinda
blokzincir, internet, mobil ag, bulut depolama ve nesnelerin interneti cihazlarina yonelik talepte bir
artig yasanmaktadir. Arastirmacilara gore bu artig, nesnelerin interneti alaninda FinTek sektoriiniin

ciddi bir ilerleme potansiyeli oldugunu ortaya koymaktadir.

Kitle Fonlama; finansman ihtiyacinin karsilanmasinda finansal aracilara duyulan ihtiyaci
ortadan kaldirabilecek olan 6nemli bir FinTek uygulamasi seklinde tanimlanabilir. Bagka bir
ifadeyle, standart finansal aracilarin olmadig1 ve ¢ogunlukla internet temelli platformlar tizerinden
gerceklestirilen finansal kaynak saglama hizmetidir (Cai, 2018: 973). Fon talep edenler ile arz
edenleri eslestirme siireci web tabanli bir platform araciligiyla gerceklestirilmektedir. Saglanan
fonun tiirtine bagh olarak, kredi Kitle fonlamasi ve hisse senedi kitle fonlamasi seklinde bir ayrim
yapilmaktadir. Her iki durumda da, fon talep edenler ile yatirim yapmak veya bor¢ vermek isteyen
fon arz edicileri arasinda bireysel sdzlesmeler yapilmaktadir. Bu yolla kitle fonlama platformunun
kendisi dogrudan bir risk iistlenmemektedir (Ehrentraud vd., 2020: 3).

Sigortacilik Teknolojileri (InsurTech); sigortacilik sektoriindeki biitiin paydaslarin is ve

islemlerini kolaylastiracak ve risklerini azaltacak teknolojik yeniliklerin kullanilmasini ifade
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etmektedir. InsurTech uygulamalarmin FinTek sektorii igerisindeki pay: giderek artmaktadir'!. Bu
da dogrudan sigortacilik endiistrisini etkilemektedir. Sigortacilar ve sigortacilik diizenlemeleri, bu
yeni teknolojik doneme ayak uydurmak durumunda kalmislardir (Chatzara, 2020: 5). Zira InsurTech
hizmeti ile sigortacilik alaninda maliyet tasarrufu ve verimlilik yaratmak i¢in tasarlanmis teknolojik
yenilikler kullanilmaktadir (Liu vd., 2020: 2). Bu noktada biiyiik veri analitigi kullanim1 sektdriin
gelisimi noktasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kullanicilarin davranislarina iligkin biiytik dlgcekte
veriler islenerek miisteri ihtiyaglarina uygun sigortacilik iiriinleri ortaya konulabilmektedir. Ornegin,
mevcut sigorta policelerinin ve hizmetlerinin kolay anlasilir bir analizini ve genel gdriiniimiinii

saglayan hizmetiyle Knip dikkat ¢eken bir InsurTech girisimidir (Mohamed ve Ali, 2019: 56).

Diizenleyici Teknolojiler (RegTech); yenilik¢i teknolojiler, finansal kuruluslarin diizenleyici
gereklilikleri ve hedefleri (raporlama, tiiketicinin korunmasi dahil ihtiyati gereklilikler) takip
etmelerine yardime1 olabilmektedir. Bu baglamda RegTech, bankalara uyum ve risk yonetimlerini
iyilestirmede daha etkili yontemler sunabilmektedir. Ayrica, diizenleyici ¢ercevedeki degisimlere
ayak uydurmada ve ilgili gereklilikleri yerine getirme maliyetlerini diisiirmede etkilidir (BIS, 2018:
23). Bu baglamda RegTech, diizenleyici kurumlara gorevlerini daha etkin bir sekilde yerine
getirmeleri konusunda bir uyari niteliginde degerlendirilebilir. RegTech’in FinTek ekosistemi
icerisindeki gelisimi, finansal sistemin daha etkin, istikrarli ve giliglii olmasina katki sunmaktadir
(Arner vd., 2017b: 8).

Neo Bankacilik; yeni nesil bankacilik teknolojisi anlamina gelen bu kavram g¢ergevesinde
hizmet veren “yeni” bankalar, genellikle akilli telefon uygulamasi ve internet tabanli platformlar
araciligryla sunduklar1 bankacilik hizmetlerinde teknolojiden genis Olcekte yararlanmakdir.
Teknolojinin getirdigi diisiik maliyet avantaj1 ile birlikte neo bankalar, yiliksek maliyetlerinden dolay1
daha az karli hale gelen geleneksel bankalarin yerini alma potansiyeline sahiptirler. Nitekim biiyiik
girisimlerden ziyade bireyleri ve kiiciilk ve orta dlgekli isletmeleri miisteri portfoyiine alan neo
bankalar hizla yayillmaktadir. Geleneksel bankalarin sagladigi hemen hemen her hizmeti saglayabilen
bu bankalar; ¢evrimigi, mobil ve sosyal medya tabanli platformlar araciligiyla musterileriyle daha iyi
etkilesim kurabilmekte ve bu dogrultuda iiriin gelistirebilmektedir. Boylece dijital ¢agin tekolojiye
yatkin yeni neslini kendine ¢gekmektedir (BIS, 2018: 18; Mohamed ve Ali, 2019: 54-55).

Agik Bankacilik; bankalarin miisteri bilgilerini, onlarin onay1 ile tg¢iincti taraf kurumlarla
paylasmasi anlaminda kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede, lirlin ve hizmetler miisterilere yeni yollarla
ve s6z konusu tigiincii taraf kurumlarin is birligi ile sunulmaktadir. Bankalar, agik bankacilik hizmeti

veren kuruma organizasyonel ve sermaye harcamasi gibi hususlarda ne diizeyde agik bilgi paylasimi

1 Sigortacilik teknolojisi sunan FinTek’lerin 2019-2021 yillari arasinda ortalama 15 milyar $ yatirim aldig:
goriilmektedir. Ayni yillar arasinda 6deme hizmeti sunan FinTek’ler sirastyla 107, 30 ve 60 milyar $ yatirim almistir. Buna
gore FinTek ekosistemi i¢inde 6deme hizmetlerinden sonra InsurTech en ¢ok yatirim ¢eken uygulama olmustur (KPMG,
2022b: 14-16).
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yapacaklarina kendileri karar vermektedir. Burada 6nemli olan husus, bankanin ¢evresindeki FinTek
ekosistemi ile i¢ine girdigi etkilesimin agiklik seviyesidir (Omarini, 2018: 28). Bankacilik hizmetleri
miisterisi agisindan bakildiginda, kendi hesap bilgilerini kontrol etmeleri ve segilen finansal hizmet
saglayicilar ile bilgi paylasimini kolaylastiran bu sistemle birlikte bir maliyet avantajina da sahip
olmaktadirlar. Ayrica, yapay zekd ve makine 6grenmesi gibi teknolojiler sayesinde finansal iiriin
tekliflerine erismek, karsilastirmak veya bu yeni hizmetlerin sartlarini iyilestirmek adina miizakere
edebilme imkanina erisilmektedir (Chan vd., 2022: 887).

Kriptopara/Dijital Para; yerlesik para birimlerine alternatif olma iddiasindaki bir deger
saklama araglaridir. Bu tiir paralarin birgogu sifrelenmistir (encrypted) (Liu vd., 2020: 2). 2009
yilinda kriptoparalarin ilki Bitcoin’in ortaya ¢ikmasindan sonra, kriptopara birimleri konusundaki
caligmalar ve girisimler 2011°de SolidCoin, iXcoin, Namecoin vb. gibi kriptoparlarla devam etmistir
(Mohamed ve Ali, 2019: 28). Kriptopara birimleri, iki taraf arasindaki islemleri verimli,
dogrulanabilir ve kalic1 bir sekilde kaydedebilen; herkese agik, dagitilmis bir defter teknolojisi olan
blokzinciri iizerine insa edilmistir. Ozel blokzinciri, izinli blokzinciri ve halka acik blokzinciri olmak
iizere {i¢ tiirll bulunmaktadir. Bitcoin (ve diger bir¢ok dijital para birimi), bir mutabakat
mekanizmasina sahip halka agik bir blokzincirine dayanmaktadir. Ote yandan, Facebook'un Libra'y1
duyurmasi ve bazi Kriptoparalara yonelik kamuoyu tepkisi, merkez bankalarini Merkez Bankasi
Dijital Paras1 (CBDC) ¢ikarmanin potansiyel faydalarini ve maliyetlerini aragtirmaya sevk etmistir
(Allen vd., 2022: 4-6). Kisaca ifade etmek gerekirse CBDC, esler aras1 ddemeler igin nakit benzeri
giivenlik ve kolaylik saglamay1 vaadetmektedir. Bu amacla esnek ve erisilebilirligi yiiksek sekilde
tasarlanmaktadir. Ayni1 zamanda kullanicinin mahremiyeti korumak ve siber giivenlik sorunlarina

kars1 kanuni yaptirimlar yoluyla giivence saglanmasi amaglanmaktadir (Auer ve Bohme, 2020: 85).

1.3.2. FinTek’lerin Kullandig1 Teknolojiler

FinTek’lerin finansal sisteme dahil olan miisterilerin taleplerine esnek ¢6ziimler liretmesi ve
daha genis kesimleri finansal sisteme davet etmesi dnem arz etmektedir. Bunu gerceklestirirken
yapay zeka, bulut bilisim, makine d6grenme ve biiyiik veri vb. gibi teknolilerden faydalandiklar

goriilmektedir.

Yazilim; FinTek’leri geleneksel finans kurumlarindan ayiran temel unsur kullandiklar1 genis
kapsamli teknoloji oldugu sdylenebilir. Bir {irlinii gelistirip pazara sunma hizlar1 yazilim teknolojisi
sayesinde FinTek’leri avantajli konuma getirmektedir. Ornegin bankalar ile kiyaslandiginda
FinTek’ler, yalnizca bir iiriine odaklanip biitiin yazilimi sifirdan gelistirebilme 06zgiirliigiine
sahiptirler (Kilu vd., 2019: 2). Diger taraftan FinTek ekosistemi, finansal hizmetlerde dolandiricilig
onlemek i¢in FinTek sirketlerinin kullandig1 yazilimlar siirekli gelistirme egilimindedir. Yazilimin
tasarimi ve kalitesi, FinTek sirketinin iiriin ve hizmetlerine duyulan giivene olumlu katki yapmaktadir
(Suryono vd., 2020: 13).
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Bulut Bilisim; islem giicli, veritabani depolama, uygulamalar ve diger bilgi teknolojisi
kaynaklarinin bir bulut hizmetleri platformu araciligiyla internet iizerinden “kullandigin kadar 6de”
fiyatlandirmasiyla sunulmasidir. Sirketler kendi bilgi islem altyapilarina veya veri merkezlerine
sahip olmak yerine, bir bulut hizmet araciligiyla uygulamadan depolamaya kadar her seye erisimi
kiralama yoluyla gergeklestirebilmektedir. Bulut bilisim hizmetlerini kullanmanin 6nemli bir
avantaji, firmalarin kendi bilgi teknolojisi altyapilarina sahip olma ve bakim maliyetinden
kaginabilmeleri; bunun yerine sadece kullandiklari kadarini 6deyebilme imkanina sahip olmalaridir.
Buna karsilik, bulut bilisim hizmeti saglayicilari, ayn1 hizmetleri genis bir miisteri yelpazesine
sunarak onemli bir 6lgek ekonomisi saglamaktadir (Mohamed ve Ali, 2019: 58). Bu tiir bir maliyet
diistirme bankalar igin de cazip olsa da, giivenlik ve gizlilik konusundaki endiseler bankalarin bulut
bilisim altyapisin1 kullanmasini geciktirmektedir. Ancak sektor gelisim kaydettikce, birgok banka
bulut bilisim faaliyetlerine baglamuistir. Yeni giren bankalar i¢in bulut bilisim ¢6ziimleri, kolay erisim
saglamasi dolayisiyla operasyonlarin daha diisiik maliyetle ger¢eklesmesine yardimei olmaktadir
(BIS, 2018: 31).

Yapay Zekd; FinTek ekosistemi agisindan yapay zeka finans sektoriiniin gelisimi baglaminda
Oonemli bir firsat olarak goriilmektedir. Yapay zeka, kullanicalara daha fazla deger sunarak ve
firmalarin gelirlerini artirarak ciddi bir kazanim saglamaktadir. Buna bir 6rnek vermek gerekirse,
Bank of America’nin bir milyonu askin miisterisi temel bankacilik hizmetlerinde sorular1 yanitlamak
icin yapay zeka temelli Erica adinda bir chatbot!? kullanmaktadir (Belanche vd., 2019: 1411). Yapay
zeka ¢oziimleri, makinelerin deneyimlerden 6grenmesini, yeni girdilere uyum saglayabilmesini ve
insan benzeri gorevleri yerine getirebilmesini miimkiin kilmaktadir. Biiyliik veri kullanilarak
islenecek bilgi ile o verideki kaliplar ¢ikartilabilir ve bu yolla belirli gorevleri yerine getirmek {izere
egitilebilirler. Daha bir¢ok yeniligin de kapisini agan yapay zeka teknolojileri, finansal kurumlar igin
onemli bir yatirim alani olarak degerlendirilmektedir. Ciddi bir maliyet avantaji ve zaman tasarrufu
sagladig: ifade edilmektedir. Ancak, firmalarin yatirimlarini bu alanda agirliklandirmasinin farkl
alanlardaki ilerlemeyi yavaslatabilecegi yoniinde elestiriler de s6z konusudur (Mohamed ve Ali,
2019: 64; Ashta ve Herrmann, 2021: 219).

Uygulama Programlama Arayiizii (API); yazilim programlarinin birbirleriyle iletisim kurmak
icin izledikleri bir dizi kural ve sartlara dayanarak farkli yazilim programlar arasindaki etkilesimi
kolaylastiran bir arayiizdiir (BIS, 2018: 42). Bu yolla, uygulamalar arasindaki sanal sinirlar ortadan
kalkmis; bir nevi sanal vize serbestligi saglanmis ve islemlerin daha hizli ve etkili bir sekilde
gerceklestirilmesi miimkiin hale gelmistir (Unsal vd., 2020: 2). Ayrica API ¢dziimleri sayesinde,
bireysel uygulama gelistiricilerinin yeni programlamalar yapmalarina ihtiya¢ azalmis ve tim

paydaslar i¢in uygun ¢6ziim yollar1 iretilmisir. Esnek yapisi ve kurumlar arasindaki is birligini

12 Chatbot: Sesli komutlar ve/veya metin sohbetleri araciligiyla insan konugmasini simiile edip cevap verebilen
yapay zeka temelli bilgisayar programlaridir (Investopedia, 2022b).
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gelistirme kapasitesi dolayisiyla API ¢ozlimleri FinTek ekosisteminin onemli bir unsuru
konumundadir (FinTech Istanbul, 2022b).

Otomasyon; FinTek sirketinin hizmetlerinde ve faaliyetlerinde otomasyonu kullanmasini ifade
etmektedir. Bir FinTek sirketinin is siireglerinde karsilasabilecegi durumlart anlayabilen ve gerekli
oldugunda ger¢ek zamanli olarak eylem gergeklestirebilen kurumsal otomasyon platformlari
kullanilmaktadir (Marais, 2022). FinTek’lerde otomasyon, para transferleri ve 6demeler, finansal
planlama, biitce hazirlama, yatinm ve tasarruf karari, sigorta ve borglanma gibi hizmetlerin
iyilestirilmesi ve kolaylastirilmasinin arkasindaki itici gii¢ olarak gbze ¢arpmaktadir. Otomasyon
sayesinde finansal islemler, emek girdisine bagli olmadan biiyiikk 6lgiide daha uygun fiyatl,
erisilebilir ve kapsayici hale gelmektedir (Putzhammer, 2022).

Biiyiik Veri; dijital araglar ve bilgi sistemleri tarafindan iiretilebilen, analiz edilebilen ve
giderek daha fazla kullanilabilen biiyiik hacimli veriyi tamimlamaktadir. Bu genis kapasite,
yapilandirilmis verilerin artan kullanilabilirligi, yapilandirilmamis verileri isleme yetenegi, artan veri
depolama yetenekleri ve bilgi islem giiciindeki ilerlemelerden kaynaklanmaktadir (BIS, 2018: 42).
Finans sektorii biiyiikk miktarda veri liretmektedir. Yapilandirilmis veriler, 6nemli karar verme
icgoriileri saglamak igin bir girket i¢inde tutulan bilgileri ifade etmektedir. Diger taraftan
yapilandirilmamus veriler ise gesitli kaynaklardan siirekli artan sayilarda birikmekte ve dnemli bir
analitik potansiyel saglamaktadir. FinTek endustrisi, miisteri davranmiglarini tahmin etmek ve sofistike
risk degerlendirmeleri olusturmak igin bilylik veriyi kullanarak geleneksel finans kurumlarindan
ayrigmaktadir (Anand, 2021).

Makine Ogrenme; deneyim yoluyla otomatik olarak gelisen problem ¢dzme kurallarim
tasarlama yontemidir. Makine 6grenme algoritmalari, bilgisayarlara istenen gorevi yerine getirmek
i¢in ihtiyag duyduklar1 tiim bilgileri dogrudan belirtmeden ve gostermeden O0grenme yetenegi
kazandirmasinin yanmi sira, verilerden ve deneyime dayali olarak Ogrenebilen, tahminlerde
bulunabilen algoritmalar1 inceleme olanagi saglamaktadir (BIS, 2018: 42). Bu algoritmalar giivenilir,
tekrarlanabilir kararlar ve sonuglar iiretmek icin dnceki hesaplamalardan 6grenebilme yetenegine
sahiptirler. Esasen, kendisine saglanan verilere dayali bir olasilik sistemi iizerinde ¢aligmaktadir.
Belli bir dereceye kadar kesinlik iceren ifadeler, kararlar veya tahminler yapabilmektedir. Bir geri
bildirim sisteminin eklenmesiyle 6grenme miimkiin kilinmaktadir. Kararlarinin dogru ya da yanlis
oldugunu algilayarak ya da kendisine sOylenerek, bir sonraki cevapta (gelecekte) izleyecegi
yaklagimi degistirebilmektedir. Buradaki anafikir, makine 6grenimi ve sinir aglari araciligiyla,
elektronik cihazlar ve dijital bilgiler {izerinden baska bir insanla oldugu gibi dogal bir sekilde iletisim
ve etkilesim kurabilmektir (Mohamed ve Ali, 2019: 65).

Biyometri; giivenlik biyometri hizmetleri, bir bireyin parmak izi ve retina desenleri gibi essiz

fiziksel Ozelliklerinin otomatik ve aninda dogrulanmasina dayali olarak ¢alismaktadir. Bu yolla bir
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tesisi veya sistemi tanimlamak, kimlik dogrulamak ve erisim saglamak icin kullanilan bir giivenlik
mekanizmasidir (BIS, 2018: 43). Biyometrik tanimlama hizmetlerinin yayginlagmasi i¢in 6n kosul
olarak belirlenen tanima iglevinin dogruluk ve hiz gibi unsurlar karsilamasi beklenmektedir. Ayrica
sistem hedef kullanicilara zararsiz, kolayca uygulanabilir ve giivenilir olmalidir. Biyometri
tanimlama sistemlerinin en popiiler yontemleri olan yiiz, parmak izi, ses ve retina taramasi kolaylikla

mobil cihazlara ve FinTek uygulamalarina yerlestirilebilmektedir (Wang, 2021: 5).

Akilli Kontratlar; finansal islemlerde sozlesmelerin diizenlenmesi halinde finansal akislari
veya miilkiyet degisikliklerini tetikleyebilen programlanabilir uygulamalardir. Bazi1 akilli kontratlar,
kendi kosullarin1 dogrulayabilir ve 6demeleri serbest birakarak ve/veya bagkalarinin talimatlarini
yerine getirerek kendi kende islemleri yiiriitebilmektedir (BIS, 2018: 43). Akilli kontratlar,
arabuluculuk i¢in insana ihtiya¢ duymayan yazilim tabanli anlagsmalar seklinde de tanimlanabilir.
Mevcut haliyle, tipik olarak dagitik defter teknolojisinde depolanan ve yiiriitiilen programatik
talimatlar marifetiyle uygulanmaktadir. Taraflar, bir akilli s6zlesme islemini baglatmay1 ve bu isleme
katilmay1 kabul ettikten sonra, tetikleyici herhangi bir olay meydana geldiginde blokzinciri
anlagsmanin sartlar1 otomatik olarak yerine getirilmektedir. Akilli kontratlarin 6zerk yapisi, bir
anlagmaya uyulmamasi nedeniyle karsi tarafin temerriide diisme riskini azaltmaya yardimci
olmaktadir. Ayrica, 6demeyi tetikleyen bir olay meydana gelmeden 6nce DLT tabanli para
birimlerini bir tiir dijital emanete koyarak O6deme yapilmamasi riskinden kag¢inma imkéani
saglayabilirler (Duran ve Griffin, 2021: 105).

1.4. Tarihsel Siirecte FinTek Donemleri

Finans ve teknoloji kelimelerinin bilesiminden olusan FinTek kavraminin tarihsel ge¢cmisini
19. yilizyilla kadar tasiyabilmek miimkiindiir. Hatta abakiisiin bile finansal hesaplamalarda
kullanilmas1 dolayisiyla bir FinTek gelismesi oldugunu ileri siiren g¢aligmalar da mevcuttur
(Saraswati vd., 2022: 110; Jayasuriya ve Sims, 2023: 24). Literatiirde heniiz fikir birligine varilmis
bir tasnif bulunmamakla birlikte Arner vd. (2017)’nin 6nerdigi tasnif, FinTek’lerin tarihsel gelisimini
yansitmasi bakimindan Onemli goriilmektedir (Tablo 3). Buna gore, analog donem olarak
adlandirilabilecek FinTek 1.0 transatlantik kablosunun kullanimi ile; dijitallesmenin yasandigi
FinTek 2.0 ATM’ler ile; FinTek’lerin finans sektdriinde kendilerine yer buldugu FinTek 3.0 ise KFK
ile baglamaktadir. Muhtemel bir FinTek 4.0 donemi ise iklim krizinin tetikleyecegi finansin yesil

doniigiimii ile miimkiin olabilir.
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Tablo 3: Tarihsel Siirecte FinTek Donemleri

Tarih 1866-1967 1968-2008 2009- Belirsiz
Donem FinTek 1.0 FinTek 2.0 FinTek 3.0/3.5 FinTek 4.0
Gelismis Gelismis ve Gelismekte
Cografi Alan Kiiresel . Kiiresel
Ulkeler Olan Ulkeler
Yesil
Temel Unsur  Altyap1 Bankalar Start-up’lar ]
FinTek’ler
Tetikleyici Kiiresellesme  Teknoloji KFK ve Piyasa Reformlari Iklim Krizi

Kaynak: Arner vd. (2017: 4) ve yazarin kendi katkisi

Tablo 3’te paylasilan FinTek’lerin tarihsel gelisim safhalari alt bagliklarda genel olarak ele

alinmaktadir.
1.4.1. FinTek 1.0 Dénemi (1866-1967)

FinTek 1.0 donemindeki siiregte finansin gelisimi ticaretle her daim paralellik géstermistir. 18.
ylizyilda, Sanayi Devrimi i¢in 6nemli unsurlardan olan anonim sirketler, sigortacilik ve bankaciligin
hizla gelistigi bir Avrupa, finans devrimine yol agmistir. Boylece finans ve teknoloji arasindaki
modern iligkinin temelleri atilmigtir. Daha sonra 19. yiizyil sonlarinda telgraf, demir yollar1 ve
buharli gemiler gibi donemin teknolojik yenilikleri sayesinde sinir Gtesi finansal baglantilar
kurulmaya baglamistir. 1866 yilinda, birkag basarisiz denemenin ardindan, temel bir altyap: olarak
transatlantik kablosu dosenmistir. FinTek 1.0 doneminin baglangicina vesile olan bu olay, Avrupa ve
Amerika kitalar1 birbirine baglamis ve iki kita arasindaki iletisim hiz kazanmistir. Bunu daha sonra
Ikinci Diinya Savasi’ni takip eden siirecte gerceklesen hizli teknolojik ilerlemeler izlemistir. Takip
eden FinTek donemlerinde gelisimi etkileyen kiiresel teleks agi da yine bu donemde hayata
gecirilmistir. S6z konusu donemi analogtan dijitale gecisin ayak seslerinin duyuldugu donem
seklinde karakterize etmek miimkiindiir (Arner vd., 2016: 8; Arner vd., 2017a: 4-5; Mohamed ve Ali,
2019: 17).

1.4.2. FinTek 2.0 Dénemi (1968-2008)

1967 yilinda hesap makinesi ve ATM’lerin piyasaya siiriilmesi ile finans ve teknolojinin
etkilesimi farkli bir boyut kazanmis ve FinTek 2.0 donemine girilmistir. Bu donem igerisinde bir¢ok
O0deme sistemi ve teknolojik yenilik hayata gecirilmis; ancak beraberinde de finansal krizler
yasanmigtir. 1970 yilinda ABD’de Clearing House Interbank Payments System (CHIPS) kurulmusg
ve hemen ardindan da Fedwire giincellenmistir. CHIPS ve Fedwire® birlikte, ABD dolar1 cinsinden

13 ABD Merkez Bankas1 Fed tarafindan kullanilan fon hizmeti.
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hem yurti¢i hem de yurtdis1 biiyiik islemler icin ABD'deki birincil ag1 olusturmustur. 1973 yilinda,
yerel 6deme sistemlerini birbirine baglama ihtiyacim karsilamak igin Society of Worldwide
Interbank Financial Telecommunications (SWIFT) sistemi kurulmustur. Bu gelismeler yasanirken,
1974 yilinda Herstatt Bank’1n yasadigi kriz uluslararasi finansal baglarin artmasinin beraberinde bazi
riskleri getirdigi gorilmustir. Kriz, 1975 yilinda BIS tarafindan Basel Bankacilik Denetim
Komitesi’nin kurulmasina ve bir dizi uluslararasi hukuk anlagmasinin yiiriirlige girmesine zemin
hazirlamustir. Literatiirde “Kara Pazartesi” olarak anilan 1987 yilindaki borsa ¢okiisii -tekrar- kiiresel
piyasalarin teknoloji araciligiyla birbirlerine ne kadar entegre oldugunu gdstermistir. 1990’11 yillar
boyu internetin ortaya c¢ikist ve yayginlagsmasi, elektronik bankaciligin gelismesi FinTek 3.0
dénemini miimkiin kilan unsurlar olarak goze carpmaktadir. Dolayisiyla FinTek 2.0 donemi igin
geleneksel finansin dijitallestigi donem seklinde bir nitelendirme yapmak miimkiindiir (Arner vd.,
2016: 11-12; Arner vd., 2017a: 6; Mohamed ve Ali, 2019: 19-20; Al-Zageba vd., 2022: 1406).

1.4.3. FinTek 3.0/3.5 Dénemi (2009-)

2008 KFK’si, bankalarin karliligina ve rekabet giiciine ciddi zarar vermis; regiilatorler
tarafindan gergeklestirilen diizenlemeler ve yaptirnmlar bankalarin uyum maliyetini artirmis ve
dolayisiyla kredi imkanlarini da kisitlamistir. Ayrica bankalarin korunmasi, kurtarilmasi, ¢oziim
planlarinin hazirlanmasi ve stres testlerine iliskin gerekliliklerin yerine getirilmesi gibi siiregler de
banka maliyetlerini artirmistir. Bu da kag¢milmaz olarak bankacilik sektoriindeki birgok
profesyonelin isten ¢ikarilmasina, isten ¢ikanlarin da yeni arayiglara girmesine neden olmustur. KFK,
gerek zamanlamasiyla gerekse de finans sektoriine etkisiyle FinTek’lerin dogusuna zemin
hazirlamistir. Bu kapsamda, teknolojik gelismelerin hiz kazandig1 (Apple, Bitcoin, Mobil Odemeler
vb.) ve geleneksel kurumlara olan giivenin ciddi 6lgiide sarsildigi bir donemde miisterilerine
yenilikgi, hizli, kolay ve giivenilir hizmetler sunan FinTek start-up’lari finans sektdriinde pay sahibi
olmaya basglamislardir. FinTek 3.0’1 hizla biiyiiyen teknoloji sirketlerinin “onemsenmeyecek kadar
kiigiik” konumundan “gérmezden gelinemeyecek kadar biiyiik” konumuna geldigi ve nihayetinde
“batamayacak kadar biiyiik” 6lgegine ulastigi donem olarak ifade etmek miimkiindiir (Arner vd.,
2016: 15; Arner vd., 2017a: 6-7; Mohamed ve Ali, 2019: 22).

1.4.4. Muhtemel FinTek 4.0 Donemi

FinTek donemleri ¢esitli yapisal kirtlmalar ile baglamig ve teknolojik unsurlar ile gelismistir.
Gelecekte, benzeri bir siirecin yasanmas1 da muhtemeldir. Ornegin, Arner vd. (2017: 9)’ye gore,
muhtemel bir FinTek 4.0 doneminde verilerin giderek daha fazla paraya ¢evrilebilir seyler haline
gelmesi ve dijital kimliklere dayanan bu donemde biiyiik veri, yapay zeka, nesnelerin interneti ve
merkeziyetsiz finansin 6nemli bir rol iistlenmesi s6z konusu olacaktir. Nicoletti (2017: 17-18)’ye
gore de FinTek start-up’lan ile geleneksel finans kurumlarinin daha yogun etkilesim igerisine

girecegi FinTek 4.0 déneminde, teknolojik ¢oziimler finans sektoriinde daha sistematik bir konumda

25



olacak ve FinTek’ler de finansal sistemin yerlesik bir oyuncusu haline gelecektir. Arner vd. (2017)
ve Nicoletti (2017)’nin 6ngoriileri biiyiik ol¢iide gerceklesmis goziikmektedir. Ne var ki bu 6ngoriiler
mevcut FinTek ekosistemi igerisinde gergeklesmis ve FinTek sektoriinde yapisal bir doniisiim heniiz
gozlenmemistir. Buna sebep olarak, sektoriin ¢ok genis bir gelisim potansiyeli tasimasi ve yapisal

kirilmalar ile yeni siireglere evrilecek doygunluga ulasmamis olmasi gdsterilebilir.

Ote yandan, Ingiltere Merkez Bankas bagkanligi yapmis Mark Carney’in 2019 yilindaki iklim
Eylem Zirvesi’'nde ifade ettigi gibi finansal piyasalarin siirdiiriilebilir yatirima yonelme geregi her
gecen giin artmaktadir (BoE, 2019: 3). Dolayisiyla, tiiketicilerin karbon ayak izlerini azaltmayi ve
yesil finansman saglamay1 amaclayan FinTek start-up’lar1 bu ihtiyaci karsilama yoniinde faaliyet
gostermektedir (Nassiry, 2018). iklim krizinin diinyanin giindeminde 6ncelikli oldugu bu siirecte,
hemen her alanda atilabilecek adimlar tartisilmaktadir. FinTek sektoriiniin de bu konuda
iistlenebilecegi roller mevcuttur. Teknoloji kapasiteleri ve esnek yapilart goéz Oniinde
bulunduruldugunda, yesil FinTek’ler ile yonlendirilecek bir yesil finans hareketi FinTek 4.0 donemi
seklinde ifade edilebilir.

1.5. FinTek Gelismelerinin Temel Nedenleri

FinTek sektoriiniin 6nemli sirketleri, bundan 15-20 yil oncesine kadar kayda deger bir ilgi
¢ekememisler; bu baglamda Wealthfront, OnDeck, Zopa, Square ve hatta PayPal gibi sirketler
finansal hizmetlerde geleneksel finans kuruluslari ile kiyaslanabilecek durumda olamamislardir
(Pollari, 2016: 15). Fakat finansal hizmetler ve bilgi iletisim teknolojilerinin karsilikli etkilesimi
sonucu FinTek sektorii bugiinkii seviyesine ulagmistir. Ancak tek basina teknolojik yenilikler FinTek
gelismelerini agiklamaya yeterli degildir. Bu noktada literatiirde ¢okca tartisma yapilmakta ve farkl
dinamiklerle FinTek sektoriiniin gelisimi agiklanmaktadir. Bunlardan en yaygin olarak tartigilan
sebepler ise tiiketici tercihlerinde degisim, dijital doniisiim ve KFK’dir. Kusak degisimiyle birlikte
finansal hizmet miisterilerinin talepleri farklilasmis, teknolojinin hizla gelisimi finans sektoriinii
dijital doniisime zorlamis ve KFK de geleneksel finans sektoriine duyulan giiveni derinden

sarsmistir.
1.5.1. Tiiketici Tercihlerinde Degisim: Y Kusag

Tiiketicilerin davranis ve tutumlar1 6zellikle son 10-15 yillik dénemde ciddi bigimde degismis,
bu degisim giiciin sirketlerden tiiketicilere kaymasina sebep olarak finans sektoriiniin doniisiimiinde
Kilit rol oynamustir. Finans sektoriindeki bu degisim/doniistim siirecini tetikleyen baslica faktor
teknoloji olmustur. Tiiketiciler, teknolojik yenilikleri hizla benimsemekte, finansal tavsiyeleri
alternatif kaynaklardan almakta ve boylece finans kurumlarina olan sadakatleri giderek azalmaktadir.
Bununla beraber kisisellestirme, kolaylik ve aninda hizmet talep eden tiiketiciler, finans sektoriiniin

degisimine ve FinTek’lerin gelisimine olanak saglamaktadirlar (Pollari, 2016: 16).
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Y kusagi (1981-1996 aras1 doganlar) olarak bilinen nesil, kullanim kolayligi ve veri giivenligi
acisindan risklerin tolere edilebilir seviyede kalmasi kosuluyla mobil bankaciliga yiiksek ilgi
duymaktadir (Boonsiritomachai ve Pitchayadejanant, 2017). Y kusaginin talep ettigi bu iki unsurun
eski platformlari ile hizmet saglayan geleneksel bankalar tarafindan karsilanmasi oldukca gii¢ iken;
FinTek’ler icin son derece kolaydir. Ote yandan, sermaye kisitlamasi altinda olan bankalar “degerli”
diye nitelendirdikleri daha yasli ve varlikli eski miisterilerini (1965-1980 arasi dogan X kusagi)
kaybetmek istememektedir. Bu kesimle iliskilerini giiclendirmeyi, daha az karli gérdiikleri Y kusagi
ile iliski kurmaya tercih etmektedirler. Geleneksel finans sirketlerinin bu tutumu FinTek’ler icin bagh
basina biiyiik bir potansiyel yaratmaktadir (Griffiths, 2021: 33). Zira Y kusaginin da FinTek {iriin ve
hizmetlerine adaptasyon konusunda herhangi bir gii¢liik ¢cekmedigi ve niifusun 15-34 yas araliginin
diger yas araliklarina gore FinTek gelismelerine daha adapte oldugu ifade edilmektedir (Frost, 2020:
8-9).

Y kusaginin finansal hizmetler miisterisi olarak artan pay1, her gecen giin daha da 6nemli hale
gelmekte ve muhtemelen 2030 yilina kadar finansal varliklarin %70’ine sahip olmasi
beklenmektedir. Bu kusak, su asamada tam zamanli islere girmek, kredi kart1 sahibi olmak, araba ve
ev kredisi ¢ekmek gibi hayatlarimin finansal anlamdaki ilk Onemli faaliyetlerini
gerceklestirmektedirler. Dolayistyla Y kusaginin gelecekte finansal egilimleri belirleme ve finansal
hizmetler sektoriindeki gelismeleri yonlendirme fonksiyonu daha cok hissedilecektir. Diger
demografik gruplardan farkli talepleri oldugu ifade edilen Y kusagi, halihazirda da finans sektoriiniin
yapisint degistirebilmektedir. ABD’de Y kusagmin finans sektoriinde yarattigi degisimi ortaya
koymak i¢in yapilan bir arastirmaya gore bankacilik sektorii ciddi bir bozulma riski altindadir. Y
kusag1, bankalarin ¢alisma sekillerini revize etmeleri noktasinda teknoloji sirketleri ve FinTek’lere
giiven duymaktadir. BigTech olarak anilan Google, Amazon, Apple ve Paypal gibi biiyiik teknoloji
sirketlerinin Y kusagina sunabilecegi finansal hizmetlerin geleneksel bankalarin sunabileceginden
cok daha ilgi ¢ekici oldugu ifade edilmektedir (Pollari, 2016: 16-17; Griffiths, 2021: 32-34).

1.5.2. Dijital Doniisiim

Teknolojik yenilikler, finansal sistemde araci kurumlara duyulan ihtiyaci azaltabilme
potansiyeline sahiptir. Hemen herkesin ulasabildigi internet araciligiyla, bilgi asimetrisi problemi
azalmig ve bilgi daha erisilebilir ve ucuz hale gelmistir. Bu durum, hem piyasanin rekabet giiciinii
hem de finansal piyasalarin etkinligini artirmaktadir. Teknolojik yeniliklerin ¢ogu, finansal
hizmetlerdeki islem maliyetlerinin diismesine ve dijital platformlar araciligiyla bor¢ verenler ile
alanlarin daha kolay ve etkin bir sekilde eslesmesine uygun bir zemin hazirlamigtir. Tim bu
kolayliklar1 saglayan dijital doniisiim siireci ayn1 zamanda sektore girisin Oniindeki engellerin

ortadan kaldirilmasina imkan saglamistir (Harasim, 2021: 82-84).
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Schindler (2017: 11-12)’e¢ gore, FinTek’lerin teknolojik yenilikleri yogun bir sekilde
kullanmalarn finans sektoriinde teknoloji kullanimin ilk 6rnegi degildir. Daha 6nce de ifade edildigi
gibi, ATM ve kredi kart1 gibi yenilikler de bu kategoriye girmektedir. Ancak giiniimiizde farkli
olarak, FinTek start-up’lari teknolojiyi en yogun ve etkin kullanan bankacilik ve finans sektorii
bileseni olarak gbze carpmaktadir. Dolayisiyla FinTek’lerin bu denli hizli gelisiminin ardinda
teknolojinin yogun kullanim1 ve toplumun dijitallesmeye olan talebi 6nemli birer rol oynamaktadir.
Ote yandan, FinTek’lerin miisterilerine sunabildigi diisiik maliyetli finansal {iriinler de sektdriin
gelisimine katki saglamistir. Ornegin blokzincir sirketleri, takas ve mutabakat islemlerini
hizlandiracak ve dolayisiyla maliyetleri diislirecek ¢oziimler iiretmeye ¢alismislardir. Akilli telefon
teknolojisinin de yayginlagmasi ile entegre olan yasam tarzi da FinTek iiriin ve hizmetleri i¢in yogun

bir talep yaratmaktadir.

1.5.3. Finans Sektoriiniin Giiven Kaybi

2008 KFK, basta ABD olmak iizere, Ingiltere ve Almanya gibi daha birgok gelismis iilke
ekonomisinde bankalar1 ¢okiigiin esigine getirmis ve sistemik basarisizliga yol agmistir. Yasanan
olaylarla ilgili ylrttiilen sorusturmalarda, bankalarin bazi finans miithendisligi araglariyla asirt riskli
islemlere giristikleri ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle bankalar genis halk kesimleri tarafindan ciddi bir

bigimde elestirilmis ve bu kurumlara karsi ciddi bir giivensizlik ortam1 olusmustur.

Yasananlara kars1 kamu otoritesinin verdigi tepkiler ise bazen agsir: olarak nitelendirilebilecek
seviyelere kadar ulasmistir. Zira bankalar ciddi zorluklara neden olan kati diizenleyici ¢ergevelere
tabi tutulmustur (Burke, 2021: 112; Griffiths, 2021: 30). Bahsi gegen diizenlemelerden ilki,
bankalardan yasal sermayelerini 6nemli 6l¢giide artirmalarinin istenmesi olmustur. Béylece kamunun
bir daha bankacilik sistemini kurtarmasi gerekmeyecektir. Krizin bir sonucu olarak bankalarin
sermaye edinmesi maliyetli hale geldiginden bankalar, Sermaye Yeterlilik Rasyosu'*’nun paydasini
diistirerek, yani riske maruz kalma oranlarimi azaltarak tepki vermislerdir. Bunu, daha yiiksek risk
profiline sahip miisterileri portfdylerinden c¢ikartarak ve daha az karli operasyonlari birakarak
gerceklestirmislerdir. Sonugta ortaya ¢ikan ciddi boyuttaki 6l¢ek kiigiilmesi, bankalarin maliyet
azaltma girisimlerine baslamalarina yol agmistir. Siki1 diizenlemelerin ise yaradigi diger bir yontem
de miisteri verileriyle ilgili olmustur. Bir yandan yetkililer miisteri verilerinin giivenligine 6nem
verirken, diger yandan banka diizenleyicileri, yerlesik bankalarin oligopoliinii kirmak ve bankacilik
hizmetlerinde rekabeti artirmak i¢in miisteri verilerinin ii¢iincii taraf saglayicilara sunulmasini talep
etmistir. Sonug itibariyla bu siire¢, A¢ik Bankacilik hizmetlerinin ve FinTek alaninda gelismelerin
oninii agmustir (Frost, 2020: 7; Griffiths, 2021: 31). Bu baglamda Kriz, biiyiik kurumlara duyulan
giivenin seviyesindeki bir diisiise, FinTek kurumlara duyulan giivende ise yiikselise olanak

Ozkaynaklar

14 Sermaye Yeterlilik Rasyosu= seklinde hesaplanmaktadir. Toplam Riske Esas Tutar ise kredi,

Toplam Riske Esas Tutar
operasyonel ve piyasa riskine esas tutarlarin toplamindan olugsmaktadir (Geger, 2015: 90).
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saglamistir. Geleneksel finansal kurumlara duyulan giiven eksikligi ve sosyal medyanin Y kusaginin
giinlik yasamindaki yaygmligi, misterilerin bir FinTek start-up’indan aldiklari tavsiyeye/goriise
geleneksel bir kurumundan aldiklarindan daha fazla giiven duydugu bir toplum yapisinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur (Pollari, 2016: 17). Bir baska ifadeyle KFK, adiyla miisemma olarak
geleneksel bankaciligin sorgulanmasina yol agmakla kalmamis, geleneksel bankaciliga bir anlamda

yeni bir tehdit olarak FinTek’lerin dogusunu hazirlamistir.
1.6. FinTek Alamindaki Gelismelerin Ekonomiye Etkileri

Finansal {irlin ve hizmetler noktasinda bir¢ok yenilik ve ¢6ziim vaadeden FinTek gelismeleri
diisiik islem maliyeti, artan vergi gelirleri, finansal kapsayicilik ve rekabet noktasinda ekonomiye
olumlu katk1 sunarken; denetleme ve diizenleme noktasindaki giigliikler, giivenlik agiklar1 ve para

politikasinin etkinligini azaltmasi noktasinda da ekonomiye olumsuz yonde etki edebilmektedir.
1.6.1. Olumlu Etkiler

FinTek gelismelerinin ekonomiye olumlu etkileri anlaminda; islem maliyetlerinin diisiiriilmesi,
finansal kapsayiciligin ve derinligin artmasi, vergi gelirlerinin ve rekabetin artmasi takip eden alt

basliklarda ele alinacaktir.
1.6.1.1. islem Maliyetlerinin Diisiiriilmesi

Gerek FinTek sirketleri gerekse de FinTek alanindaki teknoloji odakli yenilikler, finansal
hizmetlerde islem maliyetlerinin azaltilmasini kolaylastirmaktadir. Ornegin, geleneksel bir finans
kurulusu i¢in herhangi bir finansal s6zlesmenin sabit islem maliyetleri kabaca miisterinin finansal
geemisinin kontrol edilmesi, s6zlesme tiirii ve yapisinin belirlenmesi, s6zlesme metnine ait giiven ve
yetkili personelin onayi i¢in gerekli imza islemleri seklindedir. Oysa teknoloji yardimiyla tiim bu
islemlerin standartlasmasi ve otomatiklesmesiyle birlikte ek s6zlesme basina islem maliyetlerinin
cok daha diismesi miimkiindiir. Boylece diisiik maliyetli, daha yiiksek hacimli sdzlesmelerin isleme
konulabilmesi kolaylasabilmektedir (Zetzsche vd., 2017: 16). Ote yandan transfer ve 6deme
islemlerinin teknolojik yeniliklerle daha ucuz hale gelmesiyle birlikte FinTek sirketleri, 6zellikle
sinir Otesi 6deme islemlerinde hizli ve ucuz hizmet sunabilmektedir (BIS, 2018: 23).

JP Morgan ve Oliver Wyman sirketleri tarafindan hazirlanan bir rapora gore, diinyanin 6nde
gelen bliyiik sirketleri her yil yaklasik olarak 20 trilyon $ degerinde sinir Gtesi 6deme islemi
gerceklestirmektedir. Bu sinir tesi 6demelere ait islem maliyeti ise 120 milyar $ civarindadir.
Geleneksel 6deme sistemleri (SWIFT, Visa/Marstercard), her ne kadar giivenilir olsa da erigimi
genisletmek, karmagikligi ve islem maliyetlerini azaltmak adina FinTek yenilikleri 6ne ¢ikmaktadir.

Bu noktada ¢6ziim iireten Remitly, Wise ve Xoom gibi FinTek sirketleri, sinir 6tesi 6deme islemi
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gerceklestirerek islem maliyetlerini diisiirmekte ve uluslararasi para transferine erisimi artirmaktadir
(BCG, 2023: 20). Diger taraftan, bir FinTek hizmeti olan A¢ik Bankacilik yolu ile Birlesik Krallik’ta
sirketlerin bir takim iglem maliyetlerinin diisiiriilmesi adina 6nemli gelismeler yaganmaktadir. Agik
Bankaciliktan yararlanan sirketler kurumlar vergisi ve sermaye kazanci vergisi gibi 6demelerinde bu
hizmeti kullanarak hiz ve giivenligin yaninda islem maliyeti agisindan da avantaj saglamaktadir
(BCG, 2023: 33).

Islem maliyetinde avantaj saglayan bir diger durum ise mal ve hizmet alimi icin gergeklestirilen
ddemelerde goriilmektedir. Ornegin Alipay, Android Pay, Apple Pay, M-Pesa, PayPal ve Samsung
Pay gibi mobil ve web tabanli 6deme platformlari, mal ve hizmetler i¢in yapilacak 6demelerde gerek
cevrimigi gerekse de mobil cihazlar araciligiyla 6deme yapma olanagi sunmaktadirlar. Nakit
bulundurma veya fiziksel olarak iiriiniin alinacagi yerde bulunma gibi maliyetlere katlanilmasina
gerek kalmadan kolaylikla 6demeler yapilabilmektedir. Bu da geleneksel 6deme yontemlerine

kiyasla islem maliyetlerinin azalmasini saglamaktadir (FSB, 2017b: 9).
1.6.1.2. Finansal Kapsayiciligin ve Derinligin Artmasi

Finansal kapsayicilik ve finansal derinlik, 6zellikle parasal iktisat literatiiriinde sik¢a kullanilan
ve para otoritesi tarafindan politika amaclarina ulagsmada birer hedef veya kosul olarak
degerlendirilen iki 6nemli kavramdir. Finansal kapsayicilik, bireylerin ve isletmelerin 6deme,
tasarruf, kredi ve sigorta gibi ihtiyaglarini karsilayan, sorumlu ve siirdiiriilebilir bir sekilde sunulan,
faydali ve uygun fiyath finansal {iriin ve hizmetlere erisim seklinde tamimlanmaktadir (Feyen vd.,
2023: 140). Finansal derinlik ise, bir tilkedeki bankalarin ve diger finansal kurumlarin birlikte ele
alindiginda, ekonomik ¢ikt1 ile Kkarsilastirilmasiyla ortaya ¢ikan biyiiklik seklinde ifade
edilmektedir. Finansal derinlik genellikle para arzinin gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) veya bazi
fiyat endekslerine oraninin artmasi anlamma geldigi gibi, finansal kurum ve kuruluslarin bilango
biiytikliikleri ve sayisi ile de 6lgiilebilmektedir (World Bank, 2016).

Sadece gelismis ekonomilerde degil, finansal hizmetlerin heniiz yaygin olmadig1 gelismekte
olan ekonomilerde de cep telefonlar1 ve akilli telefonlarin hizla yayginlagsmasiyla birlikte, FinTek
uygulamalarinin genis kitlelere sunulmasinin 6nii agilmaktadir. FinTek gelismeleri tarafindan tesvik
edilen finansal kapsayicilik, finans ve ekonomi arasindaki olumlu etkilesimi giiclendirmektedir.
Boylece gelismekte olan iilkelerdeki insanlar FinTek araciligiyla elde edebildikleri finansal erigim

sayesinde e-ticaret gibi islemleri genisletme firsati elde edebilmektedirler (Nakaso, 2016: 3-5).

FinTek’lerin finansal kapsayicilikla ilgili sorunlarin iistesinden gelinmesi i¢in kullandigi
teknolojiler, finansal hizmetlere erisimde bir firsat esitligi yaratmaktadir. Halihazirda yerlesik finans
kuruluslar, siirdiiriilemez is modelleri ve hantal yapilar1 nedeniyle finansal kapsayicilik konusuna

yeteri kadar 5nem vermemektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki bu bosluktan yararlanan
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FinTek’ler, temel bankacilik hizmetleri anlaminda 6deme ve bor¢ verme alanlarinda faaliyet
gostermektedirler (Murinde vd., 2022: 18). Ote yandan bircok merkez bankas1 da kendi dijital para
birimini ¢ikarma konusunda ¢aligmalar yiriitmektedirler. Bunun altinda yatan temel sebep, merkez
bankasi dijital parasinin finansal kapsayicilig1 artirma potansiyeline sahip olmasidir (Hollanders,
2020: 321).

Finansal hizmetlere erisimde O©nemli katkilar sunan FinTek’ler, finansal derinligin
artirllmasinda da etkin rol oynamaktadirlar. Bu baglamda banka suberlerinin az ve dolayisiyla
finansal derinligin yetersiz oldugu iilkelerde FinTek’ler daha ¢ok kredi saglamakta ve geleneksel

finans kesiminin agigin1 kapatmaya ¢alismaktadirlar (Sahay vd., 2022: 157).

Bilgi iletisim teknolojisindeki gelismeler de FinTek aracilifiyla finansal derinligin artirilmasini
mimkiin kilmaktadir. Finansal derinligi artiran FinTek gelismelerini asagidaki gibi dzetlemek
miimkiindiir (Sanga ve Aziakpono, 2022: 431):

e internet bankaciliginin yaygilasmast,

e Mobil bankacilik ve mobil para hesaplarinin artmasi,

o ATM ve sube bankaciliginin genislemesi,

o Cografi kisitlarla sinirli olmayan ve diisiik operasyonel maliyetlere sahip olan, dolayisiyla
yliksek mevduat faiz oranlar1 6deyen ve diisiik kredi faiz oranlari talep eden FinTek’lerin ¢ogalmasi,

e Acente bankacilig1 ve POS cihaz1 kullanimimin artmasi.

FinTek gelismelerinin sagladigi yeni finansal iriin gesitliligi ve esneklik, finansal derinligi
artirmaktadir. Artan finansal derinlik finansal kapsayiciligi da olumlu yonde etkileyerek finansal

sistemin gelismigligi ve istikrar1 anlaminda olumlu katki sunmaktadir.
1.6.1.3. Vergi Gelirlerinin Artmasi

Vergi gelirleri agisindan FinTek gelismelerinin 6nemi, FinTek yeniliklerinin kamu otoritesi
tarafindan vergilendirilebilecek yeni {iriin ve hizmetler ortaya koyabilmesinde yatmaktadir. FinTek
alanindaki gelismelerle beraber bir¢ok yeni 6deme ve kredi hizmeti uygulanmaya baslanmis, boylece
kamu otoritesinin vergi toplayabilecegi alanlar da genislemistir (Kusyeni vd., 2022: 146). Bu
baglamda Senegal’de 2016 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) destegiyle baslatilan vergi
odemelerini elektronik ortama tasiyan ve kolaylastiran “hackathon” projesi, FinTek yeniliklerinin
vergi gelirlerine etkisine bir 6rnek olusturmaktadir. Proje kapsaminda, mobil 6deme hizmetlerinin
yaninda vergi idaresi anlaminda gesitli dijital uygulamalar gelistirilmistir. Bu gergevede kiigiik
Olcekli isletmelerin ve bireylerin kisa mesaj (SMS) ve sesli iletisim kanallariyla vergi beyan
etmelerinin onii agilmistir. Ardindan, vergi 6demelerini de dijitallestiren “M-Tax” (Mobile-Tax)

sistemi hayata gecirilmistir. Bu dijitallesme hareketine ek olarak Senegal Vergi idaresi, kiiciik, orta
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ve biiyiik 6l¢ekli vergi miikellefleri i¢in elektronik dosyalama benzeri ¢oztimler, yillik mali tablolarin
elektronik ortamda doldurulmasi, vergi denetiminin elektronik ortamda izlenmesi, bir veri toplama
sisteminin gelistirilmesi, anlik kayit dogrulama ayrica vergi miikelleflerinin konumunun otomatik
dogrulanmasi ve vergi pullarmin bir QR kodu aracilifiyla satin alinmasi gibi vergi idaresini
dijitallestirecek birgok ¢dziim gelistirmistir. Tiim bu ¢abalarin sonucunda 2016-2019 yillar1 arasinda
M-Tax vergi 6deme sistemi icerisinde vergi beyan eden ve ddeyen kiiciik isletmelerin orant 0’dan
%70’e ylikselmis; biiyiik 6lgekli vergi miikelleflerinin ¢evrimigi vergi beyanlart ve ddemeleri
%1°den %100’¢e, orta 6lgekli vergi miikelleflerinin ise 0’dan %65’e ¢ikmustir. Ayrica yillik mali
tablolarin elektronik ortamda doldurulmas: biiytik 6l¢ekli vergi miikelleflerinde %91 ve orta 6lgekli
vergi miikelleflerinde de %42 oraninda gergeklesmistir. Bunun yani sira, denetim faaliyetlerinin
elektronik ortama taginmasi ile tlim vergi denetim siiregleri elektronik olarak izlenebilir hale
gelmesiyle kayitdisilik, vergi kacirma ve vergiden kacinma gibi vergi gelirlerini kisitlayan
olumsuzluklar da ciddi 6l¢iide elimine edilmistir. Bu nedenle FinTek uygulamalarinin gelir idareleri
tarafindan vergi toplama siireglerinin modernize edilmesi, iyilestirilmesi ve vergi gelirlerinin
artirilmasi hususunda biiyiik bir potansiyele sahip oldugu diistiniilmektedir (Bazarbash vd., 2023: 19-
20).

1.6.1.4. Rekabetin Artmasi

FinTek start-up’larinin sahip oldugu 6zellikler nedeniyle, rekabet avantaji ile kii¢iik bankalarin
yerlerini alacagi, ardindan biiyiik bankalarla rekabete girisebilecegi literatiirde dile getirilmektedir
(Albarrak ve Alokley, 2021: 3). Ote yandan, FinTek gelismeleri genel olarak finans sektoriindeki
teknolojik yenilikleri artirmakta ve bu da biiylik finans kuruluglar1 arasinda teknoloji
departmanlarinda ¢alisacak yetenekte miihendisleri bulma rekabetini artirmaktadir (Bechara vd.,
2021: 6). Cogu zaman finansal yeniligin kaynagi olan FinTek start-up’lar1, genellikle bankalar ve
diger yerlesik finans kurumlariyla rekabet etmektedir. Bu yerlesik kurumlar rekabete, FinTek'lere
biiylik yatirimlar yaparak karsilik vermektedir. Ancak FinTek’ler ile yerlesik kurumlar arasinda
tamamlayicilik temelinde yaygin bir is birligi de goriilmektedir. Bunun yaninda rekabet artiginin
dogrudan bir kaybeden taraf yaratmadig1 veya en azindan FinTek’ler ile bankalarin her durumda
kars1 karstya gelmesine gerek olmadigi durumlar da yasanmaktadir. Ornegin, COVID-19 salgim
etkisiyle esler arasi (P2P) kredi veren FinTek start-up’lari, bankalara kars1 yikici bir rekabete
girmekten ziyade ortak hareket etmislerdir (Sahay vd., 2022: 136; Sugandi, 2022: 52).

FinTek sektorii icerisindeki oyuncularla yapilan anketlere gore, FinTek gelismeleri ile
rekabetin artmasi ve finans sektdriine girisin oniindeki engellerin azalmasi beklenmektedir. Yine
katilimeilarin ¢ogu finans piyasalariin daha da yogunlagmasini beklemektedir. Giris engellerinin
azalmasi, gorece kiiclik firmalar veya sektoriin belirli alanlar1 i¢in rekabeti artirma potansiyeline
sahip goziikmektedir. Bilyiik bankalar, FinTek’ler ve BigTech’ler agisindan bakildiginda ise dlgek

ekonomilerinden faydalanmak adina rekabetin bu sirketleri birlikte hareket etmeye itecegi
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ongoriilmektedir (Feyen vd., 2023: 42). Bu baglamda, diizenleyici kurumlar agisindan FinTek’lere
yonelik diizenleyici ¢erceveyi sekillendirmek her ne kadar zorlu bir siireg olsada, temelde yatan amag

sektordeki rekabeti artirmak ve tesvik etmek olacaktir (Andresen, 2017: 5).

Rekabet artisi genellikle olumlu bir unsur olarak degerlendirilmekte, rekabetin boyutu ve
Ozellikleri etkisinin olumlu ya da olumsuz olmasini belirlemektedir. Bu noktada FinTek alanindaki
gelismelerin geleneksel bankalarin mevcudiyetine karsi bir soru isareti olusturdugunu ileri siiren
Stulz (2019: 21)’a gore, artan rekabet bankalar1 daha fazla risk almaya itebilir. FinTek’ler sektorde
kendilerine yer edinebilmek i¢in daha yiiksek diizeyde rekabet etme mecburiyetindedirler. Bu da
nihayetinde bankalarin da rekabete katilmalarini ve genel olarak finansal sistemin rekabet artigindan
olumlu etkilenmesini getirebilir. Ancak rekabetin boyutu mevcut finansal yapilar1 dolayisiyla eger
geleneksel bankalar1 daha riskli hamleler yapmaya iterse, bu durumda da rekabet artig1 finansal
sisteme zarar verebilir.

1.6.2. Olumsuz Etkiler

FinTek gelismelerinin ekonomiye olumsuz etkileri; denetim ve diizenleme, giiven ve giivenlik

sorunu ve para politikasina yansimalar1 alt basliklarla ele alinmaktadir.

1.6.2.1. Denetim ve Diizenleme Sorunu

Diizenleyici kurumlar ¢ogunlukla teknolojik gelismelere mesefali yaklasmis ve yeniliklere
kars1 gecikmeli olarak diizenleyici gerceveyi genisletmislerdir. Bu durum FinTek sektoriindeki
gelismeler i¢in de gegerliligini korumaktadir. FinTek’ler son 10-15 yilda son derece yenilikei
finansal {irlin ve hizmetler gelistirmis ve bunlar miisterilerce talep edilir hale gelmistir. Bu siireg,
FinTek’leri dogrudan geleneksel banka ve finans kuruluslar ile rekabet eder konuma ulagmistir.
Ancak, geleneksel kesimin tabii oldugu denetleyici ve diizenleyici uygulamalar, FinTek’lerin
faaliyetlerini tam olarak kapsamadigi i¢in, FinTek’ler dogal bir avantajla hareket edebilmistir.
FinTek’ler i¢in avantaj olarak degerlendirilen bu husus, finansal istikrar agisindan bakildiginda
geleneksel banka ve finans kesimi ile esit sartlarda yarismayan FinTek sektoriinii potansiyel bir
istikrar bozucu konumuna getirmistir. Diger taraftan, sektoriin gelisim potansiyeli nemli goriilmekte
ve siki denetimlerin ve yogun diizenleyici yaptirimlarin FinTek sektoriiniin ¢cekebilecegi yatirimlari
caydirmasi istenmemektedir. Kisaca, denetim ve diizenleme sorununu iki sekilde ele almak
miimkiindiir. Birincisi, geleneksel kesimle rekabetinde FinTek’ler, onlarin tabii oldugu denetleyici
ve diizenleyici gergevenin diginda kalmalar1 nedeniyle geleneksel kesim tarafindan elestirilmektedir.
Ikincisi, denetleme ve diizenleme uygulamalarmin sektdriin gelisim patikasina darbe vurmayacak,
ayn1 zamanda finansal istikrar1 bozmayacak sekilde tasarlanmasi gibi zorlu bir gorev bulunmaktadir
(Navaretti vd., 2017: 27; Restoy, 2020: 4-5).
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Giigli bir sekilde finanse edilen, birbirleri ile kuvvetli baglantilara sahip ve genis bir miisteri
portfdyiine erismis olan 6nemli FinTek start-up’lari bulunmaktadir. Bu FinTek’ler diizenleyici
gergevenin  igerisine  girmedikleri  takdirde, yasalarin disinda  kalarak  faaliyetler
gosterebilmektedirler. Bu da diizenleyici iist kurumlarin faaliyet kisitlamasi veya yasagi gibi
aksiyonlar almasini kaginilmaz kilmaktadir.

Gelencksel bankalara gore sekillenmis diizenleyici ¢ergeve FinTek’lere tam olarak
uygulanamamaktadir. Bu durum, diizenleyici ¢ergevenin disinda hareket eden FinTek’lerin finansal
istikrar icin riskli faaliyetlerde bulunabilme ihtimallerini giiclendirmektedir. Potansiyel olarak ¢ok
ihtiya¢ duyulan ve olumlu karsilanan bir olusum olan FinTek uygulamalari, ayn1 zamanda sistemik
risk ve veri giivenligi gibi konularda diizenleme ve denetleme sorununu beraberinde getirmektedir
(Anagnostopoulos, 2018: 13). Bu baglamda, tiiketicilerin veri giivenligi, finansal iriinlere ve
hizmetlere erigebilirlik, yanlis degerlendirmeler (riskli finansal tavsiyeler), ayrimcilik ve finansal
dislanma gibi konularda FinTek’leri giivenli hale getirebilecek etkin diizenlemelere ihtiyag sz
konusudur. Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin oniindeki en biiyiik zorluk, FinTek alanindaki
gelismeleri tesvik etmek ile finansal istikrart korumak arasindaki dogru dengeyi, tiiketicilerin ve

FinTek start-up’larinin giivenini sarsmadan gergeklestirebilmektir (Vergara ve Agudo, 2021: 16).
1.6.2.2. Giiven ve Giivenlik Sorunu

Ekonomilerde istihdam artisi, yatirim artisi ve etkin politikalarin uygulanmasinda giivenilirlik
en énemli unsurdur. Ancak is modellerinin, iirtinlerin ve siireglerin giderek dijitallesmesiyle birlikte,
finansal hizmet saglayicilarinin risk yonetimlerinde ve bilgi iletisim altyapilarinin tasariminda
dikkate almalar1 gereken siber riskler artmaktadir. Siber riskler arasinda siber casusluk, sabotaj, siber
sug, yanlis bilgilendirme, muhtemel arizalarin istenmeyen sonuglar ve siber giivenlik siireci ile ilgili
hatali davraniglar yer almaktadir. FinTek’ler, finansal ve kisisel veriler gibi son derece hassas
igerikler iizerinde faaliyet gostermektedirler. Bu hassasiyetin farkinda olan illegal olusumlar, bu
iceriklere siber saldirilar gergeklestirme potansiyeline sahiptirler. Dolayisiyla FinTek’ler, sahip
olduklar1 hassas igerikler {izerinden siber suglarin hedefi olabilmektedirler. Bu da FinTek sektoriine
veri giivenligi ve veri koruma konularinda 6ncelik verilmesini gerektirmektedir (Alt ve Huch, 2022:
58).

FinTek iiriin ve hizmetlerinde siber giivenlik konusu, Finansal Istikrar Kurulu tarafindan da
Onem verilen ve bu anlamda diizenleyici gergevenin gelistirilmesi gerektigini vurgulayan 6nemli bir
husus olarak gortilmektedir. Belki de, finansal hizmetler sektoriiniin kars1 karsiya kaldigi en acil
sorunlardan birisi oldugu da soylenebilir. Nitekim, FinTek gelismelerinin etkisiyle finans sektorii
artan oranda veri tabanli hale gelmektedir. Veri tabanli hale gelen finans sektorii esasinda, saglikli
bir sekilde bu veriyi igleyebildiginde ve diizenleyici kurumlar etkin sekilde calistiginda finansal

istikrarin saglanmasini kolaylastirabilecektir. Bu noktadan hareketle Avrupa, Ingiltere ve ABD
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merkez bankalari basta olmak {izere bircok merkez bankasi FinTek sektoriindeki gelismeleri
yakindan izlemekte, finansal istikrar raporlarinda yer vermekte ve siber giivenlik icin ¢aligmalar
yiirlitmektedir (Arner vd., 2017a: 15).

Finansal sistemin istikrar1 agisindan FinTek’ler ve bankalarin giivenilirligi son derece énemli
oldugundan, sektoriin tiim bilesenlerinin siber risklere ve her tiirlii illegal faaliyetlere kars1 ortaklaga
bir sekilde miicadele etmesi gerekmektedir (BIS, 2018: 28). Zira “Wirecard Skandali” gibi 6rneklerin
varligi sadece disaridan gelebilecek bir siber saldirmin giivenlik agigi yaratmadigini, bizatihi
kurumlarin da dolandiricilik ve kara para aklama gibi illegal faaliyetlerle tiiketicinin giivenini ve

sektoriin giivenilirligini derinden sarstigini gostermektedir.

Wirecard Skandali olarak bilinen olayda 6deme hizmetleri sunan etkin bir FinTek sirketi olan
Wirecard’mm 2020 yilinda Almanya tarihinin en biiyiik dolandiricilik suglamasiyla karsilastig
goriilmektedir. Oyle ki Wirecard’in zaman icerisinde biiyiimesine politikacilarin da katki sundugu,
2019 yilinda Angela Merkel’in sirketin Cin’de satin almay1 diistindiigii sirket i¢in lobi faaliyetlerinde
bulundugu iddia edilmektedir. Financial Times dergisinde 2016 yilinda sirketin mali kayitlariin
diizgiin olmadigin1 ifade eden makaleler yaymlanmasina ragmen, Almanya’nin diizenleme ve
denetleme kurumlar1 bagimsiz denet¢i kurum olan Ernst & Young sirketinin olumlu raporlarini baz
alarak herhangi bir hukuki siire¢ baglatmamistir. Nihayet 2020 yilinda Wirecard sirketi, hesaplarinda
kaybolan 1,9 milyar € nun muhtemelen hi¢ var olmadigini kabul etmek zorunda kalmig ve ardindan
iflasin1 agiklamigtir. Sirketin CEO’su Markus Braun, yanlis oldugunu bildigi mali raporlari
imzalamakla su¢lanmistir. Sonug olarak, bu skandal Almanya’nin FinTek sektoriindeki gozbebegi
olarak nitelendirilen Wirecard sirketinin iflasiyla kalmamis; genel olarak FinTek sektoriine karst
ciddi bir giiven problemine yol agmustir. Oyle ki, saniklarin Wirecard’in son derece basarili bir
FinTek sirketi gibi goriinmesi adina galistig1 sorusturmayi yiiriiten Savcilik tarafindan agiklanmustir
(BBC News, 2022; Reuters, 2022). Sadece Savciligin yaptigi bu agiklama bile FinTek kavramina
kars1 giiveni etkileyen Onemli bir 6rnektir. Dolayisiyla, dijitallesmenin ve yiiksek teknoloji
kullaniminin olumlu etkilerinin yam sira finans sektoriine ve ekonomiye olumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Teknolojinin yogun kullamiminin FinTek’ler 6zelinde bir giiven sorunu yarattigini
net olarak sdylemek miimkiin olmasa da, ciddi Onlem alinmasi gerektigi hususu da

yadsmamayacaktir.
1.6.2.3. Para Politikasina Etkisi

TCMB (2019b: 9)’nin tanimina goére “para politikasi; fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik
biiyiime ve istihdam artis1 gibi hedeflere ulagabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar1 ifade etmektedir”. Bir baska tanima gore para politikasi,
iktisadi faaliyetlerin hacmini ve fiyatlar genel diizeyini kontrol edilebilir seviyede tutabilmek
amaciyla dolasimdaki para miktarinin/fiyatinin belirlenmesidir (Aren, 2018: 163).
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Merkez bankalarinin yiiriitmekle gorevli olduklar1 para politikasinda temel islevlerini
gergeklestirebilmeleri i¢in para ve kredi miktarini etkileyebilir; bir diger ifadeyle piyasadaki
likiditeyi istenilen diizeyde tutabiliyor olmasi gereklidir. Dolayisiyla merkez bankalar1 kontrol
edebilecegi parasal biyiiklikleri izlemektedir. Kontrol edilebilirlikten kastedilen ise merkez
bankasinin yiiriittiigli para politikasiyla etki edebilecegi (artirip azaltabilecegi) bir biiyiiklitk
olmasidir. Bunun yaninda, belirlenen parasal biiyiikliik ile para arzi ve iktisadi faaliyet arasindaki
iliskinin istikrarli bir seyir igerisinde olma sarti da aranmaktadir. Para basma tekelini elinde
bulunduran merkez bankalari, bahsedilen sartlari saglayan 6rnegin “parasal taban parasal bilyiikliik
olarak izlerler. Parasal taban, basitce dolasimdaki para ve net acik piyasa islemlerinden (API)
olugmaktadir. Ancak para basmak ile dolasima para stirmek ayni kavramlar degildir. Para basimu,
paranin iiretilmesini ¢agristirirken; dolagima para siirmek, emisyon hacmini etkileyecek bankacilik
islemlerini gerceklestirmek anlamina gelmektedir. Piyasadaki likidite diizeyi ise bireylerin ve
bankalarin nakit talebi tarafindan sekillendirilmektedir. Giiniimiiz merkez bankaciliginda emisyon
hacmi dogrudan belirlenmemekte, para politikasi buna gore olusturulmamaktadir. Yukarida da ifade
edildigi gibi para politikasi, paranin miktarindan ¢ok paranin elde edilebilirligini/maliyetini
belirlemeye yonelik olarak yiiriitilmektedir. Yani merkez bankalar1, para politikasini belirledikleri
kisa vadeli faiz orani iizerinden talep eden bankalara borg vererek gergeklestirmektedir. Piyasada
para talebi (likidite talebi) arttiginda, bankalar merkez bankasinca belirlenmekte olan politika faizi
tizerinden borglanarak bu talebi karsilarlar. Tersten okumak gerekirse, para politikasi geregi elde
tutulmak istenen paranin miktarini degistirmek isteyen merkez bankalari, paranin elde edilebilirligini
politika faiz oranini artirarak gii¢lestirebilmektedir. Dolayisiyla emisyon hacmini belirleyen temel
unsur olarak iktisadi birimlerin nakit talebi gosterilmektedir. Iktisadi birimlerin nakit talebini
mevsimsel etkiler, maas 6deme giinleri, bayramlar ve enflasyon gibi unsurlar belirlemektedir. Bunun
yaninda kredi kart1 kullanimi, mobil ve internet bankaciligi ve hemen her tiirlii FinTek gelismesi ile
alternatif ddeme araclarinin yayginlasmas: iktisadi birimlerin nakit talebini etkilemektedir (Ozatay,
2015: 39-40; Ozbilen, 2016: 285; TCMB, 2019b: 65-67).

Merkez bankalari, tarihsel siire¢ icerisinde her zaman finansal hizmetlerde teknoloji kullanimi1
ve yenilikler noktasinda dncii olmus ve uygulamalarina teknolojiyi adapte edebilmistir. Banknotun
icadi, ¢esitli 6deme sistemlerinin yayginlastirilmasi ve telgraftan internete kadar bankalararasi 6deme
sistemlerinin gelistirilmesi bu yeniliklerden bazilarini1 olusturmaktadir. Ancak giiniimiizde merkez
bankalar1 yeni ve belkide benzeri goriilmemis zorluklarla kars1 karsiyadirlar. Yapay zeka, dagitik
defter teknolojisi, blokzincir vb. bircok FinTek uygulamasi, merkez bankalarinca dikkatle takip
edilmesi gereken unsurlar olarak dne ¢ikmaktadir. Ornegin, ulusal ve uluslararasi dlgekte ddeme
altyapisinin 6nemli bilesenlerinin FinTek sirketleri tarafindan yuritildigi bir ortamda merkez
bankalarinin para politikas1 gorevlerini yerine getirebilme kabiliyetleri ve para basma tekelleri
zayiflayabilir. Bu baglamda, iktisadi birimlerin yeni finansal ¢oziimlere geleneksel finansal
hizmetlerden daha fazla ilgi duymalari, merkez bankasinin para politikasindaki manevra giiciinii
azaltabilir. Ote yandan, FinTek’ler elde edecekleri pazar pay ile diizenleyici kurumlardan “banka”
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benzeri statiiler talep edebilir. Bu durumda da merkez bankalarinin finansal istikrar noktasinda ¢esitli

kural degisikliklerine gitmesi muhtemel goziikmektedir (Bechara vd., 2021: 1-3).

FinTek iiriinlerinin 6nemli bir kismi, 6deme hizmetlerine veya P2P kredilerine, akilli telefonlar
iizerinden 6demelere ve sanal para birimleri gibi fon aracilik hizmetlerine odaklanmaktadir. Bunlarin
bir¢cogu banka dis1 kuruluslar tarafindan sunulmakta ve banka hesaplarinin veya firma bilangolarinin
isleme dahil edilmesine dayanmamaktadir. S6z konusu durumun parasal biiyiiklikklerin (M1, M2 ve
M3) icerigini etkileme ihtimali bulunmaktadir. Bunun nedeni, geleneksel bankalarin kendilerini esas
olarak mevduatlar yoluyla fonlamalari; banka dis1 finansal kurumlarin ise daha biiyiik 6l¢iide piyasa
temelli ylikiimliiliklere dayanmalaridir. Banka mevduatlari, para benzeri varliklar olarak geleneksel
parasal biyiikliiklerin 6nemli bir kismini olustururken; banka digi1 yiikiimliiliiklerin para benzeri
varliklar temsil etmesi gerekmemektedir. Dahasi, FinTek gelismelerine yanit olarak dolasimdaki
resmi banknot ve madeni paralar alternatif 6deme araglariyla ikame edilebilirler. Bu nedenle, para
talebi istikrarsizlasabilir ve bu da ekonomideki enflasyonist risklerin merkez bankasinca takip
edilmesini ve degerlendirilmesini giiglestirebilir (Bernoth vd., 2017: 11-12; FSB, 2017c: 53).

FinTek gelismelerinin para politikasinin yiiriitiilmesini  zorlagtiracagini ve merkez
bankaciliginin revize edilmesinin gerekebilecegini ifade eden Christine Lagarde®® (2018: 5), fiziksel
paralar ile sanal para birimlerini karsilastirmaktadir. Insanlarin fiziksel dolara kiyasla bir sanal para
birimini tercih etmesinin gerekgesi olarak elektronik ortamda harcama kolayligin1 ve giivenligini
gostermektedir. Hatta sanal para birimlerinin dolar ve diger para birimlerinden olusan istikrarli bir
sepet i¢in bire bir oraninda ¢ikarilabilecegini iddia eden Lagarde, bunun seffaf ve giivenilir olacagim
sOylemektedir. Zira yapay zekanin {iretecegi saglikli bir algoritma tarafindan yonetilen ve 6nceden
tanimlanmig kurala goére calisan bu aki/li yonetimin, makroekonomik kosullar1 etkin bir sekilde
yonetebilecegini iddia etmektedir. Buradan hareketle, sanal para birimlerinin birgok agidan mevcut
para birimlerinin ve bilinen anlamdaki para politikasinin sonu olabilecegi Ongoriisiinde
bulunmaktadir. Bu baglamda, muhtemel gelecege karsi merkez bankacilar1 uyaran Lagarde, yeni
fikirlere ve taleplere her daim agik olarak para politikasinin etkinliginin korumasi gerektigini
belirtmistir. Ancak nihai tahlilinde Lagarde (2018: 8), gelecekte para politikasinin yapay zeka ve
makinalar tarafindan yiiriitilecegine su asamada inanmadigimi ifade etmektedir. Hesap verilebilirlik
giiniimiiz merkez bankaciliginda son derece dnemli bir gerekliliktir. Hata yapan bir makinenin
doguracag iktisadi problemler, yani yaratabilecegi issizlik ve enflasyon karsisinda sorumluluk
alabilmesi gercek¢i olmadigindan her daim politika kararlarmin insan temelli alinacagini
savunmaktadir. Ancak ifade ettigi risklerin yakinlig1 ve para politikas1 agisindan 6nemi giincelligini

korumaktadir.

15 Dénemin IMF, giiniimiiz Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) Bagskani.
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Ote yandan, CBDC ve bunun tam olarak nasil tasarlanmasi gerektigi hususu da giincel FinTek
gelismelerinin bir sonucudur. Ancak burada cevaplanmasi gereken bir¢ok soru oldugu ifade
edilmektedir. Cercevesi iyi diisiiniiliip tasarlanmamis bir CBDC, yarardan ¢ok zarar getirme
potansiyeline sahip olacaktir. Herhangi bir teknoloji ne kadar umut verici olursa olsun, heniiz farkina
vartlmamis riskleri de beraberinde getirebilmektedir. Nitekim merkez bankalari i¢in bir finansal
istikrar sorununa doniisebilecek dijital paralar, para politikasi etkinligini zayiflatma ihtimali
tagimaktadir. Yine de bu, bir kavram olarak tartisilmasi ve denenmesinin Oniinde engel teskil

etmemektedir (Smets, 2016: 11; Yamaoka, 2019: 16).
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IKiNCi BOLUM

2. FINTEK GELISMELERININ PARA POLITIKASINA YANSIMALARI

Bu boliim kapsaminda, FinTek gelismeleri ile merkez bankaciligi ve para polikasi etkilesimi

FinTek donemleri 6zelinde incelenmistir.
2.1. Tarihsel Siirecte Merkez Bankaciligi ve Para Politikas1 Gelisimine Genel Bir Bakis

Bilinen anlamda merkez bankacilig1 ve para politikasinin tarihi yaklasik olarak 350 yillik bir
gecmise sahiptir. Kurulus yili agisindan ilk merkez bankasi olan Isve¢ Riskbank, 1668 yilinda
anonim bir banka olarak kurulmustur. Bankanin yetkileri ise gorevlerini, kamuya bor¢ vermek ve
ticari faaliyetler igin takas merkezi olmak seklinde tanimlamislardir. Ardindan 1694 yilinda dénemin
en 6nemli merkez bankasi olarak degerlendirilen Ingiltere Merkez Bankasi*® kurulmustur. Banka,
Riskbank gibi kamuya bor¢ verme temelinde bir anonim sirket seklinde hayata gecirilmistir. Daha
sonra Avrupa’da benzer amaglarla baska merkez bankalar1 da kurulmus olmakla birlikte parasal
sorunlarla miicadele etmek i¢in kurulan merkez bankalar1 da mevcuttur. Ornegin Fransa Bankasi,
1789 Fransiz ihtilali sirasinda kagit paramin yiiksek enflasyon karsisinda istikrarmi yeniden saglamak
ve kamu finansmanina yardimei olmak amaciyla 1800 yilinda I. Napolyon tarafindan kurulmustur.
Bu 06ncii merkez bankalar1 genellikle para birimi islevi goren 6zel tahviller ¢ikarmiglar ve bu

tahvillerin ihraci tizerinde tekel konumunda olmuslardir (Bordo, 2007: 1-2).

Oncii merkez bankalarindan sonra dzellikle Avrupa’da hizli bir sekilde merkez bankasi sayist
artmigtir. Bununla beraber 19. yiizyilda merkez bankasinin gorevlerini giiniimiize yakin anlamda
tammlayan kurumsal yap1 degisiklikleri de yasanmustir. Tablo 4’ten de goriildiigii iizere Isveg ve
Ingiltere disinda, merkez bankalarmin énemli bir kismi 19. yiizyillda kurulmustur. Merkez
bankalarinin kurumsal yapisinin sekillenmesi ise ancak 20. ylizyilin baslarinda gerceklesmistir.
Banknot ihraci ve nihai mukriz gérevlerinin benimsenmesiyle sekillenen bu kurumsal yapi, diger
bagimsiz tilkelerce dikkate alinarak o tilkelerin merkez bankalarinin kurulum agsamasina fikri 6nciiliik
etmistir (Capie vd., 1994: 5).

16 Banknot ihrac1 ve nihai mukriz gérevleri Riskbank tan erken iistlenilmistir. Ayrica daha biiyiik ve etkili bir merkez
bankasi olmasi dolayisiyla Ingiltere Merkez Bankasi, literatiirde yaygin bir sekilde ilk merkez bankasi olarak kabul
edilmigtir.



Tablo 4: 1900 Yih Oncesi Merkez Bankalarinin Kurumsal Yapisi ve TCMB

Ulkeler Kurulus Yili Banknot Thra¢ Tekeli Nihai Mukriz Gérevi
Isveg 1668 1897 1890
Ingiltere 1694 1844 1870
Fransa 1800 1848 1880
Finlandiya 1811 1886 1890
Hollanda 1814 1863 1870
Avusturya 1816 1816 1870
Norveg 1816 1818 1890
Danimarka 1818 1818 1880
Portekiz 1846 1888 1870
Belgika 1850 1850 1850
Ispanya 1874 1874 1910
Almanya 1876 1876 1880
Japonya 1882 1883 1880
Italya 1893 1926 1880
Turkiye 1930 1930 2002

Kaynak: Capie vd., 1994: 6; Onder, 2005: 11

Merkez bankalarinin herhangi bir rakip banka olmadigi ve kamu yararina hareket eden bir
kamu kurumu oldugu fikrinin ancak Birinci Diinya Savasi’ndan sonra yerlestigi bilinmektedir
(Moenjak, 2014: 7). Savas siiresince askeri harcamalarini finanse etmek i¢in merkez bankalarini
kullanan tilkeler altin standard1 sisteminden ayrilmak durumunda kalmiglardir. Korumaci politikalar
ve Biiyiik Buhran ile gecen Birinci ve Ikinci Diinya Savaslar1 arasindaki donemden sonra aktif para
ve maliye politikalar1 giindeme gelmistir. Ozellikle ekonomik aktiviteyi artiran ve issizligi diisiiren
aktif para politikalar1 ciddi ilgi gormiistiir. Ancak 1970°li yillarda yasanan petrol krizleri, Ikinci
Diinya Savasi sonras1 kurulan Bretton Woods sisteminin yikilmasina ve para politikalarinin yeniden
gbzden gecirilmesine yol agmustir. Ardindan, 1989 yilinda ilk defa Yeni Zelanda Merkez Bankasi
tarafindan yiiriirliige konulan “enflasyon hedefleme stratejisi” ile diinya genelinde kabul goren bir

merkez bankaciligi kurumsal gergevesi olusmustur (Moenjak, 2014: 8-10; Bordo, 2016: 209-211).

Zaman igerisinde merkez bankalarmin kurumsal yapilart ve diger kurumlarla olan

koordinasyon kabiliyetleri onemli 6l¢lide gelismistir.
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Tablo 5: Merkez Bankalarinin s Birligi Yogunlugu (1870-2005 Dénemi)

Merkez Bankalarinin

Uluslararasi Is Birligi Gerektiren ~ Genel Is Birligi
Doénem L Sayginlik ve o
Higkiler Konularin Teknikligi Yogunlugu
Bagimsizlig1

1870-1913 2 2 3 2.33
1920’1er 1 3 4 2.67
1930’1ar 0 1 1 0.67
1950’1er 4 2 2 2.67
1959-1973 3 3 4 3.33
1973-1980’ler 3 2 4 3.00
1980’1er-2005 3 4 4 3.67

Not: Degerlendirmeler 0-4 araliginda yapimustir.

Kaynak: Borio ve Toniolo, 2008: 23.

Tablo 5’ten de goriildiigii iizere, tarihsel siire¢ igerisinde bir takim kirilma noktalar1 ile merkez
bankalarinin is birligi yogunlugu degisim gostermistir. Bu degisimlerin 6l¢iisii ise merkez
bankalarinin diger kurum ve kuruluslarla iligkisi 6zelinde sekillenmistir. Zira merkez bankalari,
hiikiimetlerin savag harcamalarin1 finanse eden kurumlardan bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir
modern kurumlara evrilmislerdir. Borio ve Toniolo (2008), merkez bankalarinin is birligi
yogunlugunu; uluslararasi iligkiler, merkez bankalarinin sayginlik ve bagimsizligi ve is birligi
gerektiren konularin teknikligi seklinde ii¢ Kriter tizerinden degerlendirmislerdir. Genel is birligi
yogunlugu ise bu li¢ kriterin aritmetik ortalamasini temsil etmektedir. Buna gore, uluslararasi
iligkilerin en yogun oldugu dénem, Bretton Woods anlagmasmin yiiriirliige girdigi 1950°1i yillar
olmustur. Merkez bankalarinin saygmlik ve bagimsizligi ve is birligi gerektiren teknik konular
hususunda en basarili donem ise 1980-2005 donemidir. S6z konusu donem, genel is birligi
yogunlugunun da en yiliksek oldugu donem olarak goze ¢arpmaktadir. Genel is birligi yogunlugu
acisindan 1930°lu yillar, hem Biiyilk Buhran hem de Birinci Diinya Savasi’nin etkisiyle
korumaciligin fazla ve is birliginin en az oldugu dénem olarak dikkat ¢gekmektedir (Borio ve Toniolo,
2008: 23).

Merkez bankalarinin kurumsal yapilarinin zaman igerisindeki degisiminde uluslararasi iktisadi
sistemin etkili oldugu ifade edilmektedir. Buna gore merkez bankalari altin standardi, Bretton Woods
Sistemi ve Bretton Woods Sistemi sonrasi seklinde tasnif edilebilecek donemler altinda
incelenmektedir (Tablo 6). Parasal sistemin altin standardi oldugu ve parasal istikrarin da altin
konvertibilitesinin saglanabilmesiyle ol¢iildiigii donemde, merkez bankasi ile diger kurumlarin
etkilesimi altin  konvertibilitesini ~ siirdirmek ve acil ihtiyaglar1 karsilamak iizerinden
sekillendirilmistir. Bretton Woods doneminde ise sabit ancak altina gore ayarlanabilir doviz kuru

rejimi uygulanmis; parasal istikrar da -glinlimiizdeki kadar olmasa da- fiyat istikrar1 ile 6l¢iilmiistiir.
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Altin standardindan farkli olarak bu dénemde, merkez bankalarmin diger kurumlarla cari hesap
konvertibilitesi’” iizerinden iliski igerisine girdigi goriilmiistiir. Sistemin altin ile olan baglantisi
geregi altin rezerv seviyesi merkez bankalar1 i¢in 6nemli bir kriter olmustur. Bretton Woods
Sisteminin yikilmasindan sonra fiat para sisteminin uygulandigi ve merkez bankalarinin bagimsiz
kurumlar olarak degerlendirildigi siirece girilmistir. Fiyat istikrarinin éneminin artti§1 ve merkez
bankalar1 i¢in bir bagar1 Olgiitii oldugu bu siirecte, finansal istikrar da onemli hale gelmistir.
Liberallesmenin yliksek oldugu, bankacilik ve 6deme sistemleri konusunda evrensel araglarin

gelistirildigi bu donemde, birgok uluslararasi kurum ve kurulus finansal sistemde faaliyet gostererek

merkez bankalari ile is birliklerini artirmistir (Borio ve Toniolo, 2008: 18-19).

Tablo 6: Sistemler, Is Birligi Hedefleri ve Araclar

Altin Standardi Bretton Woods Bretton Woods Sonrasi
Sistem Ozellikleri
o -Sabit, ancak ayarlanabilir
-Altin konvertibilitesi

Parasal . doviz kuru -Smnirlandirilmamais fiat
. temel kisit (lilkeler ve ) )
Sistem ) o -Sistemin zay1flig1 olarak para
genel olarak sistem igin)
altin
-Finansal piyasalarin ) )
. ) . i L -Gelisen liberallesme
Finansal  liberallesmesi -Finansal baski (idari .
. | . -lhtiyati diizenlemeler
Sistem -Thtiyati diizenleyici kontroller)

uygulamalar yok

uygulanmakta

Kavramlar ve Deneyimler

-Altin konvertibilitesi -Daha ¢ok fiyat istikrar1 ile  -Fiyat istikrari ile
b | tarafindan belirlenmekte  Ol¢iilmekte tanimlanmakta
arasa
ttik -Goreceli bir fiyat -1960’11 yillarin sonuna -Yiiksek enflasyondan
stikrar
istikrart mevcut (Biiyiikk  kadar sabit doviz kuru ile sonra kiiresel diisiik
Buhran’a kadar) tutarli olarak goriilmekte enflasyon siireci
-Finansal istikrarsizlik ) ) ) )
. . -Finansal sistem tlizerindeki
. konvertibiliteyi tehdit o . ) o
Finansal debili idari kontroller finansal -Finansal istikrarsizligin
. eaepmir
Istikrar istikrarsizlig1 kontrol yeniden ortaya ¢ikmasi

-Bati1 lilkelerinde finansal

istikrarsizlik yaygin degil

altinda tutmakta

17 Uluslararasi cari iglemler igin 6demeler ve transferler agisindan serbestlik anlamina gelmektedir.
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Tablo 6 (Devamn): Sistemler, Is Birligi Hedefleri ve Araclar

Altin Standardi Bretton Woods Bretton Woods Sonrasi
Kavramlar ve Deneyimler
-Cari hesap -Fiyat istikrar1 yurtigi bir
Al konvertibilitesi i¢in mesele olarak
. -Altin
Is Birligi o kosullarin yeniden degerlendirilmekte (Avrupa
. konvertibilitesini _
Hedefleri olusturulmasi harig)
siirdiirmek ) ) ) o
-Sabit doviz kurunu -Finansal istikrar 6nem
devam ettirmek kazanmakta
-Kisitli kur miidehaleleri
-Acil likidite saglamak (GOU)
Is Birligi -Acil likidite -Acil likidite saglamak -Bankacilik ve 6demeler
Araglar saglamak -Altin rezervi sistemlerinde araglar ve

standartlar gelistirmek

-Piyasa bilgisini artirmak

Kaynak: Borio ve Toniolo, 2008: 20-21.

Finans ve teknoloji iliskisi kendi icerisinde bir doniisim gecirirken, ayni siire¢ merkez
bankalar1 ve onlarin uyguladiklari para politikalari i¢in de gegerli olmustur. Finans ile teknolojinin
tarihsel siireg igerisinde yasadigi doniisiimler Arner vd. (2016)’nin ifade ettigi gibi; FinTek 1.0, 2.0
ve 3.0 donemleri seklinde izlenebilmektedir. Takip eden bagliklarda, FinTek gelismeleri ve merkez
bankaciligi-para politikas1 iligkisini daha iyi kurabilmek adina merkez bankacilii ve para
politikasinin FinTek 1.0, 2.0 ve 3.0 donemlerinde nasil bir degisim-doniisiim gecirdigi ve bu

teknolojik gelismelerden ne sekilde etkilendigi incelenecektir.

2.2. FinTek 1.0 Doneminde (1866-1967) Merkez Bankaciligi ve Para Politikasi

Tarihsel siire¢ icerisinde finans, orta ¢agin sonlar1 ve ronesans ile birlikte ticaretin artmasi ve
cift tarafli muhasebe sisteminin ortaya ¢ikmasi sonucu gelisim gostermistir. Bu gelisim Avrupa’da
Sanayi Devrimi ile birlikte gergeklesmistir. Cift tarafli muhasebe sistemine dayanan anonim sirket,
banka ve sigorta sirketlerinin sayis1 artmistir (More, 2000: 35-36). Siireg, finansal devrim olarak da
adlandirilabilir. Zira bu gelismelerin modern doneme uzanan siireci sekillendirdigi ifade edilmektedir
(Arner vd., 2017a: 3-5).

FinTek 1.0 doneminin baslangic1 olarak kabul edilen transatlantik kablosunun atlas
okyanusuna dosenmesi, demiryollarinin yayginlasmasit ve buharli gemiler ile birlikte finansal
iligkiler {ilke sinirlarin1 asan boyutlara ulagmistir. Bu gelismelerin temel unsuru ise teknoloji olarak

degerlendirilmektedir. Oyle ki transatlantik kablosu ile baslayan siireg, giiclii bir finansal
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kiiresellesme ortami dogurmustur. 1870°1i yillara gelindiginde, birden fazla ofisi olan biiyiik
sirketler, ofisleri arasinda iletisim kurabilecekleri 6zel hatlar kiralayarak kendi aralarinda dahili
hatlardan {icretsiz mesajlagmaya bile baslamislardir. Bu iletisim ag1 sayesinde sirketlerin tek bir
merkezden yonetilebilmesi miimkiin hale gelmistir. Boylece biiylik sirketlerin ve finans

kuruluslarinin hizli yiikselisinin de 6nii agilmustir (Standage, 1998: 170-173).

Transatlantik kablosunun dosenmesi iglemi basartyla tamamlanmadan hemen 6nce, Avrupa ve
Amerika kitalar1 arasindaki iletisim yalmizca gemilerle saglanmakta; gerceklestirilen gemi
seferlerinin siiresinin yan1 sira okyanusta karsilasilacak firtina ve kazalar da ciddi iletisim
gecikmelerine sebep olabilmekteydi. Dolayisiyla transatlantik kablosu ile birlikte, hemen her alanda
oldugu gibi, finansal kurumlar i¢in de 6nemli bir ilerleme kaydedilmistir (Nicoletti, 2017: 14).
Béylesi bir teknolojik gelisme, dénemin sartlar icerisinde onemli etkiler ortaya ¢ikarmistir. Ornegin
Londra ve New York’u birbirine baglayan transatlantik kablosu ile birlikte iki tilke ve iki kita
arasindaki finansal islemlerin siiresi ciddi oranda kisalmis ve islemlerin hacmi artmistir. Bu
baglamda Ingiliz yatirimeilarin ellerinde bulunan yiiksek miktardaki ABD hazine tahvili ile hem
Londra’da hem de New York’ta islem yapabilmeleri miimkiin olabilmistir. Transatlantik
kablosundan 6nce, Londra pazarinda belirlenen fiyatin bilgisi New York pazarina ancak bir geminin
okyanusu asan seyehati sonrasinda ulagabiliyordu; ki bu da yaklasik ii¢ hafta siirmekteydi. Bu
noktada yatirimcilar, kendi piyasalarinda bilinen bir fiyattan m1 islem yapacaklarina yoksa heniiz
bilmedikleri dis piyasadaki fiyat i¢in bir alim-satim igslemi mi yapacaklarina karar vermek zorunda
kalmaktaydilar. Dig piyasadaki fiyat i¢in verilen alim-satim emirleri yatirimcilari, okyanusu asip
kendilerine ulasacak olan ve ulastiginda da ii¢ hafta dncenin bilgisini yansitacak olan fiyatlar i¢in
karar vermek durumunda birakmaktayd. iletisimin bu kadar kisith ve gecikmeli oldugu bir siiregte
gerceklestirilen finansal islemlerde dogru fiyati tahmin etmek son derece zorlayici olmakta ve
dolayisiyla da iglem hacmi diisik seviyede kalmaktaydi. Transatlantik kablosunun igler hale
gelmesinin ardindan, yatirimeilar dis piyasadaki fiyatlar1 bir giin gecikme ile 6grenmeye
baslamiglardi. Verilen alim-satim emirleri Gi¢ hafta dncesinin olugsmus fiyatina gore olusturduklari
tahminle degil, bir giin 6ncesinde olugmus fiyatin tahminine dayanmaktaydi. Bilgi akisi sikliginin da
artmasiyla birlikte karar verme siiregleri daha dogru ve tutarl bir hale gelmistir. Yatirimceilarin dig
piyasada dogru bilgiyle daha sik islem yapabilmeleri de iki kita arasindaki fiyat farkinin azalmasinda
rol oynamustir (Garbade ve Silber, 1978: 820-821; Friedman ve Schwartz, 1963: 43-44).

Transatlantik kablosu sayesinde finansal piyasalar birbirine bagli hale gelmislerdir. Bununla
beraber, yiiksek arbitrajin ortadan kalkmasiyla yerel piyasalarin da 6nemi azalmistir. 1910 yilina
gelindiginde, tim ABD tahvillerinin %90’1 ve tim ABD hisse senetlerinin %66°s1 New York
Borsasi’nda islem gormekteydi. Teknolojik gelismelerin getirdigi olanaklarla birlikte tiiccarlarin ve
hissedarlarin da faaliyet gosterecekleri alanlar genislemistir. Daha genis faaliyet alanida alic1 ve
saticilarin daha kolay bir araya gelmesini saglamigtir. Telgraf kullanimindaki artigin getirdigi bu

durum piyasa likiditesini de artirmistir. Sonug olarak artan likidite ve piyasaya katilim, piyasaya
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yatirilan toplam tutarda bir artisa imkéan saglamistir. Bu da kendi kendini besleyen bir siire¢
dogurarak daha fazla yatirima ve finansal teknolojik gelismelere yonelik talebin artigina yol agmistir
(Freedman, 2006: 202-203).

2.2.1. ilk Finansal Kiiresellesme Siireci

Finansin kiiresellesmesi, sadece Avrupa ve Amerika arasinda transatlantik kablosu ile
iletisimin kurulmastyla gergeklesmemistir. Ingiltere’de faaliyet gdsteren Alman Reuters sirketinin,
1857 yilinda karadan kurulu telgraf sisteminden faydalanarak Hindistan ile ciddi ticari faaliyetlerde
bulundugu bilinmektedir. 1875 yilina gelindiginde Sirket, Rusya, Misir ve Hindistan ile 6nemli
diizeyde iletisim agiin sahibi konumuna gelmistir. Boylece bilgiye hizli erisen girket 6nemli bir
medya giiciine sahip olabilmistir. Ote yandan Sirket, sahip oldugu iletisim kanallar1 giiciinii
kullanarak para transferi islemlerini de gerceklestirmeye baslamistir. Bu noktada bankalardan daha
ucuz islem maliyeti ile faaliyet yiiriitmesi, sahip oldugu bilgi iletisim teknolojileri ag1 ile miimkiin
olmustur (Storey, 1951: 60-65).

[letisim kanallarinin bir gii¢ olarak degerlendirilmesi ve bu alanda iilkelerin gabalarinin artmasi
ile birlikte, s6z konusu kanallar izerine uluslararasi toplantilar da diizenlenmistir. 1865 yilinda III.
Napolyon’un 6nciiliigiinde 20 Avrupa iilkesinin katilimiyla bu toplantilardan ilki gergeklestirilmistir.
Toplantinin amaci; tek bir bolge olusturmak, olusturulan boélgeyi kontrol altinda tutmak, tarifeleri
disiirmek, her dilde veya sifreli olarak telgraf ¢ekebilmek seklinde belirlenmistir. Buradaki temel
amag, Fransa’nin ¢ikarlarimi gézetmek ve Fransa para birimi frankin belirlenecek bdlgede gegerli
para birimi olmasimi tesis etmek seklindedir. Takip eden yillarda baskaca konferanslar da

gerceklestirilmis ve 1875 yilinda Uluslararasi Telgraf Biirosu kurulmustur (Clark, 1931: 93-95).

Bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler, siber giivenlik sorununu da beraberinde getirmis
ve teknoloji ile birlikte sunulan hizmetlerin giivenligi dnem arz etmeye baslamistir (Standage, 1998:
111). Telgraf agimin genislemesi ve transatlantik kablosunun désenmesiyle birlikte bankalarin ve
cesitli kuruluslarin para transferi islemleri hiz kazanmistir. Ancak para transferi sirasinda bir
bankadan diger bankaya verilen talimatin/bilginin ¢alinmasi ya da kotiiye kullanilmasi ve bu yolla
para transferi isleminin giivenilirligini yitirmesi s6z konusu olmustur. Ciinkii mevcut sistem,
karsilikli giivene dayali olarak telgraf operatorlerince yiiriitiilmekteydi. Bu nedenle sifreli mesaj
iletimi para transferi i¢in zaruri hale gelmistir. Bu amagla bankalar, daha fazla gelismis sifreleme
yontemi kullanarak para transferi islemlerini giivenli hale getirmeye caligmiglardir. S6z konusu
giivenlik a¢i1gin1 gidermek adina 1872 yi1linda ABD’de dénemin en biiyiik telgraf sirketi olan Western
Union sirketi, birgok kii¢iik sube acarak ililke geneline yayilmis; sube amirleri ile merkez arasinda
gerceklestirilen para transferi islemlerinin karsilikli kontroliine dayali bir siber giivenlik 6nlemi
tasarlamiglardir. Sirketin sundugu hizmet, kisa siirede giivenilir hale gelerek toplum tarafindan

benimsenmistir. Nitekim; 1877 yilina kadar 38669 ayri islem sonucunda yaklasik 2,5 milyon $
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degerinde para transferi islemi gergeklestirilmistir (Standage, 1998: 118-120). Bu anlamda teknolojik
yenilikler, banka ve sigorta sirketlerine iletisim kolaylig1 saglayarak ucuz hizmet sunabilme imkani
vermistir. Western Union sirketi bunu bir adim daha ileri tasimis ve 1884 yilinda sahip oldugu telgraf

hatlarinin bir kismini kiralama yoluna giderek karliligini artirmistir (Hills, 2002: 39).

Kita Avrupasi, 19. yiizyilin ikinci yarisina gelindiginde bankacilik acisindan 6ncii konuma
gelmistir. Cogu tilkede banknot ihrag eden banka sayisinin ve bu bankalarin sube aglarinin geligimine
taniklik edilmistir. Bu baglamda Fransa, Ispanya, Avusturya-Macaristan ve Hollanda gibi
yerlesik/koklii devletlerin yani1 sira Belgika, Almanya ve Italya gibi ulus devlet yapisina geg
kavusmus iilkelerde de bankalar araciligiyla gelistirilen bu 6demeler sistemi 6nemli bir ulusal altyap1
olarak goriilmeye baslanmistir. Iletisim altyapisina paralel olarak gelisen bu ddemeler sistemi ag,

bankalarin faaliyetlerinin daha genis ¢evrelere ulastirilmasini tesvik etmistir (Ugolini, 2017: 71).

Yukarida ifade edildigi gibi, transatlantik kablosu ile baslayan siire¢ “finansal kiiresellesme”
seklinde ifade edilmektedir. 19. yiizyilin bagindan itibaren Ingiltere Merkez Bankasi’min kiiresel
finansal sistemdeki etkisi, Birlesik Krallik’in konumundan dolay1 son derece énemli olmustur. Bu
siire boyunca Ingiltere Merkez Bankasi sterlinin degerini altina sabitlemis, Almanya ve Japonya gibi
iilkeleri de bunu yapmaya davet etmistir (Moenjak, 2014: 18). Ote yandan, Alman Merkez Bankasi
Reichsbank’in kagit paralari altina ¢evirecegini taahhiit ettigi 1876 yilindan Birinci Diinya Savasi’na
kadar gecen siirec de literatiirde “ilk kiiresellesme” olarak tammlanmaktadir. Ingiltere Merkez
Bankasi’nin 6nciiliik ettigi ve Reichsbank ile Avrupa’da yayilan doniisiimle birlikte altin, gelismis
diinya iilkelerinde giiglii bir parasal standart olusturmustur. Bu doneme “klasik altin standardi”
donemi de denilmektedir. Uluslararas1 ddemeleri daha istikrarli ve etkin kilan bu sistem; emtia
ticaretinin hizla biliylidiigl, isgiicii hareketliliginin arttig1 ve sermaye hareketliliginin 6niindeki

engellerin azaldig1 bir stire¢ dogurmustur (Gallarotti,1993 16-17; Borio ve Toniolo, 2008: 27).

Klasik altin standardi sisteminde konvertibilite, para ve maliye politikalarinin istikrarini
saglayan temel unsur olarak goriilmektedir. Bir taraftan, altinin konvertibilitesi parasal istikrar ile
tanimlanmis ve orta-uzun vadede fiyat istikrarin1 saglayacagi; diger taraftan, finansal istikrarsizlik
zamanlarinda konvertibilitenin sinirlandirilmasi/yasaklanmasi gibi 6nlemlerin ise istikrarsizligi daha
da artiracagi diigiiniilmdstiir. Bu nedenle para ve maliye politikalarinda istikrar i¢in merkez bankalari,
likidite arzin1 ve fiyatlar1 belirledigi ve ihtiyati kisitlamalarin az oldugu liberallestirilmis finansal

piyasalar olusturmaya calisilmislardir (Borio ve Toniolo, 2008: 27).

Merkez bankalarimin hiikiimetler ile yakin iliskileri ve transatlantik kablosu, telgraf, demir yolu
gibi iletisim kanallariin yayginlasmasi sonucu, banknotlarin genis cevrelerce kabulii, ticari
bankalarin sayisinin artarak merkez bankasinda hesap agmalarma ve onlarin miisterisi olmalarina
katki saglamistir. Boylece merkez bankalari, hiikiimetin bankas1 gérevinin yamn sira ticari bankalarin

da bankasi konumuna gelmislerdir. Giiniimiizde merkez bankalar1 i¢in kullanilan “bankalarin
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bankas1” ifadesi de bu dénemdeki doniisiimiin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Yine ayn
sekilde, “merkez bankas1” ifadesi de bu dénemde giindeme gelmistir. Ote yandan, 20. yiizyilda
kurulan bircok merkez bankast i¢in ingiltere Merkez Bankasi, bankalarin bankasi gorevi ile rol model
olmustur (Moenjak, 2014: 5-6).

Teknolojinin miimkiin kildig1 ve genislettigi iletisim agindan da faydalanarak sekillenen
donemin parasal sistemi, yine bu iletisim agindan kaynakli bir sekilde finansal krizlerin hizla
yayilmasina sebep olmustur. Gelismis iilkelerde bile klasik altin standard siirekli olarak yurt ici
finansal istikrar1 saglamada basarili olamamistir. Zaman zaman bankacilik krizlerinin yasandigi ve
diger iilkelere sigradigi durumlar gozlenmistir. Bunun en 6nemli 6rnekleri olarak 1890 ve 1907

yillarinda yaganan bankacilik krizleri verilebilir (Kindleberger ve Aliber, 2005: 18-19).

1890 yilinda ingiltere Merkez Bankasi’nin panigi énlemek igin yaptig1 miidahaleler sonucunca
mevcut altin rezervinin 6nemli Ol¢iide azaldigi gozlenmistir. Yasanan gelismeler altin standardi
sisteminin tehlikede olduguna isaret etmistir. Bu noktada, Fransa ve Rusya Merkez Bankalari,
Ingiltere Merkez Bankasi’nin altin rezervlerinin yeterliligi konusunda piyasada olusan olumsuz
algiy1 tersine ¢evirecek miktarda bir altin takasi teklifinde bulunmustur (Andreades, 1909: 364-367).
1907 yilinda yasanan kriz birgok Avrupa iilkesinde ve ABD’de yavas yavas gelisen bir sorun olarak
gorlilmiistiir. Fiziki yatirimlar i¢in alinan ancak spekiilasyon amaciyla kullanilan krediler, 1905 yilina
gelindiginde italya’da krizi tetikleyen &nemli faktdrlerden birisi olmustur. Italya’nin Genova, Milano
ve Torino sehirlerindeki bankalar verdikleri diisiik kaliteli kredilere karsi merkez bankasindan
aldiklar yiiksek miktardaki bor¢ nedeniyle finansal stresi artirmiglardir. 1907 yilinin Nisan ve Mayis
aylarma gelindiginde, Londra ve Paris’ten Italyan bankalarina saglanan kredilerin miktari, yasanan
finansal stres nedeniyle ciddi 6l¢giide azaltilmigtir. Benzer bir siireg¢ ABD’de de yasandigi i¢in Londra
ve Paris’ten New York’a da saglanan krediler ciddi oranda diisiiriilmiistiir. Tiim bu siirec, Italya ve
ABD’deki riskli bankalarin batmalarina sebep olmustur. Italyan sehirleri ile New York arasindaki
baglant1 kisith olsa da, Paris ile dogrudan baglantilar1 bulunmaktadir. New York ise iletisim
anlaminda aslen Londra’ya bagli olmakla birlikte Londra ve Paris’in birbirleri ile iletisiminin giiglii
olmasi, panigin hizl bir sekilde yayilmasina zemin hazirlamistir (Kindleberger ve Aliber, 2005: 138-
139). ABD’de bir merkez bankasinin olmamasi, Avrupa’da mevcut olan merkez bankalarinin ise
heniiz giinliimiiz anlamiyla gdrevlerini etkin bir sekilde yapamamalari yaganan krizlerde rol oynadigi

sOylenebilir.

Ingiltere'nin liderligini takiben, 19. yiizyilin sonlarindaki ana egilim merkez bankalarinin
yalnizca ellerinde bulundurduklar1 altinin degerine gore para basabilecekleri anlamina gelen altin
standardin1 benimsemek olmustur. O dénemde merkez bankalari, sisteme giren para miktarinin
ekonomik faaliyetleri nasil etkileyecegi konusunda daha az endise tasimislardir. Merkez bankalari,
ekonomik faaliyetleri canlandirmak i¢in aktif olarak para basmak yerine, bastiklar1 para miktarim

sahip olduklar1 altin miktarina gére pasif bir sekilde degistirmislerdir. Cogu merkez bankasinin temel
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kaygisi, paranin degerini altina sabitlenmis olarak ilan edilen seviyede tutmak olmustur (Krugman
vd., 2017: 548-551).

Birinci Diinya Savas sirasinda, {ilkeler savas harcamalarini daha 6zgiirce finanse edebilmek
icin para basmalarini sinirlandiran altina standardini pratikte terketmeye baslamistir. Savagin sona
ermesinden sonra ise, merkez bankalarinin ulusal paralarina karsilik gelecek kadar altin rezervi
olmadig1 goriilerek farkli bir sistem arayisina girilmistir. Altin kambiyo sistemi denilen bu yeni
uygulamada, gelismis iilkeler kendi para birimlerinin degerini altina sabitlemislerdir. Az gelismis
iilkeler ise kendi para birimlerinin degerini koruyabilmek adina altina ek olarak, gelismis iilke para
birimlerini de rezerv olarak kullanmiglardir. Para biriminin degerini altina sabitlemeye odaklanma,
1930’larda Biiyiik Buhran’in etkileri siirerken bile devam etmistir. Birinci Diinya Savagi’nin sonunda
merkez bankalar istihdam, iktisadi faaliyet ve fiyat seviyeleri ile daha fazla ilgilenmeye baglamig
olsalar da, yine de para politikasinin yiiriitilmesinde altin rezervlerine odaklanilmigtir. Bahsedilen
donemde basilan para miktari, iktisadi faaliyet, istihdam ve fiyat seviyesi arasindaki iliskilerin dogasi
biigiine kiyasla hala nispeten belirsizdir. Uzun bir siire merkez bankas1 konumunda bankasi olmayan
ve 1913 yilinda Fed’i kuran ABD’de Bankaya, iktisadi faaliyetin arttig1 ve azaldig1 donemlerde para
arzini degistirebilme yetkisi verilmistir. Bu, merkez bankasina bankacilik panikleri sirasinda oldugu
gibi para arz1 artisina ihtiya¢ duyuldugunda bunu karsilayabilme ve iktisadi sartlar diizeldiginde para

arzini azaltabilme olanagi saglamistir (Moenjak, 2014: 9).

Fed’in ilk teknoloji projelerinden birisi, standart bir para transferi ag1 kurmak olmustur. Bu
amagla yapilan caligmalar sonucunda, 1918 yilinda 12 Fed Bankasini, Federal Rezerv Kurulu’nu ve
ABD Hazinesini birbirine baglayan giivenli bir telgraf agi kurulmustur. Fedwire ad1 verilen bu ag,
kamuya ait telgraf hatlarinin kiralanmasi yoluyla kullanilmistir. Bu projeyle birlikte iiye bankalar,
kars1 tarafa fiziki olarak nakit veya altin teslimati igin 6deme yapmak yerine iicretsiz olarak para
transfer edebilir ve hesap kayitlarini da giincelleyebilir hale gelmislerdir. Ayrica Fedwire, fiziki
teslimat i¢in uzun siire beklemekten kaynaklanan faiz giderini de ortadan kaldiran bir proje olarak
degerlendirilmistir. Fed, ticari bankalarin Fedwire transferleri yardimiyla muhasebe hesaplarini
kapatabilecekleri bir netlestirme sistemi olan Altin Uzlasma Fonu’nu da kurarak faaliyetlerine
teknolojik gelismeleri adapte etmistir. Bu gelismelerle birlikte altin veya kagit paranin fiziksel olarak

teslimat1 gereksiz hale geldigi s6ylenebilir (Freedman, 2006: 204).

[letisim teknolojisindeki gelismelerle birlikte Fed’in 12 Bankasi da Fedwire igin giivenlik ve
otomasyon seviyelerini artirmistir. 1920’1i yillardan 1960’11 yillara kadar gecen siirede Fedwire
teknolojisi kiralik telgraf hatlarindan telekse, bilgisayar uygulamalarina ve 6zel telekomunikasyon
aglarina gecis yapmustir. Fedwire’in operasyonel olarak yonetilmesi ise tek bir merkezden
gerceklestirilmemistir. Bunun yerine, 12 Fed Bankas1 tarafindan organize edilip yiiriitiilen bir yap1
olusturulmustur. Bu, her bir Fed Bankasinin bulundugu bélgede yerlesik olan bankalar ile iletigimin

daha etkin olmasina ve Ozel ihtiyaglara gore hizmet vermesine olanak saglamistir. Bankalararasi
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O6deme ylikiimliiliklerinin yerine getirilmesinde karsilasilan yiiksek risk ve maliyet olan nakit ve
altinin fiziksel olarak tasimnmasi siirecini giivenli hale getiren Fedwire, giinimiizde de Fed’in

yiiriittiigli benzer operasyonlarin temeli olmaya devam etmektedir (Fed, 2014: 7-8).

Merkez bankaciliginin ve kurumsal yapisinin sekillenmeye basladigi 20. yiizyilin ilk yarisinda,
Birinci Diinya Savasi sonrasinda da telgraf, telefon ve tren yolu gibi iletisim kanallar1 finansal
sistemin Onemli unsurlar arasinda olmustur. Transatlantik kablosunun sagladig: iletisim kolayligi,
takip eden yillarda bu ve benzeri iletisim kanallarin1 yayginlagmasina yol agmistir. Ancak Birinci
Diinya Savasi sirasinda gerceklestirilen sabotajlar, iletisimi ¢ok kisitli hale getirmistir. Buna dikkat
ceken donemin ABD Disisleri Bakanlig: telgraf/telefon kablo hatlarinin kontroliiniin uluslararasi bir
komisyon tarafindan yiiriitiillmesi gerektigini ifade etmistir. Aksi takdirde, mevcut diizenin devam
etmesinin yabanci lilkelerde sube acan ABD bankalarina, dis ticareti gelistirici ¢abalara ve Fed’e

ciddi zarar verecegini de eklemistir (Hills, 2002: 182).

2.2.2. Birinci Diinya Savas1 Sonrasi Siirec

Telgraf hatlarinin finansal sistem i¢in énemini korudugu FinTek 1.0 déneminde giiniimiiz
teknolojilerine giden yolu agan birgok énemli yenilik de bulunmaktadir. 1913 yilina gelindiginde,
telgraf tamamiyle otomatik bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Q tipi gelistirilen klavyeler, Morse
alfabesinin yerini almig ve iletisime hiz kazandirmistir. 1920°1i yillarda Alman telgraf sirketlerinin
gelistirdigi Telex sistemi de iletisimi hizlandiran bir bagka yenilik olarak dikkati ¢ekmektedir. Bu
sistemde iletisimi kolaylastirmak adina telgraf kullanicisinin mesaji dogrudan karsi tarafin telefon
numarasina yonlendirilebilmektedir. Gelistirilen bu sistemle telex, milyonlarca kullanicisi olan
kiiresel bir iletisim agina evrilmistir. 1928 yilinda kurulan Teleregister Sirketi’nin piyasa verilerini
yayimlamak igin gelistirdigi elektronik fiyat teklifi panolar1 da donemin 6nemli finansal teknolojik
yenilikleri arasinda gdsterilebilir. Bu elektronik panolarda 50 ile 200 farkli iiriiniin giincel fiyati
gozlenebilmektedir. Kisa siirede ABD’de 700 aracilik ofisi agan Sirket, Western Union Sirketi
tarafindan satin alinmig; ancak 1948°de baska bir sirkete devredilmistir. Devam eden yillarda sirket,
bankalar i¢in ilk ¢evrimici terminaller dahil olmak iizere en eski bilgisayar uygulamalarmdan
bazilarini gelistirmistir. Bu ¢alismalar kapsaminda ilk bilgisayardan bilgisayara iletisim sistemleri de
denenmistir. Sirket, 1958 yilinda yiiriittiigii ¢calismalar sonucunda telefon hatlarindan saniyede 1200
bit veri iletebilen Dataphone hizmetini tanitmigtir. Baslangigta radar verilerini Hava Kuvvetlerinin
kullanimina sunmak igin gelistirilen bu sistem, birkag yil sonra finansal verilerin piyasadan finans

cevrelerine aktarilmasi igin de kullanilir hale gelmistir (Freedman, 2006: 219-220).

Birinci Diinya Savasi ile baslayan merkez bankalarinin tamamen kamu hedeflerine odaklandigi
ve ¢ogu merkez bankasinin kamu kontrolii altina girdigi siirecte, merkez bankaciliginin kurumsal
yapist da degisim siirecine girmistir. Merkez bankalarimin hedefleri, altin standardinin getirdigi

yiikiimliliklerden yerel ekonomiyi dis soklara karsi korumaya, reel ¢iktiyr artirmaya ve fiyat
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diizeyinde istikrar1 saglamaya dogru evrilmistir. Merkez bankalarinin bu evrimsel siireci 1930’lu
yillardan itaberen artarak devam etmis ve Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra da kendisini gdstermistir.
Bunun yaninda Biiyiikk Buhran, derin krize neden olmak ve agirlastirmakla suglanan merkez
bankalarina kars1 ciddi tepkilere de yol agmistir. Birgok iktisatciya gore, Fed’in uyguladig: siki para
politikasi durgunlugu tetiklemis ve ardindan gergeklesen banka paniklerini durduramamasi da Krizi
derinlestirmistir. Sabit doviz kuru ve altin standardinin uygulanmasi nedeniyle buhranin etkisi
kiiresel olgekte hizlica yayilmistir. Buna ek olarak, altin standardinin birgok iilke igin “altindan
pranga” gorevi gordiigii seklindeki ifadeler de donemin bakis acisimi yansitmaktadir. Dolayisiyla
mevcut sartlarda, 1914 6ncesi sahip olduklar1 giivenilirlikten yoksun olan iilkeler, spekiilatif bir ataga
kars1 para politikasini bankacilik paniklerini 6nlemek veya ekonomiyi canlandirmak i¢in kullanamaz
hale gelmislerdir (Eichengreen, 1992: 49-51).

Bu dénemde hemen hemen her iilkede para politikas1 kamunun denetimine ge¢mis ve maliye
politikas1 egemen hale gelmistir. Bunun bir sonucu olarak her iilkede merkez bankalari, hem
ekonomiyi canlandirmak hem de kamu harcamalarin1 finanse etmek icin diisiik faiz politikasini
izlemeye baslamislardir. Ayrica maliye politikasimin Onciiliigiinde selektif kredi ve tavan faiz
uygulamalar gibi piyasa ekonomisi ile bagdagmayan ¢esitli kontrol ve diizenlemelerin sayisinda artig
gbzlenmistir. Ancak 1950°li yillara gelindiginde, agik piyasa islemleri ekonomiye yon verecek bir

politika araci olarak yeniden etkin bir sekilde kullanilmaya baglanmistir (Bordo, 2016: 209-210).

Kiiresel finansal sistemin hizla degistigi ve siyasi-ekonomik agidan Birinci ve Ikinci Diinya
Savagi’nin etkilerinin yogun bir sekilde yasandigi bu donemde, finansal sistemdeki teknolojik
yenilikler ile para politikas1 arasindaki sinirlt etkilesim, daha ¢ok finansal agidan entegre olmusg
piyasalarin siyasi-ekonomik soklar dolayisiyla sik sik etkilenir hale gelmesi seklinde olmustur.
Bununla beraber, 20. ylizyilin ilk yarisinda kredi kartlarinin kullanilmaya baglanmasi; daha sonra
ATM’ler, Elektronik Fon Transferi (EFT) ve POS cihazi uygulamalarinin yayginlagsmasiyla finansal
teknolojik yenilikler ile para politikasinin etkilesimi daha belirgin hale gelmistir. Zira bu yenilikler,
dogrudan hane halkinin para talebinini etkileyerek para politikasinin etkinligini degistirmede ve alig-

veris islemlerini kolaylastirarak toplam talebi artirmada rol oynamistir.

20. yiizyildaki finansal teknolojik gelismelerin en onemlilerinden biri olan kredi kartlarmin
kullanilmasi, 19. ylizyilda baglayan ve devam eden bir dizi uygulamanin sonucunda gerceklesmistir.
1890 yilinda tren seyehatleri i¢in verilen kart seklindeki ¢eklerle baslayan siire¢'®, 1914 yilinda
perakende saticilar tarafindan verilen kredi kart1 benzeri uygulamalar ile devam etmistir. Bu kartlar
daha sonra misteri kart1 seklinde kullanilan ve aligveris yapilabilen kartlara doniismiistiir. Bankalar,

petrol sirketleri, perakendiciler ve farkli kuruluslarin yillarca siiren bu rekabet ve gelistirme ¢abalari

18 ABD’li yazar Edward Bellamy’nin 1888 yilinda yayimlanan iifopya tiiriindeki “Gegmise Bakig 2000-1887” adli
romaninda ilk defa para yerine gegen sistem olarak kredi kart: ifadesi kullanilmistir (Bellamy, 2011: 86).
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sonucunda ortaya ¢ok kullanish ve giiglii bir pazarlama araci olarak kredi kartlar1 ¢ikmistir. 1949
yilinda Diners Club kartin kullanilmaya baglanmasi ile kredi kartlar1 kendine ¢cok genis bir uygulama
alan1 bulmus ve evrimleserek giiniimiizdeki konumuna gelmistir. Nitekim, ABD vatandaslari ihtiyari
gelir (Discretionary Income'®) olarak degerlendirdikleri gelirleri arttikga daha gok aligveris yapar
hale gelmislerdir. 1945 yilinda 5,7 milyar $ olan bu harcamalar, 1980 yilina gelindiginda 375 milyar
$’a kadar yiikselmistir. Lewis Mandell (1990)’a gore, tarihin en 6nemli gelismelerinden birisi olan
kredi kartlarinin; basit bir pazarlama aracindan kiiresel 6l¢ekte kullanilan ve para talebini etkileyen

bir iiriine doniismesi de Mandell’in goriisiinii destekler niteliktedir (Chase, 1991: 416-417).

Kredi kartlarinin gelismesi ve para talebini etkiler boyutlara ulagsmasi siirecine bankalar hizla
uyum saglayabilmistir. Bankalarin iiriin gelistirirken ve teknolojik yeniliklere adapte olurken
cogunlukla kendi kar zarar hesaplariyla karar aldiklari, merkez bankalarmin diizenleyici ve
denetleyici konumunun heniiz netlesmedigi bu siiregte birtakim adimlar atilmaya basglanmistir. Ticari
bankalarin operasyonlarinin énceden giivenligini saglamak amaciyla bircok merkez bankast; ticari
bankalarin faaliyetlerini denetlemek, ticari bankalarin muhasebe defterlerini incelemek ve uygun
gordiigii takdirde de bankalara diizenleyici emirler vermek yetkisine sahip olmayi1 finansal sistem
icin faydali bulmustur. Diger bir deyisle, nihai mukriz gérevinin iistlenilmesinin ardindan merkez
bankalari, bankalarin resmi diizenleyici ve denetleyici kurumu olarak faaliyet gdstermeye
baslamislardir. Yukarida da ifade edildigi gibi, uygulamada merkez bankalarinin denetleyici rolii
hemen kabul gormemistir. Ancak kamu yararina hareket eden ve ticari bankalara rakip olmayan bir
statiide oldugunun kabul gormesiyle merkez bankalarmin diizenleyici ve denetleyici rolii de
uygulamada hayat bulmustur. Ticari bankalar ve piyasa tarafindan merkez bankalarinin bu roliiniin
kabul gérmesinin, Birinci Diinya Savasi sirasinda ve sonrasinda birgok hiikiimetin savasin mali
yiikiinii merkez bankalar1 araciligiyla karsilamasi sonrasi gerceklestigi soylenebilir. Bununla birlikte,
savag sonrasinda bile tiim merkez bankalari ticari bankalarin denetimi roliinii benimsememistir.
Ticari bankalarin kurtarilmasi gerektiginde, merkez bankasinin denetim rolii dogal olarak en fazla
paray1 bankaya enjekte eden kamu kurumlarinin yetkisi altina girmistir. Cogunlukla bu kamu kurumu
tilkelerin maliye bakanliklar1 olmustur (Goodhart ve Schoenmaker, 1995: 542-543).

2.2.3. Modern Kurumlarin Ortaya Cikisi

Ikinci Diinya Savasi sonrasi ddénemde uluslararast bir para sistemi kurma g¢abasi
yayginlagmigtir. Bunun en somut orneklerinden birisi de John Maynard Keynes tarafindan
Uluslararas1 Takas Birligi’nin kurulmasina yonelik 1942 yilinda olusturulan plan teklifidir. Buna
gOre, savas sonrasi yeni ekonomik diizende ulusal ve uluslararas1 6deme sistemleri arasinda paralellik
olmasi amaglanmustir. Teklifte, iiye {ilkelerin merkez bankalarmin dahil oldugu bir uluslararasi takas

merkezi yer almistir. Bu takas merkezinde devletler arasi para birimi olarak tanimlanabilecek

19 Hanehalkinin zorunlu harcamalarindan sonra yatirim, tasarruf ve harcama igin kullanabilecegi gelir.
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“bancor” gegerli olcaktir. Her iilkenin kendi para biriminin degerini belli 6l¢iide dalgalanacak sekilde
bancor’a sabitlendigi bir sistem Onerilmistir. Ancak Bretton Woods’ta tartigilan bu plan, dolara dayali
bir uluslararas1 6deme sistemi kurulmasinda 1srar eden ABD tarafindan reddedilmistir (Gardner,
1969: 72-74).

1944 Bretton Woods Anlagmasi ile birlikte, ABD dolar1 uluslararasi para birimi ve New York
da diinya 6deme merkezi haline gelmistir. Takip eden yillarda kiiresellesme ve teknolojik geligsmeler,
uluslararast 6demelerin Slgegini ve sikligini ciddi bigimde artirmistir (Ugolini, 2017: 86). Bretton
Woods Sistemi’nde ABD, kendi para birimi olan dolar1 altina karst 1 ons (28,4 gr) altin=35 $ ve
diger iilkeler de kendi para birimlerinin degerini dolara sabitlemislerdir. Baslangicta etkili olan bu
sistem, iilkelerin doviz kurlarini kendi degeri altina sabitlenmis dolara karsi sabitledikleri kiiresel bir
sabit doviz kuru sistemidir. Ancak daha sonra, iktisadi aktiviteyi canlandirmak ve igsizligi azaltmak
icin aktif para politikasini kullanmaya baglayan ABD, 1960’11 yillarda, artan mali harcamalarla
birlikte enflasyon sorunu ile karsilagsmaya baslamistir. Bu sorun karsisinda yatirimcilar ve yerel para
birimlerinin degerini dolara sabitlemis olan iilkeler, dolarin satin alma giiciiniin mal ve hizmetler
karsisinda hizla diistisiinden endise duymuslardir. Siireg, daha sonra ABD’nin sabit altin arzina karsi
stirekli daha fazla para basmasiyla sistemin yikilmasina kadar gidecek bir yola girmistir (Moenjak,
2014: 9-10).

Altin standard1 uygulamasindan sonra kiiresel 6lgekte yiiriirliige girecek olan bu sabit doviz
kuru sisteminin yaninda Bretton Woods toplantisinda baskaca 6nemli kararlar da alinmigtir. Bu
baglamda kiiresel ekonomide uzun vadeli istikrarin saglanmasina yardimci olmak amaciyla iki yeni
uluslararast kurumun olusturulmasi 6nerilmistir. Bunlardan IMF, iiye iilkelerin dis ticarette korumaci
politikalara bagvurmadan istihdam sorunlariyla basa ¢ikmalarina yardim etmek; bir digeri olan
Diinya Bankasi ise, daha az gelismis iilkelerin uzun vadeli kalkinmalarina yardimci olmak amaciyla
kurulmustur (Boughton, 2004: 6-7).

Ote yandan, 1930 yilinda BIS merkez bankalarinin koordinasyonunu saglamak amaciyla
kurulmustur. Ancak yasanan Biiyiik Buhran ve Ikinci Diinya Savasi dolayisiyla, kurumun merkez
bankacilig1 i¢in 6nemi Bretton Woods anlasmasindan sonra etkisini gosterebilmistir. 1950°1i yillarda
yasanan teknolojik gelismelerle birlikte BIS, ¢ok tarafli anlagsmalarin koordinasyonunu saglamak igin
bir 6demeler ag1 ve BIS tarafindan gelistirilmis takas merkezi teknolojisine ihtiya¢ duyuldugunu
deklare etmistir. Boyle bir koordinasyon sisteminin kurulmasi i¢in merkez bankalarinin sahip oldugu
finansal ve parasal uzmanliga ihtiya¢ duyulmamaktaydi. Ancak 1958 yilindan sonra cari islemler
hesabinin konvertibilitesi ile dolar ve sterlini desteklemek amaciyla finans miithendisligine duyulan
ihtiyag, merkez bankalarinin teknik uzmanhigini kiymetli hale getirmistir. Merkez bankalarinin
finansal sistem {izerindeki kontrolil ve yerel bankacilik sistemi ile etkilesimi, ilerleyen yillarda hem
para politikasini yiiriitmede hem de BIS gibi kurumlarla koordinasyon anlaminda faydali olmustur.
Bu noktada, gergeklestirilen finansal teknolojik gelismelere (Kredi karti, ATM, EFT vb.) adapte olan
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bankacilik kesimi ve merkez bankaciligi kurumsal yapisinin giderek saglamlasmasi da merkez
bankalarinin ulusal ve uluslararasi koordinasyon kabiliyetini artirmigtir (Borio ve Toniola, 2008: 25-
26).

Uluslararasi takas merkezi kurulmasi gabalar1, 1960’11 yillarda hizlandirilmistir. Ddnemin en
biiyiik finansal yenilikleri arasinda yer alan “takas ag1”, Basel Anlasmasi ile hayata gegirilmistir.
Takas ag1, merkez bankalar1 arasinda bir miktar yabanci paranin varlik olarak ve ayni miktarda bir
dovizin de yiikiimliiliik olarak kaydedildigi karsilikl1 kredi limitleri seklinde islemektedir. Iki merkez
bankas arasinda bir takas ag1 kurulduktan sonra yabanci para aninda kullanilabilir hale gelmektedir.
Buna gore ilk takas anlasmasi Fransa Merkez Bankast ve New York Fed arasinda Mart 1962°de
imzalanmistir. Takas anlagmast 50 milyon $ degerindedir. Yine New York Fed, Haziran 1962°de
Hollanda ve Belgika Merkez Bankalari ile 50 milyon $’lik takas anlagmasi imzalarken; Kanada
Merkez Bankasi ile de 250 milyon $’lik anlasma imzalamistir. Bir ay sonra ise New York Fed, Isvicre
Ulusal Bankasi ile 250 milyon $ degerinde baska bir anlasma daha imzalamistir. imzalanan ve
yiiriirliige giren takas anlagsmalarinin toplam degeri Ekim 1963’te 2 milyar $’a; Mart 1968’de 4,5
milyar $’a ve Temmuz 1973’te 18 milyar $’a kadar ¢ikmistir (Coombs, 1976: 77-81).

Merkez bankalar1 ve uyguladiklar1 para politikasi, Bretton Woods sonrasi siirecte dnem
kazanmaya devam etmistir. Bankalarin kurumsal yapilarin1 giiclendirmek ve para politikasinin
iglerligine kars1 yeniden giliven saglamak {izere sekillenen bu siireg ilerlerken, teknoloji alaninda da
cesitli gelismeler yasanmustir. International Business Machines (IBM) tarafindan dénemin ilk
bilgisayarlar1 ile gelistirilen kod-kirma cihazlari, ticari bir {irlin haline getirilmistir. Finansal
islemlerde kullanilmak tizere gelistirilen ve elde tutulabilecek boyutlarda olan hesap makineleri de
Texas Instruments Sirketi tarafindan 1967 yilinda piyasaya siiriilmiistiir (Hamrick, 1996: 633-634;
Thibodeau, 2007). Teknolojik gelismeler hiz kazanmis ve iletisim teknolojilerinde bir sonraki adim
olan fax makinesi de ticari olarak kullanilabilir hale gelmistir. 1966 yilina kadar finansal teknolojik
yeniliklerin 6niinii agmak ve daha ileri tasimak i¢in gerekli olan temel iletisim kiiresel telex agi ile
saglanmaktadir. Ancak telex’in yerini alacak olan fax makinelerinin ilk ticari versiyonu 1964 yilinda
Xerox Corporation tarafindan Long Distance Xerography (LDX) adi altinda tanitilmis ve 1966
yilindan itibaren yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir. Biitiin bunlarin yaninda, belki de dénemin
FinTek gelismelerinden en 6nemlisi ve kredi kart1, EFT gibi yeniliklerle beraber finansal hizmetlerde
teknoloji kullanimmin yayginlagmasim saglayan temel unsur olarak degerlendirilen ATM cihazlar
1967 yilinda ilk defa kullanilmigtir. Unlii ingiliz bankas1 Barclays tarafindan hayata gegirilen bu
uygulama ile birlikte halkin nakit ihtiyacindan harcama aliskanliklarma kadar bir¢ok unsurun

etkilendigini sdylemek miimkiindiir (Arner vd., 2016: 8).

Fed tarafindan gelistirilen Fedwire’a rakip olan CHIPS, New York bankalarinin hem ulusal
hem de uluslararas1 diizeyde artan Onemi sayesinde giiniimiizde de basarili bir sistem olarak

degerlendirilmektedir. Sistem 1960’1 yillarda, 6deme islemlerinin biirokratik prosediirlerini
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teknolojik yeniliklerden yararlanarak elektronik ortama tasima amaciyla gelistirilmistir. CHIPS ve
Fedwire arasindaki temel fark, CHIPS iizerinden gonderilen 6demelerin netlestirilmesidir. Sonug
olarak, CHIPS e katilan bir kurumun net yiikiimliiliigtinii yalnizca CHIPS’e katilan bir diger kuruma
kars1 6demesi gerekmektedir. CHIPS’in sagladig netlestirme hizmeti, aslinda bir likidite tasarrufu
mekanizmasidir. Bu aragla birlikte bir kurum, kiiciik bir net nakit miktari ile potansiyel olarak biiyiik
bir briit yiikiimliiliik tutarin1 6deyebilmektedir. Fedwire ile karsilastirildiginda, CHIPS’in bankalara
daha diisiik likidite talebiyle uzlagma imkan sagladigi goriilmektedir. CHIPS 2012 yilinda yaklagik
50; Fedwire ise kabaca 7000 {iyeye sahipti. Buna ragmen 2012 yilinda CHIPS Fedwire’dan yalnizca
%26 daha az toplam 6deme sayis1 gergeklestirmistir. Ancak bdylesi bir basarinin arkasinda yine
ABD Merkez Bankasi Fed’in oldugu soylenebilir. Zira CHIPS’in basarist, iiyelerinin New York Fed
tarafindan agilmis olan takas hesaplarnn araciligiyla islemlerini gerceklestirebilmelerinden
kaynaklanmaktadir. Bir baska ifadeyle, CHIPS’in bugiinki bagaris1 dolayli olarak Fed tarafindan
saglanan alt yapinin dogal bir sonucudur. Bu da Fed’in merkez bankacilig1 anlayist olarak 6deme
kolayligin1 ne kadar 6nemsediginin agik bir gostergesi olarak degerlendirilebilir (Clair, 1989: 1-3;
Copeland ve Garratt, 2015: 6-7).

Ingiltere ve ABD’yi birbirine baglayan transatlantik kablosunun 1866 yilinda désenmesiyle
baslayan FinTek 1.0 dénemi, ATM’lerin ingiltere’de 1967 yilinda kullamlmaya baslanmasiyla yeni
bir doneme evrilmistir. Tiim bu siire¢ icerisinde 6nemli teknolojik gelismeler oldugu gibi merkez
bankacilig1 ve para politikas1 ayaginda da birgok gelisme yasanmistir. Savaslar finanse eden ve
iktisat politikasinin yiiriitiilmesinde uzunca bir siire ikinci planda kalan merkez bankalarinin, Birinci
Diinya Savasi ve Biiyiik Buhran’la birlikte, bu donem boyunca olusturmaya galistiklar1 kurumsal
yapiya karst ciddi bir giiven kirilmasi yasanmistir. Biiylik Buhran’a sebebiyet vermek ve hatta
derinlestirmekle elestirilen Fed basta olmak iizere, diger merkez bankalar1 Bretton Woods sonrasina
kadar bir nevi gozden diigmiis oldugunu belirtmek miimkiindiir. Ancak teknolojik yeniliklere
adaptasyon ve teknolojik imkanlar1 organizasyonel faaliyetlerine adapte etme konusundaki istekleri
ve yetenekleri, giiniimiize kadar uzanan siiregteki teknoloji ile para politikasi iliskisinin basarisinda

temel bir rol oynamaktadir.

2.3. FinTek 2.0 Doneminde (1968-2008) Merkez Bankaciligi ve Para Politikasi

ATM’lerin kullaniminin yayginlagmast ile finansal hizmetlerde teknolojinin kullanimi yeni bir
doneme girmistir. Analogdan dijitale gegisi simgeleyen bu yenilik, Fed’in 1979-1987 yillarindaki
baskani olan Paul Volcker tarafindan da oOviilmiistiir. 2009°daki bir konusmasinda Volcker su
ifadeleri kullanmistir (Arner vd., 2016: 4-5);

“Son 20 yida gordiigiim en onemli finansal yenilik ATM lerdir. Bu makineler gercekten
insanlara yardimci oluyor ve bankacilik islemleri icin bankalara gidilmesini énliiyor ki bu da ciddi

bir kolaylik.”
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ATM yeniligi, finansal hizmetler ve teknoloji arasindaki iliskiyi etkin bir sekilde ortaya
cikarmistir. Oyle ki finans ile teknolojinin birlikte sahip olabilecegi potansiyeli agik¢a gdsteren ilk
yenilik olarak degerlendirmek miimkiindiir. Zira finansal hizmetler sektoriiniin dijitallesmesinin onii
acilmastir. Yine de 1980’lerin sonuna kadar finansal hizmetler sektorii, en azindan tiiketici acisindan,
biiyiik oranda analog teknolojilere bagh kalmaya devam etmistir. Analogdan dijitale gecis bu

yeniliklerin daha genis halk kesimlerince kullanilmasiyla miimkiin olmustur (Nicoletti, 2017: 15).

Analogdan dijitale gecis seklinde siniflandirilabilecek bu donemin basat dzellikleri arasinda
iilkelerin 6deme sistemlerinin hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde yayginlasmasi gosterilebilir.
Odeme sistemlerinin gelistigi ve yayginlastig1 bu siiregte, 1968 yilinda Ingiltere’de, “Inter-Computer
Office” kurulmustur. Giiniimiizdeki otomatik bankalararas: 6deme sistemlerinin (BACS — Bankers’
Automated Clearing System) temelini olusturan bu sistem, dénemin onemli finansal yenilikleri
arasinda degerlendirilmektedir. Ote yandan, FinTek 1.0 dénemindeki 6nemli yeniliklerden olan
Fedwire sisteminin 1970’li yillarda giincellenerek daha dijital temelli hale getirilmesi de 6deme
sistemlerini gelistirmek icin atilan adimlar arasindadir. ingiltere ve ABD gibi iilkelerde ulusal 5deme
sistemlerini gelistirmek adina yapilan bu finansal yenilikler, Bretton Woods sistemiyle birbirine baglh
olan iilkelerin finansal iliskilerini daha ileriye tagima ihtiyacin1i da beraberinde getirmistir. Bu
ihtiyacin giderilmesi i¢in 1973 yilinda Bankalararasi Finansal Telekomiinikasyon Dernegi (SWIFT)
kurulmustur. Dernek, diinya genelindeki finansal kuruluslarin iglemlerini gergeklestirirken ihtiyag
duyduklan giivenlik ve standardizasyon gibi hizmetleri saglayan bir ag ortami olusturmaktadir
(Ratecka, 2020: 60).

2.3.1. Finansin Modernlesmesi ve Dijitallesmesi

1970’1 yillar ikinci Diinya Savasi sonrasi kurulan Bretton Woods Sistemi’nin yikilmas,
uluslararasi 6deme sistemlerinin gelismesi ve yayginlagsmasi gibi dnemli gelismelere sahne olmustur.
Bu gelismelerin birbiriyle yakindan iliskili oldugu da ifade edilebilir. 1971 ve 1973 yillar1 arasinda
Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii, ABD’nin Vietnam Savasi’mi finanse etmek igin izledigi
enflasyonist politikalara baglanmaktadir. Ote yandan, ABD Baskam1 Lyndon B. Johnson’in
yilirittigi  sosyal refah programlarinin da ciddi biit¢e baskisi olusturdugu goriilmektedir.
Nihayetinde, parasal rejimin Bretton Woods kapsaminda altin ile olan iliskisi sona ermis ve diinya
saf bir fiat para rejimine gegmek durumunda kalmistir (Bordo, 2016: 209). Bu siire zarfinda olusan
istikrarsizlik, spekdlatif ataklarin siklasmasina ve birgok iilkeyi Bretton Woods Sistemi’ni terk
etmeye itmistir. Ulkeler, para birimlerini ABD dolarma sabitlemek yerine serbest piyasada
dalgalanmaya birakmiglardir (Goodhart, 1989: 354).

Cogu iktisatg1, dalgali doviz kuru rejiminin benimsenmesinin faize duyarli sermaye
hareketlerini bitirecegini ve para birimleri dalgalanirken merkez bankalarinin olumsuz bir dis etki

olmadan bagimsiz para politikas1 yiiriitebilecegine inanmustir. Iktisatgilar, spekiilatif sermaye
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hareketlerinin dengeleyici mi yoksa istikrarsizlastirici m1 olacagi konusunda farkli gériislere sahip
olmusglardir. Genel goriis; doviz kayb1 korkusunun sermaye akimlarimi caydiracagi yoniindedir.
Ancak bu goriisiin yanlis oldugu da ortaya koyulmustur. Bu siiregte bircok banka, para birimlerini
kar amacli alinip satilabilecek yeni bir tiir varlik sinifi olarak gérmeye baglamistir (Kindleberger ve
Aliber, 2005: 266).

Mevcut kosullar altinda, en azindan bir kism1 uluslararasi finansla ilgili olsa da, nihai mukriz
gorevini listlenen merkez bankalaria duyulan ilk ihtiya¢ sahasinin yurtici finansal piyasalar oldugu
kabul gormiistiir. Dalgali kur rejimi altinda bazi bankalarin calisanlari da dahil olmak {izere
spekiilatif faaliyetler artis géstermistir. Bunun bir sonucu olarak, Herstatt Bank ve National Bank
1974 yilinda batmistir. Bu yasananlardan sonra, BIS tarafindan olusturulan Basel Protokolii 1975’te
yirlirlige girmis ve banka iflaslar1 karsisinda iilkelerin ulusal sorumluluklar1 belirlenmeye
calisilmistir (Kindleberger ve Aliber, 2005: 267-268). Kriz, giivenilir 6deme sistemleri ve ilgili
diizenlemelere duyulan ihtiyac1 giin yiiziine ¢ikarmis ve finansal teknoloji ile ilgili konulara yonelik
ilgiyi de artirmistir. Bu gelisme, finans, teknoloji ve uygun diizenleyici kurumlarin birlesimiyle
birlikte giiniimiiz kiiresel ekonomisinin en bilyiik ve en dijital bileseni olan kiiresel doviz piyasasinin
temelini atmigtir. Bu piyasada giinliik yaklagik olarak 6,6 trilyon $ degerinde islem yapilmaktadir
(Bloomber, 2019).

Odeme sistemlerinin dijitallesme siirecinde atilan adimlar finansal islemleri daha kolay ve daha
ucuz hale getirerek genis kesimlere finansal hizmetlerin ulastirilmasini kolaylastirmistir. Odeme
sistemlerinin dijitallestirilmesi, finansal hizmetleri daha kullanici dostu hale getirmis ve hem ulusal

hem de uluslararasi yaygiligini artirmistir.

Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesi ile birlikte, merkez bankalarinin uluslararasi diizeyde
iligkileri bundan etkilenmek durumunda kalmistir. Dalgali kur rejimi, ekonomik durgunluk ve
yiikselen enflasyon ortaminda merkez bankalar1 donemin ortodoks politikalarini terk etmedikleri igin
makroekonomik politika koordinasyonu da ikinci planda kalmigtir. Bununla birlikte, ulusal ve
bolgesel diizeyde para politikasi koordinasyonu, zaten iyi entegre olmus bir grup ekonomiyi kiiresel
soklara kars1 koruma konusunda 6nemini muhafaza edebilmistir. Bu durum, Avrupa Toplulugu
iilkelerini, merkez bankaciliginin da nihai bigimine evrilecegi bir siiregte parasal birlige gotiiren yolu
acmistir. Aynit zamanda, 1970’li yillardan itibaren finansal piyasalarin kademeli olarak
serbestlesmesi ve daha az diizenlemeye tabi olmalari, merkez bankalarinin finansal istikrar
sorunlartyla daha ok ilgilenmelerine de imkan saglamistir. Ote yandan, kiiresel piyasalar finansal
teknolojilerdeki hizli ilerlemelerden hareketle, iilkeler arasindaki yiiksek derecedeki finansal
bagimliligi da yiikseltmistir. Tiirev araglar ve menkul kiymetlestirme gibi finansal yenilikler,
risklerin daha iyi dagitilmasina ve piyasa verimliligine katki sagladigi gibi sisteme potansiyel
istikrarsizlik unsurlar da eklemistir. Tiim bu gelismeler, giivenilik ve verimli 6deme sistemlerinin

O6nemini giindeme getirmistir. Bretton Woods ile yasanan tecriibeden de hareketle, bir finansal krizin
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meydana gelmesi durumunda krizin bulagma etkilerinin bir sonucu olarak hizlica kiiresel boyut
kazanabilecegi endiseleri de artmistir. Bu tiir diisiinceler, bankacilik denetimi, takas ve uzlastirma
sistemleri ile ilgili asgari standartlarin belirlenmesi konusunda merkez bankalarinin kendi
aralarindaki is birligi ihtiyacini ortaya ¢ikarmustir. Is birligi ihtiyaci, hizla biiyiiyen yiikselen piyasa
ekonomilerini uluslararasi finansal sisteme entegre etme gereksinimi ile daha da artmistir. BIS
araciligryla gerceklestirilen merkez bankalar1 arasindaki is birligi, hala devam etmekte olan cografi

ve kurumsal erisimin artmasina yol agmistir (Clement, 2008: 5-6).

Yasanan gelismelere bagli olarak bir degisim siirecine giren merkez bankalari, petrol krizi ile
birlikte yasanan yiiksek enflasyona karsi fiyat istikrarina daha fazla 6nem vermeye baglamistir. Fiyat
istikrarimi saglamak icin dogru yolun tedrici politikalar ile sok politikalar arasinda hangisi oldugu
konusu tartigmali olsa da, para politikasinin temel amaci olarak fiyat istikrarinin benimsenmesi

hususunda genel bir konsensiisiin saglandigini belirtmek miimkiindiir.

Buna karsilik, para otoritelerinin bu amaca ulagabilecegi operasyonel araglar konusunda
literatiirde 6nemli tartigmalar ve analizler yapilmistir. Gegmiste merkez bankalari, faiz oranlarini
istege bagh ve iktisadi konjonktiire aykir1 bir sekilde degistirmis ve doviz kurlarini genellikle ara
hedef olarak belirlemislerdir. Ancak Bretton Woods Sistemi’nden sonra esnek doéviz kuru sistemi
uygulanmustir. Yurt ici enflasyon ve bununla ilgili degisen beklentiler ise faiz oranlarinin istege bagl
olarak belirlenmesini daha da sorunlu hale getirmistir. Dahasi, merkez bankacilar faiz oranlarinin
siklikla yukar1 dogru degismesine neden olan siyasi baskilari/sorunlari diger herkesten dnce net bir
sekilde gorebilmektedir. Bu noktada yapilan ekonometrik ¢alismalar, ulusal para talebinin istikrarl
ve paranin dolasim hizinin tahmin edilebilir oldugunu géstermistir. Paranin dolanim hizinin tahmin
edilebilir olmas1 ve parasal genisleme icin hedefler benimsenmesi, para otoritelerinin kisa vadede
nominal geliri ve uzun vadede de enflasyonu kontrol edebilmelerini saglamigtir. Bunun sonucunda
para politikasi stratejisi degismis ve doviz kuru stratejisinin yerini parasal hedefleme stratejisi
almistir. Parasal hedefleme stratejisine ilk olarak 1974°te Almanya, daha sonra ABD; 1975’te Isvigre
ve Kanada ve 1976°da ise Ingiltere gegis yapmistir (Capie vd., 1994: 29-30).

Ote yandan teknolojik yenilikler 1970’1i yillardan itibaren finansal piyasalarin gelisimine de
katki saglamaya devam etmistir. Menkul kiymetler alaninda, 1971 yilinda NASDAQ kurulmus ve
bu yolla elektronik menkul kiymet ticaretinin 6nii a¢ilmigtir. Ulusal Piyasa Sistemi gelismis ve
menkul kiymetler 1600’1l yillarn fiziksel ticaret araci iken giiniimiiziin dijitallesen diinyasina ayak
uydurmustur. Tiiketiciler icin ise g¢evrimic¢i bankaciligin ilk 6rnekleri ABD’de 1980°de ve
Ingiltere’de 1983’te Nottingham Building Society (NBS) tarafindan tamtilmistir. Bu ddnem
boyunca, dijitallesme arttik¢a ve risk yonetimi igin yeni teknolojiler gelistikge, finansal kurumlar
1980°’li yillar boyunca bilgi iletisim teknojilerinden yararlanarak ortaya ¢ikan yenilikleri
operasyonlarina eklemislerdir. Oncii FinTek yenilikleri arasinda, o dénemde, Michael Bloomberg’in

sirket ici bilgisayar sistemleri tasarlamasi ve 1981 yilinda Innovation Market Solutions’t (IMS)
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kurmas1 gosterilebilir. Zira 1984 yilina gelindiginde, Bloomberg terminalleri finans kurumlar

arasinda giderek yayginlasmig ve genis bir kullanim alani bulmustur (Arner vd, 2016: 9-10).

Cevrimici bankacilik 6rneklerinin arttig1 1980’11 yillarda fiyat istikrarinin saglanmasi ve bunun
onemi daha da anlasilir hale gelmistir. 1970°li yillara kadar bir¢ok merkez bankasi parasal
biiyiikliikleri hedefleyerek bir para politikasi ¢cer¢evesi olusturmustur. Ancak yasanan savas ve petrol
krizleri ile birlikte diinya genelinde artan enflasyon, finansal yenilikler konusundaki siirekli ilerleme
ile birlegince para talebi fonksiyonu istikrarsizlasmis ve tahmini de zorlasmistir. Bu da parasal
biiyiikliik hedeflemesini uygulanabilir olmaktan ¢ikarmistir. Ote yandan, finansal yeniliklerin hiz
kazanmis olmasi, yarattigi belirsizlikle birlikte enflasyon belirsizligini de artirmistir. Mevcut
sorunlara ek olarak, hangi parasal biiyiikliigiin hedeflenecegi de bir bagka sorun olarak merkez
bankacilarin karsisina ¢ikmistir. Tim bunlarin ardindan parasal biyiikliik hedeflenmesinden
vazgecilmis ve faiz, para politikasi araci olarak kullanilmaya baglanmistir. 1960’11 yillardan itibaren
artan enflasyon, diinya geneline yayilmasinin ardindan atilan adimlarla ABD ve Birlesik Krallik
basta olmak iizere diger iilkelerde de diisme egilimine girmistir. Bunun en 6nemli sebebi sik1 para
politikasinin fiyat istikrar1 saglanana kadar etkin bir sekilde devam ettirilmesi gosterilebilir. Yiiksek
enflasyon déneminden sonra para politikasi ile gelen yeni diisiik enflasyon donemi para politikasina
ve merkez bankaciligina giiven konusunda bir nevi kredi saglamistir. Birgok merkez bankasina amag

bagimsizlig1 ve enflasyonu diisiik tutmak i¢in yetkiler verilmistir (Bordo, 2016: 208-210).

Merkez bankalarinin yasanan yiiksek enflasyon doneminden ¢esitli gikarimlari olmustur.
Oncelikle arz soku yasanirken uygulanacak genislemeci para politikasinin esasen ekonomiyi basarili
bir sekilde canlandiramayacagi ve ekonomiye daha fazla belirsizlik getirerek mevcut durumu
kotiilestirecegi goriilmiistiir. Arz sokuyla basa ¢ikmak igin uygulanan para politikasi, daha sonra
enflasyonun kontrolden ¢ikmasini 6nlemek ve stagflasyondan kurtulmak igin keskin bir siki para
politikas1 uygulanmasina doniismek durumunda kalmaktadir. Bu da ekonomiye daha fazla stres
yiiklenmesi anlamina gelmektedir. 1970 ve 1980’lerin getirdigi tecriibelerden sonra merkez bankalart
arz soklara karst genislemeci para politikas1 kullanmak konusunda temkinli bir durus
sergilemislerdir. Bu tecriibeler daha sonra merkez bankalarini, diisiik ve istikrarl bir enflasyon igin

kurala dayali para politikasina kadar gétirmistiir (Moenjak, 2014: 24-25).

Merkez bankalar1 agisindan 1980°li yillar, daha etkin bir para politikas1 i¢in yeni bir nominal
¢ipa arayisina sahne olmustur. Yeni nominal ¢ipa arayisi, Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan
ilk defa uygulanan enflasyon hedefleme stratejisi ile diinya geneline yayilmistir. Takip eden yillarda
bir¢ok merkez bankasinin benimsedigi bu strateji temelde ii¢ unsura dayanmaktadir. Birincisi, belirli
bir zaman igin kararlastirilmis hedef enflasyon orani sayisal olarak ilan edilmeli; ikincisi, belirlenmis
zaman icerisinde hedefe ulagmak i¢in uygun para politikas1 yiiriitiilmeli; ve t¢iinciisii de hesap

verilebilirlik ve seffaflik iist diizeyde olmalidir (Svensson, 2010: 1-2).
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Merkez bankalari, acikladiklar1 enflasyon hedefine uygun olarak politika faiz oranim
kullanmiglardir. Politika faiz orani ile birlikte bor¢clanma maliyetlerine etki eden merkez bankalari,
bu mekanizma ile ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu hedefleri dogrultusunda yonlendirebilmeyi
amagclamislardir. Enflasyon hedefleme stratejisi, seffaflik ve hesap verilebilirlik 6zelliklerine 6nem
vermesinden dolay1 diger merkez bankalarinca da uygulanmaya baslamistir. Enflasyon hedefine
ulagsmak i¢in belirledigi politika faizini hangi nedenlerle asagi/yukar1 yonlii veya sabit tuttugunu
aciklayan merkez bankalar1, bu yolla hanehalkinin da ytiriitiilen politikalar hakkinda daha kapsamh
bilgi sahibi olabilmesini amaclamislardir. Oyle ki enflasyon hedeflemesi yil sonunda basarili
olamazsa, merkez bankasi bagkani bunun sebeplerini hiikiimete veya parlementoya agiklamak
durumundaydi (Mishkin, 1999: 1-3).

Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi stratejisindeki basarisi, birgok
gelismekte olan ve gelismis iilke merkez bankasiin da bu stratejiyi benimsemesine yol agmustir.
Kisa siire icerisinde, gelismis iilke ekonomilerinden Ingiltere, Avustralya ve Kanada Merkez
Bankalari; gelismekte olan iilke ekonomilerinden Cek Cumbhuriyeti, Brezilya, Sili, Endonezye,
Tayland ve Giiney Afrika Merkez Bankalar1 enflasyon hedefleme stratejisini uygulamaya
koymuslardir. Bu kadar farkli yapidaki iilkelerin enflasyon hedeflemesini benimsemesi, stratejinin
uygulanabilirlik ve cesitlilik acisindan ne kadar zengin oldugunun bir gdstergesi olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica bu yeni strateji, para politikasini enflasyonla miicadelede daha etkin
hale getirerek merkez bankalarinin politika yapim siirecindeki dnemini artirmistir (Moenjak, 2014:
11).

Para politikasina artan giiven ve merkez bankalarinin degisen yapisi 1990’1 yillar boyunca
hizlanarak devam etmistir. Merkez bankalar1 ve finansal sistem arasindaki bag, fiyat istikrarinin
saglanmas1 sonucu genel anlamda risksiz bir ortami ifade etmektedir. Ote yandan, risksiz ortamin
getirdigi giiven ile geleneksel finans kurumlar1 FinTek yeniliklerinden yararlanmig; bu ise FinTek
gelismelerinin sadece FinTek start-up’lari i¢in degil, tiim finans sektorii igin onemli oldugunu ortaya
koymustur. Bazi goriislere gore ise FinTek’ler yeni olusumlardir ve aracilifi ortadan kaldirarak
bankalara ihtiyact sinirli hale getireceklerdir (DiBiasio, 2015). Finansal kurumlarin FinTek
gelismelerine 6nem verdigine bir 6rnek olarak Goldman Sachs verilebilir. Bu ¢okuluslu ABD yatirim
bankasimin 33000 personelinin yaklasik olarak iigte biri miihendislerden olusmaktadir. Bu oran
biiyiik teknoloji sirketleri olan LinkedIn, Twitter veya Facebook’tan daha fazladir. Goldman Sachs’in
kiiresel teknoloji es bagkan1 Paul Walker, finansal yenilikler iiretebilmeleri i¢in geng yetenekleri ise
alma konusunda start-up ve teknoloji sirketleri ile rekabet halinde olduklarini ifade etmistir (Marino,
2015). Bu da gostermektedir ki, geleneksel finansal kurumlar da FinTek gelismelerine ayak
uydurmak i¢in ciddi ¢aba igerisindedirler. Zira FinTek’ler glinlimiizde geleneksel finans kurumlarina

kiyasla daha fazla giiven duyulan kurumlardir. Ornegin, yapilan anketlerde ABD vatandaslarinin
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CitiBank®a olan giiveni %37 seviyesinde iken Amazon ve Google®’

%64 seviyelerindedir (McCarthy, 2015).

a olan giiven sirasiyla %71 ve

2.3.2. Finansal Istikrarsizik Unsuru Olarak Teknolojik Yenilikler

1987 yilinda “Kara Pazartesi” olarak adlandirilan borsa ¢okiisii olayi, iilkeler arasindaki
finansal iliskilerin dogurdugu riskleri ve bunun teknoloji ile olan baglantisini bir kez daha gozler
Oniine sermistir. Aradan gegen 30 yili askin siirede borsa ¢okiisiiniin kesin nedeni konusunda bir fikir
birligi mevcut degildir. Ancak o donemde, 6nceden belirlenmis fiyat diizeylerine gore otomatik
olarak alim-satim yapan bilgisayar sistemlerinin finans kurumlar1 tarafindan kullanimima
odaklanilmistir. Yasananlardan sonra, 6zellikle elektronik piyasalarda, fiyat degisimlerinin hizim
kontrol etmek adina “devre kesiciler” gibi ¢esitli mekanizmalar ortaya ¢ikmistir. Borsa ¢Okiisii ayni
zamanda bankalar, merkez bankalar1 ve diizenleyici kuruluslar arasinda daha yogun is birligine

ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymustur (Arner vd. 2016: 10).

1990’1arin basinda, yasanan gelismelerle, finansal hizmetler genis 6lgiide dijital bir endiistriye
doniigmiistiir. Bu doniisiim finansal kurumlar, finansal piyasa katilimcilar1 ve miisteriler arasindaki
alim-satim islemlerinin elektroniklesmesine dayanmaktadir. Ayrica bu siiregte fax cihazlar telex’in
yerini almigtir. 1998 yilina kadar finansal hizmetler tiim temel islemleri dijital olarak
gerceklestirebilen bir endiistriye donlismeyi basarmistir. Bu siire¢ ayrica karmasik bilgisayarl risk
yonetim sistemlerinin (Riske Maruz Deger-VaR) ilk sinavini vermesine de taniklik etmistir. VaR,
finansal varliklarin riskliligini 6lgmek amaciyla kullanilan bir istatistiki yontemdir. Bu yontemi
kullanan Uzun Vadeli Sermaye Yonetimi (LTCM, yiiksek kaldiragh bir hedge fonu) fonu,
kullandiklar1 VaR hesaplamasinda 1987 Kara Pazartesi ve 1994 Tahvil Piyasasi Krizi etkilerini
¢ikarmis ve miisterilerini yaniltmigtir. Bu da 1997 ve 1998 yillarinda sirasiyla gerceklesen Asya ve
Rusya Finansal Krizleri’nin etkisiyle fonun batmasina zemin hazirlamistir (Arner vd., 2017a: 5). Bu
ornekten anlagilacag: iizere teknolojik imkanlarin finansal hizmetlerde yogun olarak kullanilmasi
avantaj olmakla birlikte yaniltic1 bir unsura doniismemesi i¢in diizenleyici ve denetleyici kuruluglarin
daha yogun faaliyet gostermesi 6nem arz etmektedir. Diger taraftan, finansal balonlarin olugsmasina

zemin hazirlayacak iyimser bir ortamin oldugu bu dénemde varlik balonlar1 da olusmustur.

Internet teknolojilerinin de hizla gelistigi bu yillarda tiiccarlara arbitraj imkanini NASDAQ
elektronik borsa sistemi saglamistir. Geleneksel borsalarin aksine, NASDAQ’ta katilimcilar fiziksel
olarak herhangi bir yerde bulunabilmektedir (Freedman, 2006: 23). Microsoft, Dell ve Intel gibi
teknoloji sirketlerinin hisselerinin tavan yaptigi bu donemde geleneksel firmalar benzer basariyi

gosterememislerdir. 1990’larin ikinci yarisinda yasanan hisse senedi balonunun bir sebebi olarak,

20 ABD’nin aktif bilyiikliigii agisindan ilk bes bankas arasinda bulunmaktadir.
21 Baz1 tasniflere gore BigTech sirketleri arasinda degerlendirilmelerine karsin, finansal hizmetler sektériinde de
faaliyette bulunmalari onlar1 FinTek ekosisteminin bir pargasi haline getirmektedir.
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internet teknolojisinin hizla yayginlasarak popiilerlik kazanmasi gosterilmektedir. Diger yandan,
ABD ekonomisinin i¢inde bulundugu diisiik issizlik ve enflasyon ortamu ile yiiksek biiylimenin
getirdigi iyimserligin de bu balonda etkin oldugu ifade edilmektedir (Kindleberger ve Aliber, 2005:
7-8).

Finansal hizmetleri daha kolay ve yaygin hale getirmek i¢in kullanilan teknolojik yenilikler,
verilen Orneklerde de ifade edildigi gibi, her zaman olumlu sonuglar dogurmamistir. Ancak
teknolojinin kot kullanim 6rneklerine ragmen, 1995 yilinda Wells Fargo’nun World Wide Web
(www)’1 cevrimi¢i bankacilik i¢in kullanmaya baslamasi finansal teknolojik yenilikler alaninda
onemli bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Oyle ki 2001 yilina gelindiginde, ABD’deki sekiz
bankanin en az bir milyon ¢evrimi¢i miisterisi bulunmaktadir. Diinyanin geri kalan 6nemli finans
merkezleri de benzer sistemleri gelistirmek igin ciddi adimlar atmiglardir. 2005 yilinda ise diinyada
ilk defa fiziki bir sube olmadan ING ve HSCB bankalar1 Birlesik Krallik’ta bankacilik hizmeti
sunmaya baslamistir. Bu 6rnekler ayn1 zamanda telefon bankaciliginin da onciilleri niteligindedir.
Cagin ihtiyaclarina ve teknolojik gelismelere uygun olarak bankalar ve finansal kurumlar hem kurum
ici siire¢lerinde hem de hizmetlerinde giderek artan oranda dijitallesmeye devam etmislerdir. 21.
yiizyilin baginda bilgi iletisim teknolojilerine harcamalar yapan finansal kurumlar, finansal hizmet
sektoriliniin gittigi yonii isaret etmektedir. Buna ek olarak, diizenleyici kurumlar da ayn1 sekilde hem
sektorii gozlemlemede hem de kendi faaliyetlerinde daha fazla teknoloji kullanimina 6zen
gostermistir (Nicoletti, 2017: 16; Bentz, 2019).

Finansal sektoriin teknolojik yeniliklere adapte olma konusunda bir yatkinligi s6z konusudur.
Bu noktada her yeniligin diizenlenmesi piyasanin etkin ¢aligmasini engelleyebilecektir. Gelistirilecek
diizenlemeler yalnizca diizenleyici kuruluslarin is yiikiinii artirmakla kalmayacak, ayni zamanda
stirekli diizenlemelerin yenilenmesinin de sektdre olumsuz etkisi olabilecektir. Bu nedenle, yeni
teknolojik imkanlarin mevcut diizenlemeleri hangi yonde astigi1, nasil sekillendigi bir siire gdzlenmeli
ve sektoriin gittigi yon anlasildiktan sonra uygun diizenlemelere karar verilmesi daha yararl

olacaktir.

Ote yandan, finansal sistemin denetleyici ve diizenleyici kurumlar1 arasinda olan merkez
bankalar1 bu siire¢ boyunca yeni uygulamaya koyulan enflasyon hedefleme stratejisiyle dnemli
basarilar elde etmislerdir. Bu anlamda fiyat istikrarin1 saglamay1 basaran ¢ogu merkez bankasi, o
donem i¢in merkez bankalarinin finansal istikrardan dogrudan sorumlulugu konusunda fikir birligine
sahip degildir. Nitekim aralarinda ingiltere Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ve Avustralya
Merkez Bankasi’nin da bulundugu bircok merkez bankasi, bankalar1 denetleme fonksiyonlarini
baskaca kurumlara devretmislerdir. Bu durum KFK’nin finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar

o6nemli oldugunu gdstermesine kadar bu sekilde devam etmistir (Moenjak, 2014: 13).
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Banka hesaplarima dogrudan ve neredeyse smirsiz erisim imkani bulan kullanicilar,
teknolojinin sagladigr imkanlarla fiziksel bir banka subesinde bulunma zorunlulugundan
kurtulmuslardir. Bu durum, dolayli olarak, elektronik bankacilik islemlerini kolaylastirmak yoluyla
bir banka miisterisinin bankadaki parasini ¢ekme siirecini kolaylastirmistir. Bankacilik miisterisi
acisindan kullanici dostu olan bu gelisme bir kriz aninda likidite sorunu yasayan finans kurumlari
icin baski1 yaratabilmektedir. Daha hizl1 ve kolayca bankadaki parasina erisebilen miisteriler hizlica
paralarim ¢ekerek bankay daha da zor durumda birakabilmektedir. Ornegin, farkli banka hesaplari
arasindaki fon transferlerinin internet araciligi ile kolaylasmasi mevduat hesaplarinin hareketlerinde
dalgalanma yaratabilecek ve bu bazi olaganiistii durumlarda “sanal banka cokiislerine” sebep
olabilecektir (BIS, 1999: 3-4).

Finansal sistemin ve genel olarak ekonominin istikrari igin yuriittiigli faaliyetleri ile birlikte
sistemik riski azaltmay1 amaglayan merkez bankalart, etkinligi artirmak amaciyla 6deme sistemlerini
de diizenlemektedir. Genellikle gelistirilen yeni teknolojinin bu anlamda etkinligi artirmasi
beklenmektedir. Ancak ¢ogu Ornekte 6zel sektoriin teknolojik yenilikleri kullanmada pek hevesli
olmadiklar1 gorilmektedir. Bunun nedeni olarak yeni teknolojiye gegisin ciddi bir yatirim
gerektirmesi gosterilmektedir. Boylesi bir durumda, yeni teknolojiye gegis siirecini koordine edecek
ve 6zendirecek konumda olan temel kurumlar ise merkez bankalaridir. Gegis siirecini kolaylastiracak
gerekli yonergeleri ve diizenlemeleri hazirlayarak o6zel sektdriin teknolojik adaptasyonunu
kolaylastiran merkez bankalari, bu gorevlerini, 6zellikle finansal teknolojik gelismelerin hiz

kazandigi, 1990’11 yillardan itibaren yogun bir sekilde yerine getirmektedir (Fry vd., 1999: 4-5).

Ote yandan 6deme sisteminin etkinligi hususu para politikasinin etkinligi igin de énemlidir.
Odeme sistemlerinin etkinligi ve 6zel sektoriin teknolojiye adaptasyon seviyesi, merkez bankalarinin
sisteme likidite saglama/cekme siireclerini daha kolay ve hizli hale getirmektedir. Ayni sekilde, etkin
O0deme sistemi sayesinde ticari bankalar da kendi rezervlerini daha kolay yoneterek etkinliklerini
artirmaktadir. Sonug olarak, 6deme islemlerinden maksimum verimliligin saglanmasi i¢in, para
politikasinin yiiriitiiclisii olarak merkez bankalarinin 6deme sistemlerinin tasarlanmasi ve

diizenlenmesi siireglerinde aktif rol oynamalart kendi menfaatlerine olacaktir (Fry vd., 1999: 6-8).

Merkez bankalarinin finansal istikrar i¢in 6neminin dayandigi farkli noktalardan s6z edilebilir.
Sistemin genelini izlemeleri ve firmalarin finansal siireglerini analiz ederken makro baglantilar
kurmalar1 bunlarin basinda gelmektedir. Dahas1, makroekonomik istikrar hedefleriyle iliskili olarak
onemli teknik ve model kurma bilgisine sahiptirler. Ayrica, merkez bankalar1 finansal istikrar
amaglarma hizmet edecek operasyonel dnemli avantajlara da sahiptirler. Ornek vermek gerekirse,
merkez bankalar1 para politikasin1 uygulamak, bilangolarini yonetmek, yabanci rezervler ve devletin
mali islemlerini yiiritmekten kaynakli piyasa hakkinda icerden bilgiye sahiptirler. Ayrica merkez
bankalari, siyasi baski altinda olmadiklari siirece, risk analizi yapma ve ekonomiyi iyilestirici politika

Onerilerinde bulunma konusunda daha objektiftirler. Son olarak da, finansal sekt6érdeki giivenlik
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aciklarinin izlenmesi ve 6nlenmesi konusunda finansal sistem ile aktif bir sekilde bilgi alig-verisinde
bulunurlar. Cesitli kamu ve 6zel sektor katilimeilarina bilgi danisabilirler ve genellikle istedikleri

verileri elde etme konusunda yasal yetkileri vardir (Lombardi ve Schembri, 2016).

Teknolojinin sagladigi imkénlarla hizla gelisen finansal piyasalar, enflasyon hedefle
stratejisinin basarist ve diinya iktisadi konjonktiirii 2000’11 yillarin basindan itibaren gelismis ve
gelismekte olan birgok iilkede biiyiimenin altin ¢agi (2003-2007) yasanmuig, enflasyon ve istihdam
verileri iyimser seviyelere ulagmistir. Buna ragmen yasanan KFK’nin, basta bankacilik sektorii
olmak iizere Ozellikle finansal kesim iizerinde ciddi etkileri gézlenmistir. Geleneksel bankacilik
hizmetlerinin sorgulandigi, merkez bankalarinin gerek kurumsal yapilarinda degisiklik gerekse
gelencksel olmayan para politikasi uygulamalari ile yeni bir siirecin igerisine girildigi bu yillarda
finansal teknolojik hizmetler de ciddi bir doniisiim yasayacaktir. FinTek 2.0 doneminin son bulup
teknoloji temelli finansal hizmetleri fiireten start-up’lar seklinde ortaya ¢ikan FinTek’lerin

sekillendirdigi bu doneme FinTek 3.0 denilmektedir.

2.4. FinTek 3.0 Doneminde (2009-) Merkez Bankaciligi ve Para Politikasi

KFK ile birlikte ciddi bir yapisal doniisiimiin gerekliligi tartisiimaya baslanmistir. Bireysel
bankacilik miisterileri perspektifinden, finansal hizmetleri saglayacak kaynaklara ve bunun
mesruiyetine kimin sahip oldugu veya olmasi gerektigi konusunda ¢esitli fikirler ortaya atilmistir.
Bu degisim egiliminin tam olarak nerede ve nasil basladigini tespit etmek zor olsa da KFK’nin bir
doniim noktasi oldugu ve FinTek 3.0 doneminin hizla gelismesine zemin hazirladigi sdylenebilir.
Kriz sonrasini, finansal ve teknolojik bilgi birikimini kullanan yenilik¢i kuruluslarin tesvik edildigi
donem olarak nitelendirmek miimkiindiir. Bu yeniliklerin temelinde yapay zeka, makine 6grenme,
biiylik veri kullanimi, dagitik defter islemleri, kriptografi ve mobil internet erisimi gibi 6nemli
teknolojiler yatmaktadir. Ayrica bahsedilen bu teknolojik yenilikler, takip eden siiregte bir¢ok yeni
uygulamanin da dogusuna kaynaklik etmis; finansal kurumlarin is yapis bi¢imlerini de degistirmistir
(Arner vd., 2016: 15; Ratecka, 2020: 61).

2008 KFK’de geleneksel bankaciligin olumsuz yonde etkilenmesi, FinTek sirketlerinin
kurulusunu ve gelisimini hizlandirici bir etki yapmistir. Ancak Kriz’in zamanlamasi da bu siiregte
onemli bir rol oynamigtir. KFK birkag yil once gergeklesmis olsaydi, FinTek 3.0 doneminin
baslayacagini ve bdylesi bir siirece evrilecegini sdylemek gii¢ olacaktir. Zira FinTek 3.0 donemi,
yiiksek oranda akilli telefon kullanimi ve uygulama programlama arayiizii konusunda ciddi bilgi
birikimi gerektirmektedir. Her iki teknolojik gelisme de FinTek 3.0 déneminin temelini olusturan
kullanici dostu uygulama arayiizlerini gergeklestirebilmek i¢in 6nemli unsurlardir. Finansal hizmeti
sunmak ve bunun teknolojik olanaklar ile mobil uygulamalarda etkin bir sekilde caligmasim
saglamak, iki ayakli ve beraber olmasi zorunlu bir siirectir. Dolayisiyla, finansal hizmet alaninda

olmasa da teknolojik imkanlar agisinda yeterli seviyenin heniiz olusmadig1 daha erken bir donemde
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yasanacak olan kriz, muhtemeldir ki yine geleneksel bankalara giiveni sarsacak ancak boylesi bir
doniisiime yol agamayacaktir. FinTek 3.0 doneminin bu noktaya evrilmesindeki temel farklilagtirici
faktor, teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikma hizi ve finansal hizmetleri saglayan kurumlarin degisen
kimligi olarak gdsterilmektedir. Start-up’lar ve teknoloji temelli firmalar bu farkliliklarryla
tiikketicilere, isletmelere ve yerlesik finansal kurumlara 6zel ve ayricalikli hizmetler sunarak
geleneksel finansal kurumlara karsi ciddi bir meydan okumanin igerisine girmislerdir (Arner vd.,
2017a: 7).

Kriz’in doniisiimii baslattig1 noktadan sonra FinTek 3.0 déneminin temelini olusturan ve bu
denli hizl1 gelisiminin altinda yatan bazi faktorler; tiiketicilerin degisen foplumsal algisi, Kriz sonrasi
stirecte finansal sistemdeki diizenleyici uygulamalar ve yine Kriz’in etkisiyle dontisen iktisadi

kosullar seklinde 6zetlemek miimkiindiir.

- Toplumsal Algi: Tiketicilerin finansal hizmetlerde yeni deneyim arayisi ve davranig
degisikligi FinTek sirketlerinin geleneksel finans kurumlariyla rekabete girmesini saglamstir. icinde
bulundugumuz dijital ¢agda tiiketiciler bir finansal kurumdan aldiklar1 hizmette temel olarak iig
Ozellik aramaktadir. Bunlar: hiz, esneklik ve hizmet kalitesinin siirekli olarak iyilestirilmesidir.
Dolayisiyla degisen bu sosyal algi, FinTek’leri hantal geleneksel finans kurumlarina gére avantajlh

konuma getirmistir (Ratecka, 2020: 62).

- Diizenleyici Uygulamalar: KFK, uluslararasi diizeyde bir konsensus ile, bankacilik
diizenleme sisteminin degismesine ihtiya¢ oldugunu ortaya koymustur. Bu dogrultuda Avrupa
Merkez Bankasi ciddi adimlar atarak genel olarak finansal sektor, 6zel olarak bankacilik sektorii icin
diizenleyici uygulamalar gelistirmistir. Ancak, diizenleyici uygulamalarin ve yasal yiikiimliiliiklerin
artist ile geleneksel finans kurumlar1 karmasik bir siirecin igerisine girmislerdir. Siirecin yonetimi,
artan maliyet ve riskler gibi faktorler, finansal hizmet saglayici kurumlar igin bir zorluk teskil
etmektedir (ECB, 2019: 3-4). Ote yandan, FinTek sektorii tarafindan saglanan yapay zeka, makine
Ogrenmesi ve bulut bilisimin getirmis oldugu c¢6ziimlerin geleneksel finans kurumlari tarafindan
kullanilmasi, diizenleyici yiikiimliiliiklere uyum konusunda bu kurumlara daha hizli ve etkin tepki

verme imkani saglamaktadir.

- Iktisadi Kogullar: Bircok gelismis iilke merkez bankasi, Kriz’in etkilerine karsilik
verebilmek i¢in oncelikle faizleri ¢ok ciddi oranda diislirmiistiir. Bu siirecte faiz oranlari neredeyse
sifir seviyesine kadar yaklagmis ve hatta Isvigre, Danimarka ve Almanya gibi iilkelerde negatif
degerlere kadar disilirilmistir. Diisiik faiz ve mevcut iktisadi kosullarin altinda mevduat
hesaplarinin tasarruf sahipleri i¢in ¢ekiciligi ortadan kalkmistir. Dolayisiyla yatirimcilar kendilerine
fayda saglayacak alternatif kaynaklara yonelmeye baglamislardir. Bu makroekonomik kosullar,
geleneksel bankalar agisindan is yapis bigimlerini ve iglevlerini yeniden gdzden gecirmelerine sebep

olmus ve finansal yeniliklerin ortaya ¢ikis siirecini de hizlandirmistir. Bu anlamda FinTek
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firmalarinin sagladig finansal yenilikler, finans sektdriiniin kiiresel dlgekte doniisiimiinde temel bir
faktor haline gelmistir. Internetin yayginlasmasi ve dijitallesme, elektronik ortamlarin artisi,
teknolojik donanim ve yazilimin birlikte uyum igerisinde calisabilirligi gibi unsurlar geleneksel
finans kurumlarinin aksine, FinTek start-up’larinin fiziksel bir sube ag¢madan faaliyetlerini

yiiriitebilmelerini miimkiin kilmistir (Arner vd., 2016: 15-16).

FinTek 3.0 doneminde teknoloji temelli sirketlerin hizli bir sekilde biiylimesi, otoriteler
agisindan diizenleyici bir yaklagim gelistirmeyi de giiglestirmistir. FinTek 2.0 donemindeki oncelikli
yaklagim, diizenleyici adimlarin sistematik olarak bazi 6nemli kurumlar iizerinden atilmasi
seklindedir. Bununla birlikte giinlimiizde siirecin daha karmasik ve katmanli oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Bu da diizenleyici otoritelere tam olarak ne zaman ve ne sekilde sektordeki sirketlere
odaklamasi gerektigi konusunda bir sorun ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sorun, Cin’in diizenleyici
otoritelerinin 2015 yilinda kendi yaklagimlarimi yeniden gézden gegirmesine neden olmustur. Burada
acikea goriilmektedir ki FinTek’lerin gelisim siirecinin diizenleyici teknolojiler anlaminda kullanilan
RegTech’in gelisim siireci ile paralel ilerlemesi gerekmektedir. Bu baglamda, firmalarin
biiyiikliiklerine ve risklilik seviyelerine bagli olarak diizenleyici otoritelerin belirledigi kurallarin
degisen yogunluklarda uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Ayrica diizenleyici ¢ergevenin
olusturulmasinda esnekligin 6ncelenmesi FinTek sektoriiniin gelisimi i¢in elzem olarak
gorlilmektedir. Bunun basarilabilmesi i¢in de diizenleyici kurumlarin, sektoriin degisen
dinamiklerini anlamasi ve riskleri dengelemesi adina sektorle yakin ¢aligmasi gerekmektedir. Aksi
halde diizenlemeler caydirici etki gostererek, sektordeki bazi sirketlerin faaliyetlerini diizenlemelerin

daha yetersiz oldugu piyasalara kaydirmasina zemin hazirlayacaktir (Weihuan vd., 2015).

KFK’nin sebep oldugu doniisiime toplumsal algi ve beseri sermaye yapisindaki degisim
ozelinde dikkat etmek gerekmektedir. Kredi sartlarin1 saglamayan, bir anlamda giivenilir olmayan
miisterilere verilen kolay krediler, yalnizca bankalarin tiiketiciyi koruma yiikiimliiliiklerini ihlal
etmekle kalmamig, ayni zamanda toplum goéziindeki statiilerine de ciddi sekilde zarar vermistir
(Agarwal vd., 2013: 2-4). Ote yandan, finansal krizin ekonomik krize evrilmesi ile birlikte ABD’de
yaklagik dokuz milyon kisinin igsiz kalmast da toplumun geleneksel bankacilik sistemine karsi
giivenini azaltmistir. Diger yandan, bir¢ok finans uzmani ya isini kaybetmis ya da mevcut sartlardan
dolay1 tatmin edici bir karsilik alamadan calismak durumunda kalmistir. Yeterince ve etkin
kullanilamayan bu egitimli ve tecriibeli isgiicii, sahip olduklar1 becerileri daha iyi
uygulayabileceklerine inandiklar1 FinTek sektoriine dogru hareket etmeye baslamigtir (Esposito ve
Tse, 2014; Kell, 2014). Ayrica zorlu isgiicii piyasasi sartlar ile karsi1 karsiya kalan yeni nesil iyi
egitimli mezunlarin varligt da bu sektdriin gelisimine onemli katki saglamaktadir. Egitim
stireclerinde finansal piyasalar1 daha iyi anlayacak beceleri elde eden bu yeni nesilden FinTek 3.0
doneminde etkin bir sekilde faydalanilmasi beklenmektedir (Arner vd., 2016: 16).
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2008 sonrast siirecte atilan adimlarla, finansal sistem ic¢in yeni diizenleyici yiikiimliiliikler
getirilmigtir. Krizin sosyal ve ekonomik etkileri g6z oniine alindiginda bu diizenlemeler olumlu
karsilanmaktadir. Bu adimlar sonrasi gelecekte meydana gelebilecek bir finansal krizin aym
sebeplerle tetiklenmesi ve toplumun benzer sekilde etkilenmesi pek olast goziikmemektedir
(Buckley, 2016: 243-244). Bununla birlikte, kriz sonras1 gergeklestirilen reformlarin, dogrudan bu
niyeti tasimasa bile, yeni teknoloji temelli finans sirketlerini tesvik ederken geleneksel bankalarin
rekabet kapasitesini sinirlandirmast olasiligindan soz edilebilir. Ornegin, kredi verecek ve kredi
kullanacak isletmelerin faaliyetlerini yakindan ilgilendiren Basel III diizenlemeleri, bu anlamda
dikkate almabilir (Apak vd., 2016: 19). S6z konusu diizenlemeye gore, bankalarin Sermaye
gereksinimleri artirilmistir. Bu bir taraftan piyasanin istikrarini ve risk emme kapasitesini artirirken,
diger taraftan sermayeyi KOBI tiirii isletmelerden uzaklastirici etki gosterebilmektedir. Bdylesi bir
durum da kredi ihtiyaglarmi karsilamak isteyen KOBI’lerin P2P kredi platformlarina ve benzeri diger
yeni finansal hizmetlere yonelmelerine sebep olmaktadir.

Bu durumun yaratacagi etkilerden bahseden Arner vd. (2016: 17), siyaseten
degerlendirildiginde artan issizlik ve daralan kredi arzi ile birlikte se¢ilmis hiikiimetlerin mevcut
durumdan olumsuz etkilenecegini ileri sirmiislerdir. Dolayisiyla ABD’de 2012 yilinda ¢ikartilan
“the Jump-start Our Business Startups” (JOBS) yasasinin altinda yatan siyasi motivasyonun bu
oldugunu ileri siirmektedirler. JOBS yasasi, issizlik ve kredi arzi konularimi iki farkl sekilde
degerlendirmektedir. Istihdami artirmak agisindan bakildiginda, isletmeleri finanse etmek igin
alternatif yollar saglayarak start-up’larin oniinii agmay1 amaglamaktadir. Yasada belirtildigi lizere,
start-up’lar1 tesvik etmek amaciyla kamu sermayesine erigimleri artirilacak ve bu yolla istthdam
sahas1 genisleyecek ve ekonomik biiyiime bundan olumlu etkilenecektir. Istihdam yaratma
kapasiteleri g6z Ontinde bulunduruldugunda start-up’larin tesvik edilmesinin herhangi ciddi bir
olumsuz etkisi beklenmemektedir. Bu 6zellik, FinTek start-up’larinin geleneksel bankalar ve finans

kurumlariyla rekabet avantajina katki saglamistir.

Giinlimiiz itibariyla FinTek’ler finans sektoriiniin ve finansal hizmetlerin tiim alanlarini
kapsayacak sekilde operasyonlarini genisletmistir. Bircok teknolojik yeniligin gergeklestigi ve bunun
finansal hizmetlere hizla adapte oldugu bu FinTek 3.0 donemi temel olarak bes farkli alana
ayrilabilir. Bunlar: (1) Finans ve Yatirim, (2) Finansal Operasyonlar ve Risk Y&netimi, (3) Odemeler
ve Altyapi, (4) Veri Giivenligi ve Veriden Para Kazanma ve (5) Tiiketici Arayiizleri seklinde ifade
edilebilir.

FinTek 3.0 donemindeki bes temel hizmeti asagida belirtildigi sekliyle daha detayli olarak
degerlendirmek miimkiindiir (Arner vd., 2016: 19-20).

1) Finans ve Yatirnm: Giiniimiizde toplumun, yatinmcilarin ve diizenleyici kurumlarin

ozellikle ilgilendikleri konunun kitle fonlamasi ve P2P kredileri olmak flizere alternatif
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finansman segenekleri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu kapsamda FinTek endiistrisi, Kitle
fonlamas, risk sermayesi, 6zel sermaye, tahsisli satig??, halka arz, borsada islem gorme gibi
islemlerin yani sira, menkul kiymetler endiistrisinin kaydilestirilmesi, program ticareti®,
yiiksek frekansli alim-satim ve karanlik havuzlar®* geklinde hizmet agini genisletmistir.
Alternatif finansman mekanizmalarinin gelistirilmesinin yaninda FinTek’ler robo-danismanlik

hizmetleri gibi alanlarda da aktif yer almaktadirlar.

2) Finansal Operasyonlar ve Risk Yonetimi: Ozellikle Kriz sonrasi siiregte geleneksel finans
kurumlari, diizenleyici ve denetleyici uygulamalara uyum saglayabilmek adina bir takim
teknoloji temelli adimlar atmislardir. Daha 6nceki orneklerde finans endiistrisi riske maruz
deger gibi sistemler gelistirdiginden; finans teorisi ve nicel finans tekniklerinin gelisimi
ozellikle 1990 ve 2000°’1i yillarda finansal kurum operasyonlarma ve risk yonetimine etki
etmistir. Riskleri yonetmek ve karlarim1 maksimize etmek isteyen geleneksel finans kurumlari

FinTek ¢oziimlerinden faydalanmustir.

3) Odemeler ve Altyapr: Odeme hizmetleri, 1970’li yillardan itibaren diizenleyici kurumlarm
onem verdigi bir alan olmus ve giiniimiiz kiiresel doviz piyasalarinda giinliik 5,5 trilyon $’1
bulan hacmine katki saglayan hem yerel hem de sinir 6tesi elektronik 6deme sistemlerinin
gelistirilmesinin Oniinii agmistir. Yine ayni sekilde, menkul kiymet ticareti ve mutabakati,
tezgah iistii tiirevleri icin altyapi caligsmalari da FinTek sirketlerinin firsat aradigi alanlar olarak
dikkat gekmektedir.

4) Veri Giivenligi ve Veriden Para Kazanma: Giinliimiizde verilerin parasal degeri
anlasildig1 icin bundan yararlanmak da FinTek hizmetlerindeki ana unsurlar arasinda
goriilmektedir. KFK, finansal sistemin istikrarinin temelde bir ulusal giivenlik sorunu oldugu
gergegini ortaya koymustur. Genel olarak finans endiistrisinin dijitallestirilmis yapisi, siber
suglara ve casusluga kars1 6zellikle kirllgan oldugu anlamina gelmektedir. Dijitallestirme ve
buna baglh olarak ortaya g¢ikan giivenlik sorunu ileriye doniik olarak hiikiimetler, politika
yapicilar, diizenleyici otoriteler ve endiistrinin katilimeilar ile miisterileri i¢in biiytik bir endise
kaynag1 olmaya devam edecektir (Moody’s, 2015). Ancak ayn1 zamanda, finansal hizmetlerin
verimliligini ve kullanilabilirligini artirmak i¢in “biiylik veri”nin uygulanabilecegi alanlarda

FinTek yenilikleri yogun bir sekilde devam etmektedir.

22 Tahsisli satis, halka agik piyasada degil, dnceden segilmis yatirimcilara ve kurumlara hisse senedi ve tahvil satist

uygulamasidir (Investopedia, 2022c).

23 Program ticareti, bir sepet hisse senedini biiyiik hacimlerde ve bazen biiyiik siklikta takas etmek igin bilgisayar

tarafindan olusturulan algoritmalarin kullanilmasidir (Investopedia, 2022d).

24 Karanlik havuz (Dark Pool), 6zel olarak organize edilmis bir finansal forum veya menkul kiymet alim-satim

islemidir. Kurumsal yatirimcilara alim-satim islemi tamamlanip raporlanana kadarki siirecte gizlilik saglamaktadir
(Investopedia, 2022¢).
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5) Tiiketici Arayiizleri: Cevrimic¢i finansal hizmetlerde 6nem arz eden tiiketici arayiizleri,
FinTek’lerin geleneksel finans firmalartyla dogrudan rekabet ettigi bir baska kulvar olarak
dikkat ¢ekmektedir. Tiiketici arayiizli, geleneksel finans sektorii ile rekabet etmek adina
FinTek’lere onemli bir firsat sunmaktadir. Ciinkii FinTek’ler yeni finansal iiriin ve hizmelerini
sunmak i¢in 6nceden var olan genis miisteri tabanlarindan yararlanabilmektedir. Dolayisiyla
teknolojiden yogun bir sekilde yararlanan FinTek’lerin geleneksel finans kurumlarina karsi

avantajli olduklar1 sdylenebilir.

KFK ile birlikte FinTek alaninda 6zetlenen bu gelismeler yasanirken, merkez bankaciligi ve
para politikas1 acisindan da ¢ok onemli gelismeler yasanmustir. Oncelikle merkez bankalariin
denetleyici rolii bircok kez giindeme gelmis ve bu rolil nasil iistlenip uygulayacaklar1 siklikla
tartisilmstir. Ornegin, Birlesik Krallik’ta {i¢ temel diizenleyici otorite (merkez bankasi, mali denetim
kurumu ve hiikiimet) arasindaki koordinasyon basarisizligi iilkedeki banka g¢okiislerinin ortaya
cikmasina sebep olan bagat bir faktor olarak degerlendirilmistir. 2011 yilina gelindiginde Birlesik
Krallik Hiikiimeti, cesitli finansal kuruluslarin denetim islevini yeniden Ingiltere Merkez Bankas1’nin
sorumluluguna devretmistir. Ayrica, tiiketicinin korunmasi ve finansal kurumlar arasinda saglikli bir
rekabet ortaminin yaratilmasi i¢in yeni ve ayri bir kurum olusturmaya karar verilmistir. Bu adimlarin
yaninda para politikas1 cercevesi de farklilastirilmistir. Bu baglamda ABD, Ingiltere ve Avrupa
Merkez Bankalar1 da dahil olmak {izere, krizden etkilenen pek ¢ok iilkede merkez bankalar1 devlet
tahvillerini satin alma ve miktarsal genisleme gibi geleneksel olmayan para politikas1 6nlemlerine
basvurmustur. Avrupa Merkez Bankasi, bu politika araglarini yalnizca iiye iilkelerin ekonomik zor
durumunu hafifletmeye yardimer olmak i¢in degil, ayn1 zamanda euro sisteminin varligini korumak
amaciyla da kullanmistir (Moenjak, 2014: 8-14).

Geleneksel olmayan para politikast uygulamalari, merkez bankalarinin politika faizini
neredeyse sifira indirmis olmalari ile sinirh kalmamis, deflasyonist siiregten kaginmak i¢in daha fazla
enstriimana ihtiya¢ duyulmustur. Krize yanit olarak uygulanan bu faiz politikasina destek olmasi igin
merkez bankalar1 finansal kuruluglara bor¢ verme, 6nemli kredi piyasalarina likidite saglama ve uzun
vadeli menkul kiymet alimi gerceklestirmislerdir. Bu doneme uygun para politikasi araclari;
miktarsal genigleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidii ve faiz koridoru gibi adlarla siniflandirilmagtir.
Doénemin Fed Baskani Ben Bernanke’nin de belirttigi tizere bu araglarin ortak 6zelligi, kredi verme
veya menkul kiymet satin alma konusunda merkez bankasinin yetkisine duyulan giivendir (Fed,
2009). Dolayisiyla Kriz’in geleneksel finans kurumlarma duyulan giiveni sarstigi bir ortamda,
merkez bankalar1 sahip olduklar giivene dayanarak faaliyetlerini yiiriitmiis; ancak sarsilan giiven

tam olarak telafi edilememis ve FinTek endiistrisi bu bosluktan yararlanmaya baglamistir.

Gelinen nokta itibartyla FinTek endiistrisinin finansal sistemde yarattigi etkiyi ortaya

koyabilme adina ticari banka sube sayisi verilerine bakilabilir. Tablo 7°den de goriilecegi lizere,
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100.000 kisi basina diisen ticari banka sube sayisi, Ozellikle gelismis tilkelerde 6nemli oranda

azalmstir.
Tablo 7: Ticari Banka Sayisi (100.000 Yetiskin Basina)

Bolge-Ulke 2005 2015 2020
Euro Bolgesi 31.88 26.84 18.69
Dogu Asya ve Pasifik 12.62 9.82 10.59
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 10.62 12.79 13.42
Sahra-alt1 Afrika 1.55 454 4,52
Az Gelismis Ulkeler 1.23 3.34 3.89
Giiney Asya 7.37 9.55 12.52
Latin Amerika 11.76 13.26 12.79
ABD 33.28 32.7 29.69
Tiirkiye 12.94 19.14 15.44

Kaynak: Diinya Bankasi, https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

KFK’nin ilk etkilerinin azaldig1 ve internet teknolojilerinin hizla gelistigi 2010’lu yillarin
ortalarinda finansal hizmetler sektorii, mobil cihazlar1 ve interneti yayginlastirarak basit 6deme
¢Oziimleri sunan yenilikler piyasaya slirmeye baslamistir. Bu anlamda &demeler sektoriiniin
ihtiyaclarina ve pazara bagl olarak dijital clizdanlar, mobil 6demeler, temassiz 6demeler ve gergek
zamanli 6deme hizmetleri gibi yenilikler ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda, son yillarda FinTek start-
up’lar1 ve geleneksel bankacilik dig1 6deme saglayicilar1 geleneksel 6deme araglarini/yontemlerini
bozabilecek ve/veya tamamlayici gorev gorebilecek alternatif is modelleri gelistirerek sektore
girmislerdir. Geleneksel bankalara duyulan giivenin azalmasiyla daha fazla itibar gérmeye baglayan
FinTek’lerin sayisinin artmasinin yani sira Facebook ve Apple gibi sektor disi olan bagka biiyiik
firmalar da 6deme hizmetleri sektoriine giris yapmistir. Bu anlamda devasa teknoloji sirketlerinin
(BigTech: Google, Apple, Amazon vb.) FinTek endiistrisi i¢erisinde degerlendirildigi; ancak FinTek
start-up’lar1 i¢in bir nevi tehdit olusturdugu da ileri siiriilmektedir (Anyfantaki, 2016: 49-50).

2015 yilim dijital devrimin bankacilik sektorii {izerindeki etkisinin somut bir sekilde goriildiigii
yil olarak nitelendirmek miimkiindiir. FinTek endiistrisine yapilan kiiresel yatirim tutar1 2013 ile
2014 arasinda ii¢ kat artarak 12 milyar dolara ulasmistir. Yine ayni yilda Ingiliz Bankacilar Birligi,
mobil bankacilik hizmetlerinin miisterileri i¢in tercih edilen bir 6deme yontemi haline geldigini
duyurmustur. Geleneksel bankacilik sektorii de esasen bilgi iletisim teknolojilerine yatirim
yapmaktadir. Ancak bu yillarda yapilan yatinm sadece %4,6 oraninda artmis ve yatirimin biiyiik

¢ogunlugu da sistem bakimina yonlendirilmistir (Accenture, 2015: 4-5).
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Tarihsel acidan bakildiginda, bankalar cogu finansal yenilik siirecinin igerisinde olmuslardir.
1950°’1i yillarda kredi kartlarinin, ATM’lerin 1970’lerde yayginlasmasmin altinda bankalarin
teknolojiyi benimseyen yapisi yatmaktadir. Bu yenilikler de mal ve hizmetlere erisim ve 6deme
yontemleri konusunda devrim yaratmistir. Giiniimiizde finans sektdrii, temassiz teknolojiler, dijital
clizdanlar ve kripto varliklar gibi bircok dikkate deger yenilige ve teknolojik ilerlemeye taniklik
etmektedir. Ancak bu yenilikler artitk bankalar tarafindan degil, start-up oOlcegindeki kiigiik
FinTek’lerden gelmektedir. Anyfantaki (2016: 55)’ye gore, farkliliklarina ragmen, hem FinTek’lerin
hem de bankalarin birlikte ¢alismaktan elde edebilecekleri kazang yiiksektir. FinTek’ler, bankacilik
operasyonlarinin uzun gecmisinden, tecriibesinden ve kurumsal cergevesinden yararlanabilir.
Bankalar da ya FinTek’lerle ortaklik yoluyla ya da ileri teknolojilerini yiiksek tekliflerle satin alarak

bir katma deger yaratabilirler.

FinTek endistrisinin hizli gelisimi, finansal hizmetlerde yogun teknoloji kullanimi ile
gerceklesmistir. Yeniliklerin siirekliligi ve FinTek endiistrisinde bulunan yeteneklerin ve sermayenin
biiyiikliigli g6z oniinde bulunduruldugunda, diizenleyici kurumlarin bu sektordeki riskleri anlamasi
ve takip etmesi elzem olarak goériilmiistiir. Bu anlamda, risklerin kontrollii ortamlarda test edilmesi
diisiiniilmiistiir. Finansal hizmetler sektoriiniin halihazirda yogun bir sekilde diizenlenmis olmasi,
stirecin karmagik ve zorlu yapisini ortaya koymustur. Bu durum, merkez bankalarinin ve diger
diizenleyici kurumlarin kendi yetki alanlar1 ¢cergevesinde FinTek yeniliklerini daha ileri tagiyabilmek
icin ii¢ tiir “kolaylastirici” ortam gelistirmelerine yol agmistir. Bunlar: arastimacilar1 ve iiriin
gelistirenlerini bir araya getirerek fikir alig-verisi ortami1 yaratan yenilik merkezleri; bir diizenleyici
tarafindan olusturulan ve gozetlenen, FinTek start-up’lar ile diger paydaslarin kontrollii ortamda
deneysel calismalar yapmalarina imkan taniyan diizenleyici kum havuzlary; FinTek’lere erken
donemde fon destegi ve/veya resmi bagvurularinda protokollere uymalarini saglayan yardimlar

seklindeki gelistirilmis diizenlemelerden olusan /uzlandiricilardir (Bechara vd., 2021: 6).

Diinya Bankasi arastirmasina gore degerlendirilen 73 diizenleyici kum havuzunun 39’u ya
dogrudan merkez bankalar tarafindan ya da diger diizenleyici kurumlarla birlikte merkez bankasi
ortakliginda yiiriitiilmektedir. Aragtirmada dikkat c¢ekilen bir diger nokta ise kum havuzu
olusturmanin yiiksek maliyetidir. Birgok onay almis ve resmiyet kazanmig kum havuzu projesi,
yiiksek maliyetler dolayisiyla heniiz hayata gegirilememistir. Ote yandan, IMF iiyesi iilkeler arasinda
Avrupa’da 8 diizenleyici kum havuzu, 11 yenilik merkezi ve 15 hizlandirici diizenleme bulunurken;
Orta Dogu ve Orta Asya’da bunlar sirastyla 8 kum havuzu, 1 yenilik merkezi ve 7 hizlandirict
seklindedir (Diinya Bankasi, 2020).

Merkez Bankalari, FinTek 3.0 donemindeki gelismelere paralel olarak FinTek’lerin piyasaya
uyum siirecini etkin bir sekilde gergeklestirilmesi i¢in bazi ¢oziim arayislari igerisinde olmuslardir.
Bu baglamda merkez bankalar1 diizenleyici bazi onlemlerin (FinTek sirketlerinin faaliyetlerine

kisitlama, yasaklama ve izin) yani sira para politikasinin yiriitilmesi ve sektoriin yakindan
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izlenmesine yonelik bircok calismay: da yiiriitmektedir. Ornegin FinTek’lerin sagladig firsat ve
riskler hakkinda goriis olusturmak ve yeni is modellerinin test edilmesini tesvik etmek bunlardan
bazilaridir (Aaron vd., 2017: 3).

Para politikasinin yiiriitiilmesinin yaninda merkez bankalarinin bir diger sorumluluk alani da
ulusal para biriminin tasarimi ve dagitimidir. Bu noktada, ticari islemlerde kullanilmak {izere ulusal
paraya alternatif olusturabilecek sanal paralar gibi yeniliklerin yayginlik kazanmasi, merkez
bankalarinin temel fonksiyonlarini etkileyebilme potansiyeline sahip olmustur. Bahsedilen durumun
ilk etkisi merkez bankasi bilangolarinin kompozisyonlarinda gozlenecektir. Bazi senaryolara gore,
gelecekte merkez bankalarinin parasina olan talep dyle diisiik seviyelere inecek ki merkez bankalari
banknot ihrag etmeyi birakabileceklerdir (Fung ve Halaburda, 2016: 13). Ancak, giivenilir merkez
bankalarina sahip olan gelismis iilkelerde bu degisiklik uzak bir olasilik olarak goriilmektedir. Diger
taraftan, merkez bankalar1 ulusal para birimi yerine kendi dijital para alternatiflerini olusturma

yoniinde ¢aligmaktadirlar (Aaron vd., 2017: 3-4).

Finansal istikrar, KFK sonrasinda merkez bankalarinin giindemini mesgul eden bir kavram
haline gelmistir. Bu da merkez bankalarinin makro ihtiyati diizenlemelere daha fazla yonelmelerine
ve finansal kurumlari denetlemelerine sebep olmustur. FinTek endiistrisindeki gelismelerle birlikte
merkez bankalarinin bu goérevi nasil yerine getirmeye devam edecegi hususu da ayrica 6nemli bir
sorun olarak goriislilmeye baglanmistir. Ciinkii FinTek’lerin finansal sistemin yapist iizerinde énemli
etkileri s6z konusudur ve gelecekte de bu etkiler artarak devam edecek gibi géziikmektedir (Aaron
vd., 2017: 4-5).

Bahsedilen endiselerin yaninda, bireysel bankalarin vadesiz mevduat toplamada
karsilasabilecegi zorluklar bulunmaktadir. Bir¢ok FinTek firmasi, perakende 6demeler ve sinir 6tesi
transferler igin platformlar gelistirecek mobil teknoloji calismalari yiriitmektedir. Bireysel
bankacilikta FinTek firmalarinin kullandig1 teknoloji ayrica yeni firmalarin sektore giris engellerini
azaltacak ve miisterilerin gecis maliyetlerini de diistirecektir. Bankacilik misterileri goziinden -talep
tarafindan- bakildiginda, mobil uygulamalarin baska bircok sektorde basarili oldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla bankacilik sektoriinde de bu potansiyel basar1 beklenmekte ve bu da miisterilerin
gelencksel bankalara olan giivenini/bagliligini degistirmektedir. Bu noktada geleneksel bankalarin
tescillenmis teknolojileri satin almak veya FinTek firmalariyla ortaklik kurmak gibi ¢oziimleri
olabilir. Ancak, geleneksel bankalarin kendi kuruluslarinda tamamen yeni is modellerini
benimsemeleri de pek olas1 goziikmemektedir (Aaron vd., 2017: 14; Chapman vd., 2017: 7-8).

Ozetlemek gerekirse, FinTek 3.0 dénemi, bankacilik islevinin énemini korudugu, ancak bu
islevin yerine getirilmesinin bankalardan ziyade FinTek’ler araciligiyla yapilmaya baslandigi donem
olarak ifade edilebilir. Merkez bankalari da, FinTek’lerin gelisim potansiyelini yakindan takip ederek

finansal istikrar1 saglama gorevi geregi denetleyici ve diizenleyici rollerini yetine getirmektedir.
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2.5. Muhtemel FinTek 4.0 Doneminde Merkez Bankacilig ve Para Politikasi

Arner vd. (2016)’nin tasnifine gore, gliniimiizde FinTek 3.0 dénemi s6z konusu olsa da,
teknolojinin bu denli hizli degistigi ve kendisiyle birlikte bir¢ok seyi de doniistiirdiigii bir cagda farkl
dinamiklerle sekillenmis yeni bir doneme girmek giiclii bir olasilik olarak goéziikmektedir. Bu
anlamda Nicoletti (2017)’nin belirttigi Endiistri 4.0’1n sagladig1 iiretimin bilgisayarli hale gelmesi ve
bdylece goriilmemis Olgekteki verilerin toplanabilmesi gibi gelismeler, FinTek 4.0 déneminin
baslamasini olas1 hale getirmektedir. Nicoletti (2017)’ye gore, bu asamada FinTek’ler ile geleneksel
finans kurumlar1 daha yogun bir sekilde birbirleriyle etkilesim icerisine gireceklerdir. Bu da teknik
acidan teknolojik ¢oziimlerin daha sistematik hale gelmesini, genel olarak endiistri agisindan ise

FinTek’lerin geleneksel finans sistemine entegrasyonunu saglayacaktir.

Dolayisiyla Nicoletti (2017: 18), olas1 bir FinTek 4.0 donemini giiniimiiz FinTek start-
up’larinin artik geleneksel sisteme entegre oldugu bir donem olarak ongormiistiir. Bu donemde
dogabilecek en 6nemli risklerden birisi siber giivenlik agig1 olarak géze carpmaktadir. Sayisi artan
ve giderek daha yogun bir sekilde geleneksel finans kurumlariyla etkilesime giren FinTek’ler,
karsilikli kullanilan bilgisayar sistemleri ve arayiizler nedeniyle siber giivenlik agigina sebep
olabilecektir. Bunun 6niine gecilebilmesi i¢in ise FinTek’lerin daha siki incelemeye tabi tutulmasi

Onerilmistir.

Halihazirda entegrasyon siireci devam ederken, FinTek 4.0 doneminde 6ne ¢ikacak esas alan
yesil finans ve yesil merkez bankaciligi; dolayisiyla FinTek’lerin bu noktada tistlenebilecekleri roller
olacaktir. Siirdiiriilebilir kalkinma ve yesil doniisiim 6zelinde de FinTek’lerin iistlenebilecegi onemli
roller olduguna inanilmaktadir. Nitekim 2020 Singapur FinTek Festivali’nde “Kapsayici Toplum ve
Siirdiiriilebilir Bir Gezegen Igin FinTek” baslikli bir konusma yapan Singapur Merkez Bankasi
Bagkant Ravi Menon da bu konuya dikkati ¢ekmistir. Menon, daha kapsayict bir toplum ve
strdiiriilebilir bir gezegen yaratiminda finans ve teknolojinin giicliniin bir araya getirilmesi
gerektigini vurgulamistir (Monetary Authority of Singapore [MAS], 2020). Benzer sekilde donemin
Ingiltere Merkez Bankas1 Bagkan1 Mark Carney Birlesmis Milletler’in (BM) diizenledigi 2019 iklim
Eylem Zirvesi’nde, finansal piyasalarin siirdiiriilebilir yatirim alaninin getirebilecegi 6nemli firsatlari

artik daha iyi kavradigini ve buna yoneldigini dile getirmistir (BoE, 2019: 3).

Londra merkezli uluslararast denetim ve danigmanlik hizmeti veren PwC sirketine gore,
stirdiiriilebilir finans ile FinTek’ler arasinda kagmilmaz bir bag bulunmaktadir. Bu baglamda;
finansal hizmetlerin mobil cihazlar gibi teknolojik iiriin ve yeniliklerle topluma sunulmasi, kredi ve
sigorta gibi hizmetlere insanlarin daha kolay erisiminin saglanmasi ve iklim degisikliginin olumsuz
etkilerinin azaltilmasina yonelik yatirnm platformlarinin olusturulmasi miimkiin olabilecektir. Bu

yolla finansal sistemin kapsayiciliginin artmasi ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi hedeflenmektedir
(PwC, 2021).
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Glintimiizde FinTek’lerin yesil finans ve yesil merkez bankacilig1 ekseninde {iistlenebilecegi
rollerin 6nemine siklikla dikkat gekilmektedir. Bu noktada, halihazirda yesil tahvil uygulamasini
yiiriirliige koyan baz iilkeler de bulunmaktadir. Ornegin Tayland Merkez Bankasi, dagitik defter
teknolojisi ile tahvillerin taahhiit siiresinin iki haftadan birka¢ giline indirilebilecegini tahmin
etmektedir. Bu gibi dijital teknolojilerin yesil tahvillere uygulanmasi sadece iklim degisikligi
finansmanini kolaylastirmakla kalmayip, genel anlamda, ciddi bir verimlilik artisina da sebep
olabilecektir. Yesil tahvillerin dogrudan kullanildig1 yerlerin kontrol edilmesi ve giivenilir veriler
toplanmasi gerekmektedir. Bu durum, yesil tahvil ihrag siirecini normal tahvillere kiyasla daha
karmagik, bir anlamda da verimsiz hale getirmektedir. Ancak, ifade edildigi gibi, finansal
teknolojilerden yararlanilarak gelistirilen uygulamalar ciddi bir verimlilik avantaji vadetmektedir.
Ornegin, Diinya Bankasi’nin 2018 yilinda i-bond adinda ihrag ettigi ve blokzincir teknolojisiyle ilk
kez tahvil ihra¢ eden banka olmasi, finansal teknolojilerin getirebilecegi verimlilik artigina iyi bir
ornektir. Blokzincir teknolojisiyle yatirimeilarla ger¢ek zamanli olarak veri paylagimi
gerceklestirilmistir. Boylece denetim siireci de otomatiklestirilmistir. Farkli teknolojik bilesenlerden
yararlanilmasi, verimliligin artirilmasi, yatirim riskinin azaltilmasi ve veri toplama/isleme siirecinin

dijitallestirilmesi, yesil tahvil piyasasina ciddi bir avantaj kazandirabilir (Haahr, 2019).

Siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak ve iklim degisikligi ile miicadele etmek i¢in giiglii bir
siyasi kararlilik ve biitiin iilkeler tarafindan verilecek kesin taahhiitler gereklidir. Belirlenen hedeflere
ulasmada ulusal hiikiimetler birincil sorumluluga sahiptir. italya Merkez Bankas1 Baskan Yardimcisi
Piero Cipollone (2022)’ye gore iilkeler, yesil yatirnmlara sermaye tahsis etmek amaciyla tesvikler
saglayabilir, karbon emisyonlarina vergi koyabilir, emisyon miktarini diizenleyebilir ve emisyonlar

i¢in belirlenecek ortak hedefler konusunda uluslararasi anlasmalara taraf olabilir.

Bu noktada, elbette ki merkez bankalarinin da tistlenebilecekleri gorevler mevcuttur. Nitekim
merkez bankalar iklim riskini yakindan izlemekte ve bunun temel amacina ve gérevlerine muhtemel
etkilerini aragtirmaktadir. Ornegin Avro bolgesi merkez bankalar aktif bir sekilde iklim degisikligini
yetki alanlarina almaya baglamistir. Bu ¢ercevede Avrupa Merkez Bankasi da iklim degisikligi ile
ilgili taahhiitlerde bulundugu yeni para politikast stratejisini belirlemistir. Buna gore, iklim
degisikligi ile ilgili faktorler parasal aktarim mekanizmasina etkisinin takip edilmesi igin
makroekonomik modellere eklenmeye baglamistir. Ayrica kamuoyunun aydinlatilmasi, risk
degerlendirmesi, teminat yapis1t ve reel sektdr varlik alimlari alanlarimin da para politikasi
operasyonlarina dahil edilmesi ongoriilmektedir. Yine Avrupa Merkez Bankasi, iklim risklerinin
yonetimini netlestirmek adina bankalara karsi bir denetleyici iklim riski stres testini uygulamaya

koymustur (Cipollone, 2022: 3).

Avrupa Merkez Bankasi’nin yani sira yesil FinTek ¢oziimlerini gelistiren iilkelerin basinda Cin
Halk Cumhuriyeti gelmektedir. Eski adiyla Alipay olarak bilinen bir FinTek sirketi olan ANT
Finansal Hizmetler grubu, biiyiik 6lgekli bir pilot uygulama baslatmistir. Uygulama, genis 6l¢ekte

73



tilketici davraniglarin1 yesil finansla uyumlu hale getirmek igin onlarla etkilesim kurmayi
amaclamistir. 2016 yilinda olusturulan ve “ANT Forest” olarak anilan pilot uygulama {i¢ agamal1 bir
yaklagimla tiiketicilerin karbon ayak izlerini azaltmalarini tesvik etmektedir (Nassiry, 2018: 12).

Bunlar;
1) Insanlarin akill telefonlarina kisisellestirilmis karbon tasarrufu verilerini sunmak,

2) Karbon emisyonunu azaltma hedefi i¢in misterilerin sanal kimliklerini ve statiilerini

kazanacaklar1 “yesil enerji”’ye baglamak,

3) Fiziksel bir aga¢ dikme programi araciligiyla miisterilere karbon denklestirme odilleri

saglamaktir,

ANT Forest pilot uygulamasi, kisa siire i¢erisinde ¢ok sayida kullanici tarafindan benimsenmis
ve beklentileri asarak tiiketiciler arasinda O6nemli bir davranis degisikligi saglamistir. Agustos
2016’dan Ocak 2017’ye kadar olan alt1 aylik siirecte Cin Halk Cumhuriyeti genelinde 200 milyon
kisi programa goniillii olarak katilmistir. Grafik 5’te zaman igerisindeki katilimei sayisindaki artig
gostermektedir. Bahse konu olan bu niifus ANT Finansal Hizmetler Grubu’nun Cin’deki miisteri
portfoyliniin yaklasik %44’linti, Cin’in yetiskin niifusunun %?20’sine yakinini ve toplam diinya
niifusunun %3’tinii olusturmaktadir. Pilot uygulama sayesinde tiiketicilerin davraniglarinda bazi
degisimler gozlenmistir. Ornegin bu siirecte tahminen 150.000 ton kiimiilatif karbon emisyonu
engellenmis ve Ocak 2017’ye kadar bir milyondan fazla agacin dikilmesi saglanmistir. Bu pilot
uygulamasi, karbon ayak izini azaltmak i¢in insanlar tesvik edecek uygulamalarin dijital finans

sirketleri araciligiyla rahatlikla gelistirilebilecegini gostermistir (Chen vd., 2017: 7-12).

Grafik 5: ANT Forest Uygulamasinin Kullanic1 Sayis1 (Cinsiyete Gore)
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Belirtilen uygulamalarin sonucunda FinTek’ler, yesil bir yapiya dogru evrilmeye baslamistir.
Boylece finansal hizmetler sektorii diisiik karbonlu ve ciddi zaman tasarrufunun saglandigi bir yapiya
biirlinmistiir. Satin alim, yatirim, tasarruf ve yatirim tavsiyesi gibi birgok faaliyet sadece bir cep
telefonu araciligryla saglanabilir hale gelmistir. FinTek’ler, esnek yeni yesil {iriin tiretme konusunda

yapilar geregi 6nemli avantaja sahiptirler (Cen ve He, 2018: 224).

Diinya genelindeki merkez bankalar1 ve genel anlamda finansal sistemin diizenleyici
kurumlar, siirdiirtilebilirlik kavramim yetki alanlari igerisine kendi yapilarina zarar vermeden nasil
alabileceklerini tartigmaktadirlar. Bu noktada, finansal kapsayicilik ve finansal teknolojinin etkin bir
rol oynayabilecegi diisiiniilmektedir. KFK sonrasi siirecte finans ile teknolojinin birlesimi ile finans
sektoriinde dijital bir donilisiim yaganmustir. Benzer bir sekilde, gliniimiiziin 6ncelikli sorunu haline
gelen iklim krizine karsi da finans sektorii FinTek’ler araciligiyla yesil bir donilisiim yasama
potansiyeline sahiptir. Gelinen nokta itibariyla merkez bankalarinin kendi yesil donistimlerini
FinTek endiistrisi ile is birligi yaparak gerceklestirmesi diisiiniilmektedir (Arner vd., 2020). Dahasi
merkez bankalarinin yetkilerini siirdiiriilebilir biiytime ve kalkinma igin kullanma, yesil finansmani
yayginlagtirip iklimle ilgili riskleri temel politika araci haline getirmede somut ilerlemeler
kaydedilmistir (Dikau ve Volz, 2021).

Genel olarak 6zetlemek gerekirse, finansal hizmetlerin analog olarak sunuldugu FinTek 1.0
doéneminden, dijitale doniistiigii FinTek 3.0 donemine kadar gegen siiregte, finansal hizmetlerle
birlikte merkez bankacilig1 da ciddi bir doniisiim gegirmistir. Gliniimiizde getirdigi yenilikler ve
iirettigi verimli finansal {iriinler ile fark yaratan ve 6nemi artan FinTek’ler ayn1 zamanda yeni 6deme
araclart ve yontemleri ile kripto varliklar iizerinden merkez bankasi parasina olan talebi
belirsizlestirerek para politikas1 yapim siirecini olumsuz etkileyebilmektedir. Bununla ilgili olarak
takip eden boliimde FinTek gelismeleri ile para politikasi arasindaki iligki ampirik olarak test

edilecektir.
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UCUNCU BOLUM

3. FINANSAL TEKNOLOJIK GELISMELERIN PARA POLITIKASINA ETKIiLERI:
AMPIRIK ANALIZ

Bu bolimde FinTek gelismelerinin para politikasina yansimalart zaman serisi analizi ile

Tiirkiye i¢in incelenmistir.

3.1. Literatiir Taramasi

Savaglar, kurumsal yap1 degisiklikleri, para politikas: stratejilerindeki degisimler, teknolojik
yenilikler ve finansal krizler gibi bir¢ok unsur merkez bankalarinca yiiriitiilen para politikasinin
etkinligine katki veya zarar verebilmektedir. Bu baglamda, parasal iktisat literatiirinde de para

politikasinin etkinligi siklikla inceleme konusu olmustur.

Calisgmanin bu bolimiinde, teknolojik yenilikler baglaminda FinTek gelismelerinin para
politikasina etkilerini inceleyen ¢alismalar, FinTek Degiskeni (FD) olarak nitelenebilecek
degiskenler dikkate alinarak arastirilmistir. Buna gore ATM Sayisi FinTek gelismelerini temsil
etmede en ¢ok kullanilan degisken olmustur (Zilberfarb, 1989; Rinaldi, 2001; Fischer, 2007; Alvarez
ve Lippi, 2009; Columba, 2009; Snellman ve Viren, 2009; Tehranchian vd., 2012; Lenka ve Bairwa,
2016; Mlambo ve Msosa, 2020; Mumtaz ve Smith, 2020; Ugwuanyi vd., 2020).

Kredi, debit ve ATM kartlar: da siklikla kullanilan diger degiskenler durumundadir (Attanasio
vd., 1998; Rinaldi, 2001; Snellman vd., 2001; Tehranchian vd., 2012; Wasiaturrahma vd., 2019).

Ote yandan, POS cihazi sayist (Columba, 2009; Mumtaz ve Smith, 2020; Ugwuanyi vd., 2020);
online ve dijital 6deme iglemleri (Mumtaz ve Smith, 2020; Ugwuanyi vd., 2020; Jiang vd., 2022); e-
para kullanmini ve adaptasyonu (Fujiki ve Tanaka, 2009; Wasiaturrahma vd., 2019; Saraswati vd.,
2020); banka sayist (Lenka ve Bairwa, 2016); cep telefonu aboneligi (Mlambo ve Msosa, 2020);
kripto varliklar (Mumtaz ve Smith, 2020); FinTek adaptasyonu (Hasan vd., 2023) degiskenleriyle

de FinTek gelismeleri temsil edilmistir.

Incelenen galismalar igerisinde para politikasinin etkinligiyle ilgili ¢ikarimlarin ¢ogunlukla
para talebi lizerinden yapildig1 gézlenmistir. FinTek degisken(ler)inde gerceklesen bir artisin para
talebini azalttig1 (Rinaldi, 2001; Snellman vd., 2001; Alvarez ve Lippi, 2009; Columba, 2009; Fujiki



ve Tanaka, 2009; Snellman ve Viren, 2009; Wasiaturrahma vd., 2019; Mlambo ve Msosa, 2020)
sonucuna ulasan ¢alismalar oldugu gibi; para talebini artirdig1 (Ziberfarb, 1989; Tehranchian vd.,
2012; Wasiaturrahma vd., 2019; Ugwuanyi vd., 2020) sonucuna ulagan ¢aligmalar da mevcuttur.
FinTek degiskenindeki artisin para talebini artirdigt yoniindeki bulgular1 paylasan sinirl sayidaki
calismada, bunun muhtemel gerekgesi olarak bireylerin ATM’leri ¢ogunlukla para ¢cekmek amaciyla
kullandiklarini, diger finansal hizmetlerden yararlanmadiklarii 6ne siirmektedirler. Ote yandan,
FinTek gelismelerinin faize duyarliligi (Attanasio vd., 1998), finansal gelismisligi (Fischer, 2007)
artirmas1 ve enflasyonu diigiirmesi (Lenka ve Bairwa, 2016; Saraswati vd., 2020) ile para
politikasinin etkinligine katki sunacagini ifade eden calismalar literatiire farklilik kazandirmistir.
Yine FinTek gelismelerinin parasal aktarim mekanizmasi (PAM) {lizerindeki etkileri incelenmis
(Mumtaz ve Smith, 2020; Hasan vd., 2023) ve bu gelismelerin PAM etkinligini azalttig1 sonucuna

ulagtimisgtir.

Yukarida degiskenlere ve bulgulara gore tasnif edilen sonuglar Tablo 8’de, yazar, donem, iilke,

degisken, yontem ve bulgulari icerecek sekilde paylasilmistir.

Tablo 8: Literatiir Ozeti

A - FinTek .

Yazar Dénem Ulke Degiskeni (FD) Yoéntem Bulgu
(Zl'g%%r)farb 1979:7-1983:9 | israil ATM Sayist Regresyon | FDT=MD?T
Attanasio vd. 1989, 1991, - FDT=Faize
(1998) 1993, 1995 Italya ATM Kartlart Regresyon Duyarlilik?
Rinaldi (2001) | 1960-1099 | Belcika VKJf'Tlﬁeggyﬁfrt VECM FDT=>MDJ
Snellman vd. 10 Avrupa | Kredi/Debit Kart
(2001) 1987-1996 Ulkesi Odemeleri EKK FDT=MD{
Fischer (2007) | 1980-1999 Isvigre ATM Sayisi Regresyon gzgg;fslﬂi?sal
Alvarez ve iggg ;ggg Italya ATM Sayist Regresyon FDT=MDJ
Lippi (2009) 2002 2004 | Sehirleri y gresy

01.01.2002 — Italya ATM ve POS . .
Columba (2009) | 5055002 Sehirlers Sayis: Sabit Etkiler | FDT=MDJ{
Fujiki ve E-para Kantil
Tanaka (2009) 2007 Japonya Adaptasyonu Regresyon FDT#MDY
Snellman ve 20 OECD
Viren (2009) 1988-2007 Olkesi ATM Sayis GMM FDT=MDJ
Tehranchian vd. . ATM ve Kredi
(2012) 2001-2008 fran Karti Says, ARDL FDT=MDT
Lenka ve SAARC ATM ve Banka FDT=Enf | ve
Bairwa (2016) 2004-2013 Ulkeleri Sayisi GLS PP Etkinligi T
Wasiaturrahma ATM ve Kredi FDT=>MDJ
vd. (2019) 2010-2015 | Endonezya | . Epara | EOM FD?t=>MD?T
Mlambo ve 5 Afrika ATM Sayisi, Cep
Msosa (2020) 1995-2014 Ulkesi Telefon Aboneligi GMM FDT=MDJ
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Tablo 8 (Devam): Literatiir Ozeti

. .. FinTek ..
Yazar Doénem Ulke Degiskeni (FD) Yontem Bulgu
ATM ve POS
Mumtaz ve . Sayisi, Online FDT=Y T ve
Smith (2020) | 2000-2018 | 30Ulke 0 Sayist, GMM PAM Etkinligi 4
Kripto Varliklar
?2"‘5;%‘;“‘“ vd. ggggfgi' Endonezya | E-para Miktari | VECM i EEET; N
Ugwuanyi vd ATM ve POS
(2%20) YIVE-— | 2009-2018 Nijerya Sayisi, Online ARDL FDT=MDT
Odemeler
Dijital Islem .
. Spatial
Jiangvd. (2022) | 20112000 | Gin | YapmaOranive | 0ot oo | FDT=PP
Sehirleri Kisi Basg1 Islem Etkinligi J
Miktar: ve Model
Hasan vd. 2001:Q1- . FinTek FDT= PAM
(2023) 2019:Q2 Cin Adaptasyonu L/ AR Etkinligi |

Not: Kurulan modellerde baskaca aciklayici degiskenler olmasina karsin FinTek odaginda kalinarak tablo
olusturulmustur. Ayrica, finansal yenilik/gelisme/kapsayicilik gibi kavramlarla ifade edilen degiskenler,
kavram birligi saglanmast amaciyla FinTek Degiskeni (FD) olarak dikkate alinarak tabloya eklenmistir. “#”

isareti iliskinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’de paylasilan ¢aligmalar kapsaminda FinTek gelismelerinin farkli degiskenlerle temsil
edildigi, cogunlukla bir veya birka¢ degiskenle analize kosuldugu goriilmiistiir. Para politikasi
etkinligi noktasinda para talebinin en ¢ok tercih edilen degisken oldugu, bununla beraber PAM ve
enflasyon gibi degiskenlerin de kullanildig1 tespit edilmistir. Incelenen galismalarda yatay kesit,
zaman serisi ve panel veri analizleri ile farkli yontemler kullanilmis, elde edilen bulgularda genel bir

fikir birligine varilamamuistir.

3.2. Calismanin Amaci ve Onemi

FinTek alaninda yasanan gelismeler, teori ve uygulamada artan bir sekilde ilgi odagi olmakta;
bu baglamda, FinTek’lerin para politikasi uygulamalarina muhtemel etkileri arastirmacilar tarafindan
inceleme konusu yapilmaktadir. Bu dogrultuda arastirma konusu olarak secilen bu ¢alismanin
hipotezi “FinTek alaminda yasanan gelismeler, para politikalarinda belirsizligi artirmakta, para
politikasimin etkinligini azaltmaktadir” seklinde belirlenmistir. Belirlenen hipotez gercevesinde
calismanin temel amac1 da, “Finansal teknolojik gelismelerin Tiirkive ekonomisinde reel para
talebi iizerinden para politikasina kisa ve uzun dénem olasi etkilerini incelemek” olarak

kurgulanmustir.

Caligma, literatiirde finansal hizmetlerdeki gelismeleri finansal yenilik, finansal gelisme ve
finansal kapsayicilik gibi kavramlar {izerinden ele alan caligmalardan iki yoniiyle ayrismaktadir.

Bunlardan ilki, finansal yenilik, finansal gelisme ve finansal kapsayicilik kavramlari farkli anlamlara
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gelmesine ragmen literatiirdeki bircok calismada bu kavramlar benzer degiskenlerle temsil edilmistir.
Ayni temsile FinTek kavrami da dahil edilmistir. Calisma, olusturulan veri seti dolayisiyla FinTek
geligsmelerini finansal yenilik/gelisme/kapsayicilik kavramlarindan farkl degiskenlerle temsil ederek
literatiirden 6nemli 6l¢iide farklilasmustir. Tkincisi ise FinTek kavraminin ve FinTek start-up’larmin
gelistirdigi hizmetlerin para politikasina yonelik yansimalar: literatiirde ne ampirik ne de teorik
anlamda yeterince incelenmemistir. Tartismalar daha ¢ok FinTek gelismelerinin bankacilik sektorii
ve isletmeler iizerindeki etkilerine yogunlagmistir. Bu c¢alisma, gerek FinTek’leri temsilen
olusturulan “veri seti” gerekse de “FinTek gelismelerinin para politikasina yansimalarimi” konu

edinmesiyle literatiire 6nemli bir katki saglama potansiyeline sahiptir.

3.3. Calismanin Kapsami

Caligmanin kapsamini, temel olarak 2012-2021 déneminde Tiirkiye’deki FinTek gelismeleri
olusturmustur. FinTek gelismelerinin para politikasina yansimalarini teori ile uyumlu bir sekilde
ortaya koyabilmek adina bu gelismelerin hiz kazandig1 FinTek 3.0 (2009-) donemi dikkate alinmistir.
Onceki boliimlerde de detayli bir sekilde ifade edildigi iizere, teknolojinin finansal hizmetlerde
kullanimi bu dénemde yiiksek bir ivme yakalamistir. Bankalarla rekabet edebilecek seviyeye gelen
FinTek’ler, sektordeki yenilikler ve bunun geleneksel finans kesimince benimsenmesi bahsedilen
FinTek 3.0 doneminde gerceklesmistir.

3.4. Calismanin Kisitlar

Caligmada 2012-2021 yillarina ait ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Bu anlamda, FinTek
3.0 doénemi igerisinde kalinmis olmasina karsin, 2009 yilindan 2012 yilina kadar ki donem igin veri
kisit1 s6z konusu olmustur. Bu durumun sebebi olarak ise FinTek sektoriiniin gelisiminin ancak belli
bir zaman sonra ortaya ¢ikmasi gosterilebilir. Zira KFK ile birlikte yasanan kirilma sektorel bir
doniisiime ancak belli bir gecikme ile ulagabilmistir. Bu anlamda optimum zaman araligir 2012:Q1-
2021:Q4 seklinde belirlenmistir.

Onemli FinTek gelismeleri arasinda gosterilen kripto varliklarin giinliik frekansta izlenmesi ve
yiiksek volatiliteye sahip olmasi, ¢eyreklik veriye doniisiimlerinde sorun yaratacagindan modele
dahil edilmemistir. Ote yandan, panel veri igin uygun iilke grubu ve veri seti eksikligi s6z konusu
olmustur. Yukarida da ifade edildigi gibi, benzer kavramlarla yapilan caligmalarda kullanilan
degiskenlerin hemen hemen aymi oldugu goriilmistiir. Dolayisiyla FinTek gelismelerini temsil

kabiliyeti yiiksek veri eksikligi, farkli tilke gruplari ile panel veri analizine imkan vermemistir.
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3.5. Calismada Kullamlan Ekonometrik Yéntemler

Caligmanin ekonometrik uygulama kisminda oOncelikle FinTek gelismelerini temsilen bir
endeks olusturulmustur. Endeksi olusturmak i¢in Temel Bilesen Analizi (Principal Component
Analysis [PCA])’nden yararlanilmistir. Daha sonra, olusturulan modelde bulunan degiskenlere ait
duraganlik seviyelerinin tespiti i¢in birim kok testleri uygulanmistir. Bir sonraki asamada degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin varligt ARDL Sinir Testi ile incelenmistir. Son agsamada

ise kisa donemli nedensel iligkilerin tespiti i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmastir.

Ifade edilen analiz yontemlerinin teorik temelleri, belirtilen siraya uygun olarak takip eden alt

basliklarda paylagilmstir.
3.5.1. Temel Bilesen Analizi (PCA)

Temel bilesen analizi, ilk birka¢ temel bilesenin veri setinin varyansimin ¢cogunu korumasi
avantajina sahip bir ortogonal temel doniisiim yontemi seklinde tanimlanabilir. Bu yontemde,
oncelikle verilen veri setinin kovaryans matrisi hesaplanmaktadir. Ardindan bu matrisin 6zdegerleri
(eigenvalues) ve Ozvektorleri (eigenvectors) bulunmaktadir. Daha sonra, veri setinin boyutlarini
azaltmak icin doniisiim matrisini olusturmak iizere 6zdegerleri daha yiiksek olan birkag 6zvektor
secilmektedir. Bu manada, geleneksel bir PCA analizinde 6zdeger hesaplama siireci asagidaki gibi

gergeklesmektedir (Datta vd., 2018: 21).
V=3V [1]

Esitlik 1°de A 6zdegeri, V 6zvektorii ve X, ise asagidaki esitlik ile hesaplanan x veri seti

tizerinde karsilik gelen kovaryans matrisini ifade etmektedir.

1 N
Zx = N ZizlxixiT [2]

V¥ 6zvektorii lizerindeki yansimasi ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
xpe =VEx [3]

Nihayetinde, PCA tabanli doniisiim ise su sekilde tanimlanmaktadir:

yi =WTx; [4]
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Esitlik 4’te W, X, kovaryans matrisinin en yliksek 6zdegere sahip normallestirilmis ilk

Ozvektorlerinin matrisini ifade etmektedir. T ise, transpoze islemine karsilik gelmektedir.

PCA yontemi gibi ¢ok degiskenli analizlerde dikkat edilmesi gereken bir husus olarak
degiskenlerin standartlastirilmasi 6nem arz etmektedir. Degiskenlerin yapilar1 ve 6l¢li birimleri
birbirinden farkli olabilmektedir. Analizde daha biiyiik varyansa sahip olan degiskenler daha yiiksek
oranda agirliklandirilmaktadir. Bu durumun yaratabilecegi hatali sonuclarin 6niine gegebilmek i¢in

PCA analizi yapilmadan 6nce degiskenlerin standartlastirilmasi 6nerilmektedir (Ma vd., 2012: 289).

PCA analizi sonucunda elde edilen doniistiiriilmiis veri seti iki temel 6zellige sahiptir.
Bunlardan ilki, orijinal veri setindeki varyansin neredeyse tamami ilk birka¢ bilesenin varyansi
icerisinde yansitilmasidir. ikincisi ise, yeniden siralanmis olan veri setinin yeni 6zellik uzayindaki
bilesenler dogas1 geregi korelasyonsuz olmasidir (Datta vd., 2018: 21). Bir baska deyisle PCA, ¢ok
degiskenli bir veri setindeki bilgiyi koruyarak daha az degiskenle temsil edilmesini saglayan bir

yontemdir.

PCA ile elde edilen verilerin analizde kullanilmaya uygun olup olmadigi ayrica test edilmelidir.
Bunun igin Bartlett Kiiresellik Testi ve Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi PCA ile elde edilen
verilerin uygunlugunu sinamada kullanilmaktadir. Bartlett Kiiresellik Testi, degiskenlerin
korelasyon gosterip gostermedigini tespit etmektedir. Test, 6ge degerlerinin normal dagildigimi ve
test istatistiklerinin ki-kare dagilimina sahip oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, korelasyon matrisi
sapmalarinin bir birim matristen rastgele olup olmadigini kontrol etmektedir. Bartlett Kiiresellik
Testi’nin kabulii i¢in ki-kare’nin olasilik degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi

gerekmektedir. Bu deger saglandiginda, elde edilen verinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

KMO testi, genellikle arastirmacilar tarafindan korelasyon matrisinin faktdr analizine
uygunlugunu test etmek igin en iyi yontem olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla her faktor
analizinden Once yapilmasi tavsiye edilmektedir. Sifir ile bir arasinda bir orneklem yeterliligi
Olciisiinii ifade etmektedir. Her bir degisken icin oldugu kadar tiim korelasyon matrisi i¢in de
orneklem yeterliligi KMO ile hesaplanmaktadir. Diger taraftan, KMO test sonuglarinin her bir
degisken ve ayrica tiim korelasyon matrisi igin 0.5’ten biiyiik veya esit olmasi gerekmektedir (Cleff,
2019: 434-435).

PCA’nin en 6nemli dzelliklerinden ve avantajlarindan birisi olan boyut indirgeme de belli
kriterlere gore yapilmaktadir. Bunlardan literatiirde en yaygin olarak kullanilan1 Kaiser Kriteri’dir.
Kaiser Kriteri’ne gore, temel bilesen sayisi belirlenirken korelasyon matrisinden elde edilen
Ozdegerlerden faydalanilir. Buna gore, 6zdegeri 1’den biiyiik olan bilesenlerin tercih edilmesi
ongoriliir. Bu yontemle, ¢ogunlukla, tiim veriye ait bilginin biiylik bir kismini tagiyan bilesenler
secilmis olur (Mardia vd., 1995: 224-225; Cosco vd., 2012: 182).
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3.5.2. Birim Kok Testleri

Zaman serisi ile ekonometrik analiz yapilirken, ilk asamada serilerin birim kok stirecinde olup
olmadig1 kontrol edilmektedir. Bunun nedeni, bir serinin duragan olup olmamasi ve/veya hangi
seviyede duragan oldugu bilgisinin analiz siirecini etkileyebilmesidir. Duraganlik kavramu, bir zaman
serisinin icerdigi zaman araligina iligkin istatistiksel 6zelliklerinin zamana bagli olarak degismemesi
anlamina gelmektedir. Duraganligin bir diger ifadesi, herhangi bir zaman serisinin s6z konusu zaman
araligl i¢inde ortalamasinin ve varyansinin sabit; kovaryansinin da gecikmeye bagli olmasi
seklindedir (Mert ve Caglar, 2019: 97). Bu dogrultuda serilerin birim kok sinamalari literatiirde
yaygin olarak kullanilan ADF ve PP testleri yardimiyla yapilacaktir.

a) Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Standart bir Dickey-Fuller (DF) testi, duraganlik analizinin temelini olusturan rassal yiriiyiis
slirecinin birinci farki alinarak gergeklestirilmektedir. Esitlik 5’teki model =1 durumu, sabitsiz ve
trendsiz rastsal yiirliyilis siirecini ifade etmektedir. Boylesi bir durumda rassal yliriiyiis siirecinin
duragan olmadig1 sdylenebilir. Bir baska deyisle, rassal yiiriiyiis slirecinin denkleminde ¢=1 durumu,

birim kokiin varligin1 gosterecektir.

Ye= @Y1t & [5]
Birim kok testinde genel mantik, serinin rassal yiiriiyiis siireciyle karsilagtirilarak =1 yokluk
hipotezinin (serinin birim kok icermesi), <1 alternatif hipotezine (serinin birim kok icermemesi)

kars1 test edilmesine dayanmaktadir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, Esitlik 5’teki modelin her iki tarafinin birinci farkinin

almmasiyla standart DF denklemi elde edilebilecektir. Bunun igin her iki taraftan yt.1 ¢ikarilir.
Ve = Vei-1= PYi-1~ V-1t & [6]
Aye= (p=Dyrat+ & [7]
Esitlik 5’te 6 = ¢ — 1 olmak {izere sabitsiz ve trendsiz model Esitlik 7°deki gibi yazilabilir. Bu
baglamda asagida sirasiyla sabitsiz ve trendisiz, sabitli, sabitli ve trendi model denklemleri

verilmektedir.

Aye = 6y, + & (Sabitsiz ve Trendsiz Model) [8]
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Aye= 0 + 8, + & (Sabitli Model) [9]

Ayy=0+ B + 6, + & (Sabitli ve Trendli Model) [10]

Model denklemleri verilen standart DF testinin hipotezleri ise asagidaki gibi yazilabilir:

Hy: 6 =0 (Seri birim kok igerir ve duragan degildir)

H:6 <0 (Seri birim kok icermez ve duragandir)

Dickey ve Fuller (1979), bu hipotezin test istatistiginin standart t dagilimi gdstermedigini
ortaya koymus ve bunun yerine farkli 6rneklem genislikleri i¢in yeni kritik degerler tiretmislerdir.
Ardindan MacKinnon (1996, 2010), 6rneklem genisliklerini daha da gesitlendirerek yeni kritik

degerler Uretmistir.

Standart DF birim kok testinden farkli olarak ADF birim kok testi, otokorelasyon sorununu
dikkate almigtir. AR(1) silirecinden yararlanan standart DF testi eger seride daha yiiksek dereceden
bir korelasyon s6z konusu ise & temiz dizi olma 6zelligini kaybedecektir. ADF birim kok testi ise bu
sorunu ¢ozmek adma AR(1) yerine AR(p) siirecinden yararlanmaktadir. Bu yolla denkleme p
gecikmeli fark terimleri eklenmektedir. Buna gore sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli ADF

birim kok testi denklemleri agagidaki gibi ifade edilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 99).

Ay = 8y, + X0 Bibyi; + & (Sabitsiz ve Trendsiz Model) [11]
Aye= 0 + 8y, + X0 Bibye; + & (Sabitli Model) [12]
Aye =0+ B¢ + 6,  + Z?=1ﬂiAyt_i + & (Sabitlive Trendli Model) [13]

ADF birim kok testleri i¢in de kullanilan hipotezler, Standart DF ile aymidir. Ayrica t
istatistiginin asimptotik dagilimi denklemlere eklenen gecikmeli fark terimlerinden bagimsiz
olmaktadir. Hesaplanan t istatistigi MacKinnon tablo kritik degerinden kiigiik oldugunda, Ho yokluk
hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Yamak ve Erdem, 2017:
100-101).

b) Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Standart DF testinde yer alan hata terimlerinin istatistiksel olarak birbirlerinden bagimsiz ve

sabit varyansa sahip oldugu varsayimi, Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
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elestirilerek yeni bir birim kok testi gelistirilmistir. Zira bircok zaman serisinin zayif bagimli ve
heterojen dagilima sahip olduklar1 goézlemlenmistir. Hata terimleri arasinda otokorelasyon
olabilecegi diistincesi ile gelistirilen PP birim kok testi de test istatistiginin asimptotik dagilimi ADF

istatistigi ile ayni oldugundan MacKinnon (1996) kritik degerlerini kullanmaktadir.

Phillips ve Perron (1988), gelistirdikleri alternatif parametrik olmayan bir yontem araciligiyla
birim kok testi hipotez smamasi siirecinde serisel korelasyonu kontrol altinda tutan bir yenilik
getirmiglerdir. PP birim kok testi, ADF birim kok testinde kullanilan {i¢ denklem araciligiyla
tahminlerini gerceklestirmektedir. Bu noktada, ts test istatistigi modifiye edilerek asimptotik
dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesi amaglanmaktadir. Dolayisiyla, PP test istatistigi
Esitlik 14°teki gibi gosterilebilir.

) 1/2 1S
(ﬁ) _ T(fo—¥0)Ss [14]

ts = ts 7 2%

Esitlik 14°te ts standart DF test istatistigi, y, hata varyansmin tutarli tahmincisi, f; sifir
frekansta kalint1 spektrumu tahmincisi, § tahmin edici, Sz standart hata ve s test regresyonunun
standart hatasin gdstermektedir. Ote yandan, PP testinde de, standart DF birim kok testindeki gibi

hipotez sinamasi yapilmaktadir. Buna gore;
Hy: 6 =0 (Seri birim kok igerir ve duragan degildir)
H:8 <0 (Seri birim kok icermez ve duragandir)

seklinde kurulan hipotezler, hesaplanan PP test istatistigi ilgili kritik degerden kiiciik oldugu takdirde

Ho hipotezi reddedilerek serinin duragan olduguna karar verilmektedir.
3.5.3. ARDL Simir Testi Yaklasimi

Birgok esbiitiinlesme tekniginin ortak Ozelligi, zaman serilerinin ayn1 dereceden entegre
(hepsinin 1(1)) olmasi temeline dayanmasidir. Bu temellere dayanan Engel-Granger (1987) ve
Johansen yaklasimlari literatiirde sik¢a kullanilmaktadir. Engel-Granger yonteminde entegrasyon
dereceleri ayni olan serilerin EKK tahmin denklemi kalintilar1 iizerinden esbiitiinlesme iligkisi
smmanmaktadir. Johansen yaklasimindaysa yine ayni dereceden entegre seriler olmakla beraber,
seriler arasindaki vektorel esbiitiinlesme iliskisi test edilmektedir. Ancak Peseran, Shin ve Smith
(PSS) (2001), esbiitiinlesme iligkisi i¢in analiz edilen zaman serilerinin I( 0) veya 1(1) ya da bu iki
durumun birlikte olmalari durumunda da saglam (robust) sonuglar veren otoregresif dagitilmis
gecikme (Auto-Regressive Distributed Lag, ARDL) modelini 6nermislerdir (Mert ve Caglar, 2019:
279; Ipek, 2014: 117).
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ARDL sinir testi, tek denklem esasina dayanmaktadir. Bagimli degisken y: ve Xjjg = 1, ... , k

bagimsiz degiskenler olmak iizere ARDL (p,q, ... , qx) modeli Esitlik 15°teki gibidir.

a;
Yr=ao+ait + Z?:l PiYe—i T 25'(:12 !

lj=0 ﬁj,ljxj,t—lj + &t [15]

Esitlik 15°te; ao sabit terim, a1 dogrusal trend katsayisi, ¢; bagimli degiskenin gecikmeli

degerlerinin katsayilarini, 8 i) k bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarini, &, ise hata

terimini gostermektedir. Esitlik 15’te verilen denklemden yola ¢ikarak Peseran, Shin ve Smith

(2001), bes adet farkli kosullu hata diizeltme modeli 6nermistir. Seriler arasindaki egbiitiinlesme

iligskisinin varlig sinir testi yaklagimiyla bu modeller iizerinden sinanmaktadir. Modeller asagidaki

gibidir.

e Model 1: Sabitsiz ve trendsiz model

— k -1 k qi- k
Ay; = boye—1 + Zj:l bjxj,t—l + Z?:l Co,iAYe—i + Zj:l lejzi Cj,lexj,t—lj + Zj:l dexj,t +

[16]
Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise su sekildedir;
EC,= y,— Y¥_ Uy [17]
t= Vt j=1p, it

Seriler arasinda esbitiinlesme iligkisi s6z konusu degilse esbiitiinlesme iliskisi yoktur (Hy: by =

b; = 0, V) seklinde kurulan bos hipotez reddedilemeyecektir.

Py

e Model 2: Kisitl sabitli ve trendsiz model

qj-1
=1 G AXj ey +

-1
Ay = ag + boyr—1 + 2?:1 bixji—4 + Zf:l Co,iAye—i + 2?:1 le

1 dexj,t + Et [18]

Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi de su sekildedir;

b.
EC. =y — ?=1b_(])xj,t - Z_Z [19]

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi s6z konusu degilse esbiitiinlesme iliskisi yoktur (Hy: ag =

by = by = 0, V;) seklinde kurulan bos hipotez reddedilemeyecektir.
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e Model 3: Sabitli ve trendsiz model

-1 qj-
Ay = ag + boye—1 + Z?:l bixj -1 + Xioy Coibye—; + Z§:1 le]:i CjiAXje—1; +

2?21 d]Ax]'t + Et [20]
Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi su sekildedir;

b.
EC =y — §=1b_(])xj,t [21]

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu degilse esbiitiinlesme iliskisi yoktur (Hy: by =

b; = 0, V) seklinde kurulan bos hipotez reddedilemeyecektir.

e Model 4: Sabitli ve kisith trendli model

_ k -1 k aj-
Ay, = ag + agt + boye—q + Xj=1 bjxj 1 + Y coibye—i + =1 le]:i Cj1;8%j¢—1; +

Yh o didxj + & [22]
Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise su sekildedir;

b; a
EC, = y. — ?=1b_;xj,t - b_:t [23]

Seriler arasinda esbitiinlesme iligkisi s6z konusu degilse esbiitiinlesme iliskisi yoktur (Hy: a; =

by = b; = 0, V;) seklinde kurulan bos hipotez reddedilemeyecektir.

e Model 5: Sabitli ve trendli model

qj-1
=1 Cj,lexj,t—lj +

-1
Ay = ag + a;t + boyr—1 + Z?:l bjxj—1 + 2?:1 Co,iAyt—; + Z?:l Zl]

Yho didx + & [24]
Bu modelden elde edilen hata diizeltme denklemi ise su sekildedir;
k bj
EC = y: — j=1b_0xj,t [25]

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu degilse esbiitiinlesme iliskisi yoktur (Hy: by =

b; = 0, V) seklinde kurulan bos hipotez reddedilemeyecektir.
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Yukarida verilen bes modelin esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulan yokluk hipotezini test
etmek amaciyla Peseran, Shin ve Smith (2001), kisitli F test istatistigi hesaplamiglardir. Alt sinir
olarak kabul edilen 1(0) ile {ist smir olarak kabul edilen I(1) tablo kritik degerlerine gore
esbiitiinlesme iliskisine karar verilir. F-Sinir testi olarak adlandirilan bu yaklagimda test istatistiginin
alt sinir olan I(0)’dan kii¢iik olmasi esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina, iist sinir olan I(1)’den biiyiik
olmasi da esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Bir diger durum olan test istatistiginin
alt ve st sinirlar arasinda ¢ikmasi durumunda ise esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 veya yoklugu
konusunda bir karara varilamamaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 282; Ipek, 2014: 116-117).

F-Sinir testi i¢in Peseran vd. (2001) tarafindan tiretilen alt ve tist sinir kritik degerleri, bityiik
gbzlemler i¢in iretilmiglerdir. Narayan (2005), alt ve st kritik degerlerini kiiclik 6rneklemler igin
yeniden tiretmistir. Dolayisiyla kiiglik 6rneklemler s6z konusu oldugunda esbiitiinlesme hakkinda
karar verilirken Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerler kullanilmalidir. Ote yandan ARDL
modelinin gecikme uzunluguna; AIC, SIC, HQ veya R? degerleri yardimiyla karar verilmektedir.
Ayrica gecikme uzunlugu belirlenmis modelde degisen varyans, serisel korelasyon, spesifikasyon ve
normallik sorunlart bulunmamali; 6te yandan Cusum ve CusumQ parametre tahminlerinin istikrarli

oldugundan emin olunmalidir (Mert ve Caglar, 2019: 280-282).

ARDL metodolojisinin uygulama asamasina adimsal olarak ge¢gmeden Once bu yaklasimin
avantajlari su sekilde ifade edilebilir (Yamak ve Erdem, 2017: 165):

o Serilerin entegrasyon dereceleri hakkinda 6nciil bir bilgiye ihtiya¢ duymaz,

o Farkli derecede entegre olmus serilere uygulanabilir (I(0) ve/veya I(1)),

o Seriler I(1)’den yiiksek olamaz,

o Kiigiik 6rneklem séz konusu oldugunda daha etkindir,

e Veriye ait kisa ve uzun donem dinamiklerin ayni1 anda dikkate alinmasina imkan saglar.

ARDL sinir testi yaklasiminda izlenen adimlar su sekildedir (Mert ve Caglar, 2019: 284-285):

Adim 1: Tiim zaman serileri birim kok stirecinden gegirilir. Eger seriler [(0) ya da I(1) ise bir

sonraki adima gegilir. Serilerden herhangi birisi I(2) ise analiz sonlandirilir.

Adim 2: Uygun hata diizeltme modeli secilerek analiz gerceklestirilir. Bunun igin, yukarida
detayl olarak belirtilen bes adet farkli model® kullanilir. Esbiitiinlesme iligkisinin bulunamadig

durumlarda diger modeller de sinanabilir.

Adim 3: ARDL modelini tahmin etmek i¢in gecikme uzunlugu secilir. Bunun i¢in AIC, SIC,
HQ ya da diizeltilmis R? istatistiklerinden yararlanilir. Ardindan ARDL modeli tahmin edilir.

5 Uygulamada ¢ogunlukla Model 3 ve Model 5 kullanilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 284).
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Adim 4: Tahmin edilen modelin kalintilarinda serisel korelasyon ya da degisen varyans olup
olmadig1 sinanir. Bunlari disinda spesifikasyon, normallik ve parametre istikrar testleri yapilir. Bu
sorunlardan biri bile diizeltilemiyorsa, Adim 3’e doniiliip maksimum gecikme sayist artirilir ya da

Adim 2’ye doniiliip farkli bir model segilir.

Adim 5: F-sinir testi yapilir. Esbiitiinlesme iligkisi yoksa analiz sonlandirilir. Egbiitiinlesme

iligkisi varsa, bir sonraki agamaya gegcilir.

Adim 6: Uzun ve kisa donem tahminleri, yani hata diizeltme modeli tahmini yapilir. Hata
diizeltme katsayisi negatif, mutlak degerce 1’den kiigiik ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir. Aksi

halde tekrar Adim 2 veya 3’e doniiliir.

Elde edilen sonuclar kisa ve uzun donem katsayilarii verse de, kisa donem hakkinda daha

tutarli yorum yapilabilmesi i¢in nedensellik analizleri gerekmektedir.

3.5.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Vektor Otoregresif Modeller (VAR)’in analizi, iktisat teorilerinin gegerliliginin sinanmasinda
ve politika Onerileri sunmada yaygin olarak kullanilan yontemlerden birisidir. Fakat VAR ile analiz
edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi s6z konusuysa veya degiskenler birim kok
barindiriyorsa, VAR modellerinde hipotez testleri gegerli olmamaktadir. Normal sartlarda Granger
nedensellik testinde geleneksel F istatistigi kullanilmaktadir. Bu noktada Toda-Yamamoto (1995)
testi, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmasi durumunda F istatistiginin standart

dagilimima uymayarak gecerliligini yitirebilecegini gostermistir.

Toda ve Yamamoto (1995), bir ekonometrik model kurulurken ilgili degiskenlerin birim kdk
icermesi durumunda dahi bu degiskenlerin seviye degerleri kullanilarak VAR analizi yapilabilecegi
ve burada Wald testinin kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Granger nedensellik testine dayanan
Toda-Yamamoto nedensellik testi, dnciiliine gore cesitli avantajlara sahiptir. Granger nedensellik
testi i¢in Oncelikle birim kok tespiti yapilmali ve ardindan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi aragtirilmalidir. Bir baska deyisle, Granger nedensellik testini uygulayabilmek i¢in bircok 6n
test yapilmasi gerekmektedir. Oysa Toda ve Yamamato (1995), bu 6n testlerin zahmetli oldugunu ve
yaniltict sonuglar verebilecegini belirtmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, (k+dmax).
dereceden bir VAR modeli olusturulmasini 6nermektedir. Burada k, istikrar kosullarinin saglandigi
gecikme uzunlugunu; dmax ise modeldeki s6z konusu serilerin maksimum biitiinlesme derecesini
gostermektedir. Ornegin, bir degisken 1(0) ve bir diger degisken I(1) ise dmax=1 olacaktir. Aym
sekilde, bir degisken I(0) ve bir diger degisken I(2) ise dmax=2 olacaktir. Dolayisiyla, her ne kadar

birim kok testinin yapilmasinin Toda-Yamamoto nedensellik testinin yapilip yapilamamasina bir
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etkisi olmasa da maksimum biitiinlesme derecesinin tespiti i¢in gereklidir. Toda-Yamamoto
nedensellik testinin basarili sonu¢ verebilmesi i¢in k, gecikme uzunlugu ve dmax, maksimum
biitiinlesme derecesinin dogru belirlenmesi 6nemlidir (Mert ve Caglar, 2019: 344-345; Yamak ve
Erdem, 2017: 200-201).

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine iliskin denklemler Esitlik 26 ve 27°deki gibi

gosterilmektedir:
Yye=06+ Ziﬁ:{imax a;Ye—i t Z{F:{imax Oixe—; + et [26]
Xe =6+ NIy x_ + Z;{:fimax Uiye—i + ez [27]

Esitliklerde yer alan e;; Ve e,; hata terimlerinin, temiz dizi siireci sergiledigi ve otokorelasyon
sorunu barindirmadig1 varsayilmaktadir. Ayrica, yokluk hipotezi Granger nedeni degildir seklinde

kurulmaktadir.
3.6. Calismanin Modeli ve Veri Seti

Para piyasasinda denge, para talebinin (MD) para arzina (MS) esit olmasi ile agiklanmaktadir.
Gelir, faiz oram1 ve enflasyon vb. gibi degiskenler ile a¢iklanan istikrarli bir para talebinin varlig
durumunda denge, merkez bankalarinca buna uygun para arzi miktarmin belirlenmesi seklinde
saglanacaktir. Ne var ki bu mekanizma veya dengeleme silireci her zaman miimkiin
olmayabilmektedir. Nitekim bir¢ok diger gelismelerin yami sira bilgi iletisim teknolojilerinde
meydana gelen gelismeler de merkez bankasi parasina olan talebi 6nemli 6l¢iide etkileyebilmektedir.
Teori ve uygulamalar, bu etkilesimin daha ¢ok para talebinin azalmasi ve para talebinin
istikrarsizlagsmas1 yoniinde gerceklestigini ortaya koymaktadir (Mlambo ve Msosa, 2020;
Motsewakgosi, 2019). Bu ¢alismanin da merkezinde yer alan FinTek’lerle ilgili gelismeler, dogrudan

ve dolayli olarak merkez bankas1 parasina olan talebi etkilemektedir.

Teorik ve ampirik ¢aligmalarda yer alan standart bir para talebi denkleminde gelir, faiz ve
enflasyon degiskenlerinin ana degiskenler konumunda oldugu gériilmektedir. Ote yandan, Tiirkiye
i¢in yapilan ampirik ¢aligmalarda déviz kurunun da para talebine etki eden énemli bir faktor oldugu
degerlendirilmektedir (Seviiktekin ve Nargele¢ekenler, 2007; Bayram ve Uca, 2019). Ayrica bilgi
iletisim teknolojilerindeki geligsmeleri temsil eden degiskenler de yaygin bir sekilde literatiirde
kullanilmaya baglanmistir (Mumtaz ve Smith, 2020; Joseph vd., 2021). Bu ¢alismada, bahsedilen bu
degiskenlere ek olarak modele FinTek endeksi dahil edilmistir.
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Finansal teknolojik gelismelerin para politikasina yonelik etkilerini aragtirmayr amaglayan bu
calismada para politikasini temsilen reel para talebi degiskeni kullanilmistir. Literatiire paralel bir
sekilde reel para talebini etkileyen degiskenler olarak milli gelir, faiz, d6viz kuru ve enflasyon
degiskenleri kullanilmig; finansal teknolojik gelismeleri temsilen olusturulan endekste, bu
gelismeleri yansittigi diistiniilen yedi farkli degiskenden yararlanilmistir. Bunun i¢in, ATM sayisi,
POS cihaz1 sayisi, toplam ve temassiz kart sayisi, temassiz kart kullanimi, mobil bankacilik ve
internet bankaciligi verileri kullanilmistir. Olusturulan endeks baglaminda caligmanin, mevcut

literatiire 6nemli bir katki saglamaya aday ¢alisma niteliginde oldugu sdylenebilir.

Bu bilgiler 1s1g1nda, analizde kullanilmak iizere olusturulan model agagidaki gibidir:

MD = B, + By Y + Byi + B:ER + B,ENF + B<Findex + ¢, [28]

Burada; MD para talebini, Y milli geliri, i faiz oranini, ER d6viz kurunu, ENF enflasyon oranini

ve nihayet Findex ise olusturulan FinTek endeksini temsil etmektedir.

Modelde kullanilan veriler, farkli veri tabanlarindan elde edilmistir. Calisma, 2012:Ql-
2021:Q4 donemini kapsayacak sekilde toplam 40 gézlemden olugsmaktadir. Temel Bilesen Analizi
(PCA) ile olusturulan endekste, Tiirkiye i¢in verisine ulagilabilen ve FinTek’leri yansittig1 diigiiniilen
ATM sayisi, POS cihazi sayisi, mobil bankacilik miisteri sayisi, internet bankaciligr miisteri sayis,
toplam kart sayisi (kredi, banka, on odeme), temassiz kart kullanimi ve temassiz kart sayisi seklinde
yedi farkli degisken kullanilmigtir. Degiskenler Bankalararasi Kart Merkezi (BKM) ve Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) veri tabanindan elde edilmistir. Endekste kullanilan degiskenlere ait
aciklayici bilgiler Tablo 9°daki gibidir.

Tablo 9: Endekste (Findex) Kullanilan Degiskenlere Ait Aciklayici Bilgiler

Degiskenler Aciklama Donem Veri Tabam
ATM Sayisi Toplam Para Cekme Makinesi Adedi  2012Q1 — 202104 BKM
) Toplam POS ve OKC? yazilimli

POS Cihazi Sayis1 ) 2012Q1 - 2021Q4 BKM

Cihaz Adedi
Toplam Kart Toplam Kredi, Banka ve On Odemeli

. 2012Q1 - 2021Q4 BKM

Sayisi Kart Adedi
Temassiz Kart Toplam Kartlarin Iginde Temassiz

. _ 2012Q1 - 2021Q4 BKM
Sayist Ozellikli Kart Adedi

% OKC: ddeme kaydedici cihaz. Gelir Idaresi Bagkanlhig1 (GiB) kararinca 1 Nisan 2016’dan itibaren kullanima baslanan,
geleneksel yazar kasa ve POS cihazi 6zelliklerini biinyesinde barindiran internete bagli teknolojik cihazlar seklinde
tanimlanabilir (GIB (t.y.), https://ynokc.gib.gov.tr/Home/YNOKCRehber).
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Tablo 9 (Devami): Endekste (Findex) Kullamilan Degiskenlere Ait A¢iklayici Bilgiler

Degiskenler Aciklama Donem Veri Tabam

Temassiz Kart Temassiz Kartlarin Yurt I¢i-Dist

. . . 2012Q1-20210Q4 BKM
Kullanimi Aligverislerde Kullanim Islem Adedi
Internet Internet Bankacihigina Kayitli/Hesabi

) 2012Q1 - 202104 TBB
Bankaciligi Olan Miisteri Sayis1
) Mobil Bankaciliga Kayitli/Hesab1

Mobil Bankacilik 2012Q1 - 2021Q4 TBB

Olan Miisteri Sayis1

Diger degiskenler olan para talebi, milli gelir, faiz, doviz kuru ve enflasyon verilerine de
TCMB-EVDS’den ulagilmistir. Bagimli degisken olan para talebini reellestirmek i¢in M2 para
arzinin boliindiigii TUFE, TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Degiskenlere iliskin agiklayic
bilgiler de Tablo 10’daki gibidir.

Tablo 10: Analizde Kullamlan Degiskenlere Ait Aciklayici Bilgiler

Degiskenler Aciklama Donem Veri Tabam
MD M2 Para Arz1 2012Q1 -2021Q4  TCMB-EVDS
Y Zincirleme Hacim Endeksi ile GSYH 2012Q1-2021Q4  TCMB-EVDS
i 1 Aya Kadar Vadeli TL Mevduatlar 2012Q1-2021Q4  TCMB-EVDS
ER ABD Dolar1 Efektif Alig 2012Q1-2021Q4  TCMB-EVDS
ENF TUFE’de Yillik Yiizde Degisim 2012Q1-2021Q4  TCMB-EVDS

Veriler, analize baglanmadan 6nce mevsimsellik sinamasina tabi tutulmustur. Buna gore
mevsimsel etkiler barindirdigi tespit edilen milli gelir verisi Census X-12 yontemiyle
mevsimsellikten arindirilmistir. Ayrica para talebi, milli gelir ve doviz kuru degiskenlerine ait dogal
logaritmik doniisiimler gerceklestirilmistir. Ancak FinTek gelismelerini temsil eden Findex endeksi
negatif degerler igermesi; enflasyon ve faiz verileri oran olmasi dolayisiyla dogal logaritmik
dontisiime tabi tutulmamistir. Bu yoniiyle kurulan model yari logaritmik bir modeldir. Analizin
bundan sonraki kisminda, degiskenlerin logaritmasinin alindigini temsilen kisaltmalarin basina L
harfi eklenmistir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 11’deki
gibidir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda, FinTek gelismelerini temsil eden
Findex degiskenine ait standart sapmanin diger degiskenlere ait standart sapmadan daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle, 2012:Q1-2021:Q4 déneminde Findex degiskeni diger
bagimli ve bagimsiz degiskenlerden daha oynak yapiya sahiptir.
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Tablo 11: Tammlayiax Istatistikler

Tanumlayici ist. LMD LY i LER ENF Findex
Ortalama 15.386 19.813 11.133 1.280 11.521 1.50E-08
Medyan 15.387 19.819 9.359 1.221 10.246 -0.280
Maksimum 15.907 20.068 22.088 2.412 25.848 2.109
Minimum 14.992 19.538 5.432 0.576 6.770 -1.113
Standart Sap. 0.230 0.137 4.332 0.539 4.718 0.999
Olasilik 0.567 0.532 0.018 0.255 0.001 0.141
Gozlem Say. 40 40 40 40 40 40

Belirlenmis olan hipotez ve amag dogrultusunda, bu ¢alismada 6nce Temel Bilesen Analizi
(PCA) yontemi ile FinTek gelismelerini temsil eden endeks degerleri hesaplanmis; ardindan ARDL
sinir testi yaklagimi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Yapilan analizin
sonuclar, Tiirkiye ekonomisinde finansal teknolojik gelismelerin reel para talebine ve dolayisiyla
para politikasina kisa ve uzun dénem olast etkilerini agiklamaya yardimei olacaktir. Ancak modelde
yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi hakkinda bir fikir
vermeyecektir. Nedensellik iligkisini belirlemek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizi

kullanilmustir.

3.7. Ampirik Test Sonuclari ve Bulgular

Caligmanin bu kisminda uygulanan analizlerin sonuglart ve bunlarla iligili degerlendirmeler

yer almaktadir.

3.7.1. Temel Bilesen Analizi (PCA) Sonuclari

FinTek’ler online-mobil 6deme, kredi, sigorta, kitle fonlama, para transferi, blokzinciri, agik
bankacilik ve daha bir¢ok alanda faaliyet gdsterip hizmet liretmektedir. Boylesi genis yelpazede
hizmet sunuldugunda, bir sektordeki gelismelerin muhtemel yansimalarini bir veya birka¢ degisken
iizerinden analiz etmek eksik bir yaklasim olacaktir. Zira FinTek alanindaki gelismelerin
yansimalarini degerlendirmede kullanilabilecek birgok etken/faktor/degisken s6z konusudur. Ancak
bu degiskenler Ozelinde, elde edilebilme ve frekans farkliliklart gibi bazi1 sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Ornegin, modelde kullanilmasi muhtemel degiskenlerden birisi olan kripto
varliklarin (Bitcoin, Ripple, Litecoin vb.) degerlerindeki oynakliklarinin yiiksek olmasi, verilerin
aylik, ceyreklik ya da yillik doniistimlerinde sorunlar yaratabilmektedir. Bu baglamda, FinTek

alanindaki gelismelerin yansimalarini daha saglikli bir sekilde degerlendirmek amaciyla FinTek’leri
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temsil ettigi diislinlilen bircok degiskeni iceren bir endeks olusturulmasinin dogru bir yaklasim

olacagina karar verilmistir.

PCA, verideki gerekli bilgileri ortaya ¢ikarmada oldukga etkili bir yontem oldugu ifade
edilmektedir. PCA’nin arkasinda yatan temel mantik, ¢ok boyutlu bir veriyi, verideki temel
ozellikleri yakalayarak daha az sayida degiskenle goOstermektir. Bir diger ifade ile, bir¢ok
degiskenden olusan veri seti, bir degiskene indirgenerek temsil edilebilir hale gelmektedir. Bu
noktadan hareketle, Tablo 9’da paylasilan veriler kullanilarak FinTek’leri temsilen “Findex” endeksi

olusturulmustur.

Temel Bilesen Analizi ile elde edilen endeks degerleri Grafik 6’da gosterilmistir. Goriilecegi
iizere endeksin zaman igerisindeki degisimi, teknolojik gelismelerin gelisim siirecini yansitacak bir
seyir izlemektedir. Grafikte yatay eksende tiger aylik donemler seklinde zaman ¢izelgesi goziikmekte
iken, dikey eksende olusturulan endeksin belirtilen donemlere karsilik gelen degerleri
goziikmektedir. Endeks degerlerinin negatif oldugu donemler, FinTek gelismelerinin uzun dénem
ortalamasinin altinda oldugunu ifade etmektedir. Bir bagka deyisle, FinTek gelismeleri i¢in 2012Q1-
2021Q4 donemi ortalamasi dikkate alindiginda, kabaca 2017 yilinin sonuna kadar olan gelismelerin

ortalamanin altinda kalmasi endeks degerlerinin negatif olmasiyla gosterilmistir.

Grafik 6: Endeks Degerlerinin Grafiksel Gosterimi
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Temel Bilesen Analizi ile olusturulan endeksin istatistiksel olarak anlamli ve tutarli olmasi
gerekmektedir. Endeksin tutarliliginin 6ncii gostergesi, birinci bilesenin 6zdegerinin varyansidir.
Tutarlilik i¢in birinci bilesene ait varyansin yiiksek olmasi gerekmektedir. Bir diger ifadeyle birinci
bilesenin biitiin veri setine ait bilginin 6nemli bir boliimiinii yansitmasi beklenmektedir. Tablo 12°den

de goriilecegi tizere, olusturulan endeksin birinci temel bileseninin 6zdeger orani, tiim varyansin %76
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gibi 6nemli bir boliimiinii agiklamaktadir. Ik iki bilesen ise birlikte tiim varyansin %94’iinii

acgiklamaktadir.
Tablo 12: Temel Bilesen Analizi Sonuclar:
Bilesenler Ozdegerler Fark Varyanslar Kiimiilatif Oran
1 5.338 4.064 0.762 0.763
2 1.274 0. 927 0.182 0.945
3 0.348 0. 322 0.050 0.994
4 0.026 0.014 0.004 0.998
5 0.012 0.010 0.002 0.999
6 0.002 0.009 0.000 0.999
7 0.001 - 0.000 1.000

Not: Virgiilden sonra ii¢ hane olacak sekilde degerler yuvarlanmigtir.

Ancak tek bagina bu sonuglar, olusturulan endeksin tutarliligini agiklamak igin yeterli degildir.
Bunun i¢in ayrica, KMO orani elde edilmeli ve Bartlett Kiiresellik Testi yapilmalidir. KMO tutarlilik
sinamasi sonucunda elde edilen oran, degiskenlerin korelasyonunun diger degiskenler tarafindan iyi

aciklandig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 13: KMO ve Bartlett Kiiresellik Testi Tutarlilik Sitnama Sonuglari

Degiskenler KMO
ATM 0.623
POS Cihaz 0.786
Mobil Bankacilik 0.756
Internet Bankacilig 0.538
Toplam Kart Sahipligi 0.788
Temassiz Kart Sahipligi 0.793
Temassiz Kart Kullanimi 0.632
Tamamu 0.725
Bartlett Kiiresellik Test Sonuclar:

Ki Kare 738.820
Serbestlik Derecesi 21
Olasilik Degeri 0.000

KMO yonteminde degiskenler O ile 1 arasinda deger almakta ve degiskenlerin toplam degerinin
%350’nin iizerinde olmasi da olusturulan endeksin tutarli oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 13’te

goriilecegi lizere, analiz sonucunda olusturulan endeksin KMO tutarlilik sinamasi %72 bulunmustur.
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Bu deger, endeksin tutarli oldugunu gostermektedir. Ancak degiskenlerin bireysel olarak da 0.50’den
biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu sartin da saglandi1 aym tablodan goriilmektedir. Ote yandan,
Bartlett Kiiresellik Testi sonucunda ki-kare’nin olasilik degeri 0.05°ten kiigiik oldugu i¢in temel
bilesen analizinin gegerliliginin de saglanmis oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda
olusturulan FinTek endeksi (Findex), uygulanacak modelde kullanilabilir bir degisken

konumundadir.

Endeksin olusturulmasi ve gerekli tutarlilik testlerinin yapilmasindan sonra analizde
kullanilmak iizere hazir olan Findex degiskeni diger degiskenlerle birlikte birim kdk sinamasina tabi

tutulmustur.

3.7.2. Birim Kok Test Sonuglar:

Analiz siirecinin belirlenmesinde 6nemli bir rolii olan birim kok sinamasi, iki farkli birim kok
testi ile gergeklestirilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testi sonuglari sirasiyla tablolar halinde paylasilmustir.

Tablo 14: ADF Birim Kok Test Sonug¢lar:

DEGISKENLER Sabitli Sabitli-Trendli ~ Sabitsiz-Trendsiz ~ Duraganhk

LMD 0.533 -1.687 3.653 M

ALMD -6.523" -6.528"" -4.694™

LY -0.703 -3.991 3.158

ALY -9.775™" -9.639™" -8.294™ '©

i -2.607 -3.867" 0.324 10)

Ai -5.391" -5.279" -5.379"

LER 1.386 -2.466 4.427

ALER -5.529" -5.885"" 0.090 '@

ENF -0.627 -2.340 0.709

A ENF -3.525™ -3.727 -3.436™ '@

Findex 10.068 -0.411 -0.328

AFindex -0.950 -6.650"" 1.207 @)
Not: ™", sirastyla; %1, %5 ve %10 anlamlihik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 14’te yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore para talebi, doviz kuru ve Findex
degiskenleri %1, enflasyon oran1 %5 anlamlilik diizeyinde “birinci devresel farklarinda”; milli gelir
ve faiz degiskeni ise %5 anlamlilik diizeyinde “seviyesinde” duragandir. Para talebi, doviz kuru ve
enflasyon oran1 ADF birim kok testinin sabitli modelinde; milli gelir, faiz ve Findex degiskenleri de

sabitli-trendli modelinde duraganlasmaktadir.

95



Degiskenlerin duraganlik dereceleri PP birim kok testi ile de analiz edilmis ve sonuglar Tablo
15’te 6zetlenmistir. Gorlilecegi lizere para talebi, faiz orani, doviz kuru ve Findex degiskenleri %1
ve enflasyon orani da %5 anlamlilik diizeyinde “birinci devresel farkinda”; milli gelir degiskeni %5
anlamlilik diizeyinde “seviyesinde” duragandir. Para talebi, faiz orani, déviz kuru ve enflasyon orani

PP birim kok testinin sabitli modelinde; milli gelir ve Findex degiskenleri sabitli-trendli modelinde

duraganlagmaktadir.
Tablo 15: PP Birim Kok Test Sonuclar:
DEGISKENLER Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz  Duraganhk
LMD 1.184 -1.687 4.758
ALMD -6.528™" -6.589™" -4.906™" '@
LY -0.839 -3.959™ 4.401
ALY -10.894™ -10.744™ -8.107™ 0
i -1.820 -2.620 -0.257
Ai -3.702™ -3.646™ -3.745™ '@
LER 4110 -1.972 10.158
ALER -5.307" -6.832"" -3.760™" '@
ENF -0.286 -1.862 0.812
A ENF -3.525™ -3.727 -3.436™" '@
Findex 8.762 -0.355 0.596
AFindex -1.392 -6.760™" 1.075 '@
Not: ™™ " swrasiyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

3.7.3. ARDL Simir Testi Sonug¢lar:

ARDL siir testinde Adim 1’1 olusturan birim kok tespiti siirecinde herhangi bir serinin
biitiinlesme derecesinin I(1)’den biiylik olmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, bir sonraki adima

gecilerek analize devam edilmistir.

Adim 2’de belirtilen ARDL hata diizeltme modeli se¢iminde, analizlerde de ¢ogunlukla
kullanilan, sabitli ve trendsiz model olan Model 3 tercih edilmistir. Ardindan modelin gecikme
uzunlugunun belirlenecegi Adum 3’e gecilmis ve AIC bilgi kriterine goére model i¢in en uygun
maksimum gecikme uzunlugu belirlenmistir. Grafik 7°de de goriildiigii tizere, ARDL modelinin
maksimum gecikme uzunlugu AIC’e gore (3, 2, 4, 0, 3, 3) olacak sekilde belirlenmistir. Bunlar
sirastyla para talebi, milli gelir, faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani ve Findex’in gecikme

uzunluklarmi temsil etmektedir.
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Buna gore, ARDL (3, 2, 4, 0, 3, 3) modeli tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 16°da verilmistir.

Grafik 7: ARDL Modeli Maksimum Gecikme Uzunlugu
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Tablo 16: ARDL (3, 2, 4, 0, 3, 3) Modeli Tahmin Sonuclari
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Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
LMD(-1) -0.036 0.115 -0.313 0.759
LMD(-2) -0.101 0.123 -0.821 0.425
LMD(-3) 0.251 0.152 1.650 0.120
LY -0.076 0.072 -1.063 0.305
LY(-1) 0.124 0.144 0.862 0.403
LY(-2) 0.600 0.107 5.583 0.000
i -0.029 0.002 -12.461 0.000
i(-1) 8.34E-05 0.004 0.019 0.985
i(-2) -0.011 0.003 -3.164 0.006
i(-3) 0.002 0.002 0.961 0.352
i(-4) -0.010 0.002 -4.384 0.001
LER 0.704 0.078 9.074 0.000
ENF -0.003 0.003 -0.822 0.424
ENF(-1) 0.011 0.003 3.767 0.002
ENF(-2) 0.002 0.002 0.828 0.421
ENF(-3) 0.006 0.004 1.564 0.139
FINDEX -0.873 0.161 -5.416 0.000
FINDEX(-1) -0.006 0.105 -0.056 0.956
FINDEX(-2) 0.458 0.128 3.577 0.003
FINDEX(-3) 0.330 0.165 1.999 0.064
C 0.384 2.352 0.163 0.873
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Tablo 16 (Devami): ARDL (3, 2, 4, 0, 3, 3) Modeli Tahmin Sonuglari

R? 0.998 Akaike bilgi kriteri -5.575
Diizeltilmis R? 0.996 Schwarz kriteri -4.651
F-istatistigi 448.928 Hannan-Quinn Kriteri -5.252
Olasilik(F-istatistigi) 0.000 Durbin-Watson istatistigi 2.741

Bu sonuglarda yer alan katsayilara ait t-istatistikleri standart t dagilimma uymadigindan,
olasilik degerlerine bakilarak yorum yapilamaz. Hesaplanan t istatistigi t sinir testi i¢in giivenilir
olmakla beraber olasilik degeri icin giivenilir degildir (Mert ve Caglar, 2019: 292). Ote yandan,
tahmin sonuglarindan hareketle ARDL modelinde bagimsiz degiskenlere ait uzun dénem katsayilari
elde edilebilir. Ancak hemen dncesinde ARDL (3, 2, 4, 0, 3, 3) modeline iligkin tan1 test sonuglari

ve parametre istikrar1 sonuglari paylasilacaktir.

Adim 4’te tahmin edilen modelin istikrarli ve tutarli oldugunu gosteren testler
gerceklestirilmigtir. Tahmin edilen modelde herhangi bir istikrarsizlik ve/veya tutarsizlik
gozlenmemistir. Sonuglar, tani testleri tablosunda (Tablo 17) ve Cusum-Cusumgq grafiklerinde
(Grafik 8 ve 9) sunulmustur.

Tablo 17: Tam (Diagnostik) Test Sonuglar:

Tam Testleri Test Istatistigi
Serisel Korelasyon Testi (Breush-Godfrey) 2.486 (0.122)
Degisen Varyans Testi (Breush-Pagan-Godfrey) 0.610 (0.850)
Spesifikasyon Testi (Ramsey-RESET) 1.593 (0.134)
Normallik Testi (Jarque-Bera) 2.378 (0.305)

Not: Parantez i¢leri olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 17°de goriildiigii tizere her bir tani testi igin test istatistiginin olasilik degeri p>0.05
oldugundan sirasiyla modelde;

o Serisel korelasyon sorunu,

e Degisen varyans sorunu,

o Spesifikasyon hatas1 olmadigi;

e Modelin kalitilarinin normal dagildig1 sonucuna ulasilmistir.

Son olarak, parametre istikrarliligini sinamak i¢in Cusum ve Cusumq grafiklerine bakilmalidir.
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Grafik 8: CUSUM Grafigi Grafik 9: CUSUMQ Grafigi
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Grafik 8 ve 9’daki kesikli kirmizi1 ¢izgiler %95 giiven smurlarini; diiz mavi ¢izgiler ise
parametre tahminlerini gdstermektedir. Her iki grafikte de parametre tahminleri gliven sinirlar

igerisinde kaldigindan, parametre tahminleri istikrar kosulunu saglamistir.

Adim 5'te F-sinir testi gergeklestirilmis (Tablo 18) ve esbiitiinlesme iliskisi varligi tespit
edilmistir. Tespit edilen bu esbiitiinlesme iliskisinin gegerliligi de yine t-sinir testi (Tablo 19) ile
stnanmis ve gecerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica, hata diizeltme modeline iliskin katsayilarin
anlamliligini gésteren t-sinir testi (Tablo 20) sonuglari da hata diizeltme modelinin anlamli oldugunu

gostermektedir.

Uzun dénem dengesine iliskin yapilacak biitiin bu katsay1 yorumlamalarinin gegerli olabilmesi
icin dncelikle serilerin esbiitiinlesik olmas1 gerekmektedir. Aksi halde bulunan sonuglar istatistiksel
olarak anlamli olsa bile, kurulan iliski sahte (spurious)/uydurma (nonsensical)/bozulmus
(degenerate) olacaktir. Dolayisiyla uzun donem tahminlerine iligkin F ve t Sinir testi sonuglarma
bakilmasi gerekmektedir.

Tablo 18: Uzun Dénem Tahmini Gegerliligi Icin F-Simir Testi Sonuclar

%1 Anlamlilik %5 Anlamlilik %10 Anlamlilik
Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik
k F-istatistigi 5 5 5
Degerler Degerler Degerler
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
5 26.747 4.045 5.898 2.962 4.338 2.483 3.708

F-Sinir testi i¢in hesaplanan F-istatistigi F=26.747 seklindedir. F-istatistigine iliskin alt I(0) ve
st I(1) sinir kritik degerleri, daha 6nce de belirtildigi gibi, Narayan (2005) tarafindan 6nerilen kii¢iik
orneklemler i¢in hazirlanmig kritik degerlerdir. %1 anlamlilik diizeyinde F>I(1) (26.747>5.898)
oldugundan, “esbiitiinlesme yoktur” seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilmekte; dolayisiyla
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serilerin “esbiitiinlesik oldugu” sonucuna ulagilmaktadir. Ancak saptanan bu esbiitiinlesmenin gegerli
bir esbiitiinlesme olup olmadiginin da sinanmasi gerekmektedir. Bu nedenle t-Sinir testi sonuglarina
bakilmalidir.

Tablo 19: Uzun Dénem Tahmini Gecerliligi I¢cin t-Simir Testi Sonuglar

%1 Anlamlilik %35 Anlamlilik %10 Anlamlilik
S Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik
t-1statistigi . . .
Degerler Degerler Degerler
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
-5.729 -3.43 -4.79 -2.86 -4.19 -2.57 -3.86

Tablo 19’da paylasilan sonuglara gore t-Sinir testi i¢in hesaplanan t-istatistigi=-5.729
seklindedir. Bu noktada, %1 anlamlilik diizeyinde mutlak degerce t>I(1) yani 5.729>4.79

oldugundan, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 20: Hata Diizeltme Modeli Gegerliligi i¢in t-Simir Testi Sonuclar

%1 Anlamlilik %35 Anlamlilik %10 Anlamlilik
S Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik
t-1statistigi
Degerler Degerler Degerler
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
-14.628 -3.43 -4.79 -2.86 -4.19 -2.57 -3.86

Tablo 20’de paylasilan sonuglara gore, t-Simr testi icin hesaplanan t-istatistigi=-14.628
seklindedir. Bu noktada, %1 anlamlilik diizeyinde mutlak degerce t>I(1) (yani, 14.628>4.79)
oldugundan, hata diizeltme katsayisinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Hata diizeltme

katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve yorumlanabilir hale gelmistir.

Son olarak, Adim 6’da uzun dénem tahmini ve kisa donem tahmini, yani hata diizeltme modeli
tahmin edilmistir. Bu noktada hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml

oldugu gorilmiistir.
Uzun donem katsayilar1 hesaplanirken bagimsiz degiskenlere ait diizey ve gecikmeli katsayi

degerleri toplamir. Daha sonra bu degerler, bagimhi degiskenin gecikmeli katsay1r degerlerinin

toplaminin 1°den farkina oranlanir (ipek, 2014: 121). Ornegin, milli gelire ait uzun dénem katsayist
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—0.07+0.12+0.60
1—(—0.04—0.10+0.25)

su sekilde hesaplanmaktadir: = (0.73%7. Bu yontemle hesaplanmis olan uzun

donem katsayilar1 ve olasilik degerleri Tablo 21’de paylasilmustir.

Tablo 21: Uzun Déonem Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: LMD

Bagimsiz Standart
Katsayilar t-istatistigi Olasilik
Degiskenler Hata
LY 0.732 0.137 5.358 0.000
i -0.053 0.011 -4.755 0.000
LER 0.795 0.099 8.051 0.000
ENF 0.019 0.009 2.157 0.048
Findex -0.103 0.039 -2.647 0.008

Degiskenlere iliskin uzun donem katsayilari incelendiginde, enflasyon orani degiskeninin
istatistiksel olarak %5; milli gelir, faiz orani, déviz kuru ve findex degiskenlerinin de istatistiksel
olarak %1 anlamlilik diizeyine sahip olduklar1 goriilmektedir. Degiskenlere ait katsayilarin yonleri
teorik literatiirle paralellik gostermektedir. Buna gore, milli gelir, déviz kuru ve enflasyon oranindaki
degisimler para talebine pozitif olarak etki etmektedir. Ote yandan, faiz orani ve findex’de yasanan
degisimler ise para talebine negatif olarak etki etmektedir. Bu baglamda LY milli gelirdeki %1°lik
bir artts LMD para talebini %0.73, LER doviz kurundaki %1°1ik bir artis LMD para talebini %0.79,
ENF? enflasyon oranindaki 1 birimlik bir artis LMD para talebini %0.01 artirmaktadir. Diger
taraftan, i faiz oramindaki 1 birimlik bir artis LMD para talebini %0.05 ve Findex FinTek
endeksindeki 1 birimlik bir artis da LMD para talebini %0,10 azaltmaktadir.

ARDL (3, 2, 4, 0, 3, 3) modeline iligskin yapilan uzun dénem tahmin sonuglarinin anlaml ve
esbiitiinlesik ¢ikmasinin ardindan, kisa dénem tahmini olan hata diizeltme modeli tahmini

gerceklestirilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 22’de yer almaktadir.

27 Katsayilar virgiilden sonra iki hane olacak sekilde yuvarlanarak hesaplama yapilmustir.
28 Logaritmik doniisiim gergeklestirilmedigi igin degiskenler arasindaki iliski birim deger {izerinden yorumlanmgtir.
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Tablo 22: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihik
C 0.384 0.025 15.560 0.000
D(LMD(-1)) -0.150 0.075 -1.993 0.065
D(LMD(-2)) -0.251 0.079 -3.200 0.006
D(LY) -0.076 0.075 -1.009 0.329
D(LY(-1)) -0.600 0.085 -7.025 0.000
D(i) -0.029 0.002 -14.04 0.000
D(i(-1)) 0.018 0.002 8.090 0.000
D(i(-2)) 0.008 0.002 3.914 0.001
D(i(-3)) 0.010 0.001 6.742 0.000
D(ENF) -0.003 0.001 -1.833 0.087
D(ENF(-1)) -0.008 0.002 -4.773 0.000
D(ENF(-2)) -0.006 0.002 -4.173 0.001
D(FINDEX) -0.873 0.120 -7.251 0.000
D(FINDEX(-1)) -0.788 0.106 -7.430 0.000
D(FINDEX(-2)) -0.330 0.095 -3.487 0.003
CointEq(-1)* -0.886 0.061 -14.628 0.000

Buna gore hata diizeltme katsayis1 CointEq(-1)=-0.886 seklinde hesaplanmistir. Hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligabilmesi i¢in bu katsayinin negatif, mutlak degerce 1’den kiigiik ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Katsay1, beklenildigi gibi negatif ve mutlak degerce 1’den
kiigiiktiir. Ancak katsayiya ait t-istatistigi standart dagilima uymadig1 i¢in buna karsilik gelen olasilik
degeri giivensizdir. Dolayisiyla hata diizeltme katsayisinin anlamliligi igin t-Sinir testine ihtiyac
duyulmus ve teste iliskin sonuglar Tablo 20’de paylagilmistir. Bu sonuglara gore, ele alinan siire
igerisinde kisa donemde yasanacak herhangi bir dengeden sapma 1/0.886=1.13 ¢eyrek sonra (kabaca
2. ¢eyregin baslarinda) diizelerek uzun dénem dengesine ulasmaktadir. Baska bir bicimde ifade
etmek gerekirse, kisa donemde yasanacak herhangi bir dengeden sapmanin etkisi, 1 donem (¢eyrek)

sonra %88 oraninda notrlenmektedir.

Aciklayic1 degiskenlerin para talebi lizerindeki kisa donemli etkilerine bakilacak olursa, doviz
kurunun para talebi iizerinde kisa dénemde bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Kisa donemde
LY’de meydana gelecek artis LMD iizerinde ikinci donemde azaltici etki gdstermektedir. Kisa
donemde i’de meydana gelecek artis LMD fizerinde ilk donemde azaltic1 etki gosterirken ikinci,
tcilincli ve dordiincii donemlerde artirict etki gostermektedir. Kisa donemde hem ENF hem de
Findex’te meydana gelecek artiglar LMD’yi azaltmaktadir. Buradan hareketle, Tiirkiye’de FinTek

geligsmelerinin kisa ve uzun donemde para talebini azalttig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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Yapilan ARDL smir testi sonucunda, esbiitiinlesik c¢ikan degiskenlere ait uzun dénem
katsayilar1 denklem formunda yazilabilir. Uzun donemde birlikte harekete eden degiskenlerin uzun

donem katsayilar ve bagimli degiskene etkileri agagidaki gibidir.

LMD=0.73LY —0.05i + 0.79LER + 0.01ENF — 0.10Findex

Denklemde yer alan gelir ve faiz, firsat maliyeti degiskenleridir. Enflasyon ise para talebini
etkileyen temel unsurlar arasindadir. Ote yandan, déviz kuru normalde agik ekonomilerde veya para
talebinin uluslararas1 belirleyicisi olarak modele eklenmektedir. Bir baska deyisle, déviz kurunun
modele eklenmesi, yerli ve yabanci para arasindaki degisimi ortaya koymak igindir. Fakat doviz
kurunun yerel para talebi tizerindeki etkisi pozitif veya negatif olabilmektedir. Soyle ki, eger kurun
diismesi toplumda yeni diisiislere neden olacagi diigiincesini doguruyursa, o zaman déviz kuru para
talebinde negatif bir etkiye; tersi durumda, eger kurda yiikselis bekleniyorsa, bu durumda da déviz
kuru para talebi iizerinde pozitif etkiye sahip olacaktir denilebilir (Ibrahim, 2001).

Elde edilen sonuglar, teorik literatiir ile benzerlikler gostermektedir. Beklenildigi gibi, para
talebini etkileyen temel degiskenlerden milli gelirin ve enflasyonun para talebi iizerinde pozitif
(artirict) ve faiz oraninin para talebi iizerinde negatif (azaltici) etkisi gézlenmektedir. Déviz kurunun
para talebine olan etkisi konusunda ampirik literatiirde farklilik gésteren sonuglar mevcuttur. Bu
sonuclardaki farkliligin, incelenilen donemdeki gelismelere ve hane halkinin gelecek beklentisine
bagl olarak sekillendigini soylemek miimkiindiir. Bu baglamda ¢alismada doviz kuru, para talebi
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu i¢in Tirkiye’de dovizin gelecekte artacagi
diisiincesinin hakim oldugu sdylenebilir. Bir baska deyisle, doviz kuru uzun dénemde bir servet etkisi

yaratmaktadir.

Hem literatiirde hem de bu ¢aligma kapsaminda FinTek gelismelerinin geleneksel bankacilik
sistemini ve bir biitiin olarak para sistemini tehdit ettigi siklikla vurgulanmaktadir. Bu baglamda
FinTek gelismelerinin geleneksel bankalara alternatif olusturmasinin yanisira blokzincir ve kripto
varlik piyasasindaki yeniliklerle merkez bankasi parasina rakip olmasi, dolayisiyla para talebini
azaltmasi beklenmektedir. Bu durumda FinTek’lerin para otoritelerinin uygulayacaklar politikalarda
belirsizliklere yol agmasi ve para politikasinin etkinligini azaltmasi gibi 6nemli sorunlar ortaya
cikmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye i¢in bu 6ngdriilerin dogru oldugunu
ortaya koymaktadir. Nitekim ARDL modeli uzun donem tahmin sonuglarina gore, FinTek
gelismelerini temsil eden endekste yasanan 1 birimlik artig para talebi lizerinde %0.10’1uk bir azaliga

yol agmaktadir.

103



3.7.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclari

ARDL sinir testi ile saptanan esbiitiinlesme iligkisi, degiskenler arasindaki nedensel iligkinin
yonii hakkinda bilgi vermemektedir. Bu noktada, degiskenler arasindaki muhtemel kisa dénemli
nedensel iligkilerin varliginin ve yoOniiniin tespiti i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizi
uygulanmustir. Bu test, daha once de belirtildigi gibi, Granger nedensellik testinin modifiye edilmis
halidir. VAR temelli bu analizde denklemler arasindaki kalintilarin birbirleriyle olan iliskilerini
ortadan kaldirmak amaciyla Gériiniirde Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression)

yontemi benimsenmistir (Isildak, 2022: 8). Gergeklestirilen nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 23’te

paylagilmistir.
Tablo 23: Toda Yamamoto Nedensellik Sonuclari
Ho Hipotezi Ki-Kare  (k+dmax)  Olasihk Karar
Findex LMD’nin Nedeni Degildir 34.157 4 0.000™ Findex — LMD
LY LMD’nin Nedeni Degildir 8.472 4 0.037™ LY — LMD
i LMD’nin Nedeni Degildir 25.318 4 0.000" i — LMD
LER LMD’nin Nedeni Degildir 30.930 4 0.000"" LER — LMD
ENF LMD’nin Nedeni Degildir 19.722 4 0.000" ENF — LMD
LMD Findex’in Nedeni Degildir 10.769 4 0.013™ LMD — Findex
LY Findex’in Nedeni Degildir 55.694 4 0.000" LY — Findex
i Findex’in Nedeni Degildir 8.963 4 0.030™ i — Findex
LER Findex’in Nedeni Degildir 14.827 4 0.002"* LER — Findex
ENF Findex’in Nedeni Degildir 16.945 4 0.001™ ENF — Findex
Not: ™, ™~ swrasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Teorik altyapisi yukarida ifade edilen Toda-Yamamoto nedensellik analizinde degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecesi I(1) oldugundan, dmax=1 olarak belirlenmistir. Ote yandan,
modelin gecikme uzunlugu k, AIC’e gore 3 bulunmustur. Dolayisiyla analiz, (k+dmax). dereceden

yani 4. dereceden bir VAR modeli olusturularak gergeklestirilmistir.

Degiskenlere ait yokluk hipotezleri, ki-kare ve olasilik degerleri ile nedensel iliski yonleri
Tablo 23’te goriildiigii gibidir. Buna gore, Findex’e ait ki-kare olasilik degeri p=0.000 oldugundan,
nedensel iligki yoktur seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilerek, %1 anlamlilik diizeyinde
(0.000<0.01) FinTek gelismelerinin para talebinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Degiskenler arasindaki iligkiye tersten bakildiginda, %5 anlamlilik diizeyinde para talebinin FinTek
geligsmelerinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger bagimli degiskenler olan milli
gelir %5; faiz orani, doviz kuru ve enflasyon orani da %1 anlamlilik diizeyinde para talebinin Granger

nedenidir. Ote yandan, para talebi ve faiz orami degiskenlerinin %5; milli gelir, doviz kuru ve
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enflasyon orani degiskenlerinin de %1 anlamlilik diizeyinde FinTek gelismelerinin Granger nedeni

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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SONUC ve ONERILER

Para politikasinin etkinligi i¢in para talebinin istikrarli ve dngoriilebilir olmas1 bir 6n kosul
niteligindedir. Para talebinin istikrari, parasal genisleme ve makroekonomik gostergelerin
etkilesiminin gii¢lii oldugunu ortaya koymakta; merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat
istikrarina kargt muhtemel tehditleri goriiniir kilmakta ve para politikas1 yapicilarin manevra
kabiliyetini giligclendirmektedir. Ne var ki, ozellikle 1970°li yillardan sonra sermaye ve finansal
hareketlerin serbestlesmesi, esnek doviz kuru rejimlerine gegis, finans piyasalarinin kiiresellesmesi,
finansal krizler ve yine finansal hizmetlerdeki teknolojik yenilikler gibi bir dizi gelisme, para
talebinin istikrarini hissedilir bir sekilde olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum karsisinda merkez

bankalar1 parasal strateji degisikliklerine gitmek zorunla kalmislardir.

Para talebinde istikrarsizlik kaynagi olusturan finansal hizmetlerdeki teknolojik yenilikler,
FinTek kavram ile 6zetlenmektedir. Yazilim, yapay zeka, makine 6grenme, bulut bilisim, bilyiik
veri vb. teknolojileri kullanarak yeni nesilin ihtiyaclarina hizli ve etkili karsilik verebilen FinTek’ler,
ozellikle 6deme hizmetleri segmentinde dikkat ¢ekici ilerleme kaydetmistir. Iktisadi ajanlarin likidite
tercihine etki eden bu gelismeler gbz onilinde bulunduruldugunda, para politikasinin bundan nasil

etkilenecegi dnemli bir soru haline gelmektedir.

Finans ve teknoloji kelimelerinin birlesimi ile olusan FinTek, kavramsal kokeni 1972 yilina
dayansa da ima ettigi anlam ile birlikte cok daha uzun bir ge¢mise sahip oldugu diisliniilmektedir.
Zira tarih boyunca finansal hizmet sunarken bu hizmeti gelistirmek adina kullanilan her tiirli
teknolojik yenilik (zamaninda abakiis bile) FinTek ¢atisi altinda degerlendirilmektedir. Yine de,
bilimsel bir metodolojiyle donemlere ayrilan FinTek gelismeleri FinTek 1.0 (1866-1967), 2.0 (1968-
2008) ve 3.0 (2009-) seklinde tasnif edilmektedir. S6z konusu tarihsel siire¢ icerisinde onemli
kirilmalar ile kavramin ve sektoriin gelistigi gortiilmektedir. Finansal krizler, savaglar ve ATM’lerden

temassiz 6demelere kadar yasanan teknolojik gelismeler bu dénemlerin tetikleyicisi olmustur.

FinTek 1.0 (1866-1967) donemi dikkate alindiginda transatlantik kablosu ile ilk kiiresellesme
stirecinin yagandig1, altin standardinin hakim oldugu, tilkelerin birbirleri ile finansal baglar kurmaya
basladigi bir siire¢ ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecte merkez bankacilii pasif bir yapiya sahiptir. Bu
baglamda devletlerin savas ve diger harcamalarini fonlayan bir kamu bankasi gérevi gormiis, aktif
para politikas yiiriitme gorevini icra etmemislerdir. Bu durum ikinci Diinya Savasi ile degismis,
iletisim teknolojilerindeki yenilikleri biinyelerine katan merkez bankalar1 kurumsal yapilarmi

giiclendirerek sagladiklar1 hizmetleri genisletmislerdir.



FinTek 2.0 (1968-2008) donemi ile finansin dijitallesmesi hiz kazanmis, yasanan krizler ise
merkez bankalarinda para politikast strateji degisikligine neden olmustur. Teknolojik yenilikler
finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu artirmis, ancak hizli gelisim siireci kirilganliklar
beraberinde getirmistir. Ozellikle 1987 Borsa Cokiisii, uluslararas: finansal piyasalarin teknoloji
araciligryla entegrasyon seviyesinin st diizeye c¢iktigini kanitlar niteliktedir. Zira teknolojinin
mimkiin kildig: iligki ve iletisim agi, yasanan krizin etkisinin tiim diinyaya yayilmasina neden
olmustur. Yine de teknolojik ilerleme hizla devam etmis ve merkez bankalari da bu hizli doniisiime
ayak uydurmusglardir. Kredi kartlari, ATM’ler ve internet bankaciligi gibi gelismeler, finansal
piyasalarin derinlesmesine imkén tanisa da sistemin denetimi ve etkinliginden sorumlu olan merkez

bankalari i¢in finansal istikrar bir problem haline gelmeye baslamistir.

Nihayet FinTek 3.0 (2009-) donemi, 1929 Biiyiik Buhran’in ardindan yasanan en biiyiik kriz
ile baglamis ve giincel teknolojik yenilikleri kullanan FinTek’lerin finansal sisteme dahil olmasiyla
devam etmistir. Kriz’in getirdigi yiikiimliiliikler ve giiven kaybi sorunlariyla bogusan geleneksel
bankacilik ve finans sektorii, bunlara ek olarak aymi diizenleyici ¢erceveye tabi olmayan ve yeni
nesilin ihtiyaglarina uygun esnek finansal ¢oztimler iireten FinTek’lerle miicadele etmek durumunda
kalmislardir. Literatiirdeki bazi goriislere gore bu durum finansal sistem i¢in bir risk unsuru
olusturmaktadir. Ote yandan, ddeme hizmetlerindeki hizli gelismelerin temelinde yatan FinTek
gelismeleri merkez bankasi parasina olan talebi etkileyebilmektedir. Dolayisiyla merkez
bankalarinca yakindan takip edilmesi, diizenleme ve denetleme fonksiyonunun yerine getirilmesi

Onem arz etmektedir.

Mikro bazda bakildiginda FinTek start-uplari ve gelistirdikleri ¢6ziimler, olumlu unsurlar
olarak goriilmekte ve faaliyetleri tesvik edilmektedir. Ancak makro bazda bakildiginda, farkli
sonuclar s6z konusu olmaktadir. Ortaya koyduklari teknolojik iiriin ve hizmetler hizli bir sekilde
benimsenmekte, toplumun nakit kullanim ihtiyaci degismekte ve geleneksel ddeme yontemleri
omriinii doldurmaktadir. Bu baglamda, iktisadi ajanlarin likidite tercihleri ve dolayisiyla merkez
bankasi parasina olan talepleri degismektedir. Merkez bankalarinin toplam talebi etkileyebilecek
faktorleri iyi analiz edebilmesi, yiiriittiikleri para politikasinin etkinligini dogrudan belirlemektedir.
Toplam talebi etkileyebilecek faktorler ise para talebi {izerinden izlenebilmektedir. Bu noktada,
istikrarl1 ve tutarli bir para talebi fonksiyonu olusturulabildigi takdirde ekonomideki toplam talebi
etkileyebilecek uygun politikalar belirlenebilecektir. Zira toplam talebin yetersizligi igsizlikle
sonuclanirken, asir1 toplam talep ise enflasyonla sonuglanacaktir. Enflasyon hedefleme stratejisi
altinda hareket eden diinyanin bircok merkez bankasi gibi TCMB’de bu stratejiyi benimsemis ve
politika faizi araciligiyla ekonomik aktiviteyi belirlemektedir. Yine de etkili bir para politikasi igin
para talebinin fonksiyonel yapisinin dogru belirlenmesi onem arz etmektedir. iktisadi ajanlarin
degisen kosullar altinda merkez bankasi1 parasina olan talebi dogru tahmin edebilmek etkili bir para

politikasina zemin hazirlayacaktir.
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FinTek gelismelerinin para politikasma yonelik etkilerini incelemek amactyla olusturulan
modelde para politikasini temsilen reel para talebi kullanilmis ve literatiirde yaygin olarak kullanilan
aciklayict degiskenler modele dahil edilmistir. FinTek gelismelerinin ve diger aciklayici
degiskenlerin para talebi ile kisa ve uzun doénemli iligkilerini arastirmak icin ARDL Sinir Testi
yaklagimi izlenmis ve Tiirkiye icin 2012:Q1-2021:Q4 donemi ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Bunun
sonucunda gelir, faiz, doviz kuru, enflasyon ve FinTek gelismelerinin uzun dénemde para talebi ile
birlikte hareket ettigi, bir baska deyisle esbiitiinlesik oldugu gozlenmistir. Uzun donem katsay1

sonugclari teorik beklentilerle uyumlu bulunmustur. Buna gore:

a) GSYH’da yasanan artiglar para talebini artirmaktadir. Daha fazla gelir, hanehalkinin
yapacagi islemleri artiracagi igin elde tutulmak istenen para miktarini da artirmaktadir. Uzun donem
katsayilari itibartyla GSYH ve doviz kuru Tiirkiye’de para talebinin en 6nemli belirleyicileri arasinda
oldugu tespit edilmistir (Bayir, 2020; Acar Balaylar ve Abuk Duygulu, 2004; Algan ve Gencer, 2011,
Bayram ve Uca, 2019).

b) Faiz oranindaki artislar, para talebini azaltmaktadir. Faizlerin yiikselmesi elde para tutmanin
firsat maliyetini artiracagi igin para talebini azaltmasi beklenmektedir. Teorik beklentiyle uyumlu
olarak Tiirkiye’de iktisadi ajanlarin faiz degisimlerine duyarli oldugu ve kararlarini etkiledigi

sonucuna ulasilmistir (Saatgioglu ve Korap, 2008; Giiney, 2017; Bayram ve Uca, 2019).

c¢) Doviz kurundaki artiglar, para talebini artirmaktadir. Bu sonucu “servet etkisi” gergevesinde
aciklamak miimkiindiir. Dovizi giivenli bir varlik olarak degerlendiren Tiirkiye’deki iktisadi ajanlar,
kurlarm artacagi beklentisi ile doviz satin almak i¢in para talep etmektedir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2007; Bayir, 2020). Calismada doviz kurunun para talebini artirict etkisinin,
GSYH’nin para talebini artirici etkisinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

d) Enflasyon oranindaki artigin para talebini diger agiklayic1 degiskenlere oranla sinirli 6lgiide
artirdigt saptanmuistir. Ayrica istatistiksel olarak anlamlilik diizeyi (%5), diger agiklayici
degiskenlerin anlamlilik diizeyine gore (%1) de simirhi kalmigtir. Teorik beklentiye uygun olarak
enflasyon ve para talebi arasindaki pozitif iliskinin muhtemel sebebi olarak, enflasyonist siireg
icerisinde bulunan hanehalklarinin birim islemleri yapabilmek ve sahip olduklar1 refahi
stirdiirebilmek i¢in daha fazla miktar nakde ihtiyag duymalar1 gosterilebilir (Keyder ve Ertunga,
2012: 350; Ozyurt, 2012: 156-157).

e) FinTek endeksindeki bir artis, para talebini azaltmaktadir. Bu baglamda, ¢ok hizli degisen
ve gelisen yapilari ile 6deme hizmetlerinde alternatifler yaratan FinTek’ler iktisadi ajanlarin merkez
bankasi parasina olan talebini azaltmaktadir. FinTek gelismeleriyle birlikte para talebi fonksiyonuna
etki eden faktorlerin sayis1 artmis ve 6deme hizmetlerindeki yeniliklerle bireylerin likidite tercihleri
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istikrarsizlasmistir. FinTek alaninda yasanan gelismeler ve yenilikler, merkez bankasinin parasina

ikame olusturacak boyutlara ulagmistir (Bayir, 2020: 63-64; Bechara vd., 2021: 3-4).

ARDL Sinir Testi yaklasiminda uzun dénem katsayilarindan sonra hata diizeltme modeli
sonuclarina gegilmektedir. Kisa dénem katsayilarina ve hata diizeltme modeline dikkat edilecek
olursa, hata diizeltme modelinin ¢alistig1 ve uzun dénem dengesinden sapma yaratacak bir sokun
etkisinin neredeyse tamaminin (%88) bir ¢eyrek icinde gectigi goriilmektedir. Hata diizeltme
modelinin ¢aligmasi, ayni zamanda uzun doénem esbiitiinlesme iligkisinin gegerliliginin bir diger

kanitidir.

Kisa donemde doviz kurunun para talebi lizerinde bir etkisinin olmadigi, bir baska deyisle
doviz kurundaki hareketlerin dikkate alinmadig ifade edilebilir. FinTek gelismeleri uzun dénemde
oldugu gibi kisa donemde de para talebini azaltici etki gostermektedir. Kisa ve uzun dénemde tutarl
sonuclar veren FinTek gelismeleri, Tiirkiye’deki iktisadi ajanlarin 6deme hizmetlerindeki
gelismelere duyarliliginin yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Zira yeni
O0deme yontemlerine kolay adapte olarak elde tutmak istedikleri Tiirk lirasit miktarint hem kisa hem
de uzun dénemde azaltmaktadirlar. Incelenen dénem baglaminda Tiirkiye’de doviz kurunun iktisadi
ajanlarin kisa donemdeki para talebine etki etmedigi; GSYH degiskeninin para talebine etkisinin
simirli oldugu; faiz, enflasyon ve FinTek geligsmelerinin ise kisa donemde diger agiklayict
degiskenlere gore istatistiksel olarak yiiksek anlamlilik diizeyinde para talebini etkiledigi

goriilmektedir.

ARDL Sinir Testi ardindan yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglar1 asagida

Ozetlenmistir:

a) Kisa donemde, FinTek gelismelerinden para talebine dogru %1 anlamlilik diizeyinde; para
talebinden FinTek gelismelerine dogru ise %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi s6z
konusudur. FinTek gelismeleri ve para talebi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmakla
beraber, bu iliski FinTek gelismelerinden para talebine dogru giicliiyken para talebinden FinTek
gelismelerine dogru -goérece- giigsiiz kalmaktadir. Zira FinTek gelismeleri 6deme hizmetleri
segmentinde yogunlasmis ve iktisadi ajanlar igin 6nemli bir alternatif unsuruna doniismistiir.
Boylece FinTek gelismelerinin Tiirkiye’de para talebi ile kisa donemde istatistiksel olarak giiclii bir
nedensellik iliskisi igerisinde olmasi teorik beklentilerle uyumludur. Ote yandan, istatistiksel olarak
diisiik bir anlamlilik diizeyinde olsa da para talebinden FinTek gelismelerine dogru tespit edilen
nedensellik iligskisinin muhtemel sebebi olarak, iktisadi ajanlarin likidite tercihlerine etki eden

unsurlara duyarliliginin FinTek sektoriindeki gelismeleri tesvik etmesi gosterilebilir.

b) Diger aciklayic1 degiskenlerden GSYH %5; faiz, déviz kuru ve enflasyon istatistiksel olarak
%1 anlamlilik diizeyinde para talebinin Granger nedeni bulunmustur. Bir baska deyisle, GSYH, faiz,
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doviz kuru ve enflasyon kisa dénemde para talebinin nedenidir. Zira egbiitiinlesme iligkisi tespit
edildiginde, degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisi beklenir. Gerek bu
beklentiye gerekse de teorik beklentilere uygun olarak modele dahil edilen agiklayici degiskenler

kisa donemde para talebinin Granger nedenidir.

c) Kisa donemde, biitiin degiskenlerden FinTek gelismelerine dogru da nedensellik iligkisi
oldugu saptanmistir. Bu iliskilerden GSYH ve enflasyon degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde
FinTek gelismelerinin Granger nedeni bulunmustur. Uretimdeki artisin getirdigi biiyiime, ddeme
hizmetleri ve diger FinTek sektorlerinde de karsilik bulmus olabilir. Diger taraftan, GSYH artislari
Tiirkiye ekonomisinde geleneksel 6deme yontemleri ve araglariin yetersiz kalmasina sebep olmus
ve FinTek gelismelerini tesvik etmig olabilir. Enflasyonun FinTek gelismerinin kisa donem Granger
nedeni olmasmin muhtemel acgiklamasit olarak, enflasyonist siireglerin ulusal parayi
degersizlestirmesi ve alternatif araglar/yontemlerin arastirilmasini tegvik etmesi gosterilebilir.
Boylece, ulusal para ile islem yapmak istemeyen iktisadi ajanlar kripto varliklara, yeni finansal
hizmet platformlarina ve alternatif 6deme araglarina yonelmekte, bu da FinTek gelismelerinin oniinii

agmaktadir.

d) Diger tarafdan faiz %5 ve doviz kuru %1 anlamlilik diizeyinde FinTek gelismelerinin
Granger nedenidir. Bir ekonomide faiz ve doviz kuru degiskenlerinin istikrarli olmasi istenir. Bu
baglamda degerlendirildiginde, faiz ve doviz kuru hareketleri Tiirk lirasinin elde tutulma maliyetini,
giivenilirligini ve islem araci olma fonksiyonlarini etkilemektedir. Bu da Tiirkiye’de FinTek
ekosisteminin daha aktif faaliyet yiiritmesini, alternatif 6deme araglar1 gelistirmesini, finansal

hizmetleri kolay ve erisilebilir hale getirmesini tegvik etmektedir.

e) Toda-Yamamoto nedensellik testi kapsaminda, kisa donemde Tiirkiye’de GSYH, doviz
kuru ve enflasyonda yasanan degisikliklerin diger degiskenlerden daha biiyiik oranda FinTek

gelismelerinin nedeni oldugu ifade edilebilir.

Bu bulgular literatiirde, Zilberfarb (1989), Tehranchian vd. (2012) ve Ugwuanyi vd. (2020)’nin
calismalariyla celismektedir. ifade edilen galisamalarda FinTek gelismelerini temsilen kullanilan
ATM ve kredi kart1 sayisi gibi degiskenlerdeki artigin para talebini artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
Ote yandan ¢alismanin sonuglari, Rinaldi (2001), Snellman vd. (2001), Alvarez ve Lippi (2009),
Columba (2009), Snellman ve Viren (2009) ve Mlambo ve Msosa (2020) nin bulgularini destekler
niteliktedir. Yine benzer degiskenler ile FinTek gelismelerinin para talebi iizerindeki etkisi
incelenmis ve bu gelismelerin para talebini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Goriildigi {izere
literatlirdeki ¢alismalarin bulgular1 ¢ogunlukla 6deme hizmetlerine siirat ve gesitlilik katan FinTek
gelismelerinin merkez bankas1 parasina olan talebi azalttig1 yoniindedir. FinTek gelismelerini daha

kapsamli ve etkin yansittig1 diisiiniilen endeks ile bu sonuglar desteklenmistir. FinTek gelismelerinin
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para talebinin istikrar1 igin dnem arz ettigine ve kurulan modellere dahil edilmesinin politika yapicilar

i¢in dogru ¢ikarimlar yapma noktasinda avantaj saglayacagi diisliniilmektedir.

Analiz sonuglarina ek olarak tez ¢alismasimin biitiinciil bir genel degerlendirmesini yapmak

miimkiindiir. Buna goére degerlendirmeler asagida ifade edilmistir:

a) Finans ve teknoloji etkilesimi 6zellikle son yillarda ciddi bir bigimde artis géstermistir. Bill
Gates’in 1994 yilinda “bankalar degil bankacilik 6nemlidir” sdylemi ve bankalar1 “dinazorlar” olarak
tanimlamasi dikkate degerdir. Bu anlamda, giincel egilimleri yakalayamamasi durumunda geleneksel
bankacilik sektoriiniin karsilasacagi zorluklarin artmasi beklenmektedir. Apple firmasinin applecard
kullanicilarina 4.17 mevduat faizi vermesi ve bu oranin ABD ortalama mevduat faizlerinden (0.37)

11 kat daha yiiksek olmasi siirecin evrilebilecegi noktay1 isaret etmektedir.

b) FinTek gelismelerinin dogrudan ve dolayli olarak merkez bankalarini etkileme potansiyeli
bulunmaktadir. Bu durum, FinTek 1.0 ve 2.0 siireglerinde goriilmekle beraber iginde bulunulan 3.0
siirecinde daha hissedilir boyutlara ulagmistir. Dijital ¢aga uyum noktasinda merkez bankalarinin
belki de daha hizli davranmasi gerekmektedir. Christine Lagarde, 2018 yilindaki konusmasinda 2040
yilinda Ingiltere Merkez Bankasi Baskani’nin yapay zeka temelli bir makine olup olamayacagimi
sormustur. Kendisi bu soruya, sorumluluk ve hesap verebilirlik geregi heniiz hala haywr denilmesi
gerektigini belirtmistir. Ancak bu anlamda gidilen yoniin FinTek gelismelerinden yana oldugu ifade
edilebilir.

c) FinTek donemleri incelendiginde; teknolojik yeniliklerin ardindan finansal iligkilerin
giiclendigi ancak takip eden siirecte finansal krizlerin yasandigi, merkez bankalarinin ise bu siirecin
sonunda aksiyon aldiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, FinTek gelismelerinin hizina uyum saglayan

bir merkez bankasinin varligi bu siirecin tekrar yasanmasinin 6niine gegebilir.

d) Ampirik olarak ortaya konulan iliski FinTek gelismelerinin para talebi lizerinden para
politikasina etki edecegi yoniindedir. Bu noktada, 6deme hizmetleri en fazla dikkat ¢eken FinTek
segmentlerinden birisi konumundadir. Bu alandaki gelismelerin dogrudan merkez bankasinin

manevra alanini etkileme potansiyeli bulunmaktadir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgulardan hareketle, politika yapicilarina ve FinTek
ekosisteminin aktorlerine bazi 6nerilerde bulunmak miimkiindiir. FinTek gelismeleri, artan bir ivme
ile devam etmektedir. Bu gelismelerin ve FinTek sektoriiniin tabi olacaklari kanunlarin ¢ikartilmasi,
gelencksel bankacilik sistemi ile rekabet kosullarinin belirlenmesi, kisitlayici veya yasaklayici
uygulamalar yerine kapsayici ve cesaretlendirici uygulamalarin tercih edilmesiyle birlikte
FinTek’lerin parasal sistem i¢in bir problem olarak degerlendirilmemesi miimkiin olacaktir. Bu

anlamda, Tirkiye’yi FinTek’lerin cazibe merkezi haline getirmek igin atilacak adimlar tesvik
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edilmelidir. Bunun igin éncelikle hukuki altyapmin tesis edilmesi ve &zellikle Ingiltere’de yaygin
olarak uygulanan Kum Havuzu (Sandbox) sisteminin hayata gegirilmesi faydali olabilir. Bir diger
onemli husus, dijital finansal okuryazarliktir. Bireylerin dijital cihazlarla dogru finansal karar
alabilecek yetenek ve bilgiye sahip olmalar1 anlamina gelen dijital finansal okuryazarlik, TCMB’nin
finansal okuryazarlik ¢aligmalari ve egitimlerine dahil edilebilir. Boylece, FinTek iiriin ve hizmetleri
daha genis kesimlerce benimsenebilir. Ote yandan, Diinya’da birgok merkez bankasi kendi dijital
parast lizerine ¢aligmalar yiiriitmektedir. FinTek’lerin teknolojik kapasitelerinden ve bilgi
birikiminden yararlanacak is birliklerinin olusturulmasi faydali olacaktir. Tiim bu gelismeler bir
biitiin olarak degerlendirilip gerekli adimlar kamu otoriteleri tarafindan atildigi takdirde, FinTek
gelismelerinin parasal sisteme ve 6zellikle merkez bankasinin para politikasina olumlu etkileri s6z
konusu olabilecektir. Zira FinTek’ler finansal sistemle iliskisi kisitli kalmis kesimlere geleneksel
bankalardan ¢ok daha esnek ve diisiik maliyetli ¢oziimler iiretebilmektedir. Bu durum, finansin

tabana yayilmasina ve para politikasinin etkinligine katki saglayacaktir.
Son olarak, ileride yapilacak ¢aligmalara su tavsiyelerde bulunulabilir:

e FinTek gelismeleri sadece 6deme hizmetleri segmentindeki faaliyetlerden ibaret degildir.
Kitle fonlamasi, sigortacilik, yatirim ve finansman gibi farkli segmentlerdeki gelismeleri yansitacak
verilere erigim, sektoriin etkilerini ortaya koymada daha yararli olacaktir.

o Tirkiye oOzelinde, BKM ve TBB kurumlarindan elde edilen verilerin zaman kisiti
bulunmakta ve gecmise doniik veriye erisim sinirli olmaktadir. Daha genis bir donemi kapsayacak
sekilde veri setinin olusturulmasi FinTek gelismelerinin ekonomiye yansimalarmi daha iyi analiz
etme imkani taniyacaktir.

o Tiirkiye i¢in bolgesel bazda veriye erisim s6z konusu olmadigi gibi uluslararasi 6lgekte
FinTek gelismelerini ortak bir veritabanindan elde etmek miimkiin goziikmemektedir. FinTek
gelismeleri son derece sofistike iirlin ve hizmetleri icermektedir. Dolayisiyla sadece ATM sayisi, cep
telefonu aboneligi ve banka hesabi sayisi gibi degiskenlerle temsili yetersiz olacaktir. Olusturulacak
modellerde bu hususa dikkat edilmesi 6nem arz etmektedir.

e FinTek gelismelerinin para politikasiyla etkilesimini daha detayli arastirmak adina PAM
iizerinden ¢ikt1 agi181, paranin dolanim hizi ve enflasyona etkisinin arastirilmasi gelecek calismalar

icin yol gosterici olabilir.
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