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OZET

TURKIYE’DEKIi FINTECH’LERE YAPILAN YATIRIMLARIN
BANKALARIN HIiSSE SENEDIi GETIiRIiLERI UZERINDEKI ETKIiSIiNIN
INCELENMESI

Finans sektortl, bilisim teknolojilerine en ¢ok yatirim yapan sektorlerin basinda
gelerek yirminci ylizyillin sonlarina kadar dijital donilisiime basariyla ayak
uydurmustur. Ancak milenyumun bagindan itibaren biiytik veri, yapay zeka, agik API,
bulut bilisim, mobil, nesnelerin interneti ve dagitik kayit defteri gibi yeni nesil
teknolojilerin benimsenmesinde gecikmeye diigmiis, finansal inovasyon iliretmekte
yavaglamistir. Ustelik sektdriin en &nemli aktorii bankalar, 2008 kiiresel krizi
sonrasinda tiim diinyada regiilasyonlarin katilagmasi, kredi kosullarinin sikilagmasi ve
diisiik faiz ortami yiiziinden kar kaybi yasamistir. Yikici kiiresel krizin ortaya
cikmasinda etik dis1 davraniglar sergileyen geleneksel finansal kuruluslarin biiytik pay1
bulundugundan, bankalara duyulan giiven de zedelenmistir. Bu donemde is
modellerini yeni nesil teknolojiler iizerine kuran teknoloji sirketleri, tiiketicileri
kisisellestirilmis hizmetlere, c¢oklu kanal yaklasimina, kolay anlasilir {riinlere,
sorunsuz entegrasyona ve 7/24 destege hizla alistirdigindan, ayni hizmet kalitesi
geleneksel kuruluslardan da beklenmeye baslanmistir. BOylece finansal hizmetler
pazarinda bir bosluk belirmis ve regiilasyonlara takilmadan, yeni teknolojilerden
faydalanarak alternatif finansal ¢6ziimler sunan Fintech’ler de bu boslugu doldurmaya
baslamistir. Bu calismanin uygulama kisminda, Tiirkiye’deki Fintech’lerin aldigi
yatirimlarin geleneksel bankalarin finansal performans gostergelerinden biri olan hisse
senedi getirilerine etkisi incelenmektedir. Arastirmada kullanilan baglica veriler, 2014-
2019 yillar arasina ait, aylik bazda Fintech’lere yapilan yatirim tutarlar1 ve BIST e
kote bankalarin hisse senedi getirileridir. Ortaya cikan veri seti, panel veri analizi
yontemi ile incelenmistir. Yapilan testlerle birlikte erisilen nihai regresyon modelinin
temel varsayimlardan sapmalara karsi direngli bir yontem ile tahmin edilmesi
sonucunda Fintech’lerin aldig1 yatirimlarin bankalarin hisse getirileri lizerinde ¢ok

diisiik olmak suretiyle negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

THE IMPACT OF INVESTMENTS IN TURKISH FINTECHS ON BANKS’
STOCK RETURNS

The financial sector has successfully kept up with digital transformation until
the end of the twentieth century by being among the sectors with the largest spending
on information technologies. However, since the beginning of the millennium, it has
slowed down in generating financial innovation, had adoption lag for new generation
technologies such as big data, artificial intelligence, open API, cloud computing,
mobile, 10T, and distributed ledger. In addition, after the global crisis of 2008, banks
all over the world as the most important actors of the sector experienced loss of profit
due to stricter regulations, tightening lending terms and low interest rate environment.
Since unethical behaviors of traditional financial institutions had a large share on the
emergence of the global crisis with destructive effects, the trust in banks was
deteriorated. Around the same period, as tech companies build their business models
on new generation technologies, their consumers were accustomed to personalized
services, multi-channel distribution, easy-to-understand products, seamless integration
and 24/7 support, so the same service quality was started to be expected from the
traditional organizations as well. Therefore a gap has emerged in the financial services
market that regulation free Fintechs providing alternative financial solutions with the
help of new technologies, started to fill. In the emprical section of this study, the effect
of the investments received by Fintechs in Turkey on one of banks’ financial
performance indicators; stock returns is examined. The main data used in the research
are the monthly Fintech investment amounts and the stock returns of the banks that are
listed on BIST exchange, between the years 2014-2019. The method used to study the
data set is panel data analysis. The final regression model obtained as a result of the
tests carried out was estimated by a technique that is resistant to deviations from basic
assumptions and it was concluded that the investments received by Fintech companies

has a negative but very low effect on bank’s stock returns.
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GIRIS

Yerlesik hayata gecilmeye baglandigi, ilk kentlerle birlikte artan niifusa ve
iiretime bagli olarak ticaretin karmasiklastigi tarih oncesi Mezopotamya’da ortaya
ciktig1 kabul edilen ilkel bankacilik, binlerce y1l evrilerek modern halini almigtir. Tarih
boyunca bankacilik, yazi, matematik, para, bilgisayar, internet gibi biiyiik kesiflere
paralel gelismis, ticaret ve finans sistemleri karmasiklastik¢a onlara uyum saglamstir.
Onemli bir toplumsal aktdr olarak éne ¢ikan bankalarin, diinya ticaretine yon verdigi,
sanayi atilimlarin gii¢lendirdigi, kalkinmay1 kortikledigi, krizlerin sonlandirilmasina
yardimci oldugu, finansal kapsayicilig1 arttirarak refahin yiikselmesine araci oldugu,
teknolojik gelismelerin yayilmasini hizlandirdigi, savaslari, barislari, devrimleri
fonladig1 bircok Ornek tarihte yerini almistir. Donemsel ekonomik krizlerde
sendelemelerine ve bu krizlerin bazilarina bizzat vesile olmalarina ragmen, ¢aglara,
devrimlere ve yikici teknolojilere meydan okuyan bankalarin yok olmanin esigine
geldikleri veya onem kaybettikleri hi¢cbir zaman goriilmemistir. Bankalar, finansal
sistemin tiim bilesenlerini koordine eden, ikamesi olmayan bir konuma yerlesmis,
sosyal ve iktisadi tiim alanlara koklerini salarak durmadan gii¢c konsolide etmistir.
Marka bilinirlikleri, tekelci yapilari, sadik miisterilerinin duydugu biyiik giiven,
mevduatlar tizerindeki devlet korumasi ve merkez bankalarinin fonlarina ayricalikli
erisim imkan1 sayesinde kiiresel para trafigini kontrol eden tek merci olarak 6ne ¢ikan
bankalar, iiretimin, girisimlerin ve inovasyonun devamliligini saglayan en 6nemli

bilesenlerden biri haline gelmistir.

Yirminci ylizyila gelindiginde, telefon, hesap makinesi, bankamatik, kredi
kart1, POS cihazi gibi yenilikler sayesinde giiclenmeye devam eden bankacilik sektort,
hizla karmasiklasan kiiresel ticaret ve finans sistemi i¢inde stratejik konumunu
korumustur. Bilgisayarlar ile baslayan ve internet ile hizlanan dijital devrimden de en
cok etkilenen sektorlerden biri olan bankacilik, biiyiik ¢apli doniisiime kayitsiz
kalmayarak yeni diizene ayak uydurmaya koyulmustur. Ustelik kisa zamanda bilisim
teknolojilerine en biiyiik yatirimi yapan sektdrlerin de basinda gelerek hizmet dagitim
kanallarin1 ve operasyonel siireclerini bilgi ¢aginin gerektirdigi sekilde dijitallestirerek

yenilemistir.



Yirmi birinci ylizyila girilmesiyle, bilisim teknolojilerinin gelisim ve
benimsenme hizinda iistel artiglar goriilmeye baslanmis olup biiyiik veri, yapay zeka,
acik API, bulut, mobil, nesnelerin interneti ve dagitik kayit defteri gibi yeni nesil
teknolojiler diinyada biiyiik yanki uyandirmistir. Ancak bankalar, dev ve karmasik
biirokratik yapilarinin onlara verdigi hantallik, siki regiilasyonlar ve her ne kadar
bilisime ¢ok fazla yatirim yapsalar da teknolojik yeniliklere tamamen agik ve bu
konuda hayli esnek isletmelerin karakteristik 6zelliklerini tasimadiklarindan Otiirii
dagitim kanallarini, iriinlerini ve operasyonel siireclerini yeni teknolojilerle

donatmakta gecikmeye baslamistir.

Milenyumun heniiz on yil1 dolmadan 2008 yilinda biiyiik bir kiiresel finansal
krizin ortaya ¢ikmasi, bankalar1 olumsuz etkileyen biiyiik bir gelisme olmustur. Her
ne kadar agir regiilasyonlara tabi olsalar da tiim diinyada hayli liberal sayilabilecek bir
regiilasyon ortaminda faaliyetlerini siirdiiren bankalar bu krizden biiytlik darbe almistir.
Krizi doguran nedenlerden biri, yetersiz regiilasyonlarin finansal kuruluslar spekiilatif
islemlere bagimli hale getirmesi ve bazilarinin etik olmayan davranislar sergilemeleri
olmustur. Hal bdyle olunca da ozellikle bireyler, bankalarin uygunsuz islere
bulagmalar yiiziinden birikimlerini kaybettiklerini anladiginda geleneksel aktorlere
kars1 duyulan giliven sarsilmistir. Krizin ardindan geri gelen siki regiilasyon ortamu,
bankalarin uyum ytikiimliiliiklerini ve maliyetlerini arttirmis, kredi verme kosullarini
sikilagtirmistir. Diizenleyici otoritelerin zorunlu kostugu stres testleri ve bilangolarin
lyilesmesi i¢in gerekli ¢aligmalar, listlenilen ek maliyetler arasina girmistir. Ayrica
krizin etkilerinden kurtulmak i¢in tiim diinyada siirdiiriilen parasal genisleme
politikalarinin faizleri diistirmesi, bankalara ciro ve kar baskisi yaratmistir. Tiim bu
gelismeler, bankalarin yeni teknolojilere yatirim yaparak finansal inovasyon
liretmesini iyice olanaksizlagtirmigtir. BOyle bir ortam, is modellerini internetin
yaninda yeni nesil teknolojiler lizerine kuran Microsoft, Google, Apple gibi teknoloji
sirketlerinin tiim diinyay1 hizla sarmalayarak birer deve donlismeye baslamasina denk
gelmistir. Bugilin kisaca Bigtech olarak da amilan bu tiir firmalar, tiiketicileri
kisisellestirilmis hizmetlere, anlagilmasi kolay iiriinlere, 7/24 destek alabilmeye ve
platform sistemlerine alistirdik¢a, bu ozellikler hizmet sektoriiniin tamamindan
beklenen normlar haline gelmistir. Cok gecmeden, miisteriler bu tarz bir hizmet

kalitesini geleneksel finansal kuruluslardan da beklemeye baslamistir. Ancak finansal



kuruluslarin inovasyon yaratmada yavaglamalar1 ve onlara kars1 azalan giiven, bu sefer
de miisteri beklentilerindeki degisimle birlestiginde, finansal hizmetler pazarinda bir
arz boslugu belirmistir. Bu bosluk, esnek, hizli, dijital yerli, regiilasyonlara takilmadan
ve yeni nesil teknolojilerden faydalanarak inovasyon fliretebilen ve kisaca Fintech
olarak isimlendirilen alternatif finansal hizmet sirketleri tarafindan doldurulmaya

baslanmustir.

Fintech yeni bir kavram olmamakla beraber is modelini yenilik¢i teknolojiler
lizerine kuran finansal kuruluslar, 6zellikle 2007-2008 krizleri 6ncesinde sektorde
nadir goriilen aktorler olarak kalmistir. Ornegin, Paypal 1990’11 yillarda kurulan bir
Fintech olup 6demeler segmentine 6zellesen ilk biiytik Fitchler’tir. Kisa zaman iginde
Fintech’lerin sayisinin on binlere ulasmasi ve tiim diinyay1 sarmalari i¢in uygun
ortamin olusmasi yeni nesil bilisim teknolojilerinin olgunlasmaya basladig, kiiresel
kriz sonrasindaki doneme denk gelmistir. Fintech is modelleri ¢esitlenmis, finansal
hizmetler segment bazli pargalara ayrilmaya baglayarak olaganiistii bir rekabet
ortammi dogurmustur. Ustelik Bigtech de yiiz milyonlarca miisterisine riski az, seffaf,
esnek ve maliyeti diisitk finansal hizmetler sunma girisiminde bulunarak finans
sektorline kuvvetli bir giris yapmistir. Bugiin alisilmadik rakiplerin, regiilasyonlardan
heniiz etkilenmeyen tirlinleri, piyasalari, araglari, teknikleri ve haliyle dengeleri ciddi
anlamda sarsmaktadir. Bu yiizden de finansal sistemin tiim bilesenlerinin akibeti,
akademik ve profesyonel cevrelerde sikca tartisilmaya baslanmistir. Baz1 goriisler
Fintech’in yerlesikleri zorlayan bir rakip oldugunu, devasa hacimli ekosistemler
yaratarak 6zellikle bankalar1 yok edecegini, baz1 goriisler ise bankalar kadar organize
olmadiklarindan, biiylikk sermaye giiciine erisemediklerinden, devlet korumasi
alamadiklarindan hem bankalarin destegine ihtiya¢ duyduklarini hem de onlar i¢in bir

firsata doniiseceklerini savunmaktadir.

Akademik literatlir incelendiginde yeni dijital teknolojilerin, finansal
inovasyonlarin, finansal teknolojilerin ve bunlar iiriin ve hizmetlere doniistiiren
Fintech’lerin, yerlesik finansal yapilar iizerindeki etkilerini inceleyen bir¢ok aragtirma
goriilmektedir. Genelde uluslararasi literatiirde yer alan bu arastirmalar, ¢esitli finansal
segmentlerin ne sekilde etkilendigine ayr1 ayr1 da odaklanabilmekte, geleneksel
finansal kuruluglar arasindan bankalarin gelismelerden ne derece etkilendigini sikca

Olciimlemeye calismaktadir. Bu arastirmalarda Fintech’lerin miisteri sayilarinin,



cirolarinin, karlarinin ve sunduklari hizmetlerin bankalarin finansal ve operasyonel

performanslari {izerinde nasil etkiler biraktig1 analiz edilmektedir.

Fintech, bliyiik bir sektore doniislirken, is modelleri ve iirlinleri ¢esitlenirken,
alman yatinmlar yiikselirken, literatirde Fintech gelismelerini bankalarin
performansiyla karsilastiran arastirmalar, genelde Fintech’lerin pazar payi veya
cirolar1 gibi verilerle ¢caligmakta, aldiklar1 yatirnmlara odaklanmamaktadir. Yatirim
verisini analizine katan ve bankalarin performansiyla baglant1 kuran aragtirmalar da
bankalarin genelde ROA, ROE, kar marj1 gibi dl¢iitlerine odaklanmaktadir. Halka agik
sitketlerin finansal performans gostergelerinden biri olan hisse senedi getirilerini
analize katan arastirmalar, uluslararasi literatiirde ¢ok az bulunmakta, ulusal literatiirde
ise hi¢ rastlanmamaktadir. Bu yiizden de Fintech’lerin aldiklar1 yatirimlar 6zelinde
bankalarin hisse senedi getirilerinin ne derece etkilendigini ortaya koymak {izere

ampirik bir uygulama yapilmasina karar verilmistir.

Bu tez ¢alismasinin ilk boliimlerinde, bankalar, Fintech’ler ve aralarindaki
iligski daha ¢ok teorik diizlemde incelenmekte, en son bdliimde ise ampirik uygulama
yer almaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismanin ikinci boliimiinde, finans, para, banka, kredi
gibi kavramlara, finansal piyasalarin, iriinlerin, inovasyonlarin ve teknolojilerin
ortaya ¢ikisina, bunlarin gelisim siirecine ve tarihsel rollerine deginilmektedir. Finans
ve bankaciligin stratejik konumunu ve yenilikler karsisinda tepkilerini anlayabilmek

agisindan énemli bir boliimdiir.

Ugiincii boliimde, Sanayi Devrimi sonrasinda finans ve bankaciligin yeni
diinya diizenine uyum saglama cabasi aktarilmakta, siyasi, sosyal, bilimsel ve
ekonomik alanda yasanan gelismelerle birlikte finans ve bankaciligin yirminci
yiizyi1ldaki evrimine deginilmektedir. Diinya savaglarinin ardindan degisen dengeler,
sermaye piyasalari, kiiresellesme, biiyiik finansal krizler, altin standardi ve fiat para

gibi kavramlar, finansal regiilasyonlar bu boliimiin konular1 arasindadir.

Dordiincii boliim, dijital devrimi konu almakta, bilgisayar ve internet gibi
yeniliklere bankalarin ve miisterilerin ne sekilde tepki verdigi incelenmektedir.
Bankacilik sektoriinde siire¢ ve kanal dijitallesmesinin performansa ve finansal

sistemin geneline etkileri literatliirden 6rneklerle bu boliimde incelenmektedir.



Besinci boliim, amagclari, ¢esitleri, etkileri dahil finansal inovasyon teorilerini,
dijital yerlileri, degisen miisteri ihtiyaglarini, finansal sistemi doniistiirmekte olan yeni
teknolojileri kapsamaktadir. Ayrica Fintech’e dair tiim temel kavramlara, Fintech
segmentlerine, Fintech girisimlerine ve yatirimcilarina, Fintech sektoriine ait biiylime
verilerine, Fintech regiilasyonlarina, Fintech’in bankalar {izerinde biraktig: etkilere ve

Bigtech’e, genis bir literatiir taramasindan yardim alinarak burada yer verilmektedir.

Calismanin en son altinc1 boliimiinde, ampirik ¢alisma yer almakta, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren Fintech’lerin bankalar iizerindeki etkisi, piyasa beklentilerindeki
degisimlere hizli tepki gosteren finansal performans Olciitlerinden biri olan hisse
senedi getirileri iizerinden analiz edilmektedir. Bu ¢alismanin énemi, 6zgiinliigii ve
literatiire sagladig1 katkiyla 6ne ¢ikmaktadir. Calisma, Fintech rekabetini incelemek
isteyenlere yeni bir parametre sunmakta, Fintech yoneticilerine, yatirimcilarina ve
paydaslarina piyasa beklentilerinin ne yonde oldugu gibi faydali bilgiler
saglamaktadir. Bankalarin yoneticileri, hissedarlar1 ve diger paydaslar agisindan ise
kendi piyasa degerlerinin ve hisse senedi getirilerinin ne sekilde etkilendigini
gostermesi dogrultusunda ek bir kaynaktir. Analizde kullanilan veriler bir panel veri
seti olusturdugundan, analiz yontemi olarak da hem zaman hem de birim boyutlarinin
bir araya getirilmesiyle ekonomik iligkilerin tahmin edilmesini saglayan panel
regresyon analizi uygulanmistir. Altinci boliim arastirmanin sorusunu, amacini,
Onemini, hipotezlerini, modelini, kapsamini, veri setini, yontemini, kisitlarin1 ve en

nihayetinde uygulanan panel veri analizine dair tiim detaylar1 igermektedir.



BIiRINCi BOLUM

FINANS, BANKACILIK VE PARANIN ORTAYA CIKISI

Glinlimiiziin yeni nesil dijital teknolojileri, finansal sistemin bilesenlerini
biiylik bir degisime zorlamaktadir. Bu ortamin olusmasina zemin hazirlayan faktorleri,
finansal piyasalarin ve sektor oyuncularinin gelismelerden ne derece etkilendigini ve
kiiresel finans sisteminin yakin gelecegini daha iyi degerlendirebilmek icin finans,
para, banka, kredi, merkez bankasi gibi kavramlarin tarihsel gelisim siirecine
deginilmesi gerekmektedir. Bu boliim, finans kavraminin, finansal yapilarin, ilk
finansal inovasyonlarin ve finansal teknolojilerin, bugiin yerlesikler olarak bilinen
basta bankalar olmak {izere finansal kuruluslarin ortaya ¢ikisini, gelisimini ve tarihteki
rollerini, ayrica teknoloji, ticaret, yazi, muhasebe, matematik, rakamlar gibi oldukca

cesitli icat ve kesiflerin birbirleriyle olan tarihsel etkilesimini kapsamaktadir.

1.1. ToKkenler, Bankerler, Kredinin ve Yazinin icadi

Arkeolojik kazilara gore, yaklagik 3,3 milyon yi1l 6ncesinin ilkel insanlarina ait
tas aletler (Harmand vd., 2015), yeryliziinde teknolojinin baslangic1 olarak kabul
edilmektedir. Ticaretin ortaya c¢ikist ise ilk olarak takas (barter) usuliine
dayanmaktadir. Insanlarin kabileler arasinda degis tokus islemleri gerceklestirmeleri
yaklasik 300 bin y1l (Brooks vd., 2018), antik pazarlar kurmalar1 ise on binlerce yil
once baslamistir. Henliz paranin kesfedilmedigi, degerli madenlerin islenemedigi bir
zamanda, takas mantigina dayali ticarette cesitli nesnelerin degisim araci olarak
kullanildig1 da bilinmektedir (Hoang vd., 2018). Bu nesneler arasinda canli hayvanlar,
kemikler, nadir hayvanlarin disleri ve derileri, yuvarlak ve parlak taslar, deniz

kabuklar1 bulunmaktadir.

Tarih Oncesi olarak adlandirilan dénemin son kismi1 olan M.O. 10.000 ila 8.000
arasinda baslayan Neolitik Cag, insanlik tarihinin en 6nemli doniim noktalarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Bu donemde tarim yasam sekli haline gelmis, insanlar
hayvan ve bitkileri evcillestirerek yiyecek iiretimine ge¢cmis, mesleki 6zellesme ve

orgiitlenme baslamis ve karmasik inang sistemleri gelistirilmistir (Diamond, 1995).



Insanlarin avci-toplayict yasamdan tarimsal iiretime gegisleriyle beraber sosyo-
ekonomik sartlarinda koklii bir degisim yasanmis ve yeni bir paylasim ekonomisi
dogmustur (Cameron 1993). Bu degisimin en erken ve en belirgin sekilde yasandigi
bolge 1ise Bereketli Hilal olarak adlandirilan O©Onemli uygarlik merkezi
Mezopotamya’dir (Diamond, 1995). M.O. 8000 yillarinda tarim devriminin getirdigi
yenilikler, {iretilen yiyeceklerin sayilmasi, depolanmasi ve yazi bilmeyen sozlii bir
toplum tarafindan ekonomik verilerin ifade edilerek aktarilmasi problemlerini
dogurmustur. Bu nedenle de Schmandt-Besserat (1992)’e goére Mezopotamya
bolgesinde ve Cin’de, birbirinden bagimsiz ortaya ¢iktig1 tahmin edilen, iizerlerinde
kazinmis semboller bulunan, ufak ve avuca sigabilen, kilden yapilmis, ii¢ boyutlu ve
koni, kiire, disk, silindir gibi bir¢ok geometrik tasarima sahip, birim belirte¢ objeleri
kullanilmaya baslanmistir. Bugiin token olarak isimlendirilen bu objelere, yapilan
kazilarda ¢okca rastlanmakta olup her biri belirli bir malin birimini temsil etmektedir.
Onceleri iftcilerin iirettikleri mallarin depolanmasi ve satis1 esnasinda kolaylik
yaratmast amaciyla sayma islevine yardimci olarak kullanilmis olsalar da
tasinmalarindaki kolaylik ve temsil giicleri sayesinde zamanla ticaretin onemli bir
parcast haline geldikleri anlasilmaktadir. Tokenler yardimiyla say1 sayma, 1, 2, 3
seklinde kullandigimiz soyut rakamlara benzemediginden evrensel olarak her seyin
sayilabilmesi miimkiin olamamus, sayilacak her mal cinsi i¢in ayr1 bir obje iiretilmesi
gerekmistir. Ornegin, kiiciik ve biiyiik iinite tahil sayimi i¢in koni ve kiire, bir kavanoz
yag i¢cin oval, hayvanlar i¢in silindir, iscilerin ¢alistiklar1 siireleri emek birimi olarak
saymak tlizere tetrahedron seklinde tasarlanmis tokenler kullanilmistir. 3 kavanoz yagi
3 oval tokenin temsil ettigi bu deger/6l¢ii sisteminin birimleri olan tokenlerin kilden
imal edilmesinin nedeni ise malzemenin ¢evreden kolaylikla bulunabilmesi olmustur.
Fazla cesitte ve siirsiz sayida iiretilebildiginden bir¢ok mali temsil eden birimler
yaratilarak yaygin sekilde kullanilmistir. M.O. 7500’lerde, kullanimda 12 gesit token
oldugu, kentte faaliyet gosteren ufak is atdlyelerinin paylasim ekonomisine dahil
olmasityla M.O. 3500’lere gelindiginde ise token gesitlerinin yaklasik 350’ye
yiikseldigi tahmin edilmektedir. Yeni tokenlerin temsil ettigi mallar arasinda yiin ve
metal gibi hammaddeler, dokuma kumas, giysi, ekmek, bira ve bal gibi nihai {iriinler
bulunmus ve bunlar bazen temsil ettikleri nesnelerin ufak heykelcikleri gibi de

tasarlanmigtir. Her mal kategorisinin farkli bir nesneyle 6zdeslestirilerek sayilmast,



yani her emtia i¢in farkli bir rakam sistemi kullaniliyor olmasi ilk etapta ¢cok verimsiz
gibi goziikse de bu siire¢ insan beyninin biligsel gelisiminin 6nemli bir atilim1 olup

yazinin icadini hazirladigi tahmin edilmektedir.

Arkeolojik kazilarda ortaya cikartilan ve Neolitik Cag’dan ¢ok Oncesine ait
olan baz1 kemiklerin iizerinde ¢entiklere rastlandigi i¢in, insanlarin ¢ok daha dnceleri
fiziksel objeleri veya soyut bir kavram olan zamani; giinleri ve yillar1 sayarak kayit
altina aldiklar1 da anlasilmaktadir (Wilder, 2013). Ancak bu pratik, yerlesik hayata
gecisle beraber icat edilen token sistemine benzememekte; kullanimi, ticareti
yonlendirecek, matematigin icadina sebebiyet verecek ve hatta yazinin icadini

hizlandiracak kadar etki yaratmamustir.

Schmandt-Besserat (1992)’a gore, token kullanimmin yaygilasmastyla M.O.
3300°de Misir, Babil, Hindistan ve Cin’in antik kralliklarinda, i¢lerinde biiyiik emtia
ambarlar1 bulunduran, 6nde gelen din adamlar1 tarafindan yonetilen ve token
muhasebe sisteminin hakim oldugu tapinaklarin ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. Halk,
tanrilara sunular, festivaller i¢cin hazirladiklarini, devlete ilettikleri vergileri ve hatta
kendileri adina giivenle depolanmasi i¢in her tiirlii mali bu tapinaklara teslim etmis ve
din adamlar1 kayitlar1 tokenlerle tutmustur. Hatta Mundell (2002)’e gore tokenlerden
bagimsiz olarak, tapinaklarda depolanmis mallarin bir kisminin sahipligini kanitlamak
icin token-dis1 bagka temsil materyalleri de ortaya c¢ikmistir. Mundell (2002),
depolarda saklanan mallar1 temsil ettiginden oOtiirii bu objelerin pazarda el
degistirmeye; aligverislerde kullanilmaya ve hatta is¢ilere licret olarak dagitilmaya
basladigini aktarmaktadir. Bir siire sonra ise ¢iftcilerin ve tiiccarlarin, bu 6zel tapinak-
depolara getirip teslim ettikleri ve karsiliginda sahipligi ispatlayici tokenler aldiklar
cesitli mallar, sadece depolanmak yerine ihtiyact olan diger ciftgilere ve tiiccarlara ya
dogrudan malin kendisi olarak ya da mala karsilik gelen token olarak borg¢ verilmeye

baslanmis, boylece kredi kavrami dogmustur.

Boylece anlasiliyor ki giinlimiizden bes bin yil once, heniiz para, rakamlar,
matematik ve yazi bile icat edilmeden, emtia standardi denebilecek bir yontem
gelistirilip, tarim iiriinleriyle desteklenmis ilkel bir para sistemi kurulmustur. Ustelik
liretimin ve ticaretin, giivenilir aracilar tarafindan kayit altina alinmasina ihtiyag

duyulan bu donemlerde Mezopotamya’daki dini tapinaklar, bugiinkii bankalarin atalari



olarak 6ne ¢ikmistir. Ancak modern anlamdaki bankanin dogusu muhasebe, yazi,
rakam, matematik ve para gibi daha karmasik icatlar gerektirmistir. Ik dnce ilging bir
borg¢ kaydi tutma ve ticarette sevk belgesi diizenleme yontemi ortaya ¢ikmistir. Hirst
(2018)’1in aktardig lizere, din ve devlet adina halktan toplanacak mallarin yonetilmesi,
borglularin belirlenebilmesi ve giftgilere, tiiccarlara kredi olarak verilen mallarin borg
muhasebesinin kolaylagsmasi i¢in zarflama ismi verilen bir teknik gelistirilmistir. Bu
teknik, birinin hangi mal cinsinden ne kadar {inite borcu varsa, toplam tutar1 temsil
eden cinslerdeki tokenlerin bir araya toplanarak biiylik ve bohga tarzinda hazirlanmis
yumusak bir kilin i¢ine doldurulup agzinin kapatilmasi olmustur. Ancak bohcanin agzi
kapatilmadan Once, ilerde agmaya gerek kalmadan igindekileri anlamak i¢in tokenler,
bohcanin {iizerine bastirilarak 1slak kil tizerine izleri birakilmistir (Hirst, 2018).
Boylelikle boh¢ay1 agmadan disina bakan biri, icinde neler oldugun anlayabilir hale
gelmistir. Ayni teknik ticarette de kullanilmigtir; mallar ¢esitli aracilar arasinda el
degistirirken veya bir noktadan diger bir noktaya sevkiyatinin saglandigi esnada
zarflama metodu sayesinde malin niceligi ilk ¢ikis noktasindaki haliyle en son teslim
alan kisiye ulasana kadar giivenli sekilde korunabilmistir. Bu muazzam gelismeyi
izleyen 100 yil iginde, tahminen M.O. 3200°de zarflama metodu, yerini kil tabletlere
birakmus, artik bor¢ miktarini belirten token izleri yassi tabletler iizerine birakilmaya
baslanmustir (Clawson, 1994). M.O. 3100°de ise tablete bastirmakla izi birakilamayan,
karmasik tasarimlara sahip tokenlerin temsil ettigi mallar1 kayit altina alabilmek
amaciyla kil {izerinde detayli izler birakmayr kolaylagtiran, tag bir kalem
gelistirilmistir (Schmandt-Besserat, 1980). Iste bu tas kalem, Siimerlerin ¢ivisine
evrilmis; finansal hareketleri kayit altina almak i¢in gelistirilen bir inovasyon, tarihin

en 6nemli icatlarindan biri olan yaziya doniismiistiir.

Yazi, icat edildikten sonra iktisadi her alanda kullanilmaya baglanmistir.
Ornegin, devletler tapmaklara bagis veya emanet getirenlerin, vergi ddeyenlerin
isimlerinin de kayit tabletlerine yazilmasini zorunlu kogsmustur. Daha sonra otoriteler
hizla artan kayit yontemlerine ve karigiklik yaratmaya baglayan mal muhafaza
kaplarinin ¢esitlerine standardizasyon getirerek tahil gibi katt mallar1 veya likit sivilar
muhafaza etmek i¢in standart 6l¢iilii kaplar belirlemistir (Nissen vd., 1993). Bu tarz
standardizasyonlar, basit hesaplama pratiginin birakilarak, karmasik ve hassas

muhasebe sistemlerine gegcisi baslatmistir. Tuovila (2019)’ya gore bir kayit tutma ve



finansal hareketleri 6zetleme sistemi olan muhasebe, sadece bor¢ ve alacaklarin
listesinin yapilmasi degil, karmasik finansal islemlerin kolayca anlasilabilecek 6zet
tablolara doniistiiriilmesidir. Muhasebe, diger bir deyisle saymanlik, 6ziinde sayarak
kayit tutma isi oldugundan, takas ticaretinin ortaya cikisiyla dogarak, tokenlerin
icadiyla, borg ve faiz gibi kavramlarla beraber gelisme kat etmis, yazinin ve ardindan
matematigin icadindan sonra ise hizla geliserek, giinlimiize kadar ulasmais, ticaret

hayatinin ayrilmaz bir pargasidir.

Ticaretin, tokenler ve muhasebe yardimiyla yazinin icadini hizlandirmasindan
sonra yazi, yaratilan hesaplama sembolleri yoluyla matematigin icadini tetiklemistir.
Toplama, ¢ikartma, ¢arpma gibi aritmetik iglemler miimkiin hale gelmis ve sifir rakami
icat edilmistir (Besserat, 1992). M.O. 3000 dolaylarinda Babil ve Misir’da aritmetik
kullanilmaya baslandig1, cebir ve geometri ile ticaret, vergi, insaat ve astronomi
hesaplart yapildigr bilinmektedir (Kline, 1990). Kentsel hayatin gelismesiyle
ihtiyaglarin ve borg sdzlesmelerinin karmagiklagmasi, toplumlari yeni bir kavram olan
faizle de bu dénemde tanistirmustir. Faizin énemli bir konu haline gelisi ise M.O. 1760
civarinda Babil kralinin yaynladigt Hammurabi Kanunlari’nda goriilmektedir
(Nagarajan, 2011). Tarihin bu en eski yazili kanununda bir hiikiimdar tarihin ilk
finansal piyasa regiilasyonunu duyurmus; giimiisiin fiyat1 sabitlenmis ve borg

verildiginde alinacak faiz orani belirlenmistir.

Deginilmesi gereken bir diger konu ise ayni1 donemlerde noterlik ihtiyacinin
ortaya cikisidir. NNA (2019), tarihte resmi yazismalari kayit altina alan yazicilarin ilk
kez M.O. 2000°1i yillarda Antik Misir’da ortaya ¢iktigini aktarmaktadir. O ddnemlerde
hanedana ait kisisel mektuplar, resmi bildirgeler ve hazineye ait vergi kayitlar1 gibi
dokiimanlarin hepsinin bu yazict biirokratlarin elinden gectigi bilinmektedir. Ildiz
(2013)’a gére M.O. 6. Yiizyil sonrasina ait belgeler, bankerlik benzeri hizmetleri veren
kisilerin ayn1 zamanda noterlik isleri de yaptiklarin1 géstermektedir. Bankerlik rolii
iistlenmelerinin en biiylik nedenini toplumun kendilerine duydugu giiven olarak
aktaran Ildiz (2013), ciftcilere ve tiiccarlara bor¢ veren veya mahsullerini emanet alan,
karsiliginda faiz 6deyen donemin bankerlerinin, antik is diinyasinin ortak bulugma
adresleri olduklarindan aligveris anlagmalarinda yogun olarak araci ve sahit
konumunda bulunduklarini aktarmaktadir. Bu bankerlerin yaninda soézlesmeler,

makbuzlar diizenlenmis, emanete birakilmis ve ihtilafli meblagalar ¢éziimlenmistir.
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Boylelikle bankerler giivenilir birer noter haline gelmis, i¢lerinden bazilar1 bu konuda
uzmanlasarak devlet tarafindan yetkili kilinmistir. Ticari hayatin gelismesi, okuma
yazma oranlarinin artmasi ve sosyal yasamin diizenli hale gelmesiyle Roma
déneminde toplumun noterlere ihtiyaci da artmis; devlet adina belge diizenleyen, iicret
karsiliginda s6zlesme ve vasiyet hazirlayan, muhasebe defterleri tutan ve diger 6nemli
dokiimanlar1 hazirlayan ve bu isi meslek edinmis bir sinif dogmustur. Modern sosyal
hukuk devletlerine gii¢ kazandiran unsurlardan biri olan noterlik kavraminin, finansal
ve sosyal kayitlarin giivenilir sekilde tutulmasimi saglayan bankerlere dayaniyor

olmasi dikkat ¢eken bir detaydir.

1.2. Paramn icadi, Tapmak Sovalyeleri ve Italyan Bankerler

Bir 6nceki boliimde iiretimin sayilmasi ihtiyacindan tokenlerin kesfine, banka
benzeri yapilarin ortaya c¢ikisindan ilk kredinin dogusuna, hesaplamaya, yazinin
icadina, muhasebeye, rakamlara, matematige, noterlik kavramina ve bir devlet
tarafindan diizenlenen tarihteki ilk finansal regiilasyon ile kur ve faiz oraninin
belirlenisine deginilmistir. Ancak modern bankacilik, tarih sahnesindeki yerini
almadan 6nce paranin da icat edilmesi gerekmistir. M.O. 1000 civarinda artik tokenler,
bilinen paray1 gittik¢e daha ¢cok andirmaya baslasa da sikke (coin) diye isimlendirilen,
devlet tarafindan iirettirilmis ilk yuvarlak madeni paralar Hindistan, Cin ve Ege Denizi
kiyilardaki sehirlerde M.O. 700 civarinda gériilmeye baslanmistir (Graeber, 2011).
Cinlilerin ufak madeni paralardan 6nce demirden doktiikleri, belirli tasarimlardaki
yass1 bicak ve kiirek benzeri levhalar ticarette para yerine kullandiklar1 bilinse de
arkeolojik kazilarda sikke tanimina uygun cinsteki paralarin en eskisine Tiirkiye nin
Bati sahillerinde rastlanmistir. Dolayisiyla ilk defa spesifik bir mal ile baglantisi
bulunmayan ve her tiirlii ticari faaliyette kullanilabilecek, tek tip ufak disk seklindeki
sikkeleri, tizerleri miihiirlii sekilde basmaya, hem de ¢ok yiiksek hacimlerde iiretmeye
baslayanlarin M.O. 7. Yiizyilda bugiinkii Manisa bdlgesinde hiikiim siirmiis Lidyalilar
oldugu kabul edilmektedir (Goldsborough, 2004). Para icat edildiginde hala modern
bankaya benzeyen bir yap1 olmasa da ticaretin gelismesine katkida bulunmus, krediler
kalkinma i¢in 6nemli bir faktor olarak projeleri, savaslar1 ve iiretimi fonlamis, yeni

hesap ve muhasebe yontemleri gelistirilmistir.
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Dini tapinaklarda baglayan kayit altina alma ve bor¢ yonetimi ilintili ilkel
bankerlik islemlerinin M.S. 12. Yiizyila gelindiginde Bati Avrupa’da donemin
giivenilir Hristiyan askeri dini tarikati Tapinak Sovalyeleri tarafindan iistlenilmesi,
Harford (2017)’a gére modern bankaciligin baslangicidir. Harford (2017) bu tarikatin,
banka faaliyetlerine benzer c¢alismalarinin ilk Haglhi Seferi'nde Kudiis’iin
fethedilmesine dayandigin1  aktarmaktadir. Ona gore, Hagli Seferleri’nin
fonlanabilmesi i¢in yogun bir para trafigi yonetimi gerekliligi dogmus, bu durum Bati
Avrupa’daki bankacilik faaliyetlerinin yiikselisini hizlandiran en Onemli etken
olmustur. 1162°de Britanya Krali, Hagli Seferleri’ne kaynak yaratabilmek igin
vergileri arttirmaya bagladiginda, vergiler giivenli sekilde muhafaza edilmek ve
dagitilmak amaciyla Tapinak Sovalyeleri’ne emanet edilmistir. Fethedilen kutsal
topraklara fonlarin giivenli sekilde ulastirilabilmesi bu sekilde miimkiin olabilmistir.
Ayrica binlerce kilometre uzakliktan fethedilen kutsal topraklara akin eden Avrupali
haci adaylar1 uzun siiren hac yolculugu esnasinda aylarca ihtiyaglart olacak paralari
Londra’daki bir Tapinak Sovalyeleri karargahina teslim etmis, karsiliginda da bugiin
kambiyo senedi (bill of exchange) olarak bildigimiz yatirilan paray: ispatlayan bir
evrak alarak, gittikleri yerlerde de yine sovalyelerden bu evraklar yardimiyla paralarin
cekip harcamalarinda kullanabilmislerdir. Tapinak Sovalyeleri, 6zel bir banka gibi
caligsa da duyulan giiven, sovalye miiridlerin yeminli kesisler olmasi, tarikatin Papalik
makamina bagli olmasi, Papaligin da Avrupa’daki bir¢ok krallik ve prenslikle miittefik
halinde olmasindan kaynaklanmistir (Harford, 2017). Organize edilen bu giivenli para
transfer sistemi 1300’lerde Tapinak Sovalyeleri’nin lagvedilmesine degin
gelistirilmeye devam etmistir. Avrupa’nin bir¢ok noktasinda kaleleri bulunan Tapinak
Sovalyeleri’ne giderek, herhangi bir yerel birimde para teslim ederek karsiliginda
belge alan tiliccarlar, bu belgeyi bagka bir krallikta bulunan Tapmak Sovalyeleri
kalesine sunarak paralarim1 c¢ekebilmistir. Paranin c¢alinma riski olmadan uzun
mesafeler arasinda transferini miimkiin kilan bu miikemmel sistem, para yatirma,
cekme, uluslararasi transfer ve doviz islemlerinin baslangicini olusturmustur (Harford,
2017). Avrupali toplumlar para emanet etme, faiz kazanma, kredi kullanma, uzak
mesafeler arasi para transferi ve doviz islemleri gibi finansal hizmetlerin faydalarini
deneyimlediginden, bankalarin ortaya ¢ikmasi ve hizla ¢gogalmasi icin gerekli zemin

tamamen hazir hale gelmistir.
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Avrupa’dan ¢ok once, 800’lii yillarda (Tamura vd., 1997) matbaay1 icat ederek
kagit kullanimina baglamis Cin’de de benzer bir sistemin kullanildig1 bilinmektedir.
Riizgarda ucgtugu icin yerel dilde ‘ucan para’ olarak adlandirilan kagitlar kullanilarak
para transferleri giivenle yapilabilir hale gelmistir. Bir tiiccar hanedanligin herhangi
bir bolgesindeki toplama istasyonuna madeni para yatirip veya mallarini teslim edip,
karsiligindan aldig1 kagit belgeyle parasini farkli bir kentten ¢cekebilmistir. Bu kagitlar

zamanla, dlinyay1 doniistliren hayret verici bir inovasyon olan paraya doniismiistiir.

Tapmak Sovalyeleri, modern bankacilifa benzeyen c¢ok g¢esitli finansal
hizmetler sunmus olsa da asli gorevleri askeri kuvvet saglamak ve dini faaliyetler
yiiriitmek oldugundan bu yap1 tam bir banka olarak diigiiniilememektedir. Tek isi
finansal hizmetler sunmak olan ilk 6zel bankanin ise devlet garantisiyle 1157°de
Venedik’te kuruldugu bilinmektedir (Hoggson, 1926). Kendinden oncekiler gibi
perakende bankacilik yapmayan, sadece tacirlere hizmet eden bir tiiccar bankasidir ve
Italyan tahil tiiccarlari tarafindan kurulmustur. Ilerleyen yillarda Italya’nin Kuzeyinde
kalan, donemin zengin Lombardiya bdlgesinde bircok tiiccar bankasi belirmeye
baslamustir. 14. Yiizyila gelindiginde, Orta Cag Italya’sinin zengin Floransa, Venedik
ve Ceneviz sehir devletlerinde faaliyet gosteren bankalar, Avrupa’nin bir¢ok
bolgesinde subeler acar duruma gelmistir (Hoggson, 1926). Bu tarihlerde bankaciligin
gorkemli yiikselisi ise Italyan burjuvazisi Medici ailesinin hikayesiyle 6zdeslesmistir.
Goldthwaite (1995)’ye gore Medici ailesinin {iyelerinin bankacilik faaliyetleri
sayesinde gii¢lenip bir deve doniismesi, dnce Floransa’yi, sonra Toskana bolgesini
yonetmeye baslamalari, ardindan Papaligin resmi bankasi haline gelip Papa’ya
danmigsmanlik yapmalar1 ve ciddi anlamda siyasette s6z sahibi olmalari, en nihayetinde
de aile liyelerinin dogrudan Papa se¢ilmesiyle diinyadaki tiim Hristiyanlarin lideri
haline gelmelerinin olaganiistii hikayesi, Italya nin gesitli bolgelerinde ufak bankerler
olarak varliklarin siirdiiren Medici ailesinin fertleriyle baslamistir. Giovanni Medici,
1397°de ailenin ana merkezi olarak kalacak Floransa’ya gelerek, Medici ailesinin uzun
yillar Avrupa tarihini sekillendirmesine dnayak olacak Medici Bankasi’n1 kurmustur
(Goldthwaite, 1995). Vefatindan sonra yerine gelen Cosimo Medici, bankay1 sirketten
cok bir hanedanlia, diinyanin en biiylik finansal imparatorluguna doniistiirmiistiir.

Floransa ile sinirli kalmayarak farkli iilkelerde subeler agmis, olaganiistii bir hizda
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genisleme saglamistir. Medici ailesi finansal inovasyonlar konusunda oldukga yaratici

olmus ve rakiplerini her zaman zora sokmustur.

Orta Cag’da Hristiyanlik, bor¢ karsiligi faizi yasaklayip giinah ilan ettiginden,
kredi karsilig1 faiz alinamamistir. Bu durumda italyali bankerler de para yatirma ve
cekme islemleri icin Tlcret tahsil ederek, kazalara veya Oliime karsi borcu
sigortalayarak veya borcu alan kisinin isinden saglayacagi gelirden kar pay1 almay1
talep ederek kazang saglamaya calismistir (Mayyasi, 2017). Ancak Harford (2017)’a
gbore Medici, akilli finansal inovasyonlarla bu yasagi delmenin daha karli yollarim
bulmustur. Ornegin, Medici’nin sagladigi hizmetin biiyiik cogunlugu, talebi yogun
doviz bankaciligina, yani kambiyo islemlerine dayali oldugundan, tiiccarlara doviz
bozdurma hizmetleri sunularak komisyon ve kur farki kazanci saglanmistir. Harford
(2017)’a gore bir diger gelir kalemi ise kambiyo senedi (bill of exchange) ve akreditif
mektubu (letter of credit) iiriinlerinin milkemmellestirilmesi olmustur. Subelere
yatirilan paralarin karsiliginda, yatirana bugiin kambiyo senedi olarak adlandirilan bir
evrak teslim edilerek, herhangi bir subeden veya Medici’nin anlasmali oldugu baska
tilkedeki bankadan paranin istenilen birimde g¢ekilebilmesi saglanmigtir. Akreditif
mektubu, giliniimiizde halen uluslararas1 ticaretin 6nemli bir bileseni olarak
kullanilmakta ve mallarin aliciya teslim edilmesine miiteakip alicinin bankasinin daha
onceden emanet olarak yatirilan mal bedelini saticiya teslim ettigi giivenceli bir 6deme
sistemidir. Banka burada her iki tarafin da giivendigi hakem roliindedir. O donemlerde
uzak mesafeler arasi para tagimanin tehlikeli olmasindan o&tiirii bu yontemin
yayginlagmasiyla Medici biiyiik kazanglar elde etmis, uluslararasi ticaretin gelisimine
katki saglanmistir. Kredi mektubu sadece mal bedelinin pesin yatirilmasiyla da degil,
bankanin aliciya kredi agmasiyla da diizenlenebilmis ve Medici hem tacirlere
ekonomik deger yaratirken hem de bir kez daha faizsiz kazancin kapilarini aralamistir.
Boylelikle tiiccarlar, kendi iilkesindeki giivenilirliklerini diger bir iilkeye kolaylikla
tasiyabilmis ve ortaya kullanilmayr fazlasiyla hak eden bir hizmet cikmistir
(Colagrossi, 2018). Medici’nin diger bir finansal inovasyonu ise ¢ift girisli defter
tutma olarak bilinen muhasebe sistemini gelistirmek ve yayginlastirmak olmustur.
Artan islem yogunlugunu hatasiz sekilde, basitge takip edebilmek i¢in yaratilmis bu
sistemde finansal islemler Bor¢ ve Alacak hanelerine yazilip yekiin alinarak

karsilastirilmaktadir.
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1492°de Ispanyol Krallig1’nin yayinladig1 kararname ile Yahudi vatandaslarin
biiyiik bir kism1 Hristiyan yapilmig, dinini degistirmek istemeyenler de yurtdisina
siiriilmiistiir (Peters, 1995). Siirgiine génderilenlerden bir kismi1 Kuzey Italya’ya goc
etmis, ancak arazi edinmelerine miisaade verilmedigi i¢in kentlerin ticaret hanlarinda
tarimsal mahsulat ticaretiyle ugrasmaya baslamistir. Yahudilikte faiz almak yasak
olmadigi i¢in de kisa siirede yerel tiiccarlara gore ¢ok biiyiik bir avantajlar1 oldugu
ortaya ¢ikmistir. Aslinda Medici gibi, donemin diger bankerlerinin de yasagi bir
sekilde delmeye calistigt bilinse de Yahudiler borglara dogrudan faiz
uygulayabildikleri i¢in ¢ok daha verimli olarak bankacilik hizmetleri sunabilmistir. O
donemlerin is hanlarinda bu isleri géren kisilerin italyancada ‘banca’ ismi verilen
ahsap siralarda oturmalarindan dolayr da Banka terimi yapilan isi tanimlar hale
gelmistir. Yahudiler, Medici kadar biiyiik ¢apta operasyonlar siirdiiremese de Italyan

bankacilik sektoriinde dnemli bir pay edinmistir.

Medici, bankacilikla Avrupa’nin en zengin ailesi konumuna yiikselmis,
gorkemli kiliseler inga ettirmis, Avrupa siyasetinde de 6nemli bir oyuncu olmustur. Bu
ailenin, Avrupa tarihine tek armagan1i modern bankaciligin ortaya ¢ikis1 ve finansal
inovasyonlar olmayip Orta Cagin kati ve baskici Katolik Hristiyan Kkilisesinin
giiciinden faydalanarak operasyonlarini dénemin burjuvazileri ve soylulari tarafindan
gipta ile takip edilen biiyiikliige getiren Medici, himayesinde calistirdig sayisiz sanatgi
ve diisiiniir sayesinde 14. Yiizyilda basladigi kabul goren Ronesans’in 6nemli bir

paydas1 haline gelmistir.

1.3. Merkez Bankalari, Banknot ve Devlet Bonosu

Bankacilik sektoriinde goriilen biiyiik yeniliklerden biri olan merkez
bankaciligi, yiizyillarca is insanlar1 tarafindan yonetilmis tacir cumhuriyetlerinden
Venedik’te baslamistir. Aslinda ortaya cikarttiklar1 sisteme tam olarak bir merkez
bankas1 denemeyecek olsa da bir merkez bankasinin ¢6zmesi gereken problemlere ilk
kez yaratici ¢bziimler gelistirenler Venediklilerdir. Kuzey Italya’da modern
bankaciligin yiikseliste oldugu, ddemeler altyapisinin hizla olgunlastigi, mevduat,
kredi tahsisi, akreditif mektubu ve kambiyo senedi gibi finansal {iriinlerin yayginlastigi

donemlerde Venedik’te banka transferlerinin yogun kullanilmasinin yaninda borglarin
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da banka transferiyle kapatilmasi yasallik kazanmistir. Bdylece piyasada nakit
dongiisii ciddi oranda azaltilmis, sahislar ve tiizel kisiler arasindaki alacak verecek
iliskileri bankalarin defterlerinde mahsup edilmistir (Diamond & Dybvig 1983). Boyle
bir finansal yeniligin kullanilmaya baslamasindan otiirii devamli nakit kitligi, yani
likidite krizleri yaganmaya baglamig, bu da ekonomik hayati olumsuz etkilemistir.
Ciinkii nakit paranin kit oldugu dénemlerde yatirimcilar, nakit para, yabanci para, hisse
senedi gibi hizli likide doniistiiriilecek varliklara gegme egiliminde olduklarindan,
harcamalarin azalmasiyla iiretimin (arzin) azalmasi, ardindan da istihdamin diisiis
gostermesi ve fiyatlarin artmasi kac¢inilmaz olmaktadir (Stokey & Lucas, 2011).
Venedik’te yasanan likidite krizlerinde, hiikiimetin temel gida maddelerinin
fiyatlariin dalgalanmasini kontrol edememesi sosyal huzursuzluk dogurmaya
baslamistir. 1282 gibi erken bir tarihte bankalara miimkiin oldugunca az miidahale
etmeye calisgan Venedik devleti tim finansal faaliyetlerinin yonetimini kamu
tesebbiisleri arasindan mahsul ofisine devretmistir. Tahil Ofisi olarak bilinen bu
kurum, ithalat¢ilardan tahil satin alip vatandaslara un satis1 yapmanin yaninda devletin
vergi gelirlerinden pay verme taahhiidiiyle halktan mevduat toplayarak kamu borcunu
iistlenen bir kurum haline gelmistir. Toplanan mevduatlara karsilik senet diizenlenmis,
bu senetler de piyasada para yerine gecmistir (Mueller 1997). Daha sonra bu tahil
ofisine verilen imtiyazli bankacilik gorevleri 6zel bankalara devredilmistir. Ancak kisa
zamanda bu bankalarin sebep oldugu likidite krizleri ve mevduat sahiplerinin panikleri
istikrarsizlik dogurmustur. Devlet, bu 6zel gorevdeki bankalar1 diizenlemek i¢in bir¢ok
regiilasyon ¢ikartmak zorunda kalmistir. Ancak banka krizlerinin siklagmasiyla artik
radikal bir degisiklik yapilmasi gerektiginden, dnce bir kamu bankasi kurulmus ve
finansal piyasalarin diizenlenmesi konusunda tek yetkili kilinmigtir. Daha sonra da
1620°de artan askeri harcamalarla basa ¢ikilabilmek i¢in Banco del Giro isminde bir
merkez bankasi kurulmustur. Bu banka daha oOnce alisilanin aksine mevduat
karsiliginda, altina geri doniistliriillemeyen, altin standardinda kagit para basmis ve
piyasada kabul gormesi saglanmistir. Venedik, sadece devlet tarafindan bastirilan,

altina doniistiiriilemeyen paranin kullanildigi ilk ekonomidir (Ugolini, 2018).

Kuzey Italya’da dogan diger bir finansal yenilik ise devlet bonosudur.
Birbiriyle durmadan savasan sehir devletleri, vatandaglarini savaga gondermek yerine,

sO0zlesmeli savascilar kiralama yoluna gitmistir. Bitmeyen savaslar devamli s6zlesmeli
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ordular tutmayr gerektirmis, ancak halktan toplanan vergiler masraflarin
kargilanmasina yetmemistir. Hatta bazen devletlerin vatandaslardan zorla borg
toplayarak karsiliginda belirli bir faiz vaat ettigi de bilinmektedir. Halktan alinan bu
borglar karsiliginda faiz orani, geri 6deme vadesi gibi tiim kosullarin yazili oldugu
senetler dagitilmistir ki bunlar tarihteki ilk devlet bonolar1 olmustur. Kisa zamanda bu
bonolar herkeste bulundugu i¢in piyasada likit varlik olarak el degistirmeye
baslamustir. Thtiyaci olanlar bonosunu hizli sekilde satip parasini geri alabilmistir.
Italya’daki devletler, vergiden tamamen farkli bu yenilik sayesinde iflas etmekten
kurtulmus, kamu borcu problemi ¢oziilmiistiir. Bonolar, tarihte her zaman dev finansal
kaynak yaratilmas1 ve siyasi gii¢ arasinda koprii vazifesi gormiistiir. Ciinkii devletler
her zaman topladiklar1 vergiden daha fazla para harcamis ve aradaki farkin

kapatilmasinda bono arz etmek, etkin bir yontem olarak goriilmiistiir.

Eger merkez bankaciliginin bir ilkel, bir de modern baslangici oldugu kabul
edilirse, Venediklilerin 1282°de kurduklar1 Tahil Ofisi, merkez bankaciliginin ilkel
baslangici olarak diisiiniilebilecektir. Merkez bankaciliginin modern baslangici ise
Amsterdam’da gergeklesmistir. 16. yilizy1lin sonu ve 17. yiizyilin basinda Avrupa’daki
tiim iilkeler diinya ticaretinden daha fazla pay alabilmek i¢in kiyasiya savasmistir. Bu
savaslarin bitmek bilmez fonlanma ihtiyaci yiiziinden bankacilik inanilmaz bir 6nem
kazanmistir. Devletlerin hep daha fazla paraya ihtiyaci olmus, bankalarin devlete daha
fazla bor¢ veremedigi durumlarda ise dolasimdaki altin ve giimiis madeni paralarin
icerdigi kiymetli maden miktarlarindan azaltmalar yapilmistir (Ugolini, 2018). Bu
yontem alcaltma (debasement) diye isimlendirilmektedir. Bunu hemen hemen tiim
devletler yapmak zorunda kalmig, madeni paradaki altin ve giimiis miktarlar1 her gecen
yil diigmiistiir. Paralarin gittikge daha az degerli maden kullanilarak basilmasiyla
olusan giivensizlik ortami ticarete dayali ekonomiye sahip sehir devletlerinin finansal
sistemlerinde verimsizlik dogurmaya baslamistir. Bu problemin yaninda finans
sisteminin sadece Ozel bankalarin yOnetimine birakilmasinin fiyatlar genel
seviyesinde, dolasimdaki para miktarinda ve faiz oranlarinda oynakliga neden olmaya
basladig1 goriilerek bunun ticareti olumsuz etkiledigi anlasilmistir. Ayrica, sik ticaret
yapilan diger devletlerle daha saglikli finans akis1 yiirtitebilmek (6rnegin, karsilikli

tutulan cari hesap yardimiyla nakitsiz 6demelerin miimkiin olabilmesi) i¢in ki buna
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takas (clearing) islemleri denmektedir, parasal sistemlerin birbirleriyle baglantili

caligmasi ihtiyact dogmustur.

Takas islemlerine kisaca deginmek gerekirse, bir iilkedeki bankalar arasinda
giin i¢inde bir¢ok para hareketi bulunmaktadir. Bu transferlerin her seferinde fiziksel
parayla bankalara girmesi ve ¢gikmast miimkiin olmayip para giris ¢ikist her bir banka
arasindaki cari hesap tablosunda borg ve alacak olarak iglenerek birbirlerinden mahsup
edilmekte ve giin sonunda taraflarin birbirlerine bor¢lu veya alacakli oldugunu
gOsteren net tutar ortaya ¢ikmaktadir. Eskiden her banka birbiriyle cari hesap tutup
belirli donemlerde bir araya gelerek muhasebe defterlerini karsilatirmigs ve
mahsuplagsmistir. Giiniimiizde ise bankacilikta bu koordinasyonu merkez bankalari
iistlenmektedir. Bankalarin arasindaki tiim hareketin hesabini tutmasi hata oranim
azaltmakta, fiziksel paranin piyasada dolasimini miimkiin oldugunca kisitlamakta,
finans sistemi adina ¢ok biiylik verimlilik saglamaktadir. Her giin farkli {ilkelerin
bankalar1 arasinda da transfer islemleri ger¢eklesmekte ve bu islemlerde fiziksel para
gidip gelmemektedir. Her bankanin diinya genelinde anlagsmali muhabir banka
ortaklar1 bulunmaktadir. Miisteri fonlarinin hareketi, muhabir bankalar vasitasiyla

komisyon karsiliginda ¢6ziimlenmektedir.

Glinlimiiziin gelismis takas olanaklarinin bulunmadigi 17. Yiizyilda, 6rnegin,
Amsterdam-Hamburg arasinda yapilacak bir para transferi biiyiik problem tegkil etmis
ve o donemlerde her banka yurtdisindaki bankalarla tek tek muhabir iliskisi
kuramamistir. Yerlesik bankalarin yurtdisi ile iletisimini hizlandirmak, kolaylikla is
yapabilmelerini saglamak adina ¢o6ziim ihtiyact dogmustur. Paralardaki algaltilma
sorunu, fiyatlar genel seviyesinin, dolagimdaki para miktarinin ve faiz oranlarinin
devaml1 istikrarsizlig1 ve diger llkelerle takas problemleri ile basa ¢ikabilmek adina
1609°da diinyanin finansal yenilikler baskenti olarak iin salan Amsterdam’da, yerlesik
bankalardan farkli olarak uluslararasi ticaretin etkinligini arttirma, parasal istikrari
koruma ve i¢ piyasada dengeleyici rol alma gibi gorevleri bulunan Amsterdam
Wisselbank isminde bir kamu bankasi1 kurulmustur. Ardindan Venedik ve Hamburg
gibi gehirlerde de benzer problemlere ¢oziim arayan (Lindemann, 2015) kamu
bankalar1 kurularak, bankalarin iizerinde diizenleyici bir yap1 olarak caligmalari
saglanmistir. Bu bankalar, parasal sistemin diizen altina sokulmasi gibi 6zel bir géreve

sahip olduklarindan tarihin ilk merkez bankalaridir (Teichova vd., 1997).
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Amsterdam Wisselbank, kurulur kurulmaz madeni paralarda standart saglamak
lizere piyasadaki alcaltilmis paralar1 diizeltilmis altin paralarla degistirmeye
baslamistir. 1683’e gelindiginde ise artik yatirilan algaltilmis madeni paralarin
kalitelileriyle degistirilmeyecegi, karsiliginda sadece bugiin banknot (banknote) olarak
adlandirilan, mevduatin yatirildigini1 gosteren ve altina cevrilemeyen kagit banka
paralariin verilecegi duyurulmustur (Ugolini, 2018). Bu gelisme, halk tarafindan
devamli alcgaltilarak degerini hizla yitiren madeni paralardan kurtulus olarak
karsilanmis ve banka parasina ilgi hizla artmistir. Herhangi kiymetli bir madene
donistiiriilemeyen banka parasi iste boyle icat edilmistir. Amsterdam Wisselbank’in
hicbir sermaye karsiligi bulunmayan bu tarz bir paray1 piyasaya siirmesi, onu ¢ok daha
giiclendirerek daha agresif politika miidahalelerinde bulunmasini kolaylagtirmis ve
uluslararasi para sisteminde yepyeni bir ddnem baslatmistir (Quinn & Roberds, 2014).
Bu yeni gelismeyle madeni para kasalarda kalmis, devletin ve devlet destekli
isletmelerin biiylik miktarlarda bor¢ almalarina yaramistir. Ayrica altinlarin banka
icinde kalmas1 likidite krizine giren 6zel bankalara acil durum borcu verilmesi gibi
islemlerde de kullanilabilmistir ki bu halen giiniimiizde merkez bankalar1 tarafindan
uygulanmaktadir (Uittenbogaard, 2009). Bdylelikle modern merkez bankaciliginin
temelleri atilmig, finansal piyasalardaki fiyat oynakligima karsi koruma kalkam

yaratilmasinin ekonomi i¢in faydalar1 deneyimlenmistir.

Amsterdam’da yaratilan ve altina doniistliriilemeyen paranin, piyasada
kullanilmaya devam edecegine ve yasal olarak Odemeler sisteminin bir pargasi
olacagima dair devletin verdigi sézden bagka bir degeri yoktur. Amsterdam
Wisselbank, modern merkez bankalarinin takas ve saklama hizmetleri, agik piyasa
islemleri, acil durum finansmani gibi gdrevlerinin ¢ogunu {istlenmistir. Bu basarili
mekanizmanin  Avrupa’nin diger sehir cumbhuriyetlerine yayilmast da uzun
stirmemigstir. Kurumsal farkliliklar olmasinin yaninda ilk baslarda merkez bankalar
ilkelerindeki is adamlarindan mevduat toplamis sonra da bu mevduati yine ayni is
adamlarinin yonetimindeki devlete bor¢ vermistir. Bu verimli denge (Stasavage, 2012)
sayesinde para politikalar1 sagliklh yiiriitiilebilmis; enflasyon yiikselmeye basladiginda
deflasyonist veya tam tersi durumda da enflasyonist politikalarla piyasa soklari
emilmeye calisilmistir. Merkez bankalari, zamanla banknot dagitimiyla para arzini,

takas hizmetleriyle ulusal para transferi sistemini, ©Ozel sektdre bor¢ verme
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olanaklariyla kredi sistemini, bankalara acil durum finansmani saglayarak sektoriin
sagligini, devlet hazinesi olarak ¢alistigindan kamu borcunu, altin fiyatlarini belirleme
rolliyle doviz islemleri pazarini, piyasadaki faiz oranlarini tamamen kontrol eden

yegane otorite haline gelmistir (Ugolini, 2018).

Bankalarin bankalar1 olarak bilinen merkez bankalari, ilk kurulduklar:
donemlerde, monarsiyle yonetilen iilkelerde bile bagimsiz c¢alismak iizere
kurgulanmistir. Genelde 6zel bir tesebbiis olarak, hiikiimet otoritesinden bagimsiz
caligmalar1 saglanmistir (Oritani, 2010). Ugolini (2018)’ye gore bunun en biiyiik
nedeni o donemlerde devletin bastig1 banknotlara giiven duyulmamasi probleminin
Oniine ge¢ilmesidir. Halktan mevduat toplayan ve bagimsiz calisan bir yapiya daha
cok giiven duyuldugu ve uzun vadede kamuya siirdiiriilebilir bor¢ sagladig
kanitlamistir. Yine de tarihte ulusal devletlere doniisiim basladiginda, merkez
bankalarinin devlet kontroliinde olmasindan biiyiik endise duyulmustur. Bu durum
bagimsiz kamu organlarinin ortaya ¢ikmasiyla biraz degisse de merkez bankalarinin,
icinde bulundugu ulus devletin menfaatlerini korumak ve durmadan degisen ekonomik
gelismelere uygun politikalar olusturabilmeleri amaciyla hiikiimet politikalarina

paralel hareket etmek zorunda oldugu goriilmektedir.

FRBC (2007)’ye gore merkez bankalariin giiniimiizdeki gorevleri arasinda
devleti finanse etmek, banknotlarin basilmasi ve dagitilmast konusunda tek yetkili
merci olmak, para arzim1 yonetmek, likidite krizine girmis bankalara acil durum fonu
saglamak, bankalarin 6zel sektore ve halka dagittigi borg¢ sdzlesmelerini teminat olarak
alarak onlara iskonto diye adlandirilan fon saglamak, ulusal para biriminin degerini
diizenlemek i¢in agik piyasa islemleri yapmak, faiz oranlarmi belirlemek ve
bankalararasi takas islemlerini yonetmek bulunmaktadir. Merkez bankalarinin bugiin
finansal istikrarin saglanmasi adina ana hedefleri arasinda, diisiik enflasyon, yiiksek
istihdam seviyesi, yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime, istikrarli bir reel ekonomi ve

finansal krizlerin 6nlenmesi i¢in 6demeler sisteminin verimli ¢alismasi bulunmaktadir.

Ugolini (2018) merkez bankalarinin kamu biinyesinde kalmasinin dort ana
gerekcesi oldugunu aktarmaktadir. Birincisi, ekonominin saghigi icin finansal
bilesenlerin en 6nemlilerinden 6demeler sisteminin, yani fonlarin bir yerden diger bir

yere aktarilmasinin idaresi esnasinda dogabilecek rantin 6niine tekel olarak gegilmesi
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gerekmektedir. Aksi taktirde herhangi bir olas1 tikanmada reel sektor agir kayiplar
verecektir. Ikincisi, piyasada faaliyet gdsteren bankalarin topladiklari mevduatlar:
tamamen kendilerinin karar verdigi, bazen ¢ok riskli olabilecek uzun vadeli kredilere
cevirmeleri sonucunda acil likidite ihtiyact dogmast durumunda regiilasyonlara uyan
ihtiyac halindeki bankalara hicbir ayrim yapilmadan fon saglamak gerekmektedir ki
olas1 bir krizin yay1lmasi dnlenebilsin. Ugiinciisii, 6zel sektdr ile kamu arasindaki nakit
akisinin birbirini tamamlayici dogas1 geregi nakit bolluguna sahip kamudan nakit
ihtiyact i¢cinde olan 6zel sektore devamli finansman aktarimi gerekmektedir. Bu
yonetim 6zel tesebbiislere birakilirsa, en ufak bir aksamada ekonomide ciddi kayiplar
meydana geldigi goriilmistiir. Dordiinciisii ise parasal politika olarak bilinen ve 6zel
sektor ile kamu arasindaki bor¢ alacak iligkisinin yoOnetilmesinden dogan
verimsizliklerin piyasadaki fiyatlar tizerinde oynaklik dogurmasi ve bunun reel sektorii
zora sokmasi probleminin fiyat istikrar1 kontroliiyle minimuma indirilmesi
gerektigidir. Sayilanlar arasinda birbirini etkileyenler de olacagindan bdyle zorlu bir

gbrevi en iyi, toplumun menfaatlerini 6n planda tutan bir merkez bankasi yapabilir.

1.4. Sanayi Devrimi’nde Ekonomi, Finans ve Bankacilhik

Elektronik devrelerin, bilgisayarin, roketlerin, uydularin icat edildigi, atomun
parcalarina ayrildigi 20. Yiizyilin temelini teskil eden Sanayi Devrimi, 18. yiizyilda
matematik, fizik, kimya, biyoloji alanlarinda ortaya ¢ikan bir¢ok bulusun etkisiyle
baslamistir. Bu devrimin ortaya ¢ikisina zemin hazirlayan iktisadi goriislerin,
yeniliklerin, iiretim ekonomisinin ve sosyal etkilerin incelenmesi yeni nesil sanayi

devrimlerinin taninmasi agisindan onem arz etmektedir.

Uretim ve ticaret teorilerinin yogun tartisildigi 1700’ lerin ikinci yarisinda basta
Ingiltere’de deneye dayali bilimsel arastirmalarin ve bilim insanlarinin sayisindaki
artisla teknolojik icatlar yeni bir diizenin kapilarini aralamaya baslamistir. Bu yeni
diizene 1s1k tutan, diinyada koklii degisimlere sebep olacak gelismelerin basinda
gelenlerden biri tekstil teknolojilerindeki ilerlemedir. Iklim &zellikleri nedeniyle
koyun yetistiriciligine de cok miisait olan Ingiltere’de yiin ve pamuktan iplik ve kumas
iiretimi ufak atdlyelerde ve evlerde ahsap dokuma tezgahlarinda yapilirken, 6zellikle

su ve buhar giiciinii kullanarak calisan makineler, tiretimi ¢ok hizlandirmis, daha az
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zamana ve is giiciine ihtiya¢ duyulur hale gelinmistir. Ingiltere, tekstil iiretiminde agik
ara diinya lideri konumuna ytikselmis, otomasyonun giiciinden faydalanmak isteyen
girisimciler ylizlerce fabrika kurmustur (Smelser, 1959). Demir ¢elik sanayinde de
benzer ilerlemeler yasanmistir. Demir eritmek ve sekillendirmek i¢in kullanilmaya
baslanan birkag yeni teknik sayesinde daha dayanikli ve uzun 6miirli demir dokiimii
miimkiin hale gelebilmistir. Bu yenilik, Ingiltere’nin tiim kolonilerine de yayilan
muazzam bir tren yolu atiliminin da 6nemli bir pargasi olmustur. Sanayi Devrimi’nin
belki de en sembolik icadi ise 1712’de ilk olarak madenlerdeki suyu disartya
pompalamak amaciyla mucit Newcomen tarafindan Ingiltere’de icat edilen, atmosferik
buhar motorudur (Mott, 1962). 1760’1arda isko¢ miihendis Watt bu motoru gelistirerek
daha verimli hale getirmis ve donme hareketi saglayan farkli tarzda bir buhar motoruna
doniistiirmiistiir (Miller, 2016). Ingiltere’deki tiim fabrika yayilimmi hizlandirip
tekstil, demir ¢elik ve un iiretiminin artmasina yardimci ve damitma imalathaneleri, su
tesisatlari, kanallar inga edilmesine Onayak olan da bu motorlar olmustur. Buhar
motorunun c¢ikriklar ve disliler yardimiyla baglandigi makinelere donme hareketi
kazandirmasi, sadece fabrikalar1 degil ulasim alaninda da yenilikler getirmistir.
Boylece komiir yakilarak pervanesi donen gemiler ve ray iizerinde yol alan
lokomotifler icat edilebilmistir. 1830’a gelindiginde insanlar ve friinler sehirler
arasinda trenlerle tasinabilir durumdadir ve okyanuslarda buharli gemi sayisi
yiikselistedir. 1837°de ise iki Ingiliz mucit, tren ulasimina sinyalizasyon denetimi
kazandirabilmek i¢in ilk elektrikli telgrafin patentini almis (Lubrano, 1997), bu icat
kisa zamanda diinyanin en 6nemli iletisim aract haline gelmistir. Sanayi Devrimi’ni
temsilen genelde iplik egirme makinesi, buhar motoru, tren lokomotifi ve telgraf gibi
icatlara daha ¢ok deginilse de tekstil, demir ¢elik, tarim, gemi tasimaciligi, kimya,
savunma gibi alanlarda muazzam sayida icatlar ortaya ¢ikmistir. Bir zamanlar el
tezgahlarinda uzun zaman harcanarak iiretilen iiriinler modern makine ve tekniklerle

donatilan fabrikalarda hizla iiretilmeye baglanmstir.

Sanayi Devrimi sirasinda fabrikalar kurulurken, isgiicii hareketliligi
yasanirken, iiretim ve tiiketim artarken, ticaret, ulasim ve iletisim gelisirken,
uluslararas: finans sistemi de hayati kolaylastiran yeniliklere paralel gelismistir. Bu
siirecte bankacilik faaliyetlerinin endiistriyel genislemeyi fonlayici rolii yadsinamaz.

Ciinki yeni tip kapitalist girisimciler fabrika kurmak, daha fazla {iretmek ve ticaret
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yapmak icin yiliksek miktarlarda krediye ihtiyag duymus, hisse senedi gibi alternatif
fon bulma yontemleri de daha ¢ok kullanilir olmustur. Bankalar sirketlere sunduklari
triinlerin ¢esidini arttirdig1r gibi kentsel yasama gecerek maasli fabrika is¢isine
doniisen halka da bankacilik hizmetleri sunmaya baglamistir. Daha 6nceden giftgilere
sunulamayan bircok bankacilik hizmetinin kentteki iscilere sunulabilir duruma
gelmesi ve uluslararasi ticaretin geniglemesiyle bankalarin sayisi her yerde artmistir.
Londra’nin 6nemli bir finans bagkenti haline gelmesi de bu donemde olmustur.
Menkul kiymetler borsalar1 tiim Avrupa’ya yayilmis, sirketler birbiri ardina halka
acilmig, fabrikalarin sigorta ihtiyaclari dogmus, dis ticarette akreditif mektubu

kullanimi1 ve doviz iglemleri artmistir.

Bankacilik hizla gelisirken ortaya ¢ikan firsatlardan faydalanmak isteyen bazi
tacir aileler, bankacilik hizmetleri vermeye baslamis ve yurtdisinda subelesmistir. Bu
ailelerden en 6nemlisi, Ingiltere’nin giiclenen ekonomisinden en biiyiik faydalardan
birini saglayan, neredeyse yiiz y1l boyunca kiiresel bankacilik sektdriinde baskin rol
oynamis Rothschild’dir. Yahudi bir ailenin ferdi olarak 1744’te Frankfurt’ta dogan
Mayer Rothschild (Kuper, 2001) gengliginde meslek olarak o donemde halen
Yahudilerin yogun olarak sectikleri bankerlik ve doviz alim satim islemleriyle
ilgilenmeye baslamistir. Rothschild, genellikle soylulardan olusan cevresi sayesinde
itibarini gelistirerek Frankfurt’ta bir banka kurmus ve hizli sekilde biiyiitmiistiir (Corti,
1928). Daha sonra ¢ocuklarini Paris, Londra, Viyana gibi kentlerinde subeler agmalari
icin gorevlendirmistir. Londra’ya giden oglu, diger subelerle hizli bir iletisim
saglayabilmek ic¢in basarili bir giivercin haberlesme sistemi kurmustur. Bu sekilde
bilgi asimetrisinden faydalanarak uluslararasi arbitraj islemleriyle biiyiik kazanclar
elde etmistir. Londra’daki bankas1 o kadar biiylimiistiir ki sanki bugiinkii ECB gibi
calismaya baslamis, diger bankalara borg, biiyiik altyap1 projelerinde ve devlete fon
saglanmistir. Rothschild kardesler birbirleriyle koordinasyon halinde ¢alisarak kisa
zamanda uluslararasi finans sisteminde basrol oyuncusu haline gelmistir. Hatta Fransiz
Ihtilali'nde ve Napoleon savaslarinda Rothschild’larin  uluslararast  finans
piyasalarinda c¢ok aktif olduklar1 ve kazanglarini ciddi boyutlarda arttirdiklar
bilinmektedir (Chapman, 1977). Rothschild, askeri operasyonlarda Ingiltere’ye tam
finansal destek saglamis, devlet bonolar1 satin alarak merkez bankasini fonlamistir.

Bilgiye herkesten oOnce ulasarak finansal piyasalarda kazan¢ saglamak adina
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kurduklar1 is cevreleri, muhabirler, postacilar gibi birimlerden olusan biiyilik
enformasyon agini Ingiltere’nin ihtiyaclar1 igin tahsis etmis ve bundan olaganiistii
kazanclar elde etmistir. Rothschild’larin 18. Yiizyil kiiresel bono piyasasina
hiikmettikleri, diinyanin en gii¢lii bankas1 haline geldikleri bilinmektedir. Ingiltere’nin
Siiveys Kanal1 ve stratejik demiryollar1 gibi biiylik projelerinin Rothschild tarafindan
fonlanmasi da Sanayi Devrimi’nin hiz kazanmasinda 6nem teskil etmistir. 1928’de bir
Fransiz siyasetci, Rothschild’lar hakkindaki elestiri konusmasinda, barisin ve savagin
belirleyicisi, devletlerin bakanlarinin ve iilkelerin giivenilirliginin kontroliinii elinde

bulunduran gibi sozler sarf etmistir (Ferguson, 2009).
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IKiINCi BOLUM
MODERN FiNANS SiSTEMi VE BANKACILIK

Giliniimiiziin hakim kiiresel finans sistemi, bir onceki boliimde deginildigi
tizere binlerce yil boyunca ekonomi ve finans alanlarindaki gelismelerin
konsolidasyonuyla olgunluga erismistir. Ozellikle 20. Yiizy1ilda siyasi, sosyal, bilimsel
ve ekonomik alanda yasanan carpici gelismeler modern finansin ve bankalarin bugiin
bilinen son seklini almasini saglamistir. Bu boliimde, finans ve bankaciligin Sanayi
Devrimi sonrasi yeni diinya diizenine uyum saglama ¢abasi aktarilmaktadir. Diinya
savaglarinin ardindan degisen dengeler, sermaye piyasalarinin yiikselise gegmesi,
kiiresellesme, biiyiik finansal krizler, altin standardi ve fiat para gibi kavramlar, yeni
iktisat teorileri, finansal regiilasyonlar, yeni finansal araglar bu boliimiin baglica

konularini olusturmaktadir.

2.1. Altin Standardi ve Birinci Diinya Savasi’nda Bankaciik

Finans sisteminin isleyisinde yiizlerce y1l boyunca 6nemli rol edinmis altin
standardi, bir {ilkenin yerel parasinin belirlenen oranda altina baglanarak
sabitlenmesidir (Bordo, 1981). Bankalara altin mevduati1 yatirilmasi karsiliginda ilk
onceleri el yazisiyla hazirlanip imzalanarak teslim edilen, daha sonra ise basilmis
kagitlar seklini alan banknotlar, altin standardinda oldugunda, degerleri yatirilan
altinla desteklendigi icin daha korunaklidir. Altinla desteklenmis banknotlar1 dnceleri
isteyen her 6zel banka basabilmis, ancak sonra bu yetki devletler tarafindan ya sadece
se¢ilmis bankalara ya da kamu bankalarina verilmeye baglanmistir. En nihayetinde ise
banknot basma ve dagitma sorumlulugu imtiyazli olarak merkez bankalarina
devredilmistir. Banknotlar madeni altin paraya bagli olmalarinin yaninda
istenildiginde tekrar geri doniistiiriilebilmistir. Altina doniistiiriilebilme kuralinin
kaldirildig1 dénemlerde bile paranin degeri devlet tarafindan belirlenen oranda altinla
desteklenmeye devam etmis, bu yiizden de banknot popiilaritesini korumustur. Hatta
bazi lilkeler banknotlarin degerini giimiise baglamayi tercih ederek glimiis standardi
uygulamistir (Deleplace, 2017). 20. Yiizyil 6ncesinde Ornekleri kisitli olsa da birkag
durumda, 6rnegin, Cin’de (Ritter, 1995) veya Orta Cag ltalya’sinda, banknotun
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tamamen altinla ilisiginin kesilerek, fiat para diye adlandirilan, altinla
desteklenmemis, tamamen devletin garantorliglinii tasiyan kagit paranin hayat
gecirildigi de goriilmiistiir. Ancak 1914’te Birinci Diinya Savagi baslayana ve merkez
bankalarinin olgunlasmasina kadar gecen siirede basilan banknotlara karsilik kasalarda
ciddi altin rezervleri tutulmus ve uluslararasi finansal sistemde birkag istisnai donem
ve durum disinda hep altin standard1 baskin olmustur. Ulkeler, altin standardina sadik
kalarak kasalardaki altina denk gelecek kadar banknot basmis ve bu, fiyatlarin istikrarl

olmasini saglayarak enflasyonu uzun siire 6nlenmistir (Bordo & Rockoff, 1996).

Altin standardinin uygulandigi donemlerde basilan kagit paranin altina
endekslenmesi genelde birebir olmamistir. Yani her para, tizerinde yazan degerde saf
altina esit olmamis, destekleme orani iilkeden iilkeye degisiklik gdstermistir. Ayrica
Birinci Diinya Savasi’ndan once ve 1920’lerde Japonya, Rusya gibi heniiz
sanayilesmenin basinda olan tilkeler veya Kanada, Hindistan gibi bir imparatorluga
bagli iilkeler, paralarinin degerini direkt altina endekslemek yerine Ingiltere gibi giiclii

iilkelerin halihazirda altina endekslenmis paralarina endekslemeyi tercih etmistir.

Ozellikle Sanayi Devrimi’nden 6nce, reel ekonominin heniiz kiiresel finans
sistemini doniistiirmedigi donemlerde, siirdiiriilebilir basar1 saglamis altin standardi
uygulamalarinda doviz kuru rejimi de anlik degisken degil, sabit kurulabilmistir.
Ulkelerin para birimleri sabit bir altin miktarma endeksli oldugu igin ve altinin fiyati
da merkez bankalar tarafindan kontrol edilip genelde sabit tutuldugu veya ¢ok az
degistirildigi icin ilkelerin birbirlerinin para birimlerine doniisiim kurlar1 sabit
olmustur (Bordo, 1981) ki bu da Sanayi Devrimi’ne kadar 6zellikle Avrupali iilkelerin
ticaretini olumlu etkilemistir. Bir iilkenin ithalati, ihracatindan daha yiiksek olup
O6demeler dengesi ac1g1 verildiginde, bugiin de halen uygulanan sekilde iilkenin merkez
bankasi hemen iskonto faizlerini arttirma yoluna gitmistir. Iskonto faizi, ulusal
bankalarin likidite ihtiyaci ¢ektiklerinde, piyasaya dagitmis olduklari kredileri teminat
gosterip merkez bankasindan borg¢ almalarinin faizidir. Dolayisiyla merkez bankasi bu
faiz oraniyla oynayarak bankalarin piyasaya sunduklarit faizleri kontrol
edebilmektedir. Merkez bankas1 yiiksek iskonto faizi uyguladiginda bankalar
thtiyaglarini piyasadan karsilayabilmek adina mevduat faizlerini yiikselterek mevduat
cekmeye ¢alismaktadir. Tabii bunun karsiliginda borg isteyenlerde uyguladig faizler

de yiikselmektedir. Faizlerin yiikselmesiyle kazang firsat1 goren yabanci sicak para,
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tilkenin finans sistemine giris yapmakta ve elindeki dovizi harcamis bir ekonomi tekrar

doviz toplamaktadir (Jaramillo, 1966).

Altin standardinin isleyisi Avrupa iilkelerinin ¢ogunda merkez bankalari
tarafindan yonetilirken ABD’de 19. Yiizyil gibi ge¢ bir doneme kadar merkez
bankasinin ve devlet tarafindan bastirilan banknotlarin olmadig bir finansal sistemde
Ozgiir Bankacilik olarak isimlendirilen bir donem yasanmis, piyasalarda sik sik
krizler, panikler, soklar goriilmiistiir. Eyaletler oldukga liberal bankacilik yasalari
cikartmis, her banka kendi banknotunu basmaya devam etmis ve ylizlerce banka
acilmistir. Tek kural ise bankalarin topladiklari mevduatlara karsin Amerikan devlet
bonosu tutmalar1 oldugundan devlet de kendisini fonlamaya devam edebilmistir. Bu
dénemde merkez bankasi eksikliginin hissedilmesiyle Suffolk Bank isminde 6zel bir
banka, diger bankalardan ayrisarak eyaletlerarasi takas islemleri, para degisim
hizmetleri ve olmasi gerekenden fazla banknot basan bankalarin uyarilmasi gibi
gorevleri tistlenmistir (FRBM, 2019). ABD finansal sisteminin ihtiyaglarina yonelik
yapisal reform planlar1 halen tartisilirken 1873, 1893 ve 1907 yillarinda denetimsizlik
ve parasal politikanin yonetilemeyisi nedeniyle ciddi ekonomik krizler yasanmistir.
Yayilan rivayetler gibi ufak kivilcimlarla galeyana gelen halk, bankalara kosarak
mevduatlarin1 ¢ekmek istemis, bankalar mudilere 6deme yapmaya yetisebilmek i¢in
ellerindeki likit varliklar satmak zoruna kalmis, bu da yetmeyince dagittiklari kredileri
bor¢lulardan geri ¢agirmistir (Powell, 2017). Bdylece kredi alanlar ve bankalar zor
durumda kalmistir. Normalde merkez bankali finans sistemlerinde para arzinin
kontroliiyle bankalarin ihtiya¢ duydugu fon hemen saglanarak mudilerden gelecek
beklenmedik para taleplerine kolaylikla miidahale edilebilse de o donemlerde ABD’de
resmen bir merkez bankasi bulunmadigi i¢in bu krizler 6nlenememistir. Bdylece finans
sisteminin ne kadar kirilgan oldugu, ihtiyag¢ olan likiditeyi ve krediyi saglayamadigi,
bunun da iilkeye durmadan zarar verdigi gozler Oniine serilmis ve acil bir merkez
bankasinin kurulmasi gerektigi anlagilmistir (Elias & Jorda, 2013). Nihayet 1913’te
Federal Rezerv Sistemi (FED) adinda essiz bir yapinin kurulmasi kararlastirilmistir.
Ozel olmayan ancak tamamen hiikiimetten bagimsiz calisan bir federal kamu dairesi
niteliginde olan bu yapz, iilke genelinde 12 bolgeye diisen 12 farkli merkez bankasi ile

bagkentte bulunan Federal Rezerv Kurulu’ndan olusmaktadir.
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Lewis (2013)’e gore tiim para birimlerinin altina endeksli olmas1 herkesin ayni
birimi kullanmasi gibidir. Bu da ticaretle ugrasanlar1 kur riskinden koruyarak verimli
ve kazanglh bir ortam yaratmaktadir. Bu yiizden de 19. Yiizyilin sonunda Sanayi
Devrimi’yle kiiresel finans piyasalarindaki verimlilik birbirini destekler sekilde
ilerlemis, ticaret ve yatirimlarda Onemli artiglar goriilmiistiir. Altin standardini
uygulayan bir iilkenin para arzini keyfi olarak arttiramamasi, bunun i¢in rezervindeki
altin miktarii ylikseltmesi gerekliligi kimi iktisat¢ilara gore hiikiimetlerin fazla
harcama yapmalarini kisitlayarak enflasyonu kontrol altinda tutan harika bir
mekanizmadir. Ancak karsit gorisliler, altin standardinin 20. Yiizyila uygun
olmadigini, iiretiminin ¢ok yavas oldugunu, diinyadaki niifusa yetecek kadar altin
olmadigini, fiat paraya ge¢ilmeden {iretimi tiim diinyaya yetecek kadar arttirmanin ve

refah1 yiikseltmenin miimkiin olamayacagin1 savunmaktadir.

Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla Avrupali iilkeler artan askeri
harcamalarini fonlayabilmek icin altin standardina ara verip (Butkiewicz & Yohe,
1993) sinirsiz para basmaya baslamistir. Bu ¢ok yiiksek enflasyona sebebiyet
verdiginden altin standardinin ehemmiyeti bir kez daha anlagilsa da enflasyona
katlanilmak zorunda kalinmistir. Finans sistemini tamamen kilitleyen, para basarak
devletin fonlanmasi disinda hicbir seyin diisiiniilmedigi tarihin ilk topyekiin diinya
savasinda da bankacilik sektoriiniin rolii daha onceki tiim savaslarda oldugu gibi ¢ok
biiylik olup bono arzi gibi savas ekonomisini olusturan bilesenlerin hacmi tarihteki
tiim savaglarin toplamindan daha biiyiik boyutlara ulagsmistir. Savasin baglamasina
zemin hazirlayan olaylarin genelde ekonomik olmasi ve hem savas esnasinda hem de
sonrasinda yasananlarin kiiresel finans sistemi tizerindeki yapici ve yikicr etkilerinin
biiylik olmasindan dolay1 giiniimiiz bankacilik ve finans sisteminin temellerini

kavrayabilmek adina bu donem 6nem teskil etmektedir.

Sanayi Devrimi teknolojilerinin tiim diinyaya yayilmasiyla mekanizasyon,
toplumlarin ekonomik yapisimi tarima dayali olmaktan ¢ikartarak sanayi iiretimine
dayandirmigtir. Boylelikle yepyeni bir iktisadi diizen ortaya ¢ikmis ve bu diizenin vaat
ettigi essiz refah da iilkeler arasinda diismanca bir yaris1 koriiklemistir. Buhar motoru
sayesinde madenlerden biiylik miktarlarda ¢ikartilmaya baslanan komiir, verimli bir
enerji kaynagi olarak devrimin hizlandiricisi olmustur. Ancak 19. Yiizyilin sonlarinda

ortaya ¢ikan diger teknolojik yeniliklerle birlikte ¢ok daha giiclii enerji kaynaklari olan
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elektrik, dogal gaz ve petrolle tanisilmistir. Bu enerji kaynaklarinin kullanilmasiyla
calisan yanmali motorun icadi, demir celik endiistrisinin gelisimi, kimyasal sentez
teknolojilerinin gesitlenmesi, telgrafin yayginlagsmasi, telefonun, otomobilin icad1 gibi
gelismelere karsin ortaya c¢ikan zenginlikten daha fazla pay almaya calisan donemin
Almanya, Avusturya-Macaristan, Ingiltere, Rusya gibi biiyiikk imparatorluklarin

giiclinii konsolide etme cabasi, gittik¢e artan bir stres birikimini kaginilmaz kilmistir.

Artan tansiyonun nedenlerden biri de koyu bir milliyet¢ilik akiminin etkisi
altina girilmesi olmustur. Bu biiylik bir kutuplasma dogurmus, imparatorluklar
birbirleriyle miittefiklik yarisina girmistir (Kelly, 2019). Devasa sanayileri beslemek
icin ham maddeye ihtiya¢ duyuldugundan 6zellikle kolonileri elde tutmak ve yenilerini
bulmak iizere biiyiik ¢aba verilmis ve Almanya gibi yeni bilyiiyen imparatorluklar,
Ingiltere ve Fransa kadar kolonileri olmadi: icin rahatsiz olmaya baslamstir.
Teknolojik gelismeler 1s18inda, silah, gemi ve patlayici gibi alanlarda ¢ok daha
dayanikli ve hizli iiretim miimkiin hale geldigi i¢cin de imparatorluklar ordularini
siirekli kuvvetlendirme yoluna gitmistir. Tiim bu gelismeler godlgesinde baslayan
olaylar silsilesi, 20. Yiizyilda diinyadaki gili¢ dengelerini tamamen degistirecek, tarihte
daha once goriilmemis kalibrede biiylik bir diinya savasina dontismiistiir. Son derecede
yikici etkiler birakan bu savas, Sanayi Devrimi boyunca refah seviyesini arttirmak i¢in
cabalayan devletleri ve buna katk1 saglayan ticaretin tiim teorilerini yerle bir etmistir.
65 milyon insan silah altina alinmis (Tokg6z, 2018), asker ve sivil yaklasik 17 milyon

insan hayatin1 kaybetmis, 20 milyon kisi yaralanmigtir.

Kiiresel finans sisteminin savas 6ncesi yapisina bakildiginda basrol, diinyanin
en bilyiik ekonomik giicii ingiltere’dedir (Horn, 2002). Ticarette kullanilan kambiyo
senetlerinin tahsili, kisa ve uzun vadeli kredi saglanmasi, biiyiik sanayi ve altyap1
projelerinin finansmani, sigorta sozlesmeleri ve doviz islemleri gibi finansal
hizmetlerin hepsinde agik ara en biiyiik hacme sahip Londra, diinyanin bir numaral
finans bagkenti tinvanim elinde tutmustur. Hem Sanayi Devrimi’nin basladig: iilke
olmas1 hem de tiim diinyaya yayilmis yaygin koloni ag1 sayesinde biiyiik bir zenginlik
elde etmesi nedeniyle finans alaninda baskin gii¢c olmas1 kaginilmaz olmustur. Mulder
(2018)’a gore 1912 Ingiltere’sine bakildiginda basarili mali reformlari hayata gecirmis
bir ekonomi modeli goriilmektedir. Bu ekonomi diinya ticaretinde kullanilan kambiyo

senetlerinin %60’ 1min finansmanin1 ve diinyadaki tiim deniz sigortalar1 poligelerinin
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%75 ini tek basina iistlenir duruma gelmistir. Ustelik kiiresel telgraf sisteminin %70’
Ingiliz sirketleri tarafindan ydnetilmis, kiiresel deniz tasrmaciliginin %55°i Ingiliz
gemileri tarafindan {istlenilmis ve diinyada kullanilan tiim kémiiriin %75’i ingiliz
sirketleri tarafindan iiretilmistir. Ingiltere finans sisteminin oldukg¢a gelismis yapisi
icinde en tepede birkag biiyiik uluslararas1 yatirim bankas1 yer almistir. Bu bankalarin
altindaki biiyiik ticari bankalar piyasadaki rutin mevduat toplama, kredi akis1 gibi
islemlerde gorev almistir. Onlarin da altinda tiim tilkeye yayilmis yerel bankalar, araci

kurumlar ve sigortacilar yer almistir.

Diinya savasi esnasinda Avrupa’da, halkin bankalara kosup mevduatlarini
¢cekmek istemeleri ve hisse senedi yatirimcilarinin satig ¢abalari gibi paniklerle
karsilagilmistir. Bankalardan bazilar iflas etmis veya birlesmek zorunda kalmus,
borsalar aylarca islemlere ara vermistir. Gelir vergisi uygulamasi olmayan iilkeler bu
uygulamay1 baglatmis, digerleri ise tiikketim iirlinlerine ekstra vergiler uygulamistir.
Hem devletler hem de 6zel bankalar i¢in yurtdisindan bor¢ bulunmasi en énemli hedef
haline gelmistir. Altin standardinin kaldirilmasiyla sinirsiz para basilmasi ve vergilerin
artisiyla fiyatlar genel seviyesinin yiikseldigi bilinmektedir (Tooze, 2014). Savas giin
gectikce siddetlenmis olup gelirlerin ve tliretimin ciddi oranda diismesiyle daralan
ticaret yiiziinden ticari bankacilik hizmetleri veremez duruma gelen Avrupali bankalar,
adeta kamu bankasi1 gibi calisarak devletin savasi fonlamasina destek verme gorevini

iistlenmistir. Merkez bankalarinin rolii de 6n plana ¢ikmustir.

Savasta itilaf devletlerinin tiim komutasmin Ingiltere’de toplanmasi, siiphesiz
Rothschild gibi birkag biiyiik banka ve Ingiliz petrol sirketleri gibi énemli biiyiik dzel
sektor oyuncularinin destekleriyle miimkiin olabilmistir (James, 2014). Ortaya ¢ikan
bu finansal gili¢ ag1 savasin gidisatin1 belirleyen en Onemli faktorlerden biridir.
Rothschild’larin etki alan1 o kadar biiylimiistiir ki hem Almanya hem de Fransa ve
Ingiltere’de, yani savasan iki tarafta da énemli mevkilerde bulunan biirokratlarla yakin
iligkileri oldugu i¢in bilgi akisinin yayilmasinda etkilerinin oldugu bilinmektedir.
Stiphesiz ki bu savas finans, ticaret ve sanayi kuruluslarinin onlar1 denetleyen

devletlerden daha giiclii ve baskin oldugu bir diinyada ortaya ¢ikmustir.

ABD’de ise durum tamamen farkli ilerlemistir. Savas basladiginda Avrupa’ya

kiyasla daha kiiciik siddette olsa da panik belirmis ve halk mevduatlarini ¢cekmek i¢in
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bankalara kogsmustur. Ancak bu panik yeni kurulan FED’in ¢abalariyla kisa zamanda
bertaraf edilmistir. 1917’ye kadar tarafsiz kalmayi tercih eden ABD (Butkiewicz &
Yohe, 1993) tiim sanayisiyle Ozellikle itilaf devletlerinin fabrikasi, bankacilik
sistemiyle de savasin bas finansorii haline gelmistir. Sanayi kuruluslar1 bir yandan
askeri techizat, demir celik {riinleri, kimyasallar ve gida mallarim1 Avrupa’ya ihrag
ederken, diger yandan da Amerikan bankalari itilaf devletlerine yiiksek miktarda borg
pompalamistir. Hatta savas ekonomi sayesinde binlerce Amerikalinin milyoner oldugu
bilinmektedir (Butler, 2003). Tiim sektdrlerde canlilik yasanmus, tiretim yaklasik %40
(Rockoff, 2008) artmistir.

FED’i kontrol eden 6zel bankalarin basindaki zengin banker aileler, 6zellikle
J.P. Morgan, bir yandan milyarlarca dolarlik Amerikan birikimini itilaf devletlerine
kredi olarak gondererek (Horn, 2000) faiz kazanmis diger yandan da silah ihracatinda
O0demelerin yonetilmesi gibi finansor roller alarak (Chernow, 1991) biiyiik kazanglar
elde etmistir. Ustelik ittifak devletleriyle baglantilari olan Amerikan bankalari,
Ingiltere’nin tiim baskilarna, aracilarla ikna cabalarma ve fonlarin transferini
engelleme girisimlerine ragmen bir yandan da Almanya’y1 fonlayarak (Alstyne, 1933)
savasan iki taraftan da maksimum fayda saglamistir. Itilaf devletlerinin savasini
emperyalistlerin pervasizca hareketlerinden ibaret bir kavga olarak nitelendiren ABD
Baskan1 Wilson, tarafsiz kalmaktaki 1srar1 ve baris i¢in sarf ettigi ¢abalarla uyusmazlik
gosteren Amerikan bankacilik sektoriinii yanl olmakla suglamis ve Avrupa’ya asiri
kredi tahsis edilmemesi i¢in uyarmistir (Alstyne, 1933). Israrla tarafsiz olmaya c¢alisan
Washington yonetiminin tavirlari iki buguk yilin ardindan degismis ve 1917°de ABD
savasa girme karar1 almistir. Bu kararin alinmasinda birkag Onemli faktér One
¢ikmaktadir. Birincisi, is ¢evreleri ve Amerikan bankalar1 basta olmak iizere
Amerikalilar tarafindan itilaf devletlerinin kaybetmesi durumunda Avrupal iilkelere
verilen borglarin geri alinamamasi veya alinan itilaf devletleri bonolarinin fiyatlarinin
diismesinden endise duyulmaya baglanmis ve siyasetgiler {izerinde baski
olusturulmustur. Ikincisi, Ingiltere Amerikan kamuoyu iizerinde etkili bir propaganda
baslatmistir (Jensen, 2008). Uciinciisii ise bazi Amerikan gemilerinin Alman
denizaltilar tarafindan Avrupa yakinlarinda vurulmas: (USNNM, 2019) biiyiik tepki
dogurmustur. Savasa giris kararindan sonra Avrupa’ya asker sevkinin baslamasiyla

beraber devletin askeri harcamalar1 10-15 kat yiikselmigtir. Harcamalarin vergilerle
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kargilanmasi yetmeyecegi icin savas bonolar1 arz edilmis ve herkes yatirima tesvik
edilmistir (Kang & Rockoff, 2015). FED, iilkenin tiim finansal kaynaklarini savasa
yonlendirmekle  gorevlendirilmis, 6zel bankalardaki ~mevduatin  bonolara
kaydirilmasini tesvik etmeye ¢abalamistir. Ayrica FED, bankalara diisiik faizle borg
vererek lilke genelinde faizlerin diigmesini ve piyasanin ucuz krediyle daha ¢ok devlet

bonosu alabilmesini saglamaya ¢alismistir (Butkiewicz & Yohe, 1993).

Kasim 1918’de itilaf devletleri ve ABD savasi galibiyetle sonlandirmistir.
Barisin gelmesiyle, sanayi ve finans sisteminin olaganiistii hizda gelismesini biiyiik
oranda savasa bor¢lu olan ABD’de i tiiketim patlamasi yasanmustir. Ustelik yikilan
Avrupa’nin onarimi i¢in ihracat da artmaya devam etmistir. Yepyeni bir ekonomik gii¢

olarak sahneye ¢ikan ABD siiphesiz savasin en biiyiik kazanani olmustur.

2.2. Biiyiik Buhran, Bretton Woods ve Dolar Standardi

Avrupa’nin yikimina sebep olan diinya savasinin yaralart sarilirken, kendi
topraklarinda savasmayan ABD hem biriktirdigi muazzam altin rezervleriyle hem de
savas boyunca gelistirdigi sanayisiyle her zamankinden gii¢lii bir devlet olarak savas
esnasinda oldugu gibi Avrupa’nin yeniden insasinda da finansor roliinii tistlenmistir.
Itilaf devletlerinin ABD’ye olan borcu, devletlere ciddi ekonomik problemler
yasatmaya baglamistir. ABD’nin altin standardina 1srarla bagl kalmasi da siki bir para
politikas1 olarak dolar arzim1 diigiirmiis ve diinya ticaretini daraltmistir. Ticaret
daralinca ihracat1 azalan Amerikali sanayiciler bir de savas sirasinda artan enflasyonu
diisiirmeye calisan FED’in faizleri yiikseltmesiyle yeni yatirim yapmakta zorlanir
duruma gelmistir. 1920’ler boyunca Almanya ve Sovyet Rusya gibi lilkelerde biiyiik
ekonomik krizler boy gostermis; 6rnegin, 1923°te Almanya’nin para birimi 1913 teki
degerinin milyarda birine inmistir (Ince, 2008). Ancak ABD ekonomisi savas
yillarinda sanayinin olaganiistii hizda gelisimi, 6l¢ek ekonomileri ve i¢ talebin
canlanmasiyla 1929’a kadar problem yasamamustir. Ozellikle otomobil (Schlenoff,
2017) ve beyaz esya gibi mallarin fiyatlarinin diismesi ve is¢ilerin ticretlerindeki artigla
tiikketimde canlanma yasanmustir. Isci sendikalarinin siyasette aktif rol oynamalartyla
iscilere yillik izin verilmeye baglamasinin turizm, insaat sektoriiniin canlanmasinin da

emlak sektorii lizerinde pozitif etkileri olmustur. ABD’de dogan yeni orta gelir
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siifinin da katkilariyla savagin ardindan kiiresel finans baskenti iinvan1 Londra’dan
New York’a kaymis ve finans sektoriinde asir1 bir hareketlilik yasanmaya baglamistir.
Bu refah ortaminda hem halk hem de sirketler artis gosteren gelirlerini 6zellikle
menkul kiymetler borsasinda degerlendirmeyi se¢mistir. Kisa zamanda adeta bir
tutkuya donilisen hisse senedi talebi durmadan artmistir. Tasarruflar bankalardan
cekilerek, evler ipotek ettirilerek, hatta kredi alinarak hisse senetlerine yatirilmistir.
Banka a¢gmak i¢in gerekli sermaye, ne kadar kredi verebilecegi (Ay & Ugar, 2015),
hangi islemleri hangi sinirlarda yapabilecegi gibi konular1 diizenleyen bir bankacilik
kanunu olmadigindan tiim finansal kuruluslar denetimsizligin had safhalarda oldugu
bu donemde karl1 olan menkul kiymetler piyasasina odaklanmistir. Bankalar bizzat
kendileri araci kurumlar acarak hisse alim satiminda dogrudan rol oynamistir.
Regiilasyonun yoklugundan faydalanan bankalar arac1 kurumlara sinirsiz kredi vermis,
onlar da bu kredilerle hisse senedi almis, sonra bunlar1 bankalara teminat gostererek
yeniden kredi almis ve hisse senedi fiyatlar1 durmadan sismeye baslamistir. Piyasada
islem goren sirketlerin karliligiyla veya temettii oranlariyla kimsenin ilgilenmedigi bu

donemde fiyat balonu durmadan biiylimiistiir.

Apak ve Aytac (2009)’a gore bu donemde finansal piyasalarin sagligini
tehlikeye atan bazi gelismeler; bagka alternatif finansal enstriimanlar olmadig: i¢in
menkul kiymetler piyasasinda yigilma olmasi, bir¢ok sirket birlesmesinin yasandigi
yillarda 6nemli teknolojik patentlerin biiylik sirketler biinyesinde toplanmasiyla bu
sitketlerin toplumda ilgi c¢ekici yatirnmlar olarak gozilkmeye baslamasi, sirket
holdinglesmelerinin artmasiyla stratejik enerji iiretim ve dagitim islerinin giiclii
holdingler biinyesinde toplanmas1 ve toplumda bu sirketlerin ortagi olma arzusunun
dogmasi, yatirim sirketlerinin kurulmasi ve bu sirketlerin bir yandan diger sirketlere
ortak olurken diger yandan da kendi hisse senetlerini piyasaya arz etmeleriyle
muazzam biiylimelerinin ilgi ¢eker duruma gelmesi, kurulan trost tipi yeni yatirim
sirketlerinin halktan aylik taksitlerle iicret toplayarak yatirim yapilmasim tesvik
etmeleri ve toplanan bu fonlarin hisse senetlerine yatirmalari, ilk defa bu dénemde
kullanilmaya baslanan kaldira¢ islemleri, yatirnm sirketlerinin kendi hisselerini alip
satarak fiyatlar sisirmeleri, aract kurumlarin birlikte hareket ederek belirledikleri bir
hisseyi alip satarak fiyati arttirmalar1 siralanabilmektedir. 1929’a gelindiginde finans

piyasalarindaki tehlikeli gidisat hem Washington yonetiminin hem de FED’in acil ¢are
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aradig1 bir Oncelik haline gelmistir. FED, her ne kadar agik¢a deklare etmese de
spekiilatif menkul kiymet islemlerinin finans sistemi icin teskil ettigi tehlikeyi bertaraf
etmek adina agik piyasa islemlerine girismis (Hamilton, 1987), piyasaya tahvil vererek
para arzini azaltmak istemistir. Ancak elindeki tahviller bu hedef i¢in etkin miktarda
olmadigindan basaramamistir. FED’in bir diger girisimi, ticari bankalara uyguladigi
faiz oranini arttirmasi olmustur (Hamilton, 1987) ancak hisse senetlerinin alimi igin
ihtiya¢c olan fon sadece bankalardan alinan krediyle saglanmadigindan, finansal
kurulus olmayan bir¢ok yatirime1 ve sirketin de dogrudan araci kurumlara fon sagliyor
olmasindan dolayr FED’in bu ¢abasi da ¢ok basarili olamamistir. Ardindan hizli
sekilde cikartilan kanunlarla FED 6nce aracilarin hisse alimi yapanlara uygulayacagi
komisyon oranlarini arttirmis, sonra verilecek pesinat ve marjin sartlarini
diizenlemistir. Kaldiragh islem diye de bilinen marjin, SEC (2018)’e gore bir finansal
varligi almak icin fiyatinin bir kismimin pesinat olarak yatirilmasi, tutarin geri
kalaninin araci kuruma borg¢lanilmasidir. Yatirimcilarin elinde olmayan paralarla
bor¢lanarak varlik alimi yapmasi islemlerini tanimlayan marjin islemlerinde eger
piyasa istendigi yonde gider de varligin fiyati artarsa sadece bir bdliim pesinat
yatirildigr ve geri kalan borglanildigi ig¢in bor¢ kapatildiktan sonra bile kazang
mevcuttur. Ancak fiyat ters yonde giderse, hem yatirilan tutardan kayip vardir hem de
araci kuruma bor¢ dogmaktadir. Kara Persembe olarak da bilinen 24 Ekim 1929
tarihinde New York borsasinda olaganiistii hizda fiyat diisiisi baslamis, arac1 kurum

ve bankalarin alimlarla fiyatlar1 tutma gabasina ragmen ¢okiis devam etmistir.

New York borsasinin ¢okmesiyle finansal piyasalarda baslayan siire¢ domino
etkisiyle tiim sektorlere yayilmis, ardindan halihazirda makroekonomik problemler
yasayan Avrupa’y: etkisi altina almig ve sonra da tiim diinyaya sigrayarak tarihin en
biiylik kiiresel finansal krizine doniigmiistiir. Bilyiik Buhran olarak adlandirilan bu
donemde ABD’nin iiretimi %30 gerilemis, igsizlik %25’lere yiikselmistir (Ferguson,
2009). Devletin ekonomiye miidahalesinin en az seviyede tutulmasi politikalarinin
uygulanmasindan 6tiirii topladiklar1 mevduatlarla manipiilatif hisse senedi islemleri
yapan bankalar krizin baslamasiyla pesi sira iflas etmistir. Depresyon yillarinda hisse
senedine yatirm yapmamis bankalar bile biiyiikk zorluk yasayarak dagittiklar
kredilerini geri ¢agirmak zorunda kalmis, bu yiizden isletmeler de zor duruma

girmistir. Bankacilik sisteminin ¢dkmesiyle Amerikan bankalarinin tigte biri yok
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olmustur (Richardson, 2007). Tek subeli yerel bankalar da diisiiniildiiglinde toplam
5000 bankanin iflas etmesi (Grossman, 1994) Amerikan ekonomisinde agir bir sok
dalgas1 baslatmistir. Bankalarin ardindan, denetimsizlikten ve devletin roliiniin
minimuma indirilmesi kaynakli politikalar nedeniyle tekellesmelerine g6z yumulan
sanayi kuruluglarinin da iflas etmeye baslamasi kacinilmaz olmus, fabrikalar ve ufak

esnaf diikkanlar1 zincirleme kapanmstir.

Biiyiik Buhran’in Avrupa’yr vurmasiyla bazi iilkelerde issizlik %20’lere
yiikselmis, sanayi iiretimi %40’ iizerinde (Clavin, 2000) diigmiistiir. ingiltere,
Japonya, Sovyet Rusya ve Almanya 1931°den itibaren depresyonu yogun hissetmistir.
En kokli bankalarin bile zor duruma diistiigii ve giiglii para birimlerinin degerlerinin
darbe aldig1 bu donemde iilkeler birbirlerinin krizinden etkilenmemek i¢in iglerine
kapanmustir. Kendi tilkelerindeki krizin bertaraf edilmesi, yerli sanayinin ve tarimin
disaridan gelen ithalatlardan korunmasi i¢in ulusal menfaatlerin agresif olarak
korunmasi yarigina girilmis, glimriik duvarlar1 ylikselmeye baslamistir. Avrupa ticareti
yaklasik %70 (Clavin, 2000) gibi muazzam bir oranda daralmistir. Avrupa’daki tim
sosyo-ekonomik smiflar1 etkileyen Biiyiikk Buhran’in getirdigi issizlik ve fakirlik,
ilkelerin hem i¢ siyasetini hem de uluslararasi siyaseti derinden etkilemistir. Liberal,
muhafazakar ve demokrat sosyalist partiler ekonomik krize ¢6ziim olacak politikalari
gelistiremeyince asir1 sagc1 ve solcu partilere ilgi artmaya baslamustir. Ingiltere, Fransa
ve ABD gibi demokratik kapitalist {ilkeler aralarinda diplomatik uyumsuzluklar
yasarken dnce ekonomi odakli ortaya ¢ikan koyu milliyetgilik, Almanya ve italya’da
radikallesmis, Hitler ve Mussolini’nin Dogu Avrupa, Afrika ve Akdeniz’de toprak

arttirma cabalarini koriiklemistir.

ABD finans piyasalarinda 1930’lar boyunca regiilasyonlar artmis, bankacilik
sistemi giiclendirilmeye calisilmistir. 1932°de Yeni Diizen olarak adlandirilan,
regiilasyon agirlikli politikalara yer verilmeye baglanmistir. 18. Yiizyildan beri
uygulanagelmis Klasik Iktisat teorilerinin savundugu, sirketlerin ve kisilerin rasyonel
oldugu, istek dis1 igsizligin olmadigi, tam esnek fiyatlarin oldugu, paranin sadece
islem giidiistiyle talep edildigi, herkesin piyasayla ilgili tam enformasyona sahip
oldugu, devletin maliye ve para politikalar1 ile ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigi, devletin sadece jandarma gorevinde kalip piyasalarda seyirci konumunda

bulunmasi gerektigi ve klasik dikotomi ilkesi (Bocutoglu, 2013) gibi kuramlarin hepsi
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terk edilmistir. Yeni Diizen’in ana hedefleri issizligin azaltilmasi ve bankacilik
reformlart olmustur. 1933’te devletin bankalar1 denetleyebilmesi igin yasa ¢ikartilmis
(Preston, 1933), zayif veya problemli bankalarin hepsi kapatilmigtir. Tiim altinin
merkez bankasina verilmesi emredilmis, altin ihracati yasaklanmis, halka altinlarini
yatirmalari i¢in ¢agrilarda bulunulmus ve altin ile dolarin bagi kesilmistir (Bordo vd.,
2000). Yani tipki diinya savasinda oldugu gibi mali politikalar yardimryla piyasaya
likit enjekte edebilmek icin altin standardi tekrar terk edilmis ve dayanagi olmayan
banknotlar basilmistir. Ayn1 y1l mevduat sigorta fonu FDIC kurularak, bankalarin tiye
olmasi saglanmig, mevduatlarin bir kismi devlet giivencesi altina alinmistir
(Grossman, 2008). Yine 1933’te menkul kiymetlerin alim satimi1 ve aract kurumlar ile
ilgili her tiirlii konuyu denetleyen SEC isminde yetkili bir merci kurulmustur (Doerfer,
1934). Yatirnm bankacilifi ve ticari bankacilik birbirinden ayrilmistir. Boylece
gelecekteki olast finansal krizlerde riskli yatirrm bankaciliginin sendelemesi
durumunda giinliik ticareti, mevduatlar1 ve kredileri yoneten ticari bankacilig
etkilemesinin 6niine gecilmesi planlanmistir. istihdamin hizl sekilde arttirilmast igin
mali genisleme politikalarina ihtiya¢ oldugu ortaya ¢ikmistir. Yapisal reformlarin da
hizli sekilde hayata gecirilmesiyle is¢i ve isveren arasindaki iliski diizenlenmis, 1gsizlik
sigortasi, is¢i sigortasi, calisma saatleri, izin hakki gibi bir¢cok alanda degisiklik
yapilmustir. Iscilerin iicretleri arttirilmaya calisilirken bir yandan da yiiksek gelir

gruplarinin kazanglari vergilerdeki artisla frenlenmeye calisilmistir.

Krizin etkilerinden kurtulmaya calisilirken Klasik Iktisat’a karsi ¢ikan bir
iktisatc1 olan Keynes’in hipotezleri onem kazanmaya baslamistir. Bocutoglu
(2013)’nun aktarimiyla Keynesyen Iktisat en genel sekliyle uzun dénemde herkes
6lecegi i¢in hep kisa donemin dikkate alinmasi gerektigini, dis talep ve arz soklarinin
ekonomiyi eksik istihdam seviyesine diislirdiigiinii, tam istthdam seviyesine ge¢cmek
icin otomatik mekanizma bulunmadigini, firmalar ve bireylerin rasyonel oldugunu,
tiim piyasalarin eksik rekabet sartlarina sahip oldugunu, reel faizlerin para arzi ve
talebi ile belirlendigini, para politikalarinin reel ekonomiyi etkiledigini, paranin islem,
ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle talep edildigini, piyasadaki oyuncularin eksik
enformasyona sahip olduklarini, kontrolii kaybeden piyasalarin dengelenmesinin uzun

stirdiiglinii savunmaktadir.

36



Finans piyasalarinda ortaya cikan ekonomik krizin ve Biiyilkk Buhran
doneminin ¢ok uzun siirmesini, klasik iktisat politikalarinin devlet miidahalesine yer
birakmamasina baglayan Keynes’in ortaya attigi hipotezler, ABD ve Avrupa
tarafindan 1930’lar boyunca uygulanmis ve krizin etkilerinden arinmak bu sekilde
miimkiin olabilmistir. Ancak Keynes’ten sonra ortaya c¢ikan Neoklasik Sentez,
Heterodoks Avusturya Okulu, Monetarist ve Yeni-Klasik Iktisat akimlarinin bazilari
Keynes’e eklentiler yapmis, bazilar1 ise tamamen kars1 ¢ikmustir. Ornegin, Avusturya
Okulu’na yakin iktisat¢1 Rothbard (2000), Keynes’in 1929 krizinin ortaya ¢ikisini bile
yanlis yorumladigin1 aktarmaktadir. 1929°da ABD’nin 29 borsasinda toplamda 1
milyonun tizerinde kayitli spekiilatdr miisterinin oldugunu ve bu misterilerin en az
licte ikisinin marjin hesabiyla alim yaptigini, o tarihte 120 milyon olan ABD
niifusunun yaklasik 30 milyon ailesinin hisse senedi piyasasiyla bir sekilde iliskisi
oldugunu aktarmakta ve toplumsal ilginin bu kadar biiyiik boyutlara ulagsmasinin salt
devlet miidahalesini minimum diizeyde tutmay1 gerektiren klasik iktisat teorileriyle
aciklanamayacagim belirtmektedir. Rothbard’a gore bilhassa Wall Street’in ¢okiisii
devletin 1srarla piyasaya kredi pompalayarak enflasyonist politika giitmesinden
kaynaklanmistir. Bu durumda devlet aksine az degil piyasaya ¢ok fazla miidahale

ederek bankacilik sisteminin dengelerini bozmustur.

Avrupa’da 1937°ye kadar ekonomik depresyonla siyasi belirsizlikler paralel
seyrederek biriken siyasi sikisma bazi beklenmedik gelismeler dogurmus ve Alman
ordularinin 1938’de Cekoslovakya’y1, 1939’da Polonya’y1, 1940°’ta da Belgika ve
Hollanda’y1 isgal etmesiyle insanlik tarihinin en yikici savasi baslamustir. {lk diinya
savagindan 21 yil sonra ortaya ¢ikan bu felaketin sonunda teknolojinin daha ileri
olmasindan kaynakli korkung bir tahribat meydana gelmis, 80 milyon kisi hayatini
kaybetmistir. ikinci Diinya Savasi’nda ortaya ¢ikan muazzam boyutlardaki askeri
cephane ve silah talebi ile yatirimlarin ve istihdamin artmasi, Yeni Diizen
politikalartyla ve dolarin altinla bagi kesildikten sonra arzimin asir1 derecede
arttirtlmasiyla (Ahamed, 2009) birlestiginde Biiyiikk Buhran 06zellikle ABD’de

tamamen yok olmustur.

Heniiz savas bitmeden Temmuz 1944°te ABD’nin New Hampshire
eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda diizenlenen uluslararasi para ve finans

konferansinda 1930’larin Biiyiik Buhran’1 gibi krizlerin bir daha yagsanmamasi adina
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katilimc1 44 iilke uzun miizakereler sonucunda bir¢ok karara imza atmigtir. Alinan
kararlarin belki de en dnemlisi, Biiyiikk Buhran ve diinya savasi esnasinda ara verilen
altin standardinin yeni bir versiyonunun yaratilmasidir. Bu sefer altinin ons fiyati
diinyanin en ¢ok altinina sahip ABD’nin para birimi iizerinden 35 USD olarak
sabitlenmis ve tiim katilime1 tilkelerin paralar1 da altin degerleri belirlendikten sonra
dengi kadar Amerikan dolarina baglanmistir. Bir diger deyisle altinla desteklenen
dolar standardinda sabit kur rejimi uygulamasina gecilmistir. Tiim paralarin dolayl
yoldan da olsa altina baglanmasiyla oynak kurlarin olmadig1 bir uluslararasi piyasada
verimli bir ticaret hedeflenmistir. iste Amerikan dolarinin bir rezerv para haline
gelmesi resmen boyle baglamigtir (Amadeo, 2019). Paralarin dolara sabitlenmesiyle
bireylerin banknotlar1 altina ¢evirebilme donemi de sonlanmis, konvertibilite sadece
devletler arasinda gecerliligini siirdiirmiistiir. Bretton Woods’da alinan diger kararlar
uluslararasi para sistemine denge kazandiracak IMF, IBRD ve Diinya Bankas1 gibi
cesitli ekonomik kuruluslarin kurulmasi olmustur. IMF’ye verilen ilk sorumluluklar,
doviz sisteminin ve uluslararasi1 0demelerin dengesinin saglanmasi olmustur.
Gilintimiizde IMF, 188 iiyesiyle kiiresel ekonomiyi ilgilendiren tiim makroekonomik
ve finansal konularla ilgilenmekte, kiiresel finansal diizenini takip etmekte, doviz
kurlari, borsa, 6deme planlar1 gibi konularda denetim ve organizasyonlar yapmakta,

ayn1 zamanda teknik ve finansal destek saglamaktadir (IMF, 2019).

Ikinci Diinya Savasi, ABD’nin Japonya’ya atom bombasi atmasiyla Eyliil
1945°te resmen sonlanmistir. Avrupa’nin tiim kolonyal imparatorluklarinin yikildigi,
Hindistan, Endonezya, Filipinler gibi manda iilkelerin bagimsizliklarini kazandigi,
kiiresel ticaretin dip seviyelerde seyrettigi, yasam standartlarinin geriledigi bir
diinyada Sovyet Rusya ve ABD, diinyanin iki siiper giicii olarak belirmistir. Savastan
sonra Avrupa’nin sanayi devleri Ingiltere, Fransa ve Almanya zor durumdayken,
savagi galibiyetle bitiren ve sanayisine hi¢bir darbe almamis ABD, ileri teknolojisi,
niikleer silahlari, giivenli cografyasi, tam tesekkiillii tesisleriyle tiim diinyay1 pazari
haline getirmistir. Kiiresel sanayi iiretiminin yaklasik yarisini karsilayarak ihracatini
kat kat arttirmig, tipki ilk diinya savasi sonrasinda oldugu gibi bu savastan da fayda
saglamistir. Savasin diger galibi Sovyet Rusya ise sanayi liretiminde hizli bir artis
yakalamistir. Ayrica savag sirasinda ittifak halinde oldugu ama siyaseten uyusmadigi

ABD ile rakip haline gelmis ve 40 yildan fazla siirecek, siyasi miicadelelerle, proxy

38



savaslarla, istihbarat yarisiyla dolu Soguk Savas baslamistir. Bu donemde teknolojik,
sosyal, siyasi ve ekonomik alanlarda tansiyon artmis, niikleer silahlanmanin da
tirmanmastyla ciddi bir kiiresel tehdit dogmustur. 1940’lar boyunca ABD, yikilmis
Avrupa’y1r Marshall Plan1 dahilinde milyarlarca dolarlik finansal yardimla (Kershaw,
2015) bir yandan yeni bastan insa ederek kendisine gii¢lii bir pazar yaratirken diger
yandan da rakibine kars1 silahlandirmistir. Diinya ticaretinin serbestlesmesi ve herkes
i¢in refahin artmasi diisiincesi sekteye ugramis oldugundan tekrar savagsmaktan korkan
Bati Avrupa, 1952°de Almanya ve Fransa’min Onderliginde ticareti, ekonomik
entegrasyonu ve ortak is birliklerini gelistirmek amaciyla, sonradan glintimiizdeki
Avrupa Birligi’ne dontisecek, Avrupa Komiir ve Celik Birligi isminde bir

organizasyon kurmustur.

2.3. Monetarizm ve Fiat Para Sistemi

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya cikan iki kutuplu diinyada Kore ve
Vietnam Savaglar1 gibi ABD ve Sovyet Rusya’nin dolayli yoldan ¢arpistig1 savaslar
ve niikleer silahlanma yaris1 nedeniyle her an ii¢lincli bir diinya savasinin ¢ikma
olasiligindan korkulmustur. Buna ragmen 50’ler ve 60’lar biiyiikk Ol¢iide savas
yaralarinin sarilmasiyla gecmistir. Diinya ticareti genislemis, niifus yiikselisleri
goriilmiis, bilimsel ve teknolojik yenilikler artmistir. Biiylik Buhran sonrasinda
ABD’de kurulan FDIC ve SEC gibi kurumlar, Avrupa’daki muadilleri ve Bretton
Woods’da kurulan organizasyonlar, finans piyasalar1 ve bankacilik sektoriinii denetim
altinda tutmakta hayli basarili olmustur. Ozellikle IMF, bir uluslararasi merkez
bankas1 gibi calisarak kurulan para sisteminin devam ettirilebilmesinde 6nemli rol
oynamistir. Paralar1 deger kaybeden iilkelerin paralarina deger kazandirmak igin
piyasaya dolar saglamalar1 gerektiginde, faiz oranlarimi arttirarak yabanci ¢ekmek
veya ithalat kota ve vergilerini arttirarak doviz ¢ikisin1 engellemek gibi yontemler
yerine uygun kosullarda bor¢ bularak piyasalara miidahalede bulunmalarinin

saglanmasi i¢in IMF nezdinde bir fon havuzu olusturulmustur.

Biiyiik Buhran’in sorumlusu oldugu tahmin edilen ve artik doneme
uygunlugunun kalmadig: diisiiniilen Klasik Iktisat politikalarinin terk edilerek modern

makroekonominin kurucusu Keynes’in teorileri temel alan politikalarin uygulanmaya
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baslanmasi krizin etkilerinin atlatilmasi ve yeniden insa siirecinde etkili olsa da en
onceligin mali politikalara verilmesi gibi goriisler, bazi iktisat¢ilar tarafindan
elestirilmistir. 1960’lar ve 1970’ler boyunca giderek yogunlasarak uygulanan
Keynesyen mali politikalarla devletler ve merkez bankalar1 enflasyonun diisiik
seviyede tutulmasi hedefi yerine yiiksek istihdamin saglanmasina oncelik vermistir.
Ozellikle ABD’de tam istihdam seviyesine ¢ikilmasi hedeflenmis ve mali
harcamalarla enflasyonun yiikselmesine géz yumulmustur. Amerikan ekonomisinde
goriilen enflasyonist baski, pek ¢ok iilkenin dolar standardi kullanmasindan ve kiiresel
finans sistemi ABD tarafindan yonlendirildiginden tiim {ilkelere sigramistir.
Enflasyonun yiikselmesine katkida bulunan bir diger gelisme ise 1960’lardan itibaren
artik Avrupa ve Japonya ekonomilerinin savas yaralarini sarmay1 tamamlamasi ve
sanayilerinin ABD ile rekabete girecek iiretim seviyelerine ¢ikmaya baslamasiyla
uluslararas1 piyasalarda dolara olan ihtiyacin azalmasi olmustur. ihtiya¢ azaldikca
dolarlar, altin karsiliklar1 alinmak tizere ABD’ye geri iade edilmis, bu durum
halihazirda ABD’de yiikselmekte olan enflasyonu daha da koriiklemistir. Enflasyonun
gozden c¢ikarilldigi ve devamli istihdamin arttirilmaya calisildigr politikalar
tikandiginda ise ABD ekonomisi, issizligin yiiksek, ekonomik biiylimenin yavas ve

enflasyonun yiiksek oldugu stagflasyon halini almistir.

Devletlerin ellerindeki dolarlar karsiliginda artan altin taleplerine karsin
ABD’nin rezervleri bunu karsilayabilecek durumda olmadig: i¢in (Amadeo, 2019)
1971°de dolarmn altina bagli oldugu pratik sonlandirilmistir (Cooper vd., 1982). Once
dolarin degeri belirlenen bir oranda altina endeksli kalmaya devam etmis, (Koning,
2009) 1976’da da altin bagi tamamen kesilerek Fiat Para Sistemi’ne ge¢ilmistir.
Boylece dolar standardindaki paralarin dolayli yoldan altina bagliliklar1 da sonlaninca

herkes para basma hizini arttirmis ve enflasyon tiim diinyada yiikselmistir.

1960’1ar ve 1970’lerde goriilen yiiksek enflasyonun ana nedeninin Keynesyen
politikalar oldugunu diisiinen iktisat¢ilar, bir ekonominin performansinin neredeyse
tamamen para arziyla belirlenebilecegini savunan Monetarizm teorilerini
gelistirmistir. Keynesyen yaklagima tamamen karsi, donemin ihtiyaglarina uyarlanmis
bu teorileri ortaya atanlardan Friedman (1994) enflasyonun her zaman parasal bir
fenomen oldugunu belirtmektedir. Keynesyen politikalarin hem issizligin hem de

enflasyonun bir arada yiikselmesi durumunu agiklamakta basarisiz olmasi, 1972°de
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Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve 1973’teki petrol soklarin ardindan monetarist
politikalar 6nem kazanmaya baslamis ve basta ABD ve Ingiltere olmak iizere bu
politikalara ydnelinmistir. Ornegin, 1979°da FED, enflasyonla basa ¢ikabilmek iizere
politika faiz oranini iki haneli rakamlara yiikselterek para arzini1 kismis ve sikilagsma
uygulamistir. Tiim diinyada faiz oranlar1 artisa gecse de 1982’ye kadar enflasyon her

yerde diislise gecmis ve istihdam artmaistir.

Kiymetli bir madene baglanmayan fiat paraya gecisi hem elestiren hem de
savunan iktisatcilar bulunmaktadir. Elestiren altin standardi destekgileri, devletlerin
diledikleri kadar para basmalarinin yiiksek enflasyona neden oldugunu, tasarruf
istegini korelttigini, hiikiimetlerin sinirsiz para harcayarak siyasi ¢ikarlarin1 korumaya
calistiklarim1 ve bunun da biitce acigini tetikleyerek iilkenin gelecegini tehlikeye
soktugunu ileri siirmektedir. Ustelik onlara gore altin standardi biiyiik enflasyon
soklar1 dogurmaz, finansal piyasalart da asir1 oynak duruma getirmez. Fiat para
savunuculari ise yiiksek enflasyon donemlerinin fiat para icin talihsiz tecriibeler
oldugunu kabul etmekte, ancak artik merkez bankalarinin bu sistemi kontrol etmeye
alistiklarini diisiinmektedir. Iyi yonetilen bir fiat sisteminin altin standardindan gok
daha basarili oldugu ileri siiriilmektedir. Altin standardinin en biiytik problemlerinden
biri olarak ani ekonomik soklara kars1 merkez bankalariin piyasay: dengelemek i¢in

daha az se¢eneginin olmasi gosterilmektedir.

24. 70’lerden 90’lara Bankacihk De-regiilasyonlar1 ve Finansal

Liberalizasyon

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda baris ortammin etkileriyle tiim diinyada
biiyiliyen ticari bankacilik, farkli iktisat kuramlarinin yaristigi, merkez bankalarinin
Ooneminin arttig1 ve cesitli para sistemleri lizerine tartigmalarin slirdiigii bir ortamda
bircok inovasyona imza atmistir. 1950’lerden itibaren Ozellikle bilgisayar
teknolojilerindeki gelismeleri operasyonlarina entegre etmeye calisan bankalar tiim
sektorlerde oldugu gibi elektronik devriminden biiyiik fayda saglamaya baglamistir.
1970’lere gelindiginde verilerin elektronik ortamda toplanmasi, saklanmasi ve

islenmesi i¢in yatirimlar arttirllmaya devam etmis, ticari bankalarin genel
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merkezlerinde ve subelerindeki bilgisayar, yazilim, telefon ve faks kullanim oranlar

durmadan artig gostermistir.

1970’ler, para politikalarinin banka yatirimlar {izerinde biiyiik etkilerinin
oldugu bir dénem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Andersen (1971)’a gore ticari bankacilik,
merkez bankalarinin 6zellikle piyasadaki para arzini kismak veya bollastirmak gibi
aksiyonlarindan ¢ok fazla etkilenmektedir. Cilinkii uygulanan herhangi bir parasal
politika, faiz oranlarim1 degistirmekte, bu da bankalarin karni etkilemektedir.
1970’lerde bankacilik sektoriinde biiyiik bir doniistim de yogun bir liberalizasyon
furyasiyla ortaya ¢ikmistir. De-regiilasyon ve liberalizasyon kavramlarinin ikisi de
serbest pazar lizerindeki devlet miidahalesinin azaltilmasi anlamina gelse ve genelde
esanlami gibi kullanilsa da liberalizasyon daha genel bir kapsayiciliga sahiptir. Bir
ekonomide liberalizasyona gidildikten sonra da bazi sektdrleri diizenleyici, tiiketicileri
veya cevreyi koruyucu regiilasyonlar uygulanabilir. Diinyada yogun finansal
liberalizasyon girisimleri ilk olarak wuluslararas1 ticaretin serbestlestirilmesi
girisimleriyle baslamistir. 1970’lerdeki yiiksek enflasyon ve kiiresel bankacilik
rekabeti yiiziinden finansal kuruluslar, birtakim zorluklar yasamistir. Boyle bir
ortamda, Ornegin, Amerikan bankalar1 yatirm ve menkul kiymet alim satim
faaliyetlerinden menedildikleri i¢in huzursuzluklarini dile getirmeye baslamis, hatta
regiilasyonlar1 delmenin arayisina girerek bagka finans sirketlerine ortak olma yoluyla
¢oziim bulmaya c¢aligmistir. Benzer sekilde Avrupa’da da ticari bankalarin kati
regililasyonlar1 esnetmeye calistiklart goriilmiistiir. En nihayetinde, artan kiiresel
rekabet ortaminin da etkisiyle, ABD’deki otoriteler, bankalara esneklik kazandirmaya
sicak bakmistir. 1987°de ABD’de bankalarin daha rekabet¢i olabilmeleri,
misterilerine yiiksek kazang saglayabilmeleri ve genel risklerin dagitilmasi amaciyla
tekrardan yatirim bankacilig1 sunabilmelerinin yolu agilmistir. Bdylece bazi bankalar
ayakta kalabilmek, bazilar1 ise daha da giiclenebilmek amaciyla finansal piyasalarla
ilintili her tiirli faaliyetle ilgilenmeye baslamistir. Ticari bankalar ve banka dis
finansal kuruluslar arasindaki farkin iyice kapanmaya basladig1 bu donemde finansal
serbestlesmenin tiim diinyada uygulanmaya baglamasiyla, para politikalarinin
yiritiilmesi, bankacilik sektoriiniin 6zellestirilmesi ve yeniden yapilandirilmasi, faiz

oranlariin serbestlestirilmesi gibi konularda birgok reform yapilmuistir.
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1980'lerin basinda, kiiresel biiyiimenin tikandigi bir donem yasanmistir. Bu
ylizden de iilkeler tarafindan finansal liberalizasyon, bir kurtulus yolu olarak
goriilmiistiir. Liberalizasyonun faiz oranlarini ve kredi kontroliinii serbestlestirdigi,
sermaye akimlar1 iizerindeki engelleri kaldirdigi ve finansal kuruluslar arasindaki
rekabeti tesvik ettigi 1980’lerde, gelismis iilkelerin bankalar1 gelismekte olan iilkelerin
fonlanmasinda da gittikce artan sekilde rol almistir. Ayrica bankalar yeni fon toplama
sekilleri gelistirirken sunulan hizmetler de c¢esitlenmistir. Yogun bir banka
konsolidasyonu goriilmiis, boylece biiyiik miktarlarda mevduat az sayida bankanin
elinde toplanmis, dev bankalar cografi sinirlar1 asarak sube aglarini genigletmistir.
Amel ve Jacowski (1989) bankacilik sektoriiniin ¢ok giliclenmesinin ve yapisinda
meydana gelen biiyiik degisikliklerin ortaya ¢ikigina katkida bulunan ii¢ ana neden 6ne
siirmektedir. Birincisi, bankalar biiylidiikge maliyetler diismiis, verimlilik saglanmig
ve karlilik artmistir. Tkincisi, rekabetin artmasi tipki finans dis1 sektdrlerde oldugu gibi
fiyatlarin diismesine ve sunulan hizmetlerin kalitesinin artmasina neden olmus, bu da
miisterilere pozitif yansimis ve cirolar artmustir. Ugiinciisii, bir¢ok finansal hizmet
segmentinde faaliyet gosterilmeye baglanmasi biiylik miktarlarda finansal varligin

bankalarda toplanmasinin yolunu agmaistir.

1990’lara dogru diinyada biiylik bolgesel ticaret anlagsmalart imzalanmaya
devam ettik¢e devletler piyasalarini hizla yabanci yatirimcilara agmistir. Ticaret ve
finans liberalizasyonu, bankacilik sektoriinii, menkul kiymet, doviz ve tiirev
piyasalarin1 doniistiirmeye devam etmistir. Regiilasyonlar gevsedikge koklii
degisimler yasanmis, liberalizasyon kiiresellesmeye ciddi destek saglayan bir katalizor
gorevi gorerek birgok iilkede refah seviyesi arttirmistir. Ancak liberalizasyonun tam
hiz devam ettigi 1990’larda, bir¢ok iilkede pesi sira finansal krizler g¢ikmaya
baglamistir. Bunlarin bazilar1 bankacilik sektorii, bazilar1 da sermaye piyasalari
kaynakl1 olsa da temellerinde siyasi faktorler, yanlis ya da zamansiz de-regiilasyonlar
ve miidahalede gec kalinmasi gibi politik hatalar yatmaktadir. 1994’te Meksika Krizi,
1997°de Giiney Dogu Asya Krizi, 1997°de Japonya Krizi, 1998’de Rusya Krizi,
1999°da Arjantin Krizi, 2000’de Amerikan Dot-Com Krizi yaganmis olup diinya adeta

krizlerin esiri durumuna gelmistir.
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2.5. Finansal Tiirev Sozlesmeleri, 2007-2008 Krizleri ve Re-regiilasyon

Finansal inovasyonlar tarihinde doniim noktalarindan biri 1970’lerden itibaren
finansal tiirev piyasalarinin hizla genislemesi olmustur. Islem hacmi bakimindan
inanilmaz bir biiyiime yaganan tiirev piyasalarinda finansal kuruluslarin biiyiik bir pay
kapma yaris1 baglamistir. Tiirev iirlinler, dayanagi emtia, finansal varlik, faiz oranmi
veya endeks degeri olan veya bir olayin gerceklesmesine bagl tutulmus finansal
sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin degeri, bagli oldugu varliklarin degerindeki
degismelerden kaynaklanmaktadir (Seyidoglu, 2013). Vadeli islemler olarak da
adlandirilan tiirevler, forward, futures, opsiyon ve swap gibi bir¢ok farkli cesitten
olugmakta ve her biri aslinda birer s6zlesme cinsidir. Bu s6zlesmeler tipk1 hisse senedi
ve bonolar gibi kendine ait tiirev piyasalarinda alinip satilarak el degistirir ve birer
finansal varlik halini alir. Bagl olduklar1 varlik ne olursa olsun, kendileri de bash
basina bir menkul kiymet olan tiirevler, finansal enstriimanlara bagli finansal
enstriimanlar olarak da tarif edilebilir. Tiirevler iki ana kategoriye ayrilir. Emtia
tiirevlerinde dayanak varliklar tahil, pamuk, kiymetli maden gibi emtialardir. Finansal
tirevlerde dayanak varliklar menkul kiymet, para birimi, bono, endeksler veya faiz
oranlaridir. Gelecekte belirli bir tarihte, bir emtia veya finansal varlig1 belirlenmis bir
fiyattan alma veya satma hakki taniyan sézlesmeler Forward, taraflarin anlastiklar
kurlarla iki farkli para birimini veya anlasilan faiz orani ile kredileri islemin yapildig:
tarihte takas ederek daha sonra belirli bir tarihte anlasilan oran ve sartlar iizerinden
geri takas etmelerini saglayan sozlesmeler Swap, belirli bir primin 6nden 6denmesiyle
ileri bir tarithte belirli bir varligin belirli bir fiyattan alim veya satim hakkini veren
sozlesmeler Opsiyon, miktari, kalitesi ve vadesi onceden belirlenmis herhangi bir
varligin ileri bir tarihte teslimati yapilmak iizere alig satis isleminin 6nceden yapildigi

sozlesmeler de Futures olarak adlandirilmaktadir.

Tiirev {irtinlerin ileri vadeli s6zlesmeler olduklar1 gerceginden yola ¢ikilirsa,
icat edilmeleri 10.000 yil Oncesinin Mezopotamya uygarliklarina kadar
dayandirilabilecektir. Ileri bir tarihte hasat yapildiktan sonra ciftcilerin mahsullerini
banker tapinaklara satacaginin 6nceden sdzlesme altina alinmasi ve bunun karsiliginda
ciftciye 6n o6deme yapilmasi bir tiirev kontratidir. Yazinin icadiyla beraber tiirev

sozlesmeler kil tabletler iizerine ¢iviyazisiyla kaydedilmek suretiyle kullanilmaya
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devam etmistir. Genelde cift¢ilerin mahsullerini ileri bir tarihte anlasilmis bir fiyattan

satmalarini karar altina alan bu anlasmalar emtia future ve forwardlarinin atalaridir.

Tirev irlinler, Orta Cag’da yayginlagsmaya ve c¢esitlenmeye devam etmis
ancak hep emtia bazli kalmistir. Ornegin, cografi kesifler esnasinda kasiflerin
seyahatlerini fonlayan yatirimcilar geriye getirilecek egzotik mallar iizerindeki
haklarin1 sozlesmelerle garanti altina almis ve bazen bu haklarini bagkalarina
devretmistir. Emtia ticaretinin yliksek oldugu Venedik ve Hollanda gibi ticaret yogun
sehirlerde ve liman kentlerinde yayginlasmaya baslayan emtia dayanakli tiirev
sOzlesmeler, onceleri sadece alicilar ve saticilar arasinda, yani tezgahiistii piyasalarda
hazirlanirken 1500’lerde Belgika’da ilk yerlesik, diizenli emtia piyasasi kurulmustur.
Burada emtialarin kendileri yerine sadece mallarin sahiplik haklari ve tiirevleri alinip
satilmaya baslanmistir. 1848°de ABD’de tarim iirlinlerindeki talep ve iklimsel
faktorlerden kaynaklanan fiyat dalgalanmalarina kars1 tireticilerin korunmasi amactyla
diizenli bir borsa olan CBOT kurulmustur (CME, 2019). Yillar gectik¢ce canli
hayvanlar, dondurulmus etler, sebze ve meyve, madenler, doviz gibi her cesitte
emtianin, para biriminin ve hatta hava durumu gibi gelecegi dair iklimsel kosullarin
dayanak oldugu tiirev s6zlesmelerin yaratilmasiyla CBOT gelismeye devam etmistir
(CME, 2019). 1970’lere gelindiginde ise tlirev piyasalarinda dayanagi finansal
varliklar olan finansal tlirevler ortaya ¢ikmistir. Bu inovasyon, tiirevleri kiiresel finans
sisteminin en popiiler enstriimanlarina doniistiirmiistiir. Bilgisayarin yayginlagmasiyla
matematiksel olasilik hesaplamalarinda kullanilan karmagsik modellerin artik hizl
sekilde ¢oziilebilmesiyle, tlirevlere olan ilgi artmistir. Bankalar, aracit kurumlar ve
yatirimcilar, bilgisayar kullanarak gelecege dair fiyat tahmin modelleri lizerinde
rahatlikla caligabilmis; bu bir yandan bilgi asimetrisini ortadan kaldirarak daha
rekabet¢i bir ortam yaratirken diger yandan da piyasalarin olaganiistii sekilde
bliytimesini saglamistir. 1973’te ABD’de ilk diizenli opsiyon borsast CBOE kurulmus
(CBOE, 2019) ve bu diizenli piyasada akla gelen her seyin tiirevi yaratilarak islem
goremeye baglamistir. Tiirev piyasalarinin hizli biiyiimesinin bir diger nedeni ise
birgok devletin uluslararasi rekabetten dolay1 regiilasyonlar1 azaltmis olmalariyla
piyasalarda yiiksek fiyat oynakliginin goriilmesi ve buna kars1 yatirimcilarin
kendilerini koruma c¢abalaridir. Benzer sekilde, siirekli artan enflasyondan da

korunmak isteyen yatirimci, tiiccar ve bankalar, gelecege doniik vadeli sdzlesmelerle
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doviz kuru ve faiz orani risklerini sinirlandirma (hedging) ihtiyaci duymustur. Tiirev
piyasalarinda bir diger 6nemli gelisme ise 1992°de ABD’de CME platformunun
kurulmasiyla elektronik alim satimin baglamasidir (CME, 2019). Artik sadece
hesaplama ve takas islemleri degil, alim satim islemleri de elektronik ortama
aktartlmistir. Elektronik ortam hizli likidite faydasi saglamis, islem iicretlerinde diisiis
goriilmiis ve seffaflik artmustir. G10 iilkeleri ve Isvigre’de Haziran 2019°da ETD
tiirevlerin toplam hacmi 95 trilyon USD’y1 (BIS, 2019b), OTC tiirevlerin ise 558
trilyon USD’yi (BIS, 2019a) ge¢mistir. Bu tiirevler her tiirlii doviz islemi, menkul
kiymet, faiz orani, emtia fiyat1 ve kredilerin geri 6denmemeleri durumunu garanti
altina alan CDS sozlesmelerinin future, forward, opsiyon ve swaplarini kapsamaktadir.
Tiirev sozlesmelerinin toplam hacminin 2005°te 100 trilyon USD oldugu (LiPuma &

Lee, 2005) diisiiniiliirse, genislemenin olaganiistii boyutlar1 da anlasilacaktir.

Yatirimlarin riskini giivenceye almak i¢in kullanilan tiirev sozlesmeleri 1970’11
yillardan sonra sadece koruma mekanizmasi olmaktan ¢ikarak spekiilatif amaglarla
(LiPuma & Lee, 2005) kazang¢ elde etmek icin kolay bir yol olarak goriilmeye
baslanmis ve ilgi durmadan artmustir. Gayrimenkul kredileri yayginlagarak finansal
sistemin 6nemli bir pargasini olusturmaya baslayinca, gayrimenkul dayanakl: tiirevler
de ortaya ¢ikmistir. Yiikselen gayrimenkul fiyatlarindan kazang saglamak i¢in toplu
para baglanarak gayrimenkul alinmasina ve uzun siire beklenmesine gerek
bulunmayan gayrimenkul tiirevleri sayesinde, belirli bir fiyattan kontrat satin alinarak,
onceden belirlenmis bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte fiyatinin artmas1 durumunda
kazang saglanabilmektedir. Bu durum, en temel cinsiyle gayrimenkul sahibinin tiirev
kontrat1 hazirlayarak belirli bir fiyat karsiliginda satmasi ve gayrimenkuliin fiyatinin
artmasi durumunda, belirlenen artis miktarin1  kontrati alana Odemesiyle
gerceklesmektedir. Torous (2017) ilk gayrimenkul tiirevlerinin 1991°de Ingiltere’de
konut tiirevleri olarak islem goérmeye basladigini aktarmaktadir. 2000’11 yillarin
basinda ise Amerikal1 yatirim bankalari, ¢ok karli oldugundan konut tlirevlerine biiyiik

ilgi gostermeye baglamistir.

Cogu tilkede 1970’1erde karsilagilan yliksek enflasyon ve bankalar arasindaki
hem yerel hem de uluslararasi rekabet sonucu de-regiilasyon politikalarina agirlik
verilmesini gerektirmistir. 1980’lerde ise diismeye baglayan enflasyonla (Shaikh,

2011) birlikte bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin hizlandirdig:
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kiiresellesme birlestiginde, finans sistemi hizla karmasiklagsmis ve piyasalarin hacmi
genislemistir. Enflasyon ve faizler diisiise gectiginde uluslararasi sermaye
hareketliligindeki yiikselis, her ¢cesit ekonomide krizlere neden olmustur. Bu, diinyanin
en gelismis ekonomisi ABD’nin de basina gelmistir. 2000’1i yillarin basinda ABD’de
faiz oranlarnt yillik %6’nin altina gerileyince piyasada mortgage kredilerine ilgili
durmadan artmaya baslamistir. Uygun faiz oranlariyla konut satin almak ¢ok kolay
hale gelince talep artmis ve konut arz1 ayn1 oranda artamayinca da fiyatlar yiikselmeye
baslamistir. Konuta dogan ilgi insaat sirketlerini, hanehalkin1 ve bankalart memnun
birakmistir. Bu ilgiyi daha fazla kara dontistiirmek isteyen basta yatirim bankalari, yeni
kesfedilen konut tiirevlerini artan hizda piyasaya stirmiistiir. Baslarda dagitilan konut
kredilerinin geri 6denmeme risklerini sigorta altina almak i¢in swap sozlesmeleri
olarak hazirlanip iiriinlestirilen tlirevler, giderek karmasik bir hal almis ve ¢ok
geemeden amact disinda spekiilasyon malzemesi olarak kullanilir olmustur. Bu tarz

tiirev sozlesmeleriyle bankalar biiyiik karlar elde etmeye baslamistir.

ABD’de faiz oranlar diistiikce dar gelirli ailelere verilen konut kredilerinin de
genislemesi hizlanmigtir. Bu krediler yliksek riskli konut kredileri (subprime
mortgage) olarak isimlendirilmektedir. Hedge fonlar, bankalar ve sigorta sirketleri
aktiflerinde fazla sayida yiiksek riskli konut kredisinin biriktigini anladiklarinda ise
riskli ve aslinda tamamen toksik nitelikteki kredileri (Ashton, 2009) karip paketleyerek
teminatl borg senetleri (CDO) ad1 verilen finansal {irlinlere ¢evirmis ve tiim diinyadaki
yatirimcilara pazarlamaya baglamistir. Bu finansal {irlinlerin alicisina kazang saglama
sekli, 1i¢inde barindirdiklart kredilerin taksitleri geri toplandik¢a miimkiin
olabilmektedir. Ancak tipki yatirim fonlar1 gibi CDO’larin da riskine gore
cesitlendirilmis farkli varliklar icererek hedge edilmesi, Ornegin, iclerine geri
O6denmeme riski bulunmayan kredilerin konulmasi gerekse de bankalar ve hedge fonlar
bu CDO’lar1 tamamen kotii kalitedeki mortgage, kredi kart1 borcu ve arag kredileriyle
doldurmus, iistelik riskin sigortalandiginin teminatin1 vermek i¢in kredi temerriit swap1
sozlesmeleri de iireterek CDO’lara baglamistir. Boylece oldukg¢a egzotik {irlinler
iclerinde ne oldugunun tam olarak anlasilmasi hayli gii¢ sekilde yatirimcilara
sunulmustur. Bu finansal {iriin inovasyonlar1 ¢ok yeni oldugundan alicilar ne sekilde
fiyatlandiklarini tam olarak anlayamamis olsa da ABD borsalarindaki pozitif havanin

etkisiyle ekonominin yiikseliste oldugunu diisiinerek satin almay1 kabul etmistir. Hatta
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bu CDO’lart satin alarak yine kendi aralarinda karistirnp CDO kare ismi verilen
(Watterson, 2005), CDOQO’lardan olusan CDOQO’lar yaratan finansal kuruluslar da
goriilmiistiir. Tiirev piyasalarinin regiilasyon eksikligi bankalar1 riskli konut kredileri
dagitarak bunlarin da tiirevlerini liretmeye ittikten sonra daha da ilging gelismeler
yasanmaya devam etmistir. Glivenilirligi konusunda hicbir endise olmamasi gereken
diinyaca iinlii Moody’s, S&P ve Fitch gibi finansal derecelendirme kuruluslari yiliksek
riskli kredilerle dolu CDO varliklara en yiiksek notlar1 vermistir (White, 2009).
Boylece CDO’larin Avrupa basta olmak iizere diinyadaki yatirimcilara rahatlikla
pazarlanabilmesinin yolu acilmustir. Ustelik Amerikan bankalar1 CDO’lar1 baska
yatirimcilara yiikledik¢e azalan riskleri kadar yeni konut kredisini dar gelirli
vatandaslara dagitmaya devam etmis ve bu dongii siirekli tekrarlanmistir. Hatta dyle
bir noktaya gelinmistir ki bankalar dar gelirli kasabalarda araci ofisler vasitasiyla
krediyi alanlarin siciline hi¢ dikkat etmeden, diisiik skorlama standartlariyla

(Demyanyk & Hemert, 2009), durmadan kredi dagitmaya ¢abalamistir.

2006’ya kadar CDO’lar sayesinde ABD pazarinda meydana gelen likidite
bollugu konut fiyatlarin1 artisa gecirdiginden fazla 1sinan piyasanin sogutulmasi
amactyla FRBNY (2019)’ye gore Mayis 2004°te %1 olan FED fonlama oran1 Agustos
2006’ya kadar devamli arttirilarak %5,25°e kadar yiikseltilmistir. Ancak bir¢ok dar
gelirli birey 6nden sadece faiz 6demeleriyle baglama opsiyonu sunarak ana parayi ileri
tarihe oOteleyen ya da degisken faizli 6deme planlariyla konut kredisi aldig1 i¢in bu
durumdan olumsuz etkilenmigtir. Faizlerin yiikselmesiyle yeni konut kredisi
basvurular1 azaldigindan konut satislar1 iyice diismiis ve 2006 basinda tikanma
noktasina gelen fiyatlar tim ABD genelinde ¢okmeye baslamistir (Goodhart, 2009).
Fiyatlar diistiikce kredilerini deyemeyenler evlerini satip bor¢larini da kapatamamas,
clinkii degeri diisen konutlar borglarini1 karsilamaya yetmemistir. Bu esnada FED
resesyon uyarisinda bulundugundan ve biitce agig1 da biiyiidiigiinden yatirimcilar
tedirgin olmus ve borsalar diismeye baglamistir. CDO’lar1 alanlar sadece finansal
kuruluslar olmadig i¢in, kriz dogrudan sirketlere, yatirnm ve emeklilik fonlarina ve
tirev tutan diger kuruluslara sicramis ve ortaya Biiyiik Buhran’dan beri goriilen en

bliyiik resesyon (Paul, 2010) ortaya ¢ikmustir.

FED, kredilerini 6deyemeyenlere re-finansman sunulmasi ve borglarin sabit

faiz ve taksite doniistiiriilmesi konusunda bankalarin tesvik edilmesi icin bazi
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regiilatorlerden yardim istemistir. Kamu sponsorlugunda kurulmus ve ulus genelinde
konut kredilerinin biiyiik ¢ogunluguna garantor rolii iistlenen Fannie Mae ve Freddie
Mac’in bu krizin ortaya ¢ikisinda rollerinin oldugu bilinse de FED, onlardan kredisini
O0deyemeyenlerin evlerini kaybetmemeleri i¢in yardim programlari baslatmalarini
istemistir. Agustos 2007°de FED ve Hazine, ¢ok biiyiik miktarlarda kurtarma fonunun
bankalara enjekte edilmesinin kaginilmaz olduguna karar vermistir. Bankacilik
sisteminin ¢okmesinin hizla diinyanin tiim borsalarina sigramaya baslamasindan ve
durumun daha da koétiileserek uzun yillar siirecek kiiresel bir ekonomik felaketin
endiseleriyle ABD meclisi 700 milyar USD’lik (Bordo, 2008) bir kurtarma paketini
onaylamak zorunda kalmistir. CBO (2009)’ya gore federal devlet ilk etapta toplam
214 finansal kurulustan 178 milyar USD degerinde hisse satin almis, bdylece 6zel
sirketler resmen devletlestirilmistir. Ana amac¢ aktiflerinde bolca konut kredisi
dayanakli teminat bulunduran bankalara likidite saglanmasi olmustur. Devlet, ¢cok
biiyiilk miktarlarda toksik CDO’yu swap sozlesmeleriyle sigortalayan, diinyanin en
biiyiik sigorta sirketlerinden AIG’e de 40 milyar USD degerinde hisse alarak ortak
olmustur. Kurtarma operasyonu bankalarla sinirli kalmamis, kriz reel sektore de
sigradigindan, zor durumdaki stratejik tireticilere de borg¢ verilmistir. Fannie Mae ve
Freddie Mac’in yonetimi tamamen hazineye devredilmis ve bu sirketlere 190 milyar
USD enjekte edilmek zorunda kalinmistir. Boylece 700 milyar USD acil kurtarma
biit¢esi tamamen harcanmistir. Bu gelismeler yasanirken igsizlik orani %10°a ¢gikmistir
(USBLS, 2012). 2009°da 831 milyar USD ek bir biitge daha onaylaninca, piyasay1
canlandirmak i¢in yapilan kamu harcamalari, vergi kesintileri ve arttirilan tesviklerle
beraber (WHA, 2014) kriz nihayet sonlanmistir. Sadece ABD ekonomisindeki toplam
kaybin 10 trilyon USD’den fazla (GAO, 2019) oldugu hesaplanmaktadir.

2007 yilinda ABD’de baslayan finansal kriz, 2008’e gelindiginde tiim diinyada
biiyiik 6l¢iide tahribat yaratan kiiresel bir finansal krize doniismiistiir. Ingiltere,
Almanya ve Fransa’da bir¢ok yatirim bankasinin fonlar1 ya ¢okmiis ya da
dondurulmus, bankalarin iflaslar1 Asya ve Avrupa’da borsalarin ¢okmesine neden
olmustur. Tiim diinyada 6zel bankalarin devletlestirilmesi, hizli faiz indirimleri ve
tesvik politikalariyla hem finansal piyasalar hem de reel sektorler korunmaya
calisilmistir. Ingiltere’de finans sektoriinii denetleyen regiilator, yavas tepki verdigi,

baz1 konularda miyoplastigi ve finans sisteminin bazi noktalarini denetlemeye
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yetisemedigi konularinda elestirilmistir. Ingiltere resesyonu yok edebilmek, krizin
etkilerinden kurtulabilmek i¢in {ilkenin en biiyiik 8 bankasina toplamda 500 milyar
GBP enjekte etmek durumunda kalmas, bir¢ok biiyiik banka devlet kontroliine ge¢mis,
bankalararas1 fonlamanin desteklenmesi amaciyla BoE tarafindan 250 milyar GBP
kredi tahsis edilmis ve 100 milyar GBP de konut kredileri dayanakli menkul

kiymetlere teminat saglanmak iizere ayrilmigtir (Eubanks, 2010).

Almanya, bankalarmi kurtarmak icin elinde kot kalitede tiirev iiriin
bulunduran bankalarin ellerinden bu varliklar1 alarak karsiligindan devlet tahvili
vermek iizere acil bir fon kurmustur. Bu fon ile finansal kuruluslarin bazilarmin
hisselerinin satin alinmasi suretiyle devletlestirilmesi, bazilarinin ise kredi destegiyle
ayakta tutulmasi saglanmistir. Devlet, bankalara dogrudan varlik alimi ve sermaye
girigleriyle yiiz milyarlarca EUR aktarmistir. Yeni finansal regiilasyonlar ortaya
¢ikmig ve kamusal tasarruf paketleri aciklanmistir. Almanya’da finans sektoriiniin
sakatlanmasimin tiim AB’nin sakatlanmasi anlamina geldiginin vurgulanmasiyla,
resesyona karsi reel sektoriin canlandirilmasi i¢in de birbiri ardina destek paketleri
aciklamustir. Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya, krizle birlikte
istikrarsizlagsmaya bagladigindan 2010°da Almanya ve IMF oOnciiliigiinde 6nce ihtiyag
halindeki iiye tilkelere aktarilmak {izere toplamda 750 milyar EUR tutarinda AB destek
fonu kurulmak zorunda kalmistir (Schmidt, 2013).

Dis ticaret kanali ile diinyaya yayilan kriz, Japonya, Gliney Kore, Singapur gibi
ihracata dayali biiyiime giiden iilkelerde ve Rusya, Iran gibi petrole bagli ekonomilerde
resesyonun baslamasina neden olmustur. Krizin tiim diinyada en biiyiik etkilerinden
birisi de igsizlik olmustur. Devletler yasanan resesyon yiiziinden stratejik sektorlere
tiretim siibvansiyonlari, vergi ve istihdam tesvikleri, igsizligi 6nleyici yatirim paketleri
uygulamaya baslamis, kamu harcamalarinda artisa gitmis ve bu harcamalarin yerli
sektorlere fayda saglamasi i¢in korumaci adimlar atmistir. Bu donemde, kiiresel
sermaye hareketliligi krizi diinyaya bulastirmaya devam ettiginden 6zellikle yabanci
sicak para lizerinde tedbirler alinmaya baglanmis, bankacilik sistemine duyulan giiven

azalmis, uluslararas: sirketler yatirimlarini emegin ucuz oldugu iilkelere kaydirmistir.

Diinyaya trilyonlarca dolara mal olan krizin merkezi ABD’de bir¢ok yeni kati

regiilasyon mekanizmas1 ortaya c¢ikmaya baslamis, bankalarin ¢ok fazla risk
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almalarinin 6niine gegilmeye ¢alisilmistir. Richardson (2014)’a gére FSOC’a finans
sitketlerini yakindan takip etme gorevi verilmistir. Biiyiik sigorta sirketlerini
denetleyecek FIO, 6zel kredi derecelendirme kuruluslarini denetim altina alacak OCR
ve kredi, kredi kart1 ve ticret denetlemesi amaciyla da CFPB kurulmustur. SEC’in tlirev

tiriinleri denetlemesi ve riskli olanlara miidahale etmesi kararlastirilmistir.

2007-2008 krizleri bankalarin kendi kendilerini regiile edemeyeceklerini
gostermis ve devlet kontroliiniin yoklugunda krizlerin dogma ihtimalinin arttig1 bir
kere daha kanitlanmistir. Sosyal, siyasi, iktisadi dengelerin saglanmasinda biiyiik rolii
bulunan finans sisteminin yeterli denetim gormedigi donemlerde, krizlerin ortaya
ctkmasi  kaginilmaz  goziikmektedir.  Ustelik  finansal — kuruluslar  krize
yakalandiklarinda, diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden farkli olarak, bu
krizler tim {ilkeye veya diinyaya hizla sirayet edebilmektedir. Finansal sistemin
cokmesi, calisanlarin, tiikketicilerin ve yatirimcilarin topyekiin zarar gérmesi anlamina
geldiginden yiiksek sosyal maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bir {ilkenin bireyleri
ve sirketleri tiim mal varliklarin1 bankalara emanet edebildiginden, bankalar diger
ticari isletmelere kiyasla ¢ok daha biiytik bir sorumluluk altindadir. Bu yiizden de yasa
koyucularin, bankalarin sermaye yeterlik oranlarimi diizenlemek, zayiflayanlarin
piyasadan temizlenmesini saglamak ve seffafligi arttirmak gibi denetleme ve
diizenleme ilkelerini hayata gecirerek bankalarin hastalanmasini onlemeleri biiyiik

onem teskil etmektedir.
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UCUNCU BOLUM
DIiJITAL BANKACILIK

Bankalarin dijital doniisiim siirecinde yeni bir dagitim kanali olarak ortaya
c¢ikan dijital bankacilik, genelde akla sadece internet bankaciligini getirse de aslinda
daha genis bir alam1 kapsamakta ve fazla sayida alternatif bankacilik kanalini
icermektedir. Shaikh ve Karjaluoto (2016) islem, siire¢ maliyetlerini ve insan
hatalarin1 azaltmak, karliligi, verimliligi, miisteri memnuniyetini ve sadakatini
arttirmak icin bankacilik faaliyetlerinde elektronik cihazlarin  kullaniminin
yayginlagsmasiyla ortaya ¢ikan farkli dijital hizmet kanallarini, ATM, POS cihazlari,
telefon bankaciligi, internet ve mobil bankaciligi igeren online bankacilik, akilli ekran,
kamera gibi bilesenler tasiyan kiosklar, kredi kartlar1 ve SMS bankacilig1 olarak
siralamaktadir. Onlara gore dijital bankaciligin tanimi sdyledir: “Bir bankanin veya
mikro-finans kurulusunun miisterilerinin ATM, internet, cep telefonu, akilli telefon,
tablet vb. teknolojiler kullanarak her giin, her saat ve her yerden bankacilik bilgilerine
erisebilmeleri, finansal ve finansal olmayan islemleri gerceklestirebilmeleri icin

saglanmis dagitim kanallari, iirlinler, hizmetler biitliniidiir” (s.3).

Bu boéliimde ilk 6nce elektronik devrimi ve dijital teknolojilerin ortaya ¢ikist,
ardindan bankalarin, miisterilerin ve finansal sistemin dijital teknolojilere nasil tepki
verdigi aktarilmaktadir. Kredi kartlari, POS cihazlari, ATM’ler ve internet bankaciligi
ile mobil bankacilig1 igeren online bankacilik kanallar1 da bu boliimiin baslica konular
arasindadir. Ayrica 2019 COVID salgininin bankacilik sektdriinde dijital doniisiime

etkilerini iceren bir de alt baslik bulunmaktadir.

3.1. Bilgisayar ve internet Devrimi

[k caglardan itibaren, iktisadi ihtiyaglarin birgok icad: tetikledigi, bu icatlarin
finans alaninda kullanildigr ve yeni inovasyonlara maruz kaldiklar1 goriilmiistiir.
Ustelik her inovasyonun da yeni iktisadi ihtiyaglar dogurmasi kaginilmaz olmustur.
Evrenin yapisint anlamak amaciyla da bagvurulan, bilimin, nedenselligin ve

gergekligin ana dili matematigin icadi (kimilerine gore de kesfi) ve gelistirilmesinde
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de iktisadi ihtiyaclarin biiyiik pay1 olmustur. Matematigin icadi finansal inovasyonlara

hiz kazandirmig ve finansal teknolojilerin ortaya ¢ikmasini miimkiin kilmistir.

Shah vd. (2015)’nin aktardig1 iizere inovasyon, ticari alanda yapilan bir {iriin
eklentisi, yeni bir yontem gelistirilmesi, yeni bir pazar yaratilmasi, hammadde i¢in
yeni kaynaklar gelistirilmesi veya herhangi bir sektérde yeni bir yap1 kurulmas1 gibi
faaliyetler olarak tanimlandigindan, 6rnegin, tokenlerin, zarflama metodunun ve ¢ivi
yazisinin ortaya ¢ikmasi icat, bunlarin ticaret hayatinda kullanilmaya baglanmalar1 ve
bu kullanimin getirdigi yeni yontemler ve siirecler de inovasyonlardir. Bu noktada,
daha genel bir kavram olan inovasyonun bir sonucu, yani alt bileseni olan teknolojiye
de deginmek gerekmektedir. TDK (2019)’ya gore teknoloji, bir sanayi dali ile ilgili
yapim yontemlerini, kullanilan ara¢ gerec ve aletleri, bunlarin kullanim bi¢imlerini
kapsayan uygulama bilgisi, uygulayim bilimi ya da insanin maddi cevresini
denetlemek ve degistirmek amaciyla gelistirdigi arag gereclerle bunlara iliskin
bilgilerin tiimiidiir. Ingilizce sozliikte ise teknolojinin anlami, teknik islemlerin,
metotlarin ve bilginin kullanilmasiyla bir gorevin basarilmasi ya da bilginin pratik
uygulamalarinin, sanayi veya miihendislik gibi belirli bir alanda kullanimidir (MW,
2019). Bain (1937)’e gore teknoloji, aletler, aygitlar, makineler, enstriimanlar,
barinma, giyim, iletisim ve ulasim aracglariyla, bunlar iiretme ve kullanma
becerilerinin tiimiidiir. Bu tanimlamalardan anlagilacagi iizere teknoloji, hayatta
karsilasilan problemlerin ¢oziimiinde, her tiir bilimden, miihendislik yonteminden ve

deneyimden faydalanilarak kullanilan arag gerecler olarak 6zetlenebilecektir.

Boylece teknoloji bir su bardagindan pantolon kemerine, traktérden
mikroskopa, cep telefonundan niikleer denizaltiya kadar genis bir alanda
tanimlanmaktadir. Ustelik ara¢ gereglerin fiziksel olmasi da gerekmemekte,
giiniimiizde bilgi teknolojileri olarak anilan yazilimlar, programlama dilleri, sanal
protokoller, dijital aglar vb. yapilar da teknoloji sinifina girmektedir. Bir 6rnek vermek
gerekirse, miihendislik yontemlerinden ve bilimden faydalanilarak bilgisayar ve
internet icat edilmistir. Birgok alanda insanlarin problemlerine ¢oziim olmus
bilgisayar, faydali bir aygit, internet ise faydali bir enstriimandir. Bu ytizden her ikisi
de birer teknolojidir. Daha da net olmak gerekirse, inovasyonun 6zel bir alt dali olan
teknolojik inovasyon kategorisine girmektedir. Bir yeniligin inovasyon olabilmesi i¢in

mutlaka teknolojik olmasi gerekmemekte, inovasyonlarin birgok c¢esidi
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bulunmaktadir. Yeni bir iiriin veya hizmet gelistirilmesi iiriin inovasyonu, satig kanali
yaratilmasi pazarlama inovasyonu, muhasebe sistemi gelistirilmesi siire¢ inovasyonu,

iiretim teknigi gelistirilmesi ise {iretim inovasyonu olarak adlandirilmaktadir.

Finans alanindan 6rnekler vermek gerekirse, faizli bor¢ verme kavraminin
ortaya ¢ikist bir icat, bankerlerin ortaya ¢ikisi veya bankalarin kurulmasi finansal
inovasyon, bankamatiklerden otomatik para c¢ekilebilmesi teknolojik finansal
inovasyondur. Mezopotamya’da kil tokenlerin yaratilmasi bir icat, Lidyalilarin madeni
parasi, madeni paranin kenarlarina atilan c¢entik veya materyalindeki degisimler,
paranin emanet ve transfer ¢oziimlerinin gelistirilmesi, altin standardinin yaratilmasi,
fiat paraya gegilmesi, birer finansal inovasyon, Cinlilerin kesfettikleri kagit para ve
kripto paralarin gelistirilmesi ise birer teknolojik finansal inovasyondur. Medici
zamaninda baslayan tek diizen muhasebe sistemi, bankalarin miisterilerine yeni
triinler sunmalari, sube sayilarimi arttirmak gibi zaman kazandirict yontemler
gelistirmeleri, maliyetleri diisliren sistemlere yatirim yapilmasi, birer finansal
inovasyon, teknolojik cihazlar ve yazilimlardan faydalanilarak online bankacilik gibi
sube dis1 alternatif dagitim kanallar1 sunulmasi veya POS sistemlerinin yaratilmasi ise
teknolojik finansal inovasyonlardir. Finans alaninda teknoloji kullanimima dayali
ve/veya teknolojik yonii agir basan herhangi bir yenilik, giiniimiizde yaygin olarak

finansal teknolojiler olarak da isimlendirilmektedir.

Teknolojilerle desteklenmis finansal inovasyonlar, binlerce yildir finansal
kuruluslart sekillendirmektedir. I¢inde bulundugumuz dijital ¢agda bu doniisiim
sasirtict hizda devam etmekte ve finansal kuruluslarin tiim {iriin ve hizmetleri, teknik
ve becerileri ¢ogu zaman yikici teknolojik inovasyonlara maruz kalmaktadir. Bilisim,
teknoloji kavraminin sinirlarini olaganiistii derecede genisletmis, finansin teknolojiyle
olan iliskisi giiclenmistir. Ornegin, déviz ve sermaye piyasasi emirleri dahil veri
akisini, takas islemlerini ve para transferlerini miimkiin kilan yazilim, algoritma,

altyapi, protokol gibi teknolojik finansal inovasyonlarin ortaya ¢ikisi siklasmistir.

20. Yizyl dijjital teknolojileri insanin doga tiizerindeki kabiliyetlerini
olaganiistii derecede gii¢clendirmistir. Ancak bu teknolojiler bir anda ortaya ¢ikmamis,
binlerce y1l boyunca siiregelen bircok icat ve inovasyondan gii¢ almistir. Insanin

hesaplama ihtiyaci sirastyla rakamlarin, yazinin, aritmetigin, cebirin ve kalkiiliisiin,
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abakdislerin, hesap makinelerinin, elektrik enerjisinin ve motorlarin, elektromekanik
hesap makinelerinin, kriptografi cihazlarinin icat edilmesine sebebiyet verdikten sonra

en nihayetinde elektronik devreler ve bilgisayarlar tarih sahnesinde yerini almistir.

IIk bilgisayarlar, 20. Yiizy1l teknolojilerinin seferber edildigi diinya
savaglarinda, yogun olarak karmasik matematik hesaplamalarina ihtiyag
duyuldugunda ortaya ¢ikmaya baglamistir. Ornegin, radyo dalgalariyla yapilan sifreli
haberlesmenin kirilmasi, karmagik matematik problemleri ¢6zmekle miimkiin
olabilmektedir. Bu ve benzeri ihtiyaglar 1s181nda, radarin, sonarin kesfedildigi, atom
altt parcaciklarin tartisildigi ve niikleer bomba iiretebilme ¢abalarinin verildigi
1900’lerin ilk yarisinda, hesap makinelerinin gelismis versiyonlari olarak ortaya ¢ikan
ve bir¢ok hesaplama komutunu tek seferde ¢ozebilen yeni tip hesaplama cihazlari insa
edilmeye baslanmistir. Bu cihazlara, o donemde hesaplama yapan insanlarin

pozisyonuna verilen ‘bilgisayar’ ismi verilmistir.

Bilgisayarlar ¢ok kisa siirede tipki Sanayi Devrimi’nin teknolojik
doniistimiinde oldugu gibi hayatin her alaninda, goriilmemis boyutlarda gelismelere
sebebiyet vermistir. Tipki makinelesmenin daha ¢ok lretim, daha ucuz lojistik ve
iletisim olanaklar1 saglamasiyla hayat kalitesini arttirmasi gibi, bilgisayar teknolojileri
de aynisini yaparak refah seviyesini devamli yiikseltmeye baglamistir. Bugiin tarimdan
iretime, iletisimden egitim faaliyetlerine, devlet yonetiminden ticarete ve finans
sistemine kadar akla gelen tiim alanlar, bilgisayarlarin egemenligindedir. Ustelik

insanliin en 6nemli icatlarindan biri bilgisayarlar heniiz evriminin ¢ok basindadir.

Insan beyninin bir uzantis1 haline gelen, abakiisten baslayan hesaplama
cabasmin geldigi son nokta olan, matematik biliminin 1s1ginda elektrik ve elektronik
devrimlerinden de gii¢ alarak icat edilen bilgisayarlarin, tek bir mucidi yoktur.
Bilgisayar, onlarca bilim insaninin katkilariyla kolektif olarak sekillenmis, disiplinler
arasi bir bulustur. Hesap makinesinden daha karmasik ve glinlimiizdeki bilgisayarlarin
temel prensibine benzer tarihteki ilk kavram, Ingiliz matematik¢i ve mucit Babbage’in
Fark Makinesi (Difference Engine) olarak adlandirilan mekanik bir cihazi
tasarlamastyla ortaya ¢ikmigtir. Uzun zaman alarak biiytik bir kiilfet olmay1 siirdiiren,
Ozellikle astronomi ve denizcilikte ihtiya¢ duyulan kesin degerlerin hesaplanmasi

problemine ¢oziim sunmak i¢in 1823’te Babbage, girdi degerler verildikten sonra
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sadece toplama yontemini kullanarak polinom denklemlerinin degerlerini hesaplamak
lizere tasarladigi, ¢cok biiylik sayilarin toplama ve ¢ikarmasini otomatik yapabilen
makinesinin insasina baslamis ancak mekanik yetersizlikler ve artan maliyetler
karsisinda cihazi tamamlamakta basarisiz olmustur (Crowley, 1985). Babbage, ayni
zamanda Analitik Makine ismini verdigi ¢cok daha karmasik ve programlanabilir bir
makine lizerine de disiinmiistiir. Glinlimiizdeki dijital bilgisayarlarin atasi olarak
kabul edilen, hafizas1 ve yazicis1 bile bulunan, kendisine yiiklenen verileri siraya
alarak birden fazla islemi ardisik olarak yapabilecek sekilde diisliniilmiis bu aygit, hi¢
insa edilmemis olsa da, bu hayali cihazin vaat ettigi potansiyeli en iyi anlayan kisi,
Ingiliz matematik¢i Lovelace dzel gelistirdigi uygun programlama sistemi sayesinde

diinyanin ilk bilgisayar programcisi olarak tarihe ge¢mistir (Kim & Toole, 1999).

Miihendislik ve fen bilimleri alanlarinda gittikge daha fazla kullanilmaya
baslanan, ancak is ¢evreleri ve devlet daireleri de dahil olmak iizere glindelik hayatta
fazla rastlanmayan, bilgi sayma islevi géren mekanik hesap makinelerinin gelismeye
devam ettigi 1800’lii yillarin sonlarinda Ruggles ve Magnuson (2018)’a gére ABD
niifus sayim idaresi biiyiik bir problemle karsilagsmistir. 10 yilda bir gergeklestirilen
niifus sayim islemlerinin verilerini birlestirme kism1 hem artan soru sayis1t hem de artan
niifustan dolay1 uzun yillar siirmeye baslamistir. Niifus biirosunun bu problemine
¢Oziim sunabilmek iizere Amerikan istatistik¢i ve mucit Hollerith, geleneksel mekanik
hesaplama makinelerini elektrikle c¢alisan parcalarla birlestirerek, delikli kartlar
kullanarak g¢alisan elektromekanik bir ayirma ve siralama makinesi gelistirmistir.
1890’da Amerikan niifus sayim1 bu makineler yardimiyla, 6ngdriilenden ¢ok daha kisa
bir siirede tamamlanabilmistir. Hollerith’in icadin1 pazarlamak i¢in kurdugu sirket,
1924°te IBM adini almistir (IBM, 2019). Isletmelerin bu icadin 6nemini anlamasi uzun
slirmemis; kisa zamanda calisanlarin verimliligini arttirmak, karlar1 yiikseltmek,
finans, muhasebe, satig, pazarlama, envanter yonetimi gibi konularda milyonlarca
verinin hizlica islenerek saklanmasi amaciyla ¢esitli versiyonlar1 kullanilmaya

baslanmigtir. Bu gelisme, bilgi devriminin ivime kazanmasini saglamistir.

Diinya niifusu 1900’lerin ortalarina dogru neredeyse iki katina c¢ikmus,
milyonlarca insan topyekiin savaslara katilmistir. Kiiresellesmenin arttig1, uluslararasi
ticaretin ve ulagim aglarinin birbirine hi¢ olmadig1 kadar siki baglandigi bu donemde,

fen bilimleri alaninda ¢ok karmasik hesaplamalara gerek duyulmustur. Astronomi ve
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roket mithendisligindeki gelismelerle diinya dis1 gezegenlere ziyaretlerin konusulmaya
baslandigi, atomun pargalanmasi gibi basarilara imza atilan bu dénemde, karmagiklik,
biirokrasi ve bilginin ¢ogalmasiyla daha hizli veri isleyebilen esnek bilgisayarlara
ihtiyag duyulmustur. ilk onceleri, ¢alistirmasi ¢ok maliyetli, devamli bozularak
verimsizlik yaratan bilgisayarlar, odalar kaplayan biiyiik elektromekanik hesaplama
makinelerinin birlesimiyle meydana gelmistir. 1944°te Aiken tarafindan tasarlanan,
765.000 parga ve 5 ton agirhgindaki HARVARD MARK I, biiyiik elektromekanik
bilgisayarlarm ilkidir (IBM, 2020) ve Ikinci Diinya Savasi sirasinda basta askeri
hesaplamalarda kullanilmak {izere iiretilmistir. Zamanla daha hizli bir yapiya ihtiyag
oldugu ortaya c¢ikinca, 1943’te vakum tiipleriyle c¢alisan ilk biiyiikk bilgisayar
COLOSSUS MARK 1 tasarlanmistir. ilk programlanabilir bilgisayar olma 6zelligini
tastyan bu cihaz, savas sirasinda sifreli askeri kodlar1 hizli sekilde kirarak farkini
kanitlamigtir. 1946’da ise Amerikali miihendisler diinyanin ilk genel amagl,
programlanabilir, elektronik bilgisayar1 ENIAC’1 iiretmistir (Atkinson, 2014). Bu
bilgisayarin gérevde kaldigi on yil i¢inde insanlik tarihi boyunca yapilan tiim aritmetik
islemlerinin toplamindan daha fazlasimi yaptigi bilinmektedir. 1940’larin sonunda
elektromekanik bilgisayarlar devri kapanarak tamamen elektronik bilgisayara
gecilmis, maliyeti ve ebatlar diistirmek, giivenilirligi ve hizi arttirmak i¢in transistor
icat edilmistir. Hem hizli hem de c¢ok ufak transistorler, bilgisayarlarin kiigiilmesini
miimkiin kilmis olup giiniimiizde nanometre ebatlarina kadar kii¢iilmiis, milyonlarcasi

parmak kadar silikon ¢iplerin i¢inde sigabilir hale gelmistir.

1960’lara gelindiginde olaganiistii hizda yayginlasmakta olan bilgisayarlarin
birbirlerine baglanabilmelerine yonelik ¢alismalara baglanmistir. Daha 6nceden teorik
olan, birbirinden uzak iki farkli bilgisayarin, arada koprii hizmeti veren bir sunucu
bilgisayar ile sanal ag olusturularak birbirine baglanmasi fikrinin hayata gegirilmesi,
1969°da  ABD Savunma Bakanligi tarafindan fonlanan ilk internet altyapisi
ARPANET ile miimkiin olabilmistir (Andrews, 2013). Fazla sayida bilgisayarin tek
bir sanal aga baglanarak iletisim kurabildigi elektronik sistem olan internet teknolojisi,
1980’lerde milyonlarca bilgisayara birbirleriyle iletisim kurdurabilecek diizeye
erigsmigtir. 1990’a gelindiginde ise Avrupa Parcacik Fizigi Laboratuvari’nda ¢alisan

bilgisayar bilimci Berners-Lee, World Wide Web diye adlandirilan, e-posta
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haberlesmesinden daha ileri bir iletisim olan, linklere sahip websiteleri yapisini icat

etmis ve bdylece internet, bugiin bilinen seklini almistir (Erickson, 2017).

Bilgisayar teknolojilerine dair yenilikler, ticarette ve finans sektoriinde biiyiik
bir doniisiim baslatmistir. Finansal piyasalarin hacmi ve derinligi, finans sistemindeki
oyuncu sayisl, finansal kuruluslarin verimliligi ve karlilig1 artmis, yatirnmcilarin bilgi
asimetrisi azalmaya baglamis, yeni finansal hizmetler yaratilmis, mevcutlarin sunulus
hiz1 yiikselmis, giivenlik ve denetlenme mekanizmalar gelistirilmis, oOzellikle
bankacilik, salt fiziksel subeler araciligiyla faaliyet siirdiiren emek yogun bir sektor
olmaktan ¢ikarak, dijital platformlar tizerinden sunulan hizmetler agirlikli ve gittikce

daha ¢ok otomasyon gerektiren sermaye yogun bir sektore donlismeye baglamistir.

3.2. Kredi Kartlar1 ve POS Cihazlar

Bugiin i¢inde bulundugumuz Bilgi Cagi’nda, elektronik cihazlar ve
telekomiinikasyon teknolojileri sayesinde daha dnceden hayal edilemeyecek kadar
biiyiik verilerin islenebilmesi, kayit altina alinabilmesi ve iletilebilmesi miimkiin hale
gelmistir.  Bilgi teknolojileri kapsamindaki dijital yenilikler, tiim tiiketim
aligkanliklarini, iiretim sekillerini, sirket yapilarini, ticari stratejileri, c¢alisanlari,
bilimsel arastirmalari, toplumsal davramslar1 ve kiiltiirleri, radikal sekilde
donustiiriirken, finans ve bankacilik alanlarim1 da pozitif etkilemistir. 19. Yiizyilin
sonuna kadar finans ve muhasebe hizmetlerini icra edenler, hesaplama islemlerinde
mekanik aletler kullanirken, yeni ylizyilin basinda elektromekanik hesap
makinelerinin piyasaya sunulmasiyla ve delikli kartlarla calisan ilk bilgisayarlarin
ofislere girmesiyle birlikte katlanarak artan bir otomasyon verimliligi saglamistir.
Finansal verilerin dijital ortamda tutulabilmesi, uzun siireler saklanabilmesi, istenilen
her an erisilebilmesi, hizla islenebilmesi, kolaylikla taginabilmesi ve iletilebilmesi,
kesin hesaplamalarin yapilabilmesi gibi yeni firsatlar, finansal kararlarin daha kolay
verilebilmesi, analizlerin ve ileriye doniik tahminlerin daha kesin yapilabilmesi,
islemlerin hizlanmasi, miisterilere daha kolay ulasilabilmesi, ¢alisan sayisinin
diistiriilmesiyle karliligin arttirilmasi gibi gelismelerin kapilarini aralayinca, 6zellikle
bankacilik, mali miisavirlik, sigortacilik gibi sektorlerde bilgisayarlar vazgecilemez

araclara doniigmiistiir. Boylece finansal kuruluslar dijitallesmek i¢in biiyiik yatirimlar
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yapmaya baslamistir. Finans sektoriinde bilgisayarlarin ofislere girmeye baslamasi
dijitallesmenin ilk basamagi olsa da bunun tiiketicilerin hayatina ilk somut yansimasi

ise 1950’lerde kredi kartlar1 ve 1960°larda da ATM’lerle gerceklesmistir.

Tarih boyunca ticaretle ugrasanlar, veresiye aligveris, taksitle 6deme ve kredi
kullanmak gibi yontemleri kullanmistir. Uretim yapan ciftcilerin de ekim icin
tohumlara veya hasat i¢in ig¢i ve teghizata erisebilmek iizere kredi kullandig1 veya
tedarikcilerle vadeli c¢alistig1 bilinmektedir. Ancak iicret karsiligi calisan bireylerin
bor¢ bulmasi veya alisverislerini kredi bazli gerceklestirmesi ¢ok uzun bir siire
miimkiin olamamistir. Sanayi Devrimi’nin tiim diinyay1 heniiz etkisi altina almadig1
1800’lerin basinda kredili c¢alisma sistemi tacirlerin ve biiyiik ciftcilerin
egemenliginden ¢ikarak yavas da olsa herkese yayilmaya baglamistir. Kirsal niifusun
kent niifusundan daha fazla oldugu donemde, genellikle tarim ile ugrasan ciftci
ailelerin hayatlar1 boyunca kiiciik kdy ve kasabalarda ikamet etmelerinden dolay1
birbirlerini yakinen tanidiklar1 kiiciik kapali topluluklarda, hizmet ettikleri sinirh
poplilasyon ile birebir iliskiler kuran esnaflar, sadece kisileri tanimakla kalmayip
onlarin aileleri hakkinda da bilgi sahibi olarak ticaretlerini siirdiirdiikleri i¢in, karsilikli
giiven iligkisine dayal1 veresiye aligveris denemelerine girisilmistir. Lauer (2020)’e
gore 1880’lere kadar kiigiik yerlesim yerlerindeki esnaf, kurulan bireysel iliskiler
sayesinde veresiye satis yapabilmistir. Ancak miisterilerin sayist ve hareketliligi
arttikga, takip etmek ve kredibiliteye karar vermek zorlagmaya baslamistir.
Toplumdaki {icretli ¢alisan oraninin gittikge arttifi, kente goclin hizlandigr bu
donemlerde, sehirlerdeki perakendeciler rahatlikla kredili ¢alisma imkam
sunamadigindan ve bir iicretli calisanin bankadan tiiketici kredisi almasi imkansiz
oldugundan, bireylerin maddi ihtiyaclarmma yanit olarak tefecilik ve rehincilik

faaliyetlerinde ciddi artis yagsanmaya baslamistir (Woloson, 2009).

1890’lara dogru Avrupa ve ABD kentlerinde sayilar1 hizla artan, genelde ¢ok
subeli, orta ve iizeri gelir gruplarina hizmet veren departman magazalar, tiiketicilerin
kredili ¢alisma ihtiyacinin farkina varmis, cari hesap agarak calisilmasiyla miisteri
sadakati saglanacagi ve satiglarin artacagini anlamistir. Bu magazalar kendilerinden
sik aligveris yapan miisterilere 6zel cari kodlar tahsis ederek, aligveriglerin pesin
0deme yapilmadan tamamlanabilmesi ve belirli donemlerde faturalarin toplu olarak

Odenebilmesini saglamistir (Lauer, 2020). Binlerce miisteri cari kaydinin agildigi, borg
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kayitlarinin tek tek yonetildigi ve finansal operasyon acisindan magazalara herhangi
bir kar getirmeyen bu maliyetli girisimler 1910’larda perakendeciler arasinda
yayginlagmaya baglamistir. Magazalarin ekstra muhasebe yiikiinii ve maliyeti
kabullenmelerinin ana nedenleri ise bu tip 6deme yontemiyle hem marka sadakatinin
saglandiginin goriilmesi hem de miisterilerin nakit 6demeye kiyasla daha fazla
harcama yaptiginin anlasilmasi olmustur (Stearns, 2011). 1914’te ABD’de yaygin sube
agina sahip donemin biiyiik telgraf sirketi Western Union, telgraf ¢cekmek isteyen
miisterilerini tilke genelindeki tiim subelerinde hizli sekilde tantyabilmek ve islemlerin
alacak verecek muhasebesini tek bir merkezden yonetebilmek i¢in {lizerinde cari kod,
isim ve imza tasiyan Ozel olarak hazirlanmis kagitlar dagitmaya baslamistir (Jutilla,
1973 ten aktaran Stearns, 2011). Bu yontem hemen ABD’deki departman magazalari
tarafindan da uygulanmus, taklit edilmesi gorece zor, tasinabilir kabartmali metal
plakalar seklini almaya baslamis ve bdylece kredi kartlarinin ilk versiyonlar1 ortaya
cikmistir. Departman magazalar1 ve telgraf hizmeti saglayicilarindan sonra dnce
benzin istasyonlar1 sonra da havayolu sirketleri miisterilerine aylik kredili ¢alisma
hizmeti sunmaya baslamistir. Miisterilerin bir¢ok isletmenin kartin1 yanlarinda ayri
ayr1 tagimak zorunda kalmalari ve magaza degistirmelerinin zorlagsmasi, ayrica
magazalar nezdinde tahsilat, cari mutabakat ve benzeri muhasebe yiiklerinin gittikge
artmasi1 ve daha maliyetli hale gelmesi gibi nedenlerden &tiirii 1930’lu yillarda bazi
isletmeler kendi aralarinda anlasarak birbirlerinin kartlarini kabul etmeye baslamas,
hatta kredi muhasebesinin tek bir merkezden saglanmasi i¢in glintimiizdeki kredi kart1
saglayicilarina benzeyen sirketler kurulmugstur (Mandell, 1990°dan aktaran Stearns,
2011). Biiyiik Buhran’in ac1 ekonomik etkilerinin siirdiigii yillarda perakendeciler
{iriinlerini taksitle satisa sunmak durumunda da kalmistir. Ornegin, 1940’ta ABD’nin
en bliyiik zincir magazalarindan Sears’in toplam satislarinin %30’dan fazlasini taksitli
aligverisler olusturmustur (Wolters, 2000). ABD ekonomisinin Ikinci Diinya
Savasi’ndan lider olarak ¢ikmasi, hanehalki gelirinde ve refah seviyesinde hizli artis
goriilmesiyle tiiketim artmaya bagslamig, bu da beraberinde konut kredisi, yatirim
fonlar1 ve kredi kartlar1 gibi bireysel kredi iiriinlerine olan ihtiyaci koriiklemistir (Ryan
vd., 2011). Savas sonrasindaki yiiksek istthdam seviyesi ve iiretimin savunma
sanayinden tiiketici {riinlerine kaymasiyla (Logemann, 2008) hizli bir sosyo-

ekonomik doniisiim yaganmaya baglamis ve bireylerin bor¢lanma oranlar1 hizla artma
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egilimine girmistir. Montgomerie (2006) bu doniisiimii tiiketim odakli Amerikan
Fordizmi’nin ortaya ¢ikisi olarak nitelendirmektedir. Toplumun bor¢ kavramina bakisi
tamamen degiserek, biriktir ve tiiket hedefinden tiiket ve taksitle 6de mantigina
donmiistiir. Otomobiller, bahgeli miistakil evler, aligveris merkezleri, otel zincirleri,

eglence parklari, fastfood restoranlari hep bu donemin ortaya ¢ikarttiklaridir.

Perakendecilerin kendi baslarina ve ticlincii kuruluslarin ag kurarak vadeli
O0demeye olanak saglayan kartlar lizerine yaptiklari ¢alismalarin kapsami, yayilimi ve
etkisi arttik¢a, bu bankalarin dikkatini cekmeye baslamistir (Batiz-Lazo & Del Angel,
2018). Tlk etapta baz1 kiigiik bankalar yakin gevrelerinde bulunan magazalarla ve
miisterileriyle anlasarak tek bir kredi kart1 ile pilot denemeler gergeklestirmistir.
Miisteriler bu kartlar ile vadeli alisveris yapabilmis, bankalar ise yapilan aligveris
karsiliginda magazalara 6deme saglamistir. Bu bankalardan ilki giiniimiizdeki gibi,
magazalarin islem slipleriyle calisacagi ilk harcama kartini, 1946’da ‘Charg-It’
markasiyla New York’ta az sayida isletmeye sunmustur (Kaptan, 2002). 1955°¢ kadar
100’e yakin banka, harcama karti denemeleri yapmis, ancak sadece 27’sinin karti
devam edebilmistir (Strube, 1969°dan aktaran Stearns, 2011). Hem banka dis
isletmelerin kendi ¢ikarttig1 kartlar hem de bankalarin ilk denemeleri, hep harcama
kart1 (charge card) diye adlandirilan, ay sonunda tiim borcun kapatilmasini gerektiren
tiirden olmustur (Stearns, 2011). Bu kartlarin bor¢larina faiz uygulanarak borcun agik
birakilmasina izin verilmemis, maliyetlerin karsilanabilmesi konusunda ise ya bu
operasyonlara miisteri sadakatini saglayan bir unsur olarak bakilmis ya da yillik tiyelik
ticreti alinmistir. Harcama kartlarinin bankamatik kartlarindan (debit card) fark: ise
herhangi bir mevduat hesabina bagli olmadan calismasi ve hesapta arti bakiye

birakilmasina gerek bulunmamasidir.

ABD’de 1949 itibariyla tren, otobiis, otel ve restoranlarda kullanilmak {izere
perakendecilerden bagimsiz, finansal kuruluslar tarafindan iiretilmis yeni tip seyahat
ve eglence kartlar1 ortaya ¢ikmaya baslayinca, defter tutma, ekstreleme ve tahsilat gibi
yiikler, saticilarin {lizerinden alinmis ve miisteriler ¢cok fazla sayida isletme ile
bulusturulmustur (Stearn, 2011). Kart saglayici sirketler, sunduklari hizmet i¢in tiye
igyerlerinden komisyon alsalar da miisteriler borclarin1 faiz karsiliginda o6teleme
imkanina yine sahip olamamaistir. 1950’de New York’ta yasayan girisimci McNamara,

bazi restoranlarla anlasarak, bir miisteri sadakat programi gibi ¢alisan Diners Club
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kartin1 yaratmis (Giessmann, 2018) ve is insanlarina dagitmaya baslamistir. Bu kart
kisa siirede 6zellikle sirketlere biiyiik kolaylik saglamistir (Stearns, 2011). Ustelik
vadeli 6deme bir ayricalik gibi diisiilmeye baslanmis ve bu durum uzun yillar boyunca
degismemistir. Koparal ve Calik (2008) arastirmasinda bireylerin %74 linlin kredi

kartlarini bir statii sembolii olarak gordiigiinii ortaya koymustur.

ABD’deki bankalarin kart deneyleri 1950’lerin basina kadar kat1 regiilasyonlar
(Vanatta, 2018) vyiizlinden basarili sonuglar verememistir. Sube sayisi
kisitlamalarindan dolayr bulunduklar1 eyalette yayilim saglanamayan ve bagka
eyaletlerde sube acmanin imkansiza yakin oldugu bu donemde, harcama kartlari
karlilik saglanacak kadar ¢cok miisteriye dagitilamamistir (Stearns, 2011). Zamanla
bankalar, biiylik bir avantajlarinin oldugunu gorerek, borcun asgari tutarinin
O0denmesiyle geri kalanina faiz uygulanarak sonraki aya aktarilabilmesini saglayacak
bir iiriin olan kredi kartlar1 (credit card) kavramini yaratmigtir. Kredi kartlarinin sadece
iist gelir grubuna veya is insanlarina degil, orta gelir grubunun da kullanimina
sunulabilmesi ve boylelikle yayginlasarak bankalar i¢in karli duruma gelebilmesi icin
biirokratik engeller dahil bazi operasyonel problemler de ¢oziilmeye girisilmistir.
Giliniimiizde bankalarin kolaylikla kurabildigi ve optimum verimlilik saglanabilmis
birgok sistem ilk ortaya ¢iktiginda karlilig1 gii¢lestiren problemler tasimistir. Ornegin,
kredi kart1 islemlerinin muhasebesinin tutulmasi, dolandiricilikla basa ¢ikabilmek, tiye
isyerlerinden gelen islem onay taleplerine 365 giin 7/24 yanit verebilmek ve
miisterilerin sorunlarini ¢ézebilmek, bankalara ekstra yiikler getirmistir. Bu yiizden
cok fazla sayida isciye, araliksiz calisan departmanlara, miisteri hizmetleri hatlarina ve
saha ekiplerine ihtiyag duyulmustur. Ayrica kartlarini iiretmek i¢in makineler,
raporlama ve muhasebeyi kolaylastirmak icin bilgisayarlar, yazilimlar ve {ye
isyerlerine dagitilan POS cihazlar biiyiik yatirimlar gerektirmistir. Dolayisiyla kredi

kartlarindan umutlu ilk bankalarin 6nce bu ihtiyaclar1 gidermesi gerekmistir.

Bankalarin kartlara olan 1ilgisinin arttigi ve operasyonlarin hizlanmaya
basladig1 yillarda, bireysel kredi genislemesinin diinyada tartisma konusu olmaya
baslamustir. Ozellikle kredi kartlari, gesitli cevrelerden durmadan elestiri almistir.
Ornegin, bazi politikacilar bankalar1 pazarlama faaliyetlerinde yaniltict bilgiler
vererek tliketicileri kandirmakla suglamis, bazi iktisatgilar kredi kartlarinin yarattigi

likidite genislemesinin enflasyona neden olacagini ve asir1 hanehalki bor¢lanmasinin
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ekonomik biiylimeyi istikrarsizlagtiracagini 6ne siirmiistiir (Logemann, 2008).
Elestirilerden bazilar1 da bankacilardan gelerek, kart ¢abalarinin bosa oldugu, kartla
yapilan aligveris hacminin ¢ok diisiik oldugu ve bunun bankacilik sistemine fayda
saglamayacagi iddia edilmistir. Baz1 perakendeciler kredi kart1 satislarinin miisteri
sadakatinde diislise sebep olacagini diisiinmiis, baz1 gida marketler ise kar marjlart
diisiik oldugundan kart komisyonlarini yiiksek bulmustur. Ttim bunlarla basa ¢ikmaya
calisan bankalar uzun yillar boyunca lobi faaliyetleriyle politikacilarin (Logemann,
2008), halkla iligkiler ¢caligmalariyla da tiiketicilerin dnyargilarini kirmaya ¢alismistir.
Vanatta (2018)’ya gore bankalarin isletmeleri, satislardan %5-%6 komisyon 6demeye

ikna edebilmesi ¢ok zor olmustur.

Doénemin en biiyiik posta isletmelerinden ve ayni zamanda uluslararasi para
transferi hizmetleri verdiginden aslinda biiyiik bir finansal kurulus olan American
Express, kartlh 0demelerin vaat ettigi gelecegi gorerek 1958°de kart isine girig
yapmistir. Gliniimiizde halen diinyanin en biiylik kart kuruluslarindan biri olan
American Express, iiye igyeri bulma konusunda zorluk ¢ekmemis, daha once uzun
yillar seyahat c¢eki iiriinleriyle diinya capinda kurdugu genis agim kullanarak tek
seferde 17.500 iiye isyeriyle operasyonlarina baslayarak 7 ay gibi kisa bir siirede
600.000 kisiye kart dagitmistir (Evans & Schmalensee, 2004). Bu dénemde otel,
seyahat gemisi, restoran, araba kiralama, havayolu, departman magazas1 gibi

isletmelerde gegen kartlar hizla cogalmistir.

Bazi bankalarin ciddi boyutlarda kart denemeleri olsa da biiyiik
perakendecilerin kartli ddeme yatirimlari, milyonlarca miisteriyi kart sahibi yapmalari
ve buradan saglanan biiyilik fayda, bankalar1 kart piyasasinda paylarini arttirmak i¢in
daha hizli hareket etmeye tesvik etmistir. 1958’de Bank of America kendi karti olan
BankAmericard’t miisterilerine sunmaya baglamistir (Fineberg, 2013). Bank of
America’nin bir y1l i¢inde iirettigi milyonlarca kart 1960°ta 30.000 (BofA, 2019) iiye
igyerinde kabul edilir duruma gelmistir. 1961°den sonra kart operasyonlarindan ciddi
karlar elde etmeye baslasa da rekabetin artmasimndan endiselenildiginden
operasyonlara ait finansal veriler miimkiin oldugunca sakli tutulmaya c¢alisilmistir
(Wolters, 2000). 1966’da BankAmericard markasinin lisans sistemi yaratilarak once
ABD i¢indeki, sonrasinda ise Meksika, Ispanya, Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerdeki

bankalara lisans verilmeye baslanmistir. Boylece bankalar kendi kartlarini
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cikartmaktan ve beraberinde gelen yliklerden kurtulma sansi elde etmistir (Evans &
Schmalensee, 2004). Bu gelismeler yasanirken Bank of America’nin Kkart
operasyonlarinin hacmi artik saklanamayacak kadar biiylimiis oldugundan piyasadaki
rakipler durumun farkinda varip pazardan pay almak i¢in girisimleri hizlandirmistir.
Piyasadaki toplam kart markas1 10 civarindayken sadece iki y1l i¢inde tilkedeki bir¢ok
banka tarafindan toplamda 400 adetin iizerinde farkli kart markasi yaratilmistir
(Stearns, 2011). Bankalar i¢in kartlarla yapilan islemlerin muhasebesinin tutulmasi,
kartlarin iretilmesi, miisterilere gonderilmesi, diizenli olarak degistirilmesi, iiye
igyerleriyle anlagmalarin yapilmasi her yoniiyle maliyetlidir. Bankalar en azindan bu
maliyetlerin  bazilarindan  kurtulmak istemistir. Ayrica kart kullaniminin
yayginlastirilmas: i¢in miimkiin oldugunca yiiksek standartlarin tutturulmasi
gerektiginden ve hacim yiikseldik¢e yapilmasi gereken yatirimlarin biiyiimesinden
otiirli sadece kart liretimi ve yonetimine 6zellesen finansal kuruluslarin ortaya ¢ikmasi
kacinilmaz olmustur. Bu kuruluslar ilk etapta bazi bankalarin ortaklasa girisimleri
seklinde yerel yapilanmalar olmustur. Karti iiretiminden, dagitimindan,
pazarlamasindan ve gelistirilmesinden sorumlu bu kurumlar, ortaklar1 olan ve lisans
verdikleri bankalarin kart islemlerinden dogan tiim cari takas operasyonlarini tek ¢ati
altinda gerceklestirmek {izere Ozelleserek kart operasyonlarinda verimlilik
hedeflemistir. Boylece piyasadaki kart markasi sayis1 azalmis, kiigiik bankalar bile
miisterilerine kart verebilir duruma gelmistir. Bu araci kart kuruluslar finansal

teknoloji sirketlerinin ilk 6nemli 6rnekleridir.

Bank of America, kartlarini lisans sistemi ile dagitirken kurdugu ag sayesinde
biiylik verimlilik ve basar1 yakaladigindan diger bankalar da kart operasyonlarini tek
marka altinda birlestirmek i¢in konsorsiyumlar kurmaya baglamistir. 1966°da birkag
yerel kart iireticisinin tek cati altinda birlesmesiyle, Interbank Card Association
kurulmus ve BankAmericard’in en biiylik rakibi haline gelerek tipki onun gibi tiim
diinyadaki bankalara lisanslanabilecek bir kredi karti sunmustur (Montgomerie, 2006).
1979°da ismi Mastercard (Batiz-Lazo & Del Angel, 2018) olarak degistirilen bu kartin
sermaye gilicli ve kapsama alani, birlige katilan banka sayisinin artmasiyla
genislemistir. Sirkiilasyondaki toplam kart sayis1 1970’te 100 milyona (BofA, 2019)
ulasan BankAmericard da bagimsiz hale getirilmis ve ismi Visa olarak degistirilmistir.

Glinlimiizde kredi kart1 piyasasi, bankalar i¢in stratejik konuma sahip olup biiyiik
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hacimlere sahiptir ve devletler tarafindan yogun sekilde regiile edilmektedir. Ornegin,
Tiirkiye’de bankalarin kart miisterilerine uygulayacaklari her tiirlii iicret, komisyon,

gecikme faizi, limit ve kosullar BDDK tarafindan siki sekilde regiilasyona tabidir.

Kredi kartt 6demelerinde kullanilan teknoloji giliniimiizde fiziksel POS
cihazlart veya sanal POS yazilimlar1 {izerinden yiirimektedir. Kartlarin POS
tarafindan taninmasi ve kart1 veren bankanin iglemi onaylamasi elektronik cihazlar ve
internet iletisimi sayesinde saniyeler i¢ginde tamamlanmaktadir. Ancak kartlar ilk
ortaya c¢iktig1 donemlerde elektronik olmayan, mekanik POS cihazlar1 kullanilmistir.
Imprinter olarak adlandirilan bu cihazlara kart ve karbon kopyali slip kagidi iist iiste
yerlestirildiginde kartin 6n yiiziindeki kabartmali numara fisin tizerinde belirmektedir.
Bu fisin bir kopyas1 miisteriye diger kopyasi ise bankaya teslim edilmistir. Banka
islemlerin listesini hazirlayarak kart kuruluslariyla paylasmistir. Kart1 miisteriye veren
ile 6demeyi almasi gereken iiye igyeri banka arasindaki takas muhasebesini kart

kuruluglar1 tutmus, siiregler uzun zaman alarak yogun isgiicii gerektirmistir.

Bugiin kiiresel kredi kart1 pazar1 Visa, Mastercard, American Express, Diners
Club/Discover, JCB ve Cin’in UnionPay markas1 olmak iizere 6 biiyiik uluslararasi
finans sirketinin kontroliindedir. Nilson (2019)’a gore tiim diinyadaki kredi kartlari,
bankamatik kartlar1 ve kontorlii kartlarla yapilan harcamalarin adet bazinda %44,84’i
Visa, %26,66’s1 UnionPay, %24,46’s1 Mastercard, %?2,26’s1 American Express,
%1,04°1 JCB ve %0,74’1 Diners Club/Discover marka kartlarla gerceklestirilmistir.
Cin ekonomisinin genislemesiyle beraber UnionPay stirekli payin1 arttirmaya devam
etmektedir. Nakit avans ve para ¢ekme islemleri disindaki kart harcamalar1 28,36
trilyon USD hacme ulagmistir. 2018’in sonunda diinyadaki kartlarin adeti bir 6nceki
yila oranla %10,4 artarak 13,19 milyara ulasmistir. Dolasimdaki kartlarin %77,46’s1
bankamatik kartlaridir.

Diinyada kartli 6demeler her gecen giin daha ¢ok yayginlasmakta ve e-ticaretin
de yardimiyla nakdin 6demelerdeki pay1 azalmakta, hatta bazi iilkeler neredeyse
tamamen nakitsiz-toplum olmak iizeredir. Isveg, Norve¢ ve Kanada gibi iilkelerde
sirkiilasyondaki nakit paranin orami her gecen yil hizla diismektedir. Asya ve
Afrika’nin az gelismis tilkelerinde bile agirlik nakit dis1 6demelere dogru kaymaktadir.

Bugiin diinyanm en az nakit kullanan iilkesi Isve¢’te, nakit kullanim1 2007°den beri
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devamli diisme egilimine girmis ve 2017’de nakit 0demeler, fiziksel noktalarda
yapilan 6demelerin tutar bazinda sadece %18’ini olusturmustur. Ayni yil bu oran
Almanya igin %55, Italya ve Ispanya i¢in %68 olmustur (Arvidsson, 2019). Sveriges
Riksbank (2018) tarafindan yakin zamanda yapilan bir arastirmada nakit kullanan
Isveclilerin oraninm %13 oldugu goriilmiistiir. ABD’de yapilan benzer bir arastirmada
ise nakit tercih eden Amerikalilarin oraninin %71 oldugu gorilmiistiir (PEW, 2018).
Isve¢’te ihtiyarlarin nakit kullanmaya daha sicak bakmasi ve nakit para islemleri
baglantili bir¢ok arac1 sirketin piyasada faaliyet gostermesi de nakit aligkanliklarindaki
hizl1 degisimi engelleyememektedir. Bunun nedeni hem isyerleri hem de tiiketiciler
acisindan bakildiginda, nakitten uzaklasmanin giivenlik, hiz ve kolaylik getirmesidir.
Bankalar agisindan ise nakit para ile ugrasmak artik anlamsiz bir maliyet olarak
goriilmektedir (Arvidsson, 2019). Isvec¢’te toplu tasima araclarinda ve turistik
mekanlarda sadece kredi kart1 gegmekte, acik pazarlardaki esnaf 6demeleri, kiliseler
ve hatta sokakta yasayan evsizler bagislar1 kredi kart1 ile kabul etmektedir. Ustelik
nakitsiz 0deme araclari, kartlarin da Otesine gegerek deri altina yerlestirilen mikro
ciplere veya mobil cihazlara yiiklii dijital clizdanlara doniismeye baslamistir. Bunun
yaninda tamamen nakitsiz bir finansal sistemin ne gibi dezavantajlar saglayacagi ise
heniiz bilinememektedir. isveg, bu konuda arastirmalar yaparak gidisatin sonuglarin
tahmin etmeye ve son yillarda tamamen dijital bir para olan e-krona’nin yaratilmasi
tizerine de ¢aligmalar yiiriitmektedir (Sveriges Riksbank, 2019). E-krona’yla kiiresel
takas sisteminden bagimsiz, sahtekarlik ve dijital dolandiricilik karsisinda daha
giivenli bir para birimine sahip olunmasi hedeflenmektedir. Almanya ise Avrupa’nin
en fazla nakit kullanan tilkelerinden biridir. Dolayisiyla isletme kiiltiirlerinin, kurum
yapilarinin, devlet biirokrasisinin ve halklarin sosyo-kiiltiirel dinamiklerinin de

nakitsiz topluma giden dontisiimde rol aldigin1 sdylemek dogru olacaktir.

Kredi kartlar1 yayginlastikca bireylerin ve kurumlarin satin  alma
davraniglarina, bor¢lanma trendlerine, bankalarin karliligina, kayit disi ekonomiyle
miicadeleye, toplanan vergilere etkileri ve bu etkilerin regiilasyonlarla arasindaki
iligkilerin anlasilmaya c¢alisildig1 bir¢ok arastirma yapilmistir. Mandell (1973)
bireylerin gelir ve egitim seviyeleri arttikga kart kullaniminin arttigini ortaya
koymustur. Sporleder ve Wilson (1974) kredi karti faiz oranlarinin piyasa faizlerinden

diisiik kalmasi durumunda bireylere avantajli gelecegi ve kullanilmaya devam
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edilecegini gostermistir. Mathews ve Slocum (1969) diistik gelir grubuna dahil kart
kullanicilarinin borglarini kapatamayip faiz 6demelerinin, ay sonlarinda borglarinin
tamamin1 kapatan yiiksek gelirlilere nazaran bankalar i¢in daha karli oldugu
varsayimini dogrulamaya calismistir. Ote yandan Dunkelberg ve Smiley (1975) diisiik
gelirlilerin borglarint 6deyememe olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu, dolayisiyla
bankalar icin biiyiik risk tasidiklarini ve daha karli olmadiklarini gostermistir. White
(1975) yeni 6deme sistemlerinin benimsenmesinde en 6nemli unsurun maliyet
oldugunu belirtmektedir. Ona gdre takas ticaretinin yerini madeni paralara, sonrasinda
da sirasiyla banknot, ¢cek ve kredi kartina birakmasi, her basamakta kolaylik, zaman
kazanct ve giivenligi i¢inde barindiran maliyet unsurlarinin iyilesmesi anlamina
gelmektedir. Prelec ve Simester (2001)’1n harcama aliskanliklarini dl¢timlemek i¢in
yaptig1 arastirmada kredi kartlarinin nakit 6demeye oranla tiiketicinin harcama
kararlarinda hizlandirici rol oynamasi test edilmis, kredi kart1 ile aligverise
¢ikildigindan veya sadece kart ile 6deme secenegi sunuldugunda bir iirlinii satin almak

icin 6denecek bedelin iist sinirinin belirgin bir sekilde arttig1 sonucuna ulagilmistir.

[lk ortaya ciktiklarinda bankalar igin karli olmayan kredi kartlari, giiniimiizde
onlarin en karli iriiniine donlismiistiir. ABD’de bireysel miisterilerine dagittig
kredinin %90’indan fazlasini kredi kart1 limiti olarak acan ve piyasadaki tiim kart
borcunun %50’°sini tasiyyan 10 bankanin 2018 verileriyle hazirlanan FED (2019)
raporunda bu bankalarin ROA’lar1 paylagilmigtir. 2018°de sektdrdeki tiim ticari
bankalarin ROA ortalamas1 %1,46 iken, kredi kart1 operasyonlarina agirlik veren

bankalarin ROA’s1 %3,79 oldugundan ¢ok karl1 olduklarina dikkat ¢ekilmektedir.

Donanim ve yazilim teknolojilerinin iletisim alaninda actigi yeniliklerle
beraber kartla ddeme sistemleri gelismeye devam etmektedir. Bu gelismelerin biiyiik
cogunlugu miisterilere kolaylik saglanmasinin yaninda giivenli bir 6deme ekosistemi
olusturmaya yoneliktir. 2000’lerde POS cihazlariyla temassiz iletisim kurabilir
duruma gelen kartlar, 2010’larda yerlerini 6zel gelistirilmis dijital cilizdan
uygulamalarina birakmaya baglamistir. Bulutta ve sifreli saklanabilen, elektronik
cihazlarin internet baglantisiyla erisebildigi dijital ciizdanlar sayesinde, sahip olunan
tiim kartlar dijital ortamda saklanabilmekte ve her tiirlii islemde kullanilabilmektedir.
Ister ATM’lerden para ¢ekmek ister iiye isyerlerinin fiziksel magazalarindan alisveris

yapmak, istenirse de elektronik ticaret esnasinda 6deme yapilirken olsun, fiziksel
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kartin kendisine ihtiyag olmadan, dijital arabirimler yardimiyla kartlar
kullanilabilmektedir. Kartlarin tamamen dijitallesmesi, finansal teknoloji sirketlerinin
yenilik¢i {irtinleriyle birlesmeye basladiginda bankalarin kart piyasasindaki baskin

giiclerini kaybetme riskleri de belirmeye baglamistir.

Nakit ddemelerin ticaretteki egemenligi, 70 yil gibi kisa bir siirede kartlar
tarafindan  sonlandirlmustir.  Ozellikle kredi kartlariyla beraber daha &nce
gergeklesmesi imkansiz perakende cesitleri, nakitte karli olmayacak veya imkani
bulunmayan is planlar1 dogmustur. Sirketler kartlar sayesinde ¢ok daha kolay satig
yaparak karlarimi1 arttirmakta, tiiketiciler ise bugiinkii ihtiyaclarin1 gelecege
ertelemeden kolay sekilde aligverislerini tamamlamaktadir. Kredi kartlar1 olmasaydi,
Facebook ve Google, dijital reklamlar iizerinden elde ettikleri kazanglarla dev sirketler
haline gelemez ve sosyal medyanin diinyadaki pozitif doniistiirticii etkisi bugiinkii
boyutlara ulasamaz, is planlarin1 konaklama ve ulagim {izerine insa eden Airbnb ve
Uber gibi sirketler kurulamaz, Netflix ve Spotify gibi online yayimn kuruluslan yiiz
milyonlarca kullaniciya ulasamaz ve kiiresel kiiltiir/sanat tiiketiminin 6nemli bir
parcas1 haline gelemezdi. Alibaba ve Amazon gibi dev e-ticaret sirketleri yiiz
milyarlarca dolarlik cirolar elde edemez, e-ticaret gelisemezdi. Kredi kartlar1 sadece
perakendeciligi degil toptan satislari, distribiitorliik faaliyetlerini, tedarik zincirlerini,

iiretim faaliyetlerini, kisacasi ticareti bastan asagiya etkilemistir.

3.3. ATM Bankacihig:

Yakin tarihin en 6nemli finansal yeniliklerinden biri ve dijital bankaciligin ilk
adimi olarak kabul edilen, ortaya c¢ikisindan beri halen parayla iliskimizi
sekillendirmeye devam eden ATM’ler (Bankamatik veya Bankomat) sayesinde
giiniimiizde birgok kisi aylarca banka subesine ugramadan hayatini gecirebilmektedir.
Son on yildir online bankaciligin, e-ticaretin ve nakitsiz 6deme sistemlerinin
yayginlagsmasiyla ATM’lere olan ihtiya¢ eskiye nazaran daha az olsa da banka
subesine olan bagimliligi ortadan kaldirdigindan dolayr miisteriler uzun yillar
ATM’lerle adeta organik bir iliski kurmustur. Bankalar i¢in c¢alisgan maliyetlerini
azaltan, operasyonel verimlilik saglayan, hizmetlerin verilme seklini standardize eden,

memnuniyeti ve sadakati arttiran, miisteriler i¢in ise hiz, giivenlik ve kolaylik saglayan
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ATM’ler, bilgisayar teknolojileriyle paralel gelismistir. ATM’lerin 1960’larda ortaya
¢ikmasindan Once miisterilerin banka subelerinde uzun kuyruklar beklemek
durumunda kalmasi, subelerin kapali oldugu saatlerde yliksek miktarda para taginirken
hirsizlik riskinin bulunmasi1 ve eksik para yiiziinden aligverislerin aksamasi gibi
durumlar normal hayatin birer pargasi olarak goriilmiistiir. Ancak modern perakende

bankaciligin doniisiimiine katkida bulunan ATM’lerin icadiyla bunlar geride kalmistir.

Yazilim ve donanimlari, kullanimlar1 icin gerekli plastik kartlar, PIN
kodlarinin gilivenligi icin sifre algoritmalari, bankalarin merkezlerinde kurulan
depolama ve bilgi isleme sunuculari, fon transferinin elektronik ortama taginmasina
aracilik eden telefon, uydu ve internet dahil iletisim teknolojileri, bankalar ve takas
kurulusglar1 arasindaki iletisimi saglayan ag protokolleri diisiiniildiigiinde ATM’ler,
birbirinden bagimsiz gelistikten sonra tek bir biinyede toplanmis sistemlerin
konsolidasyonuyla ortaya ¢ikmis (Coopey, 2004’ten aktaran Batiz-Lazo, 2009) ciddi
derecede karmagik aygitlardir. Gilinlimiizde en iicra yerlere bile ulasan, subesiz
bankacilik ekosisteminin ilk bilesenleri ATM’ler dijital bankaciligin ortaya ¢ikisinda
da katalizor islevi gormistiir. 1960’larda yiikselise gecen bilgisayar devriminin bir
{iriinli olan ATM’lerin Ingiltere basta olmak {izere o6zellikle Avrupa’da hizla
yayginlagmasinin ana nedenleri arasinda bankalarin fiziksel subelerdeki kalabaligi
azaltma, is¢i maliyetlerini diisiirme ve miisterilere mesai saatleri disinda nakit

saglayabilme gibi ¢abalar1 bulunmaktadir (Batiz-Lazo, 2009).

Nakit para, 20. yilizyilin bilylik kisminda piyasada egemen 6deme araci olsa da
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra perakende 6deme ydntemi olarak ¢ekler yeni bir arag
olarak 6nem kazanmaya baslamistir. Batiz-Lazo (2009) ¢eklerin sayisindaki 6nemli ve
diizenli artisin verdigi operasyonel ve maliyetsel yiikiin bankalar1 otomasyon arayisina
ittigini, 1960’larda benzin istasyonlar1 ve siipermarketlerde nakit para ile ¢aligsan satis
otomatlari, toplu tasima istasyonlar1 ve diger halka acgik alanlardaki bilet otomatlari
gibi poplilerlesmeye baslayan makinelerin bankalara nakit para otomasyonu
konusunda ilham kaynagi oldugunu aktarmaktadir. 1966’da Japonya’da bir banka, ii¢
ay vadeli nakit kredi veren bir otomat1 hizmete sokmustur. Miisterilerin mevduat
hesabindaki bakiyeye dogrudan erisim saglamayan bu para otomati, ATM’lerin atas1
kabul edilmektedir. Hizl1 sekilde gelistirilerek diinyaya yayilan modern ATM’lerin

ortaya cikisi ise banknot, ¢cek karnesi ve posta pulu gibi kiymetli evraklarin iiretimini
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yapan Ingiltere merkezli De La Rue sirketinin direktdrii Shepherd-Barron’in, nakit
dagitma makinesi (cash dispenser) olarak adlandirilan para otomatini yaratmak tizere
Barclays Bank’i ikna etmesiyle ortaya cikmistir (O’Regan, 2018). Londra’da
Barclaycash ismiyle 1967°de hizmete sunulan (Barclays Bank, 2017) cihazin
benzerleri birkag y1l icinde gesitli iilkelerdeki banka subelerinde yerlerini almustir. Ilk
denemelerin hepsi gliniimiizdeki bankamatiklere nazaran oldukga biiyiik ve yavas,
kullanic1 dostu olmayan arabirime sahip, kolay bozulabilen cihazlar olmustur.
Miisterilere verilen kartondan veya plastikten yapilmis, belirli bir meblagi temsil eden,
token olarak isimlendirilen delikli kartlar ve PIN kodu kullanilarak, nakit paranin
cekilebilmesi saglanmistir. Manuel muhasebelestirme geregi nedeniyle ilk zamanlarda
ATM’ler bagimsiz bir aygit olarak degil, subelerin ¢alisma saatlerini uzatan ve islem

giselerinin yiikiinil azaltan birer uzanti olarak goriilmiistiir.

Ekonomilerin nakit ile dondiigii ve kartli 6deme sistemlerinin yaygin olmadigi
bir dénemde icat edilen ve ¢ogu kisinin devrimsel bir yenilik olduguna inanmadig1
ATM’lerin sundugu firsatlar1 Ongorebilen biiylik bankalar, giivenlik, lojistik,
elektronik ve bilisim gibi cesitli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerle is birligine
gitmeye baglamis ve kisa zamanda siki bir rekabet ortam1 dogmustur. ilkel para
otomatlarinin bugiin asina oldugumuz ATM’lere doniiserek diinyay1 kaplamasi, finans
sektoriinde ve miisterilerin hayatlarinda biiylik etkiler birakmasi igin manuel
muhasebelestirmenin ortadan kalkarak dogrudan bankalarin ana bilgisayarlariyla veri
aligverisi yapilabilmesini saglayacak gerekli altyapt problemlerinin ¢oziilmesi
gerekmistir. Igine bilgisayar yerlestirildigi icin bankanin merkez bilgisayarlariyla
iletisim kurabilen diinyanmn ilk online bankamatigi 1968’de Isve¢’te kurulmus
(ATMIA, 2017) ve bu yeni bir donemin baglangici olmustur. Bu ATM’ler sayesinde
hem gercek zamanli veri goriintiileme ve muhasebelestirme hem de bankalar arasi

elektronik fon transferi olanakli hale gelmistir.

Ingiliz Lloyds Bank, subelerde otomasyonu arttirmak ve bankacilik verilerini
merkezi olarak isleyebilmek iizere IBM ile is birligine giderek 1966°da baslattig1 ve
bes yil siirecek kapsamli dijitallesme projesinde (Dummer vd., 2014) miisterilerine
lokasyondan bagimsiz tam tesekkiillii bir self-servis bankacilik hizmeti de sunabilmek
adina ATM yatirimlarini hizlandirmistir. Martin (2012) 1971°e gelindiginde Lloyds

Bank’a ait tiim sube ve ATM’lerin telefon hatlar1 iizerinden merkez bilgisayara
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baglanarak online hale geldigini, ancak ATM’lere kazandirilan ¢evrimigi 6zelligin
heniiz ger¢ek zamanli olmadigini, giin i¢indeki tiim islemlerin aksam toplu olarak
merkeze iletilerek muhasebelestirme saglandigini belirtmektedir. Yeni nesil ATM lere
sahip olabilmek, hizl1 ve hatasiz veri isleyebilmek, tlim islemleri merkezilestirebilmek
icin merkez sunucular, araci bilgisayar terminalleri ve elektronik veri transfer
yazilimlarina biiyiik yatirimlar yapilmasi gerekmistir. Bankalarin bu cabalariyla
bankamatikler, kisa zamanda salt nakit para makinesi olmaktan ¢ikarak miisterilerin
hesaplarina ait bilgi sorgulayabildikleri, para transferi yapabildikleri, diger hizmetleri
satin alabildikleri ve islemlerin ger¢ek zamanli oldugu, muhasebelestirmenin de

otomatik saglandig1 yeni nesi perakende bankacilik robotlarina dontismiistiir.

Bankalarin ¢alisma saatleriyle kisith kalmadan, yilin tiim giinleri kesintisiz
nakde erisebilmenin yolunu agan ATM’ler yayginlastik¢a, bireylerin tiiketim trendleri
de etkilenmeye baslamistir. Ustelik daha énceden hizmet verilemeyen, banka hesabi
olmayan kitleye (unbanked) bankacilik hizmeti verilebilmesinin de yolu agilmustir.
ATM’ler bankalardaki caligma kosullarini, pozisyonlari, sube tasarimlarini ve
lokasyon secimlerini tamamen etkilemistir. Bu giinlimiizde de halen devam etmekte
ve dijitallesme benzer etkileri dogurmaktadir. ATM’ler sayesinde banka personeli,
uzun zaman alan ve katma degeri diisiik islemler yerine, 6zellikle kiigiik isletmelerle
yakin iligkiler kurmaya yonlendirilmistir (Bessen, 2015). Boylece sigortacilik, yatirim
yonetimi, kredi gibi daha ¢ok satis odakli ve karli faaliyetlere zaman ayrilabilmistir.
Birka¢ on yil i¢ginde ATM’ler, hizlanmis, boyutlar1 kii¢iilmiis, hizmet maliyetleri
diismiig, sunduklar1 bankacilik hizmetleri ¢esitlenmis ve diinyanin her kdsesine
yayllmaya baslayarak subeleri perakende bankaciligin tek dagitim kanali olmaktan
cikartmistir. RBR (2017a)’ye gore subelerden farkl: bir lokasyona yerlesik ATM’lerin
oram 2015’te %51’e yiikselmistir. Hollanda ve Isve¢ gibi iilkelerde ise bu oran
%70’lere ulagsmaktadir. Tabana yayilma girisimleri kapsaminda kirsal kesimde
yasayanlarin bankacilik hizmetleriyle tamistirilabilmeleri i¢in Sili ve Misir gibi

tilkelerde ise bu oran %60’a yakindir (RBR, 2019b).

1990’larda birlesmelerin artmasiyla ortaya ¢ikan fazla sayida sermaye giicii
ylksek banka ve bireylerin finansal hizmet tiiketimindeki artis, ATM’lere olan talebi
arttirmaya baslasa da diinyadaki ATM sayisinin hizla yiikselmesine neden olan en

onemli iyilestirmelerden birisi ATM lerin i¢indeki bilgisayarlarda seri liretimi yapilan,
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kullanim1 kolay, maliyeti diisiik ve devamli gelistirilmeye acik ticari isletim
sistemlerinin kullanilmaya baslanmasi olmustur. 1993’te ise bu bilgisayarlarda
Windows isletim sistemine gecilmesiyle (KAL, 2019) hiz, giivenlik, kolaylik gibi
konulardaki tiim kisitlar tek seferde yok edilmistir. Verimlilik ciddi derecede artarken
hem iiretim maliyetleri hem de yazilim ve donanim problemlerine uzaktan teshis ve
tamir olanaklarimin da miimkiin olmasiyla yonetim maliyetleri diigmiistiir. Ticari
olarak yayginlagsmaya baglayan internet teknolojisi ise ATM’leri telefon hatlarina
bagimliliktan kurtararak kablosuz calisabilen yeni nesil ATM’leri dogurmus ve
ATM’ler, bankacilikta dagitim kanali devrimi yaratarak vazgegilmez bir baslangic
yatirimina doniligsmiistiir. Sekil 1°de donemin en biiyiik ATM pazart ABD’de 1990’dan
itibaren ATM sayisindaki artisin diklestigi goriilmektedir. Ayni grafikte banka gise
personelinin sayilar1 da yer almaktadir; 1980°den 1990’a dogru otomasyonun gise
personeli sayisinda duraklamaya sebep oldugu, 1990’dan 2000’e ufak bir diisiis,
ardindan da beklenenin aksine artis gorilmiistiir. Bessen (2016) bunun nedenini
ATM’nin bankalardaki ortalama calisan sayisini diislirmesi sayesinde sube yonetim
maliyetlerinin azalmasi ve tasarruf edilen paranin daha fazla sayida sube agmaya

aktarilabilmesi olarak agiklamaktadir. Bu yiizden de personel sayisi artis gostermistir.

Sekil 1. ABD’deki Bankalarda Gorevli Gise Personeli ve ATM Sayilari
Kaynak: Bessen, Ekim, 2016.

ATM’lerin hizli sekilde yayginlagsmalarinin nedenlerinden biri de birgok
bankanin miisterilerine ayni anda hizmet verebilen paylagimli aglarin kurulmasi
olmustur (McAndrews, 1991). ilk bankamatikler sadece belirli subelerde hizmete
sokuldugu i¢in ¢ok fazla adetlere ihtiyag duyulmamigtir. Ayrica teknolojik olarak da

sonradan gelen, bilgisayar baglantili, yeni jenerasyon makinelere nazaran daha
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donanimsiz olduklarindan biiylik yatirnmlar gerektirmemistir. Ancak bankamatikler
online Ozellik kazandiktan sonra subelerden bagimsiz her yere yayilmaya
basladiginda, binlerce bankamatigin yeni ve maliyetli bilisim teknolojileriyle
donanmasi ve ihtiya¢ duyulan altyap, biiyiik bankalar1 bile zorlamistir. Bankalarin bu
tiirden biiyiikk yatirnmlarin altindan kalkabilecek durumda olmalarina karsin kullanici
sayisinin ve kullanim sikligmmin az oldugu bir donemde, yatirimlarda eli agik
davranilamamustir. Iste boyle bir ortamda ATM aglarinin kurulumu ve ydnetimi isine
Ozellesen, ATM filolarin1 bankalarin hizmetine sunan sirketler ortaya cikmaya
baslamistir. Bu sirketler kendilerine ait binlerce ATM’yi dort bir yana yerlestirerek
ATM vyatirnmi yapmak istemeyen veya yapamayacak kapasitedeki bankalara kira
bedeli veya igslem komisyonu karsiliginda hizmet vermeye baslamistir. Giiniimiizde
halen pazarda etkin paylasimli aglar sayesinde bankalar 6l¢cek ekonomilerinden
faydalanarak genis bir cografyada miisterilere hesaba erisim imkanini uygun fiyatlarla
saglayabilmektedir. Ustelik ag kurulumu yapan sirketler zamanla cihaz yatirimii ve
operasyonel isleri de baska sirketlere devretmistir. Boylece ATM sektorii yillar i¢inde
cesitli oyuncularin bir arada faaliyet gosterdigi karmasik bir yapiya donilismiistiir.
Diinyanin en biiyiik ATM pazarlarindan ABD’de 2018 verilerine gore 17 paylasimli
ag ve 470.135 adet ATM bulunmaktadir. Bu ATM’lerin 191.741°1 banka sahipliginde,
278.394°1i 1se banka dis1 bagimsiz firmalar tarafindan isletilmektedir (An vd., 2018).

ATM sistemlerinin baginda Wincor-Nixdorf gibi altyap: saglayicilar1 dahil
ATM cihazlarin1 treten sirketler gelmektedir. Ardindan sahip/operator olarak
isimlendirilen Cardtronics gibi sirketler yiiklii adetlerde ATM satin alip, ihtiyag¢ olan
lokasyonlar1 se¢ip, kontrat yapip, kira bedeli 6denmesi karsiliginda market, sinema,
kamusal alan, is yeri vb. yer saglayicilara yerlestirmektedir. ATM’lerin giivenligini ve
nakit paranin diizenli olarak saglanmasi islemlerini Brinks ve Loomis gibi ATM nakit
ikmal ve bakim hizmetleri veren sirketler listelenmektedir. ATM’ler bankalarin
kullanimina sunuldugunda ise miisterilerin kendi bankasina ait olmayan bir ATM’den
gerceklestirdikleri tiim islemler, bankalararasi elektronik veri iletimi ve takas1 yoneten
Cirrus, Plus, LINK gibi ag sirketler tarafindan saglanmaktadir. Ornegin, Mastercard’in
kurdugu Cirrus agina baglh bir ATM’den diinyanin her yerinde Mastercard kartlarla
islem yapilabilmektedir. Ayn1 sekilde Visa’nin kurdugu Plus agina dahil ATM’ler

tizerinden de Visa kartlarla islem yapilabilmektedir.
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Glinlimiizde ATM’ler hem bankalarla hem de finans sektorii disindaki
sirketlerle tam uyumlu sekilde miisterek ¢alisabilme (interoperability) kabiliyetine
sahip olup artik bilet ve telefon kontorii satisi, fatura 6demeleri, vergi ve harg
O0demeleri gibi birgok bankacilik dis1 iirliniin de miisterilere sunulabildigi mecralar
haline gelmistir. Perakende bankaciligin demokratikleserek tabana yayilmasinda
biiylik rol oynayan ATM’ler gelistirilirken kurulan altyap1 ve yillar i¢inde kazanilan
tecriibeler, dijital bankaciligin ilk adimi1 olmus ve elektronik 6deme sistemlerinin,
online bankaciligin ortaya ¢ikmasina temel olusturmustur. ATM’ler yayildikea,
regiilatorler de cihazlari kimin yonetecegine, para ¢ekme islemlerinden alinacak
ticretlere, fiziksel olarak nereye yerlestirileceklerine kadar miidahale etmeye
baslamistir. Ayrica ATM’lerin nakit para operasyonlari, merkez bankalarini da
etkilemis, para arz1 davranislar1 degistirilerek yeni diizene uyum saglamak zorunda
kalmmustir. Ornegin, bankalar arasinda gerceklesen dijital transferler icin protokoller
gelistirilmesi, nakit ve kaydi para arasindaki dengenin yonetilmesi (Walker, 1975),
piyasanin ihtiyact olan nakdin hacmindeki degisikliklere yonelik revizyonlar
yapilmas1 ve karthi 6demelerin artisiyla beraber para politikalarimin etkinligi igin

merkez bankalarinin dijital ekonomiye uyum saglamasi gerekmistir.

Nakit 6demelerin kartli ve elektronik 6demelere oranla yiiksek oldugu 2000’ler
oncesinde ATM’ler stratejik onem tasimis, ancak e-ticaretin ortaya ¢ikmasi ve dijital
bankacilik kanallarinin ¢esitlenmesiyle nakit 6demeler 6nemini yitirdik¢e gelecekleri
tartisma konusu olmaya baglamistir. RBR (2020)’ye gore 2018’de nakit-dis1
O0demelerin sayis1 diinyada %18 artmis ve ATM’den nakit ¢cekimi ilk defa diiserek %3
daralmigtir. Nakit-dis1 6demelerin %57 sini  kartlar, %31’ini elektronik para
transferleri, %9’unu otomatik 6demeler, %3’linii ise kullanimi1 azalma egilimine giren
cekler olusturmustur. Hindistan ve Endonezya gibi iilkelerin finansal kapsayiciligi
arttirma odakli politikalar1 sayesinde genis kitlelerin banka hesab1 agarak kart sahibi
olmaya baslamasi, Cin’de hizla yayginlagsmakta olan temassiz Ozellikli kartlarin
pratikliginden dolay1 nakit tasimanin kiilfetlerinden kagis egilimi, gelismekte olan ve
gelismis tlilkelerde her gecen giin daha cok tercih edilen temassiz mobil 6deme
yontemleri, nakitsiz toplumlara ge¢isi hizlandirmakta, ATM ihtiyacini azaltmaktadir.
RBR (2017c)’ye gore Bati Avrupa’da ilk defa 2016°’da ATM sayisinda diisiis
goriilmiistiir. Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerde bile ATM pazarinin doygunluga
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ulastig1 goriilmektedir. Ancak Hindistan ve Banglades gibi hizli gelisme ivmesi
yakalayan {ilkelerde finansal tabana yayilma odakli makroekonomik politikalar
sayesinde ATM’ler artmaktadir. Bu iilkelerde 6zellikle kirsal alanlara banka subesi
acarak altyap1 gotiirecek imkanlar bulunmadigindan en diisiik maliyetli ¢éziimlerden
biri ATM’ler olarak goriilmektedir. WB (2019b)’ye gore 2004’te 100 bin yetiskin
insana diisen ATM sayis1 diinyada 18,3 iken, 2018’de 40’a ylikselmistir.

2018’de diinyada 3,24 milyon ATM kuruluyken 2024’¢ gelindiginde bunun
3,22 milyona gerilemesi beklenmektedir (RBR, 2019a). ATM sayisinda ani diistislerin
goriilmeyecek olmasimin nedenlerinden birisi, online bankaciligin sube sayisini
azaltmastyla bankalarin ATM’leri en az maliyetli fiziksel tamamlayict dagitim kanali
olarak gérmeleridir. Bilgisayar teknolojileri durmadan gelistik¢e ve ucuzladikca daha
hizli, giivenli ve akilli ATM’ler iiretilmektedir. ATM’ler bir siire daha subelerin yerini
alacak, stratejik pozisyonlarini koruyacaktir. RBR (2017a)’ye gore 2011-2015
Hollanda’da 900 banka subesi kapanmasina ragmen 800 yeni ATM kurulmustur.

ATM’lerin miisteriler nezdinde, bankalar lizerinde ve finans sistemi genelinde
yarattigl etkiler bircok arastirmaya konu olmustur. Matutes ve Padilla (1994)
bankalarin 1970’ler boyunca sadece kendilerinin kullanimina 6zel kurduklar1 ATM
aglarinin (proprietary networks) 1980°lerden itibaren konsolide olmaya bagladigini ve
1990’larin baginda paylasimli aglara gecisin hizlandigim1 aktarmaktadir. Ancak siki
rekabet bulunan donemlerde bankalarin kendi ATM’lerini paylasimhi bir aga
doniistiirmeye ikna olmalari kolay olmamistir. Paylasgim durumunda genel ag
etkilerinden fayda saglanmasina karsin miisterilerin paylasima girilen diger bankalara

gecis yapmasi da kolaylasmaktadir.

Peffers ve Dos Santos (1996) bilgi teknolojilerinin (BT) bankalarin pazar
payna ve finansal performanslarina etkilerini 6l¢ebilmek icin ATM yatirimlari tizerine
calismistir. 1971-1984 arasinda 2354 bankanin ATM yatirimlar1 incelenmis ve bu
yatirimlarin faydalariin ilk baglarda ¢ok az oldugu, ancak birka¢ yil sonra hizla
artmaya basladid1 goriilmiistiir. Ustelik hizli hareket eden ©ncii bankalarin
kendilerinden sonra gelenlere oranla ¢ok daha biiylik faydalar sagladiklar1 ortaya
cikmigtir. Onlar 1996 gibi erken bir tarihte bile, maliyetleri diisiirmek, is siireclerini

yeniden yapilandirmak ve miisterilere sunulanlarin degerini arttirmak i¢in en biiyiik
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sitketlerin sermaye harcamalarinin neredeyse %>50’sini BT yatirimlarinin

olusturdugun vurgulamistir.

Haynes ve Thompson (2000) bankalarin BT yatirimlarimin verimlilik
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Hizmet sektoriinde verimliligin gézlemlenmesinde
6l¢iimleme problemleri oldugu belirtilerek, her bankanin verimlilige giden yolda farkli
teknoloji kombinasyonuna ihtiya¢ duydugu lizerinde durulmustur. Dolayisiyla her
bankanin ayni teknolojilerle ayni verimliligi elde edemeyeceginden yola ¢ikilarak
arastirma icin gorece ayni etkileri saglayan bir teknoloji olarak ATM’ler se¢ilmistir.
1981-1993 aras1 ingiltere verileri iizerinden yapilan analizde ATM kullanmaya

baslayan bankalarin verimliliklerinin %7-%8 arasinda arttig1 goriilmiistiir.

ATM’ler cepte tasinan tek bir plastik kart ile diinyanin en iicra kdselerinde bile
nakit paraya erigim saglanmasini olanakli kilmakta, banka subesine gidilmeden hizmet
aliabilmesine yardimeci olmakta, giiniimiizde gelismis biyometrik sensorler
icermekte, kameralarla donatilmig, bazen giines enerjisiyle c¢alisan, internete uydu
tizerinden bile baglanabilen, en yeni bilisim teknolojilerini kullanan bu cihazlar, yarim

ylizyildir modern yagamin énemli bir pargasini olusturmustur.

3.4. Online Bankacilik (Internet Bankacihigi ve Mobil Bankacihik)

Bankalar miisterilerine trlinlerini  sunarken farkli dagitim kanallar
kullanmaktadir. Bunlarin ilk ortaya c¢ikami ve en yaygin olani subelerdir. Banka
hizmetleri, yapis1 geregi karmasik oldugundan, agiklama, tiim yonleriyle tartisma ve
miisteri sorularnin ayrintili sekilde cevaplanmasi gerekmektedir. Bu yilizden de
kolayca erisilebilecek merkezi noktalarda fiziksel subeler agilarak yiiz yiize iletisim
kurulmas1 uzun yillar boyunca birincil tercih olmustur. Hem bankacilik iiriinlerinin
satig1 hem de mevduat toplanmasi i¢in stratejik 6nem teskil eden subeler, biiyiik capli
yatirimlar oldugundan bir yandan rakiplerin pazara girislerini engelleyen bariyer
olarak kalmis, diger yandan da maliyeti arttiran unsur olarak 6ne ¢ikmistir. Daha az
tercih edilen bir dagitim kanali, satis personelinin miisterilere yaptigi dogrudan
ziyaretlerdir. Diger bir dagitim kanali ise, genis sube ag1 bulunan bagka bankalarin ya
da farkl sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin araci olarak kullanilmasidir (Timur,

2010). Ornegin, kredi kartlarryla yapilan harcamalarda saticilar bir nevi araciya
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doniiserek bankanin kredi triinlerini miisterilerle bulusturmaktadir. Giliniimiizde e-
ticaret siteleri, tiiketici elektronigi perakendecileri, 6zel okullar, otomobil bayileri ve
konut gelistiricileri gibi sirketlerin bankalarla anlasarak miisterilerine aligveris kredisi
sunduklar1 da goriilmektedir. Bankalarin araci kullanim1 son yillarda yayginlagsma
egilimindedir. Banka subelerinden bagimsiz iglev goren diger bir dagitim kanali ise
ATM’lerdir. 1980’lerin sonlarina dogru ortaya c¢ikan online bankacilik (internet
bankacilig1 veya e-bankacilik) ise kisa zamanda en stratejik dagitim kanali tinvanini

subelerin elinde alarak onlarin geleceklerini tehdit eder duruma gelmistir.

Subeler iizerinden verilen bankacilik hizmetleri miisterilere paralarini emanet
etme konusunda giiven teskil etmis ve yaygin sube aglar1 hizmetlere kolay erigimi
miimkiin kilmigtir. Ancak bu kanal insan iligkilerine dayali oldugu i¢in verimsiz,
kapasite planlamalar1 tutarsiz ve maliyetler yiiksektir. 1980’lerde artan rekabet, plansiz
ve ¢ok genislemis sube aglari, bankalara biiyiik problem olusturmaya baslamis, ayrica
miisterilerin banka degistirme maliyetlerinin hizla diismesi de miisteri tabanini
korumay1 zorlastirmis, karlilik diizeylerinde diisiisler meydana getirmistir. Boylece
bankalar teknoloji tabanli hizmet dagitimina yonelmistir. (Timur, 2010). Tiiketicilerin
evlerinden baglanarak bankacilik hizmetleri alabildikleri ilk sistem Sparks (2017)’1n
aktardig1 tizere 1980 sonunda United American Bank tarafindan ABD’de piyasaya
stiriilmiistiir. {lk kullanilmaya baslanan ev bilgisayarlarmin telefon hatlari iizerinden
banka ile dogrudan iletisim kurmasiyla hesap bilgilerine erigim, fatura 6demesi ve
kredi bagvurusu gibi basit islemlerin gergeklestirilebilmesi olanakli hale gelmistir.
Sparks (2017) biitce ve vergi hesaplamalarmin yapilabildigi, giinliik gazetelerin
okunabildigi bu sistemlere, aylik 25-30 USD arasinda iicretlerle binlerce kisinin {iye
oldugunu belirtmektedir. Ancak bu tam anlamiyla bildigimiz online bankacilik
olmayip, internetin ilkel zamanlarinda bir nevi bilgisayar yardimiyla telefon
bankaciligina baglanma temelinde, analog bir ¢6ziimdiir ve literatiirde ev-bankaciligi
olarak anmilmaktadir. Kisa zamanda bankalar nezdinde basarisin1 kanitladigindan
1981°de New York’un en biiyiik bankalarindan Citibank ve Chase Manhattan, ev-
bankacilig1 sitemlerini hayata gecirmistir (Cronin, 1997). Tam anlamiyla bugiin
bilinen online bankaciligin dogmas1 i¢in ise internet teknolojisinin olgunlagmasi
gerekmistir. 1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan yeni iletisim standardi sayesinde ses,

goriintli, metin veya diger veriler (Decina & Scace, 1986) telefon hatlar lizerinden,
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dijital olarak iletilebilmistir. Bu gelismeden birkag yil sonra bilgisayarlarin ortak bir
dijital aga baglanarak, tasarlanan websiteleri ve yerlestirilen linkler araciliiyla
birbirlerine veri yaymni yapabildikleri internet yapisi dogmustur. 1990’larin basinda
hizla popiilaritesi artmaya baglayan internet, websitesi tasarlama furyasimi da
beraberinde getirmistir. Bankalar da bu donemde bilgilendirici websiteleri agarak,
sube adreslerini, telefon numaralarini, tarihge gibi bilgilerini yayinlamaya baglamistir.
Cok gecmeden daha hizli veri iletisimine olanak saglayan yapilarin ortaya ¢ikmasi
sayesinde internet lizerinden yapilabilenler cesitlenmeye baslamistir. 1990’larin
ortasina gelindiginde internet daha hizli ve giivenli bir mecra olma yolunda ilerlerken,
yeni sifreleme protokolleri ve veri iletim teknolojilerinin de yardimiyla ABD ve
Avrupa’da bircok banka, websiteleri aracilifiyla hizmet vermenin testlerine
girigsmistir. Boylece banka websiteleri interaktif 6zellikler kazanarak bir¢ok hizmetin
sunulabildigi online portallara donlismiis ve ev-bankaciligi yerini internet

bankaciligina birakmistir (Vadlamani, 2007).

Internet bankaciliginin miisterilere sundugu bircok avantajin yaninda,
bireylerin paralarini elektronik ortamda kontrol etmeye alisik olmayislar1 yiiziinden
benimsenme oranlari tiim diinyada yavas seyretmistir. Internet bankaciligimin topluma
yayilmasi i¢in 1990’larin ortalarinda Paypal gibi online ddeme aracilarinin ortaya
¢ikmasi, Ebay.com ve Amazon.com gibi online perakendecilerin e-ticaret aligkanligi
dogurmasi gerekmistir. Internetten aligverislerde elektronik &deme yapilmasi
tilkketicileri online bankacilik hizmetlerine de alistirmistir. Griffin (2018)’e gore
2001°de 3 milyon internet miisterisine erisen ilk banka ABD’deki Bank of America
olmustur ki bu say1 o donemdeki miisterilerinin %20’sine tekabiil etmektedir. Ayn1 yil
Citigroup, 2,2 milyon, Wells Fargo ise 2,5 milyon internet miisterisine ulagmustir.
1999°da ABD hanehalkinin %0,4’iinden daha az bir kismi internet bankacilig
kullaniyorken 2004°’te bu oran %31’°e yiikselmistir. AB iilkelerinde de benzer bir
ilerleme kaydedilmistir. Eurostat (2020b)’a gore, 27 iilkeden olusan AB niifusunun
2007°de %57’sinin internet erisimi varken, bu oran 2019°da %92’ye yiikselmistir.
Eurostat (2020a)’a gore 2019°da Norveg, Izlanda, Danimarka ve Hollanda’daki

internet bankacilig1 kullanim oranlar1 %90’1n lizerindedir.

2000’11 yillarin baginda bilgisayar teknolojilerindeki gelismeler batarya, bellek

ve islemci gibi donanimlarin 6zelliklerini hizla giiclendirirken daha kompakt, hafif ve
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maliyetleri  azalmis  bilgisayarlarin  ortaya ¢ikmasmin  yaninda  iletisim
teknolojilerindeki muazzam gelismelerle heniiz 1990’I1 yillarda icat edilen cep
telefonlarinin biiylik ekranli ve kamerali birer taginabilir bilgisayara doniismesinin
yolu acilmistir. Ustelik sadece ses iletimi degil kablosuz olarak kiiresel internet agina
baglanarak her tiirde verinin iletimini, istenilen her yerden saglayabilir hale gelmeleri
biiylik bir avantaj haline gelmistir. Bu doniisiim internet bankaciliginin baska bir
versiyonu olarak da tanimlanabilecek, akilli telefonlara ve tasinabilir tablet
bilgisayarlara yiiklenen uygulamalar vasitasiyla hizmet veren mobil bankacilik
kanalin1 dogurmustur. Scornavacca ve Barnes (2004)’e gére mobil bankaciligin genis
capta benimsendigi ilk yer ise 2003 gibi erken bir donemde bile mobil internet
kullanict sayis1 62 milyonu bulan ve finansal kuruluslarin binlerce mobil siteyle hizmet
verdigi Japonya olmustur. Yeni nesil mobil cihazlarin ¢ok gegmeden Avrupa’da da
yayginlagsmasiyla bu degisime kayitsiz kalamayan ve maliyetleri diisiirme firsat1 olarak
goren bankalar, acil olarak mobil bankacilik uygulamalar1 gelistirmeye girigmistir.
2009°da ABD’deki toplam mobil bankacilik kullanici sayist yaklasik 10 milyonu
bulmustur (Gupta & Herman, 2010). Tamamen zamandan ve mekandan bagimsiz, cep
telefonu {izerinden erisilen bankaciligin kolaylig1 her gecen yil diinyay:1 daha fazla
etkisi altina almistir. Cep telefonlar1 bilgisayarlarla yarisacak diizeyde teknik

kabiliyete eristik¢e kullanim alanlar1 ve oranlari siirekli artmistir.

Mobil teknolojilerin hizla ucuzlamasi akilli telefon sahipliginin artmasina
neden olmaktadir. Bir yandan akilli telefon fiyatlar1 diiserken diger yandan da kisi
basma diisen gelir arttikca mobil internet baglantis1 ve akilli telefona gecis egilimi
hizlanmaktadir. Temmuz 2020 itibartyla diinyada 4,57 milyar internet kullanicisi
bulunmakta ve bu say1 her yil ortalama 346 milyon artmaktadir. Toplamda 5,15 milyar
mobil cihaz kullanicisi bulunmakta ve bu kullanicilar diinya niifusunun yaklasik
%66’ine tekabiil etmektedir (Data Reportal, 2020). Internet bankaciligi kullanim
oranlarindaki en hizli tirmanis Asya’da goriilmiistiir. Barquin ve HV (2015) 6zellikle
2011°den itibaren Asya’daki kullanim oranlarinin biiyiik sigrama gosterdigini, 2015°e
gelindiginde kita genelinde 700 milyon kisinin internet bankaciligi kullandigini
aktarmaktadir. Onlara gore bu kullanicilarin biiyiik ¢ogunlugu Cin ve Hindistan gibi
hizli biliyliyen ekonomilerdedir. 2014°te gelismis Asya iilkelerinde yasayanlarin

%92’sinin internet bankaciligi kullandigi goriilmiistiir. Gelismekte olan Asya
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tilkelerinde ise 2011°de %10 seviyesinde olan internet bankaciligt kullanim oraninin
tic yilda ii¢ kata yakin artarak %28’e yiikselmistir. Ayn1 donemde bu bdlgede akilli

telefon kullanim orani ise %5’°ten %26’ya sigramistir.

Bilisim teknolojilerinin bas dondiiriicii hizda gelismesiyle her tiirlii hizmete
rahat, hizli ve diisiik maliyette ulasilabilmesi, tiiketici aligkanliklarinda da koklii
degisimler meydana getirmeye baslayinca, diger sektorlere kiyasla sermaye giicii hayli
yuksek, teknolojileri hizli benimseyen ve esnekligiyle 6ne ¢ikan bankacilik sektortii,
online bankacilik yatirimlarini arttirmistir. Telefon kullanilarak aramaya ve tuglamaya
dayali telefon bankaciliginin, ATM hizmetlerinin, elektronik fon transferlerinin,
O0deme kartlarinin, POS sistemlerinin ve bankalararasi iletisim aglarinin iizerine insa
edilerek sube-dis1 bankacilik dagitim kanallar arasinda yerini alan, dijital bankacilik
diinyasinin yeni uzantis1 online bankacilik, maliyetleri ciddi derecede azalttigindan
hizli bir yiikselise gegerek kisa zamanda en stratejik kanal haline gelmistir. Online
bankaciligin ¢ok hizli gelistirilmesinin ve yayginlagabilmesinin arkasinda yatan
nedenlerden bazilari hem miisteriler hem de bankalar icin verimliligini cabuk
kanitlamasi, bankalarin uzun yillar boyunca dijital alanda edindikleri deneyimler ve
biiylik BT yatirimlar1 olmustur. Bu yeni kanal sayesinde 6zellikle Afrika, Gliney Asya
ve Giliney Amerika’da yiiz milyonlarca banka hesabi1 olmayan kisi bankacilik
hizmetleriyle kolay ve maliyetsiz sekilde tanisabilir duruma geldiginden kiiresel finans

sistemi i¢in yeni bir doniim ag¢ilmistir.

Az gelismis iilkelerde sermayeye ulagim problemleri de bulundugundan
fiziksel banka subeleri agmak, en merkezi sehirlere bile ATM’ler kurmak ve gerekli
altyap1 yatirnmlarin1 yapmak, asilmast zor engeller olarak kaldigindan, kiiciik
isletmeler, ciftciler ve bireyler en temel finansal hizmetlere bile erisim
saglayamamaktadir. Bu da haliyle refah seviyesi {lizerinde biiyiik bir baski
olusturmaktadir. Oysa bilgisayarlar veya elde tasinabilen ve kablosuz olarak internete
baglanabilen mobil cihazlar kullanilarak evlerden veya ofislerden bilgi goriintiileme
ve giincelleme, finansal analiz, 6deme, para transferi, finansal iiriinlere bagvuru ve
yatirim yonetimi gibi bankaciliga dair tiim ihtiyaglarin basit sekilde giderebilmesine
olanak saglayan online bankacilik sayesinde biiyiikk yatirnmlar yapilmasina gerek
kalmadan, bankalar tamamen cografi engellerden kurtularak, az gelismis tlkelerin

kirsal koylerinde yasayanlara bile hizmet gotiirebilir hale gelmistir. Gelismekte olan
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ekonomilerde ise durum benzerdir. Gerekli diizenlemeleri, denetlemeleri, iletisim ve
giivenlik altyapilarin1  kurabilmeyi becerebilenlerin online bankaciliktan biiyiik
faydalar sagladig: goriilmektedir. Bu iilkeler, artik gelismis {ilkelerdekine benzer tam
tesekkiillii ve olgunlasmig bir finansal altyapi kurulmasina ihtiya¢ kalmadan ¢ok daha

diisiikk maliyetlerle finans sistemlerini giiclendirebilmektedir.

Internet, bankacilik hizmetlerinin dagittm maliyetlerini Snemli &lgiide
diistirmektedir. Geleneksel dagitim kanallarina goére maliyet iistlinliigline 6rnek
vermek gerekirse, Vadlamani (2007)’ye gore yapilan bir para transferinin bankaya
olan ortalama maliyeti subeden 1,07 USD, telefon bankaciligiyla 0,54 USD,
bankamatikten 0,27 USD, internet iizerinden ise sadece 0,02 USD’dir. Bu denge her
gecen giin online bankacilik lehine degismeye devam etmektedir. BT gelismeleri
bankalarin islem maliyetlerini devamli agsag1 ¢cekmekte, bu da miisterilere daha uygun
fiyatlar sunulmasina olanak saglamaktadir. Bankalarin online bankaciliga ilgi
duymalariin nedenlerinin basinda islem maliyetlerinin diisiiyor olmasi gelse de
hizmetlerin daha kolay ve hizli verilmesinden dolayr miisteri memnuniyetinin
yiikselmesi ve sadakatin saglanmasi, pazarlama faaliyetlerinin daha verimli
yapilabilmesi de ilgiyi arttiran 6nemli faktorlerdir. Bankalar her gecen giin online
bankacilig1 kullanan miisterilerin daha karli ve sadik olduklarina sahit oldukca, sube
kapatarak sadece sinirli ve uzman subeler tutma gibi politikalara agirlik vermeleri

sektorel norm haline gelmeye baslamistir

Tiirkiye’de online bankacilik, ilk kez 1997°de Tiirkiye Is Bankas: tarafindan
sunulmaya baglanmis, ayn1 yi1l Garanti Bankasi da internet bankaciligi kanalimi
tanitmistir (Armagan & Temel, 2016). Internet ve akilli telefon kullanim oranlar1 hizla
yiikseldiginden online bankacilik da bu paralelde ¢abuk yayginlasmistir. Armagan ve
Temel (2016)’in internet bankaciligi kullaniminda demografik faktorlerin tiiketici
algisina etkileri lizerine yaptiklari bir arastirmada 18-32 yags araligindakilerin ve egitim
seviyesi yiiksek bireylerin internet bankaciligini daha ¢ok kullandiklar1 ve onlarin
aldiklar1 hizmet ¢esidinin daha genis oldugu goriilmiistiir. Yas ilerledikge ve egitim
seviyesi diistiikce kullanim oranlar1 da diismektedir. internet bankacilig1 kullanilirken
en biiyilk motivasyonun zaman tasarrufu, kolaylik ve giivenlik oldugu anlasilmistir.
Internet {izerinden en fazla gerceklestirilen islemler, para transferi, kredi kart:

islemleri, bakiye sorgulama ve fatura, harg, vergi ddemeleridir. Arastirma sonunda,
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bankalarin hizmet kalitelerini arttirmak i¢in hizlanmalari, BT yatirimlarini arttirmalar,
website giivenligiyle ilgili seffaflik saglamalari, arabirim tasarimlarini sadelestirmeleri

ve farkindalig1 arttirmak i¢in 6zendirici iletisim siirdiirmeleri tavsiye edilmektedir.

Tablo 1’de Tiirkiye’ye ait online bankacilik verileri paylasiimaktadir. 2011°de
8,6 milyon olan aktif internet bankacilig1 kullanicis1 2016’da 20,3 milyon ile en tepe
noktaya ulasmistir. Ardindan diisiise gecmesinin nedeni mobil bankaciligin
yayginlagsmaya baslamasidir. Tablonun ikinci kisminda paylasilan mobil bankacilik
verilerine gére mobil kullanicilarin sayis1 ve islem hacimleri hi¢ durmadan artis
gostermistir. 2011°de sadece 445 bin olan aktif kullanic1 sayist 8 yil sonra 100 kattan
daha fazla artarak 49,2 milyona ulasmistir. Tabloda bazi islem kategorilerine gore
toplam hacimler de paylasilmaktadir. Internet bankaciliiyla yapilan islemlerin tutar
toplamlarinda 8 yilda bes ila on kat arasinda degisen genislemeler goriilmektedir.
Mobil bankacilik islem hacimlerinde ise kisa stirede 300-400 kat civarinda biiylimeler
goriilmiistiir. Siiphesiz ki mobil bankacilik tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
cok cabuk benimsenmis ve lider dagitim kanali haline gelmistir. TUIK (2020)’in
acikladig1 2019 Tirkiye niifusuyla kiyaslandiginda 14 yas tlizerindekilerin yaklasik
%77 sinin mobil bankacilig1 aktif olarak kullandig1 goriilmektedir. Miisteriler i¢in
maliyetler diistiiglinden, 7/24 erisim, kolaylik ve hiz sayesinde zamandan tasarruf

saglandigindan bu oran her gegen giin artmaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Online Bankacihk Kullamm fstatistikleri

internet Bankaciligi
Milyon Aktif Miisteriler Para Tran.sfer e T Yatirim i§.lem Kredi Kartl.islem
TL Hacmi Hacmi Hacmi
2011 8.606.145 £ 277.861 £ 14.203 £ 89.922 7 7.978
2012 10.551.764 £ 332.320 £ 19.970 £ 89.311 £ 10.095
2013 12.435.952 £ 410.797 £ 25.531 £ 101.730 £ 12.797
2014 14.315.056 £ 488.705 £ 30.390 £ 127.800 £ 16.393
2015 17.420.451 £ 600.081 £ 37.421 £ 155.279 £ 17.634
2016 20.398.627 £ 773.651 £ 42.900 £ 185.780 £ 19.462
2017 13.125.178 £ 957.452 £ 57.123 £ 258.400 £ 20.909
2018 12.544.102 £ 1.053.105 £ 60.188 £ 253.684 £ 23.008
2019 11.984.716 £ 1.065.828 £ 61.776 £ 285.980 £ 22.957
Mobil Bankacilik
Milyon Aktif Miisteriler Para Tran.sfer Sdemeler Hacmi Yatirim i;_lem Kredi Kartl.islem
TL Hacmi Hacmi Hacmi
2011 445.723 £ 2.232 £ 27 £ 1.494 £ 175
2012 1.402.938 £ 6.464 £ 217 £ 3.501 £ 763
2013 3.227.096 £ 15.985 £ 605 £ 9.435 £ 2.057
2014 6.711.360 £ 42.851 £ 1.933 £ 21.963 £ 5.186
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2015 12.164.368 2 104.032 2 4.133 £ 48.855 2 10.351
2016 19.217.598 (2 197.212 2 8.263 £ 92.544 2 17.895
2017 29.541.221 (2 372.258 2 15.827 £ 204.511 2 33.146
2018 39.552.072 2 552.945 2 26.157 2 270.719 2 52.229
2019 49.278.564 2 880.092 2 45.246 2 457.154 2 79.179

Kaynak: TBB, Mart 2020 (Milyon TL).

OC&C (2017)’ye gore 2013’te Tiirkiye’de akilli telefon penetrasyon orant %31
iken, 2016°da %68 e yiikselmistir. Halen gelismis iilkelere kiyasla bu oran diisiik kalsa
da artmaya devam etmektedir. Bu artigla beraber mobil internet yayginlasmakta ve
sosyal medya kullanimi, e-ticaret islem hacimleri, mobil bankacilik kullanimi da
beraberinde artmaktadir. Bu yiizden de mobil bankacilik Tiirkiye’deki bankalar i¢in
de stratejik 0neme sahip sektorel bir 6n sart haline gelmistir. Giinlimiizde online
bankacilik kanallar1 {izerinden kredi, mevduat, kredi karti, uluslararasi para transferi
ve doviz iglemleri, yatirim yonetimi ve hatta bankacilik-dist hizmetlerin satin alinmasi
dahil birgok islemi gerceklestirebilmektedir. Ustelik tiim dijital kanallar tek kullanict
deneyimi saglayan coklu kanal (omni-channel) bankacilig1 yapisina biirlinmiistiir.
Banka sube sayilarinin yakin gelecekte azalacagi ve 6nem derecelerinin diisecegi
tahmin edilse de stratejik lokasyonlarda, kisitli sayida faaliyet gosterecek subelerin
yatirnm tavsiyeleri vermek ve problem ¢oziimii gibi yeni gorevleri olacagi
ongoriilmektedir. Bu subelerde bile personel sayisinin miimkiin oldugunca azaltilmasi,
yerlestirilmeye baslanan akilli bankamatikler, banka merkezleriyle iletisim kuran
kiosk, tablet ve akilli ekranlarla otomasyonun arttirilmasi planlanmaktadir.
Gilinliimiizde bankalarin tipki bir teknoloji sirketi gibi calismasi, dijital hizmetlerin
kalitesini ve hizin1 silirekli arttirmasi, BT yatirimlarinda daha cesur olmaktan
cekinmemesi gerekmekte, haliyle bunlar biiylik maliyetler anlamina gelmektedir.
Simpson (2002) internet bankacilifinin, operasyonel maliyetleri minimize etmekle

cirolar1 maksimize etmek arasinda verilen bir ¢aba oldugunu belirtmektedir.

Rekabetin durmadan ¢etinlesmesinden 6tiirii bankalar hi¢ olmadig1 kadar fazla
birimle 1is birligine ihtiya¢ duymaktadir. Bunlardan bazilari, yazilimci ve
miihendislerden olusan ¢6ziim ortaklari, diger bankalar, telekom firmalari, ATM, POS
ve kredi karti {ireticileri, dagiticilari, isleticileri, elektronik takas hizmeti sunanlar,

internet giivenligi uzmanlari, kamu diizenleme kuruluslaridir (Cracknell, 2004).
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3.5. COVID-19 Salgininin Finans Sektoriine Etkileri

Son yiiz yilin en biiyiik saglik felaketi olarak tanimlanan, Aralik 2019’da
Cin’de ortaya c¢ikan ve insanlarda oliimcil derecede solunum yolu enfeksiyonuna
dontisebilen SARS-CoV-2 ismindeki yeni tip korona viriis, yayillma hizinin yiiksek
olmasindan 6tiirii kisa siirede kiiresel bir salgina doniismiistiir. COVID-19 salgint Mart
2020°de Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan etmistir. Viriisle miicadele
edebilmek icin 6zel bir tedavi yonteminin olmayisi ve viriisiin 6ldiirme hizinin yiiksek
olmasi1 gercegiyle birlestiginde diinya amansiz bir siirece girmistir. Bir yildan daha
kisa bir siirede virlise kars1 etkili asilar gelistirilerek tarihi hiz rekorlar1 kirilsa da 29
Haziran 2022 itibariyla Worldometers (2022)’a gore diinyada resmi olarak 6,3
milyonun {izerinde kisi hayatin1 kaybetmis olup bu saymin gergekte daha yiiksek
oldugu tahmin edilmektedir. Devletler test yapmak, temasin izini siirmek, karantinaya
almak, tedavi etmek, seyahat kisitlamalarina gitmek, maske takma zorunlulugu
getirmek, sokaga ¢ikma yasaklari uygulamak, okullar1 kapatmak gibi ¢abalarla salgini
kontrol altina almak i¢in ¢abalamistir. Viriis hakkinda bilinenlerin az olmasi, korunma
ve tedavi ile ilgili bilimsel konsensiisiin bulunmamasi, yaniltic1 bilgilerin yayilmasina
neden olmus ve insanlar1 panige siiriiklemistir. Ongoriilemeyecek kadar hizli yayilan
viriisiin hasta sayisin1 aniden arttirmasiyla tamamen hazirliksiz yakalanilmas,
hastanelerin kapasitesi yetersiz kalmis, medikal cihaz, korunma ekipmani ve sarf
malzemeleri yetmemeye baslamistir. Gelismis iilkelerde bile saglik sisteminin
kilitlenmesi vatandaslar1 korkuya stiriiklemistir. Yasanan olaganiistii gelismeler
ekonomilerin isleyisini de hizla bozmustur. Milyonlarca isletme ¢alismaya ara vermis
ve insanlar evlere kapanmistir. Dijitallesmeye uzak olmayan sirketler, ofis iscilerini
kismin1 evlerinden c¢alistirabilse de tiikketimde meydana gelen ciddi diisiisler sirket
gelirlerini azaltmistir. Fabrikalarda {retime ara verilmesi tedarik zincirlerinde
kirilmalar meydana getirerek ozellikle gida fiyatlarinda artiglara neden olmustur.
Kiictik esnaf, aligveris merkezleri ve cadde perakendecileri kapanmak zorunda kalmas,
acik kalanlar ise ciddi satig kayb1 yasamistir. Diinya ¢apinda spor miisabakalarina,
kiiltiir sanat faaliyetlerine ara verilmis, turizm faaliyetleri durma noktasina gelmis,
ulagim sektorlerinde isten ¢ikarmalar baglamistir. Satislarin azalmasiyla olusan likidite

kithgl, sermaye piyasalarinda biiylik oynakligin baslamasi, gelismekte olan
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ekonomilerden fon ¢ikisinin hizlanmasi, kiiresel ticaret hacminin daralmasi gibi

gelismeler yasanmaya baslanmistir.

Baret vd. (2020) diinyada yiiz milyonlarca kisinin igini kaybettigini, talep ve
arz soklarinin piyasalardaki stresi uzun siire arttirmaya devam edebilecegi ve likidite
problemlerinin siirecegini belirtmektedir. Sadece ABD’de iki aylik bir siiregte 30
milyon kisi issiz kalmis, piyasalarda olaganiistii oynaklik baglamigtir. Kiiresel
ekonominin tam da yavaslama ibareleri gosterdigi bir donemde ortaya ¢ikan COVID-
19 soku tahvil getirilerini, petrol ve menkul kiymet fiyatlarini sert sekilde diistirmiis
ve diinya piyasalarindaki trilyonlarca dolar giivenli liman arayisina yonelmistir.
Thracatin %30 daraldig1 Avrupa Euro bélgesinde yavas bir iyilesme senaryosunda %11
ekonomik kiiclilme meydana gelebilecegi, tekrar eski seviyelere ¢ikilmasinin ise 2023
sonunu bulabilecegi ongoriilmektedir (Lemerle vd., 2020). Gelismis ekonomilerin
Biiyiik Buhran’dan bu yana goriilmemis oranlarda ekonomik kayip yasamalari
beklenmektedir (Carletti vd., 2020). OECD iilkeleri igin ortalama igsizlik oraninin
%10’lara yiikselmesi beklenmektedir (OECD, 2020). Dietz vd. (2020) salgindan
etkilenen perakende, ulagim ve otomotiv sektdrleri de diisiiniildiiglinde onlimiizdeki
dort yil bankalarin bilangolarina batik kredi yazilacak toplam miktarin 1 trilyon

USD’yi bulabilecegini belirtmektedir.

IMF ve WB (2020), ani makroekonomik ve finansal soklarin hafifletilmesinde
bankacilik sektdriiniin kritik rol oynadigini hatirlatmaktadir. Bireylerin ve sirketlerin
ihtiyac1 olan fonlarin sunulabilmesi i¢in regiilatorlerin zamaninda gelen ve dogru
hedeflenen bir yol planim1 uygulamaya koymalar1 beklenmektedir. Aniden gelen
kiiresel resesyon dalgasinin tiim diinyada ciddi boyutlarda issizlige ve yoksulluga
neden olacagi belirtilmekle birlikte merkez bankalarina biiylik bir gorev diistiigi,
diizenleyici mekanizmalarin esnetilmesiyle reel sektoriin fonlanmasi ve finans
sistemine likidite saglanmas1 gerektigi aktarilmaktadir. Nitekim yasananlar da bu
sekildedir; en biiylik ekonomiler basta olmak {iizere merkez bankalar1 parasal
genisleme musluklarin1 agarak piyasalara trilyonlar pompalamis ve tiim silahlarini
kullanmaya baglamistir. (Baret vd., 2020). Devletler de mali genisleme c¢abasina
girerek likide kitligim1 ¢6zmeyi ve piyasalari canlandirmayr hedeflemektedir. Bu

gelismeler tiim iilkelerde goriilmeye baglamistir.
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Merkez bankalarinin zor zamanlarda ekonomiye destek verebilmek igin
bankalar1 araci olarak kullandiklar1 gergegi bankacilik sektoriiniin sosyal sorumlulugu
haline gelmistir. Baz1 durumlarda zararina veya maliyetine hizmet sunarak ekonomiyi
canlandirmakta gorev almak zorunda kalmalar1 normalde kapitalist sistemlerde kar
amaci1 giiden sirketlerden beklenmeyecek bir davranis olsa da bankalar genelde saglikli
seyreden bir ekonomide daha verimli ve karli olabildiklerinden ekonominin
gliclendirilmesine destek vermek kendi hedefleriyle ¢celismemektedir. Bu yiizden de
bankalar uzun siirmemek kaydiyla kardan feragat ederek ekonomiyi destekleyici
faaliyetler yiirtitebilmektedir. Wilson (2020) Asya bankalarindan 6rnek vererek,
COVID-19 siirecinde az karlt bir ortamda c¢ogunun sorumlu davrandiging;
regiilatorlerin siki kosullarina g6z yumduklarini, kredileri yapilandirdiklarini ve

salgindan etkilenen sirketleri daha uygun oranlarla fonladiklarini aktarmaktadir.

Baret vd. (2020) bankalarin hazirlikli olmasi gereken durumlari, subelerin ve
ofislerin gegici olarak kapanmasi, ATM’lerin kesintisiz nakit bulundurmasi, riskli
varliklarin oynakliginin artmasi, bor¢lularin gecikmeye diismesi veya re-finansman
ithtiyaci duymasi, batik krediler, komisyon ve iicret gelirlerinin diismesi, bankacilik
hizmetlerine olan talebinin daralmasi, faiz gelirlerinde disiisler, varlik fiyatlar
eridikce bankalardaki teminatlarin deger kaybetmesi, artan piyasa risklerinin ve
oynakligin al-sat operasyonlarinda kayiplara neden olmasi, uzaktan ¢alismada siber
risklerin artmasi, {ist yoneticilerin takip ve denetim yapma zorlugu, siirekli ihtiyag¢
duyulan stres testleri, likidite ihtiyact yiiziinden hisse senetlerine temettii
dagitilamamasi, uzaktan ¢aligma i¢in gerekli altyapinin kurulmasi, raporlama, vergi
O0deme, diizenlemelere uyum gibi konularda gecikmeler yasanmasi olarak
siralanmaktadir. Anlagilacagi lizere bankalar hi¢ de normal olmayan birtakim olaylar

silsilesiyle kars1 karsiya kalmistir.

Finans sisteminde karsilasilmasi olast durumlara dikkat ¢eken McKinsey,
kotiimser senaryolardan biri olarak kiiresel resesyonun 2025’e¢ kadar siirecegi,
bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin diisebilecegi ve bunu engelleyebilmek i¢in
maliyetlerde ve maaslarda ciddi azaltmalara, temettii dagitmanin durdurulmasina,
sermaye  artirimina  gidilmesine = hazirlhikli  olunmasinin  gerekebilecegi
hatirlatilmaktadir. Ayrica korunma adimlar1 dahilinde gerekirse bankalarin kredi

verme sartlarini sikilastirmak zorunda kalmasi, sermaye tiiketen uluslararasi genisleme
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planlarin1  duraklatmalari, kamu fonlamasint ve sube sayilarini azaltmalari

beklenmektedir (Buehler vd., 2020).

Salginla miicadele esnasinda finans sektoriiniin faaliyetlerine devam
edebilmesinde dijitallesmenin 6nemi de belirginlesmistir. Dijitallesmenin olmadig1 bir
diinyada, 6deme sistemlerinin sekteye ugramasi, finansal kuruluslarin fonksiyonlarini
yerine getirememesi, sermaye piyasasi islemlerinin durmasi, merkez bankalarinin
piyasaya etkin miidahale edememesi, haberlesme verimsizliklerinden otiirii bilgi
asimetrisindeki artis ve devlet faaliyetlerinde meydana gelebilecek aksamalar
diisiiniildiiglinde ekonomilerin tamamen kilitlenmesi kaginilmaz olacaktir. Lemerle
vd. (2020) Avrupa’da salgin siirecinde dijital etkilesimin %20 arttigina, nakit para
kullaniminin yartya indigine dikkat ¢cekmektedir. Belirsizlikler devam ederken, banka
subelerinin kapanmasi, eksik personelle hizmet verilmesi, ATM kullaniminin azalmasi
ve online bankacilik kullaniminda artiglar, bankalarin altyapr doniistimlerini

hizlandirmasini gerektirmistir.

Ekonomilerin daraldigi, issizligin arttigi, gelirlerin eridigi bir donemde,
mevduat toplayicilari, kredi dagiticilar1 ve 6demeler sisteminin ydneticileri olarak
toplumla dogrudan iliski ic¢indeki bankalarin, dogru adimlar1 ge¢ kalmadan
atabilmeleri durumunda yeni nesil rakipleri Fintech’lere kars1 ellerini giiglendirme
olasiliklar1 da bulunmaktadir. Ozellikle faiz oranlarmin sifira yaklastigi pazarlarda
Fintech’lerin faiz konusunda bankalardan ayrigmalar1 zorlasacak ve belirsizligin
artmastyla miisteriler biiyiik bankalara gegis yapabilecektir. Fintech’ler girdapli bir
donemden gecerken ekonomik soklar karsisinda bankalar kadar tecriibeli
olmadiklarindan ve diizenleyiciler tarafindan korunmadiklarindan kapanmak zorunda
kalabilecektir. Ancak dijital finans talebinin artmasindan 6tiirli bazilar1 da bu siiregten
giiclenerek c¢ikacaktir. Bankalarin her olasiligin farkina vararak yeni karli iiriinler
yaratmalari, kurumsal esneklik kazanmalari, maliyet yapisini1 verimli hale getirmeleri,
risk yonetimine ekstra dnem vermeleri, is planlarmi g¢esitlendirmeleri, gelecek vaat
eden Fintech’leri satin almalar1 ve dijital doniisiimii tamamlamak i¢in maksimum efor

sarf etmeleri gerekmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
FINTECH (FINANSAL TEKNOLOJI)

Bilgisayarlarin icat edilmesiyle tiim teknolojilerin temelini olusturmaya
baslayan bilgi, her alam etkisi altina almistir. Insan iliskileri, diisiinceleri ve
davraniglar da bilginin giiciiyle radikal bir degisime ugramis, fiziksel sistemler her
gecen giin daha fazla dijitallestik¢e diinya biitiinlesik bir bilgi toplumuna doniigmiistiir.
Bilgisayar bilimci ve fiitiirist Kurzweil (2001)’e gore teknolojik ilerlemenin hizi iistel
artisa sahip oldugundan, i¢inde bulundugumuz yeni yiizyilda insanlhigi bekleyen
ilerleme 100 y1llik degil, 20 bin y1l siddetinde hissedilecektir. Kendisi iistel gelismeyi,
yillara gére gen haritalama siiresi, bellek kapasitesi, veri saklama maliyeti, internet
trafigi hacmi, veri aktarim hizi gibi bir¢cok alandan 6rneklendirmektedir. Siiriiciisiiz
araclarin, karanlik fabrikalarin, cerrahi robotlarin, saglik taramasi yapabilen giyilebilir
teknolojilerin bilimkurgu olmaktan ¢ikarak gercek haline geldigi giinlimiizde,
molekiiler nanoteknoloji, sanal gergeklik, beyin-bilgisayar arabirimler, biyonik
protezler ve yapay organlar gibi heyecan verici teknolojilerin gelisme hizina bakilirsa
farkli bir diinyanin kurulmakta oldugu anlasiimaktadir. Ustelik muazzam bir hizda
gelisen yapay zeka ve kuantum bilisim teknolojileri sayesinde i¢inde bulundugumuz
ylzyilda, olaganiistii bir gelisme olarak biling sahibi, sentetik bir yapay zekanin

yaratilmasina bile kesin goziiyle bakilmaktadir.

Geleneksel yapilar1 yikan ve radikal degisimler baglatan bir¢ok yeni
teknolojiyle bireylerin, sirketlerin ve devletlerin ihtiyaglarinda degisimler meydana
geldigi, ancak mevcut iktisadi diizenin yeni ihtiyaglara yanit vermede verimsiz ve
yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, kiiresel piyasalarda oynaklig1 ve belirsizligi
arttirmakta, yeni kusaklara ise endise vermektedir. Kurulu finans sisteminin ve mevcut
iktisadi teorilerin, glinlimiiziin paylasim ekonomilerini, platform ekonomilerini ve
merkeziyetsiz sistemlerini tanimlamakta zorluk ¢ektikleri goriilmektedir. Bu boliim,
ampirik ¢caligmaya gegilmeden dnceki son bdliim olup, amaglari, gesitleri, etkileri ve
regililasyonlar1 dahil finansal inovasyon teorilerini, dijital yerlilerin kimler oldugunu
ve degisen miisteri ihtiyaglarini, biiyiik veri ve yapay zeka gibi finansal sistemi
dontistiirmekte olan yeni teknolojileri, kavram, ekosistem ve sektor olarak Fintech’in

ne anlama geldigini, Fintech oyuncularini, faaliyet alanlarim1 ve regiilasyonlari,
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Fintech doniisiimiiniin bankalar {izerinde biraktig1 etkiyi kapsamaktadir. Tiim bunlar,
neden bazi kaynaklarda Fintech’ten bahsedilirken biiyiikk bir devrim olarak

sunuldugunu anlamak i¢in 6nemlidir.

4.1. Finansal Inovasyonlar

Inovasyon terimini modern anlamiyla ilk kez 1930’lardaki calismalarinda
kullanmaya baslayarak adeta kavramla 6zdeslesen Avusturyali iktisat¢1 Schumpeter,
inovasyonu yeni veya mevcut bilginin, kaynaklarin, ekipmanin ya da diger faktorlerin
yeniden diizenlenmesi olarak tanimlamistir. Inovasyon ve icatlarin karistirilmamasi
gerektigini aktararak, inovasyonun ticari amag tasiyan, iktisadi giidiiyle yapilmis 6zel
bir sosyal aktivite oldugunu, diger yandan icatlarin her an her yerde, ticari bir hedef
olmadan da ortaya ¢ikabilecegini belirtmektedir. Bu durumda inovasyon, ticari alanda
yapilan bir Urlin eklentisi, yeni bir yontem, yeni bir pazar, hammadde i¢in yeni
kaynaklar gelistirilmesi veya herhangi bir sektorde yeni bir yap1 kurulmasi gibi
faaliyetlerdir (Shah vd., 2015). Ar-Ge calismalari ise basl basina inovasyon olmayip,

ortaya c¢ikan yeniligin ticari bir amaca hizmet etmesi beklenmektedir.

OECD ve Eurostat (2019) inovasyonu kendinden 6nce gelenlerden 6nemli
Olclide farklilik gosteren, yeni veya gelistirilmis bir {liriin veya siirecin potansiyel
kullanicilara sunulmasi olarak tanimlamaktadir. Inovasyon bir kurumun orgiitsel,
yonetimsel, finansal veya ticari tiim aktiviteleriyle ilgili olabilmektedir. Wyckoff
(2015)’a gore icat, yeni bir {irlin yaratilmas1 veya yontemin ilk defa gelistirilmesidir.
Inovasyon ise mevcut bir {iriiniin, hizmetin veya yOntemin iizerine yapilan
gelistirmelerdir.  Ornegin,  bilgisayarlarda  kullanilan  mikroislemciler  ilk
gelistirildiklerinde bir icattir, ancak daha sonra yiizbinlerce elektronik cihazin i¢inde
kullanildik¢a inovasyonlar silsilesini kaginilmaz kilan bir ekosistem ortaya ¢ikmuistir.
Sadece mikroislemcilerin kendileri degil, iclerine yerlestirildikleri cihazlar, bu
cihazlarin diger cihazlarla olan iligkileri, ayni ekosistemin i¢inde kullanilan yazilimlar,
protokoller, yontemler, akislar vb. bilesenlerin her biri kendi i¢inde inovasyonlar
iretmis ve halen de liretmeye devam etmektedir. Wyckoff (2015) 6rnek olarak internet
teknolojisi ve Apple markasinin popiiler iPhone telefonlarmni da vermektedir. Internet,

ilk dnce icat edilmis, daha sonra inovasyonlara maruz birakilarak olaganiistii derecede
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gelisim saglanmistir. Internet {izerinde ¢alisan Google, YouTube, Instagram gibi
hizmetler de birer inovasyondur. Apple markasi, temel olarak cep telefonu, bilgisayar
ve bir yazilim olan isletim sistemi icatlarini birlestirerek yaratici eklentilerle devrimsel
iPhone {iriinlinii piyasaya siirmiistiir. Bu durumda iPhone bir inovasyondur. Yeri
gelmigken teknoloji kavraminin da inovasyonun 06zel bir alt ¢esidi oldugunu
hatirlatmak gerekmektedir. Lundvall (2010)’a gore inovasyonun dar ve genis olmak
tizere iki kapsami bulunmaktadir. Dar anlamda bakildiginda, Ar-Ge departmanlari,
teknoloji enstitiileri ve iiniversiteler gibi organizasyonlarin ve kurumlarin kesfetme ve
aragtirmalarini kapsamaktadir. Genig anlamda ise iktisadi yapinin ve kurumsal diizenin
pazarlama, finans ve liretim gibi tiim alt sistemlerinde 6grenme, kesfetme ve arastirma
faaliyetlerini kapsamaktadir. Inovasyonlarin ortaya cikisi rakip firmalar, tedarikgiler,
egitim kurumlari, Ar-Ge enstitiileri, finansal kuruluslar, isveren orgiitleri, sendikalar,

ticaret odalar1 gibi bir¢ok ¢esitli birimin etkilesimiyle miimkiin olabilmektedir.

Jacque, finansal enstriimanlarla dolu ulusal ve uluslararasi piyasalardaki islem
risklerini ve/veya islem maliyetlerini diisiirerek finansal sistemin operasyonel
etkinligini iyilestiren gelismeleri finansal inovasyon olarak tanimlamaktadir. Ona gore
finansal inovasyonlar, finansal kuruluslar, piyasalari, enstriimanlar1 ve regiilasyonlari
degisiklige ugratan ¢oziim ve fonksiyonlardir (Dinger & Yiiksel, 2018). Lerner ve
Tufano (2011) finansal inovasyonu, yeni finansal enstriimanlar, finansal teknolojiler,
kuruluslar ve piyasalar yaratma ve yayginlastirma isi olarak tanimlamaktadir. Uriin
inovasyonlar1 olarak yeni tiirev kontratlarini, kurumsal bor¢lanma senetlerini, siireg
inovasyonlari olarak ise varliklarin satig kanallarini, islem gerceklestirme yontemlerini
veya fiyatlama tekniklerini 6rnek vermektedir. Finnerty (1990) ise finansal
inovasyonlari, teknolojik inovasyonlara benzeterek, yenilik¢i finansal enstriimanlarin
ve silireglerin tasarlanmasi, gelistirilmesi ve kullanilmasi olarak, finans alanindaki
problemlere yaratici ¢oOziimler bulunmasmi da finansal miihendislik olarak
tanimlamaktadir. Ozellikle 1970’lerden sonra dijital teknolojilerin olaganiistii hizli
gelisimiyle finans sektoriinde kokli bir doniisiim baslamistir. Bu doniisiimiin
kiiresellesmeye ivme kazandirmasi inovasyon hizlandiric1 bir faktoér olarak One
cikmistir. Inovasyonlar ortaya ciktik¢a adeta bir geri besleme mekanizmasiyla tekrar

yeni inovasyonlart tetikler hale gelmistir.

90



4.1.1. Schumpeteryan Yaratic1 Yikim ve Finansal inovasyon Teorileri

Finansal inovasyonlar, genelde sosyal, teknolojik, iktisadi ve siyasi
konjonktiirdeki degisimlerin ticareti etkilemesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu tarz
degisimlerin ¢ok sik goriildiigii Sanayi Devrimi, inovasyonlara ciddi anlamda hiz
kazandiran bir donem olarak ornek alinabilmektedir. O dénemde diinyadaki ticari
ihtiyacglarin, tiiketim aligkanliklariin, gelir ve kaynak dagiliminin hizli bir dontigiime
girmesiyle, kiiresel finans sistemi derinlesmeye baglamistir. Yeterli sosyal sermaye ve
beceriye sahip veya dogru yasal, kiiltiirel ve siyasi sistemlerin varisi olan {ilkelerde bu
derinlesme c¢ok daha hizli ger¢eklesmistir (Rajan & Zingales, 2003). Ulus devletlerin
ve imparatorluklarin kurulmasi veya ¢okiisti, altyapt yogunluklu kamu harcamalarinin
arttirllmasiyla ticaretin kolaylasmasi, kiiresellesmenin etkileriyle bilimde, ticarette,
finans ve muhasebede standardizasyon saglanmasi, siyasi istikrar beklentilerinin
yatirimlar1 ve tasarruflar gekillendirmesi, niifus artislari, kentlesme akimlari, egitim
seviyesinin ve hanehalklari refahinin artmasi, giivenilir iletisim ve ulasim araglarinin
icat edilmesi, tarimsal ve endiistriyel {iretimin artmasi gibi gelismelerin 1s18inda
girisimcilerin sermaye ihtiyaci ciddi miktarda arttigindan finans sisteminde firsatlari
arttiran, islem maliyetlerini azaltan, temel hizmetlerin verilme seklini degistiren daha
1yl yontemlerin gelistirilmesi kag¢inilmaz hale gelmistir (Pouncy, 1998). Ancak yine de
1900’lerin basinda finansal veriler basta olmak {izere bilginin toplanmasi, saklanmasi
ve islenmesindeki teknolojik yetersizlik, raporlama standartlar1 ve bagimsiz denetim
gibi regiilasyon eksiklikleri, akademinin gelistirdigi model ve teorilerin gergek
diinyay1 aciklamadaki basarisizligi gibi nedenlerden oOtiirii finans sisteminin
giiniimiizdekinden ¢ok farkli bir durumda oldugu unutulmamalidir. Besley ve Brigham
(2014)’a gore o donemde bilgiye erisenler, kontrol edenler ve bu ylizden de yatirimci
sifatiyla islem yapanlar sadece ¢ok varlikli bireyler ve iceridekiler olarak
tanimlanabilecek biiyiik finansal kuruluslar olmustur. Ancak bu, diinya savaslar1 ve
elektrik-sonrasi sanayi hareketleriyle degismeye baslamistir. Finansal kuruluslarin,
sirketlerin ve devletlerin fon talebi olaganiistii boyutlarda arttig1 i¢in hanehalklarinin,
kiictik sirketlerin, en ufak yatirnmcinin bile tasarrufunu ¢ekebilmek adina yeni yatirim
araclar1 ve riskleri hafifleten yontemler gelistirilmek zorunda kalinmustir. Iletisim
teknolojileri bilginin demokratiklesmesini ve hizla tabana yayilmasini miimkiin

kildik¢a da ufak tasarruf sahiplerinin finansal piyasalara olan ilgisi artmistir.
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20. Yiizyilin baslarinda bir¢cok akademik calisma ve gelistirilen teori, finans
sektorlinde inovasyonlarin hiz kazanmasinda etkili olmustur. Matematik ve iktisatin
birlesimiyle ortaya ¢ikan ve finansta bir¢ok iliskinin ortaya konulmasinda kullanilan,
belirsizlik altinda tiiketim ve portfoy kararlarin1 ve bu kararlarin finansal varliklara
etkilerini inceleyen Finans Teorisi, gelistirilen etkili teorilerden biridir. Bu teori,
bireylerin ve finansal kuruluslarin nasil ve neden karar aldiklarini, varlik se¢imlerini,
portfdy yonetimlerini ve finansal politikalar1 ortaya koymaktadir (Daza, 2008). Bu
teoriye dayanilarak, teknolojiden yardim alinarak, karmasik niteliksel metodolojiler
kullanilarak, sirketlerin sermaye ihtiyaclarina ve risklerine uygun yontemler, iiriin ve

hizmetler ortaya ¢ikartan ¢agdas finansal inovasyonlar yaratilabilmistir.

Finansal ve teknolojik yeniliklerin hepsini girisimcilerin yarattigi, ayni
kosullardan kaynaklandiklar1 ve kavramsal olarak birbirlerinden farkli olmadiklar
kanisinin degismesi ve farkliliklarin belirlenmesi uzun yillar siirmiistiir. Hatta bu
yilizden finans sistemindeki yeniliklere regiilasyonlarin da ¢ogu zaman yetisemedigi
goriilmiistiir. Finansal inovasyonlar kuskusuz teknolojik inovasyonlar gibi kar elde
etme amaciyla ortaya ¢ikmaktadir. Her ikisinde de girisimciler mevecut problemlere
¢Oziim sunan ve ihtiyaglar1 karsilayan iriinler yaratip yeni siirecler gelistirse de
aralarinda farkliliklar bulunmaktadir. Ustelik finansal inovasyonlarin tanmimlari,

kaynaklari, amaglar1 ve etkileri farkl: iktisadi goriisleri temel alabilmektedir.

Schumpeter, inovasyon kavraminin teorik yapisini kuran ilk iktisat¢ilardandir.
Kapitalizmin yaratici ve yikici giicliyle modern iktisat dinamiklerini agiklamak iizerine
bircok ¢alismasi bulunmaktadir. Ortaya attig1 Yaratict Yikim Teorisi, rekabet baskisi
hissedilmesiyle girisimcilerin (tiizel kisiler ve sanayiciler dahil tiim kapitalistler) eski
davraniglar1 ve planlar1 yikarak yenilerini yaratmalarini, kurulu iktisadi diizenin kendi
icinde devamli mutasyona ugramasini ortaya koymaktadir (Ulgen, 2013). Ona gére
girisimcilerin hayal giiciine dayali bir mekanizma, yeni iriinler, hizmetler, iiretim
teknikleri ve Orgiitlenme c¢esitleri dogurmak iizere siirekli calismaktadir.
Calismalarinda 6zellikle ‘finansal inovasyonlar’ tabiri ge¢cmese de bu sadece o
donemlerde inovasyon g¢esitlerinin acik¢a kategorilendirilmemis olmasindan
kaynaklanmakta, aslinda finansal inovasyonlar1 da kapsamaktadir. Schumpeter’in
zamaninda menkul kiymetlestirme ve tlirevler gibi modern finansal iirlinler heniiz

ortaya ¢ikmamis olsa da risk, spekiilasyon, tesvikler ve bankacilikta kurallarin
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gevsetilmesi gibi kavramlardan sik¢a bahsetmesinden oOtiirli finansal inovasyon

kavraminin temeline dair 6nemli katkilar saglamistir.

Ekonomik kalkinmanin evrimsel bir siire¢ oldugunu, gelisen teknoloji ile
ekonominin devamli yeni bastan organize olan bir devir daim mekanizmasi seklinde
ilerledigini belirten Schumpeter, bu sistem i¢inde bankalarin zit kutuplu iki etkisinin
oldugunu savunmaktadir. Bunlardan biri, reel sektor girisimcilerinin yarattigi,
iiretimin kalitesini ve miktarini arttiran inovasyonlarin bankacilik sektorii tarafindan
fonlanmasiyla ekonomik kalkinmanin ortaya ¢ikmasi, digeri ise bankalarin kurdugu
spekiilasyonu koriikleyici yapinin krizlere neden olmasi ve siirekli yikilarak yeniden
insasinin gerekmesidir (Akdere & Benli, 2018). Schumpeter, inovasyonlarin ortaya
¢ikmasinda basroliin girisimcilerde oldugunu kabul etmekte, ancak bu girisimcilerin
ozelliklerinin ve piyasada karsilastiklar sartlarin Denge Teorisi hipotezlerine aykir
oldugunu diisiinmektedir. Ona gore girisimciler diizenli organize degildir, planlanmis
bir rekabet ortaminda sahip degildir, gegmis ve gelecekten kopuk degildir. Girisimciler
pasif fiyat alicilarinin olmadigi, iirlinlerin, hizmetlerin ve arz edenlerin homojen
olmadigi, bariyerlerin c¢ekilebildigi, giris ve ¢ikislarin kolay olmadigi, iretim
faktorlerinin rahatlikla hareket edemedigi, bilginin opak ve maliyetli oldugu bir
piyasadadir. Boyle bir piyasada girisimci kar veya sosyal fayda hedefiyle yeniyi
yaratmak i¢in ilk 6nce mevcut dengeleri yikmak zorundadir. Bu ylizden de denge
teorileri belirsiz ve istikrarsiz bir diinyada yasayan girisimciyi anlamlandirmakta
basarisizdir (Ulgen, 2013). Girisimcinin davramslarini agiklayan ise gercek diinyada
gbzlemlenen piyasa ekonomisidir. Baskin pozisyonunu korumaya, yeni fikirler ve
yontemler gelistirmeye, kendisine firsatlar yaratmaya calisan ve rakipleri tarafindan
elenmekten korkan girisimciler, kapitalist sistemde durmadan inovasyon yaratma
giidiistiyle cabalamaktadir. Boylece modern endiistriyel kapitalizmin en biiyiik basarisi
olarak kitlelerin yasam standartlar1 da devamli artmig olur (Cox, 2001).
Inovasyonlarin, mevcut yapilarin yerine daha iyilerini getirerek bireylerin refahim
arttirdig, liretim ve rekabet kapasitelerini gelistirerek kalkinmay1 sagladigi bir diizen,

Smith ve Keynes’in goriisleriyle de tutarlilik gdstermektedir.

Schumpeter, kapitalizmin basroliinii girisimcilere verirken, sistemin temel
altyapisinin para iizerine kurulu oldugunu belirtmektedir. Tipki1 Keynes gibi paranin

tarafsizlig1 ilkesini reddetmektedir. Ona gore iktisadi hicbir faaliyet paraya
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deginilmeden tarif edilemez, para tarafsiz olamaz ve tiim faktorleri etkilemektedir
(Bertocco, 2007). Schumpeter’a gore girisimciler kendi dinamik yaratim faaliyetlerini
baslatabilmek i¢in parasal fona ihtiya¢ duydugundan, para kapitalizmin merkezinde
olup inovasyonlar1 fonlayan da bankalar ve para piyasalaridir. Ulgen (2013)’e gore
Schumpeter, kapitalist sistemin inovasyon iireten temelini bor¢ almaya
dayandirmaktadir. Bir girisimci, basarmak i¢in sistemin isleyisi geregi 6nce paraya
erismek (bor¢lanmak) zorundadir. Teknolojik ilerlemeyi, refah artisini ve kalkinmay1
saglayacak girisimcilerin ve inovasyonlarin hangilerinin fonlanacagina da finansal
kuruluslar karar verdiginden, tilkelerin gelecegi para piyasalarinda verilen kararlarla
sekillenmektedir. Bu durumda finans sektorii salt ekonominin biiyiimesiyle genisleyen

bir sektor olmay1p, biiyiimeye dogrudan onciiliik etmektedir (Rajan & Zingales, 2003).

Finansal kuruluslar tiim sektorlerdeki kapitalistlerin  inovasyonlarini
fonlamanin yani sira kendileri de kar amaci giiden sirketler olduklarindan sistemin
diger aktorleri gibi girisimciler tarafindan yonetilmekte ve kendilerine uygun
inovasyonlara basvurmaktadir. Ozellikle bankalar, tasarruflarin  yatirimlara
doniistiiriilmesine aracilik ederken, riskleri ve likiditeyi yoneterek ekonomiyi
yonlendiren konumda olduklarindan, kendi inovasyonlar1 ekonomi tizerinde biiyiik
etkilere sahiptir. Bu stratejik gorevi siirdiirirken, diger sektorlerden tamamen farkli
olarak, is planlar1 geregi bankalarin girdileri finansal varliklar oldugu icin bazen
baskalarma ait fonlar1 spekiilatif sekilde kullandiklar1 da goriilmekte, bu ylizden de

diizenleyiciler tarafindan yakindan takip edilmelidir.

Finansal inovasyonlarin ortaya c¢ikma nedenlerini, yayilim sekillerini ve
etkilerini acgiklamaya calisan bircok teori bulunmaktadir. Bu teorilerden bazilari
inovasyonlarin salt regiilasyonlara tepki amaciyla dogdugunu, bazilar1 rekabet gibi
sektorel dinamiklerden kaynaklandigini, bazilar1 ise kar amaci giidiilmesinin bir
sonucu oldugunu savunmaktadir. Ancak hepsinin ortak paydasi, inovasyonlarla
liberalizasyon, regiilasyon ve krizler arasinda iliski ne siirmektir. Ulgen (2013) birgok
aktoriin rol aldig1, fazla sayida {iriin ve islemin bulundugu, genis alana yayilmis bir
finansal  sistemin, kendi ic¢inde inovasyonlarla  derinlesmesinin  ancak
liberallestirmeyle miimkiin oldugunu aktarmaktadir. Ona gore liberal bir finansal

sistem, inovasyonlarin ortaya ¢ikmasi i¢in rekabeti tesvik etmekte, reel ekonomiye
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saglanan finansal iiriinlerin sayis1 ve kalitesi artmakta, bu da biiyiimeye ve ekonomik

istikrara katki saglamaktadir.

1970’lerden beri finans alaninda tiim diinyada uygulanan de-regiilasyon
politikalar farkli cinslerdeki aracilarin regiilatif bariyerlerden kurtulmasiyla ve finans
sistemi i¢inde yaratict yikimla sonuglanmistir. Boylece bir¢ok yeni finansal enstriiman
ve yontem eskilerin yerini almistir. Bu inovasyonlar, finans sisteminin esnekligini
arttirsa da bazen tiim ekonomik yapryr ayakta tutan kosullari da dogrudan
etkileyebildiginden bircok iilkede istikrar1 tehdit eder duruma gelmistir.
Inovasyonlarim ekonomik kalkinma yaratan pozitif yonleriyle piyasalarin dengesini
bozabilecek hassasiyetleri arttirabilme potansiyelleri arasindaki dengenin muglak
oldugunu diisiinen bazi iktisatcilar, inovasyonlarin devamli liberallesmis finansal

sistemlerde ekonomik kalkinma iizerinde baski yaratabileceklerini 6ne siirmektedir.

Pouncy (1998)’ye gore finansal inovasyonlarin dayandigi iktisadi temeller
cesitli iktisat ekollerinin goriisleriyle iliskilendirilebilmektedir. Bir ana akim iktisat
yaklasimi (Ortodoks) olan Neoklasik goriise gore piyasadaki tiim aktorler fayda
maksimizasyonuyla motive olmakta ve genelde regiilasyonlar, vergiler, piyasa
oynakligi, rekabet ve teknoloji gibi digsal degisimlere verilen tepkilerle finansal
inovasyonlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu digsal degisimler, maliyet-fayda hesaplamalarini
etkileyebildiginden, daha iyi ve uygun maliyetli miibadele, yatirim ve risk aracilig
faaliyetleri yiiriitmek i¢in firsatlar dogabilmektedir. Bu yiizden de harici degigsimler
oldugunda ekonomik aktorler degisimden minimum zarar gdérmek veya kar
yukseltmek i¢in inovasyonlara bagvurmaktadir. Adam Smith’in kurucusu oldugu
kabul edilen Neoklasik okul yeni finansal inovasyonlarin ortaya c¢ikma siirecinde
finans teorisini mantiksal ve giivenilir bir bilimsel ¢erceve sunan kavramsal yapi
olarak kabul etmekte ve etkenlerden biri olarak gérmektedir. Finans teorisi, Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Opsiyon Fiyatlama Teorisi, Arbitraj Fiyatlama
Modeli ve Verimli Sermaye Piyasast Hipotezi, Modern Portfoy Teorisi, Modigliani-
Miller Teorisi ve finansal iktisat ile iligkili diger modeller ile teorilere temel olusturan
genel bir teoridir (Daza, 2008). 1970’lerden sonra yatirimcilar kiiresel dlgekte islem
yapmaya basladigindan, sermaye hareketleri hizlandigindan, bilgi daha erisilebilir hale
geldiginden, bilginin etkilerinin yayilimi da hizlandigindan, bilgisayar teknolojileri

son derece karmasik finansal modellemeler yapilabilmesini ve istatistiki analizleri
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olanakli kildigindan, finansal sistem i¢in tam da Neoklasik goriisiin savundugu dissal
degisimler meydana gelerek finansal inovasyonlar tetiklenmistir. Bu goriis, reglilasyon
ortamindaki degismelere Ozellikle 6nem vermekte, regiilasyonlarin getirdigi
verimsizliklerden kaginmak ve karlilig1 arttirmak i¢in finansal inovasyonlarin firsatlar

dogurdugunu savunmaktadir.

Miller, 1960’larin basindan 1980’lerin ortalarina kadar gegen zaman dilimini
finansal inovasyonlar tarihinde esi benzeri goriilmemis bir donem olarak
tanimlamakta, gecmis herhangi bir zamanda o dénemdekinin onda biri kadar bile
finansal inovasyonun goriilmedigini belirtmektedir (Tufano, 2003). Inovasyonlarin
cogunun regiilasyonlardan ve vergi diizenlemelerinden kaynaklandigini da
aktarmaktadir (Allen vd., 2012). Ona gore, basarili bir inovasyonun belirleyicisi ve
tesvik edeni  vergilendirme sistemindeki degisimlerdir. Her inovasyon
benimseyenlerine vergi avantaji saglasa da (Obay, 2014) regiilatorler bu tarz

inovasyonlar1 6nleyici adimlar atmaya ¢aligmaktadir.

Kane (1981), Kaginma Amacli (Circumvention) Inovasyon Teorisi ile
regililasyonlarin finansal kurulus karlar1 iizerinde baski yarattigini, bu ylizden de
regiilasyonlardan kacinmak amaciyla biiyiilk efor sarf edilerek inovasyonlara
basvuruldugunu agiklamaktadir. Ona goére inovasyonlar finansal kuruluslar ile politika
yapicilar arasindaki siirekli bir ¢ekismenin iirliniidiir ve bu ikili oyun regiilasyon
diyalektigi olarak isimlendirilebilir. Ekonomik giicii elinde barindiranlar ve
politikacilar birbirlerini engellemek i¢in devamli ¢abalamaktadir. Bir inovasyonu ya
da iliskiyi diizenlemeye calisan yeni bir politika, diizenlenmek isteneni etkileyerek

degisimine sebebiyet vereceginden, bir siire sonra islevini yitirmektedir.

Kati regiilasyonlara tabi finans sektoriiniin disinda faaliyet gdsteren ve finansal
kurulusglarin karsilastig1 engellerden muaf sirketler de miisterilerine finansal hizmetler
sunmak icin gesitli inovasyonlara basvurabilmektedir. Ornegin, 1970’lerde ABD’de
bankalarin mevduat hesaplarina uygulayabilecekleri faiz oranlar1 ciddi derecede
baskilandiginda, regiilasyonlara tabi olmayan banka dis1 aracilar, vadeli mevduat
iriinlerine benzer yatirim fonlarini yaratarak miisterileri kendilerine ¢ekmeye baglamis
ve bu ciddi bir rekabetin dogmasma neden olmustur. Finansal inovasyonlarin

regiilasyonlarla ¢ok yakin iliski i¢inde oldugunu kabul eden Scylla, gelistirdigi

96



Regiilasyon Inovasyon Teorisi ile finansal inovasyonlarin mutlaka bir regiilasyondan
giic aldigimi acgiklamaktadir. Ona gore devlet, finansal aktivitelere miidahale ettikge,
miidahalelerden kacinmak veya tamamen ortadan kaldirmak ig¢in inovasyonlar
yaratilmaktadir. Bu, regiilasyonlardan kaginmak iizere inovasyona basvuruldugunu
aciklayan Kane’in teorisinden farklhidir. Scylla, regiilasyonlarin mutlak kosul
oldugunu, devlet diizenlemelerinin finansal inovasyonlarla organik baginin
bulundugunu ve devamli birbirlerini etkilediklerini, hatta regiilasyonlarin da bash

basina birer finansal inovasyon oldugunu diistinmektedir (Xuan & Shihong, 2010).

Finnerty, finansal inovasyonlarin ortaya ¢ikmasinin ardindaki motivasyonlari,
vergi uyusmazliklari, islem ve kurum maliyetleri, risk azaltma firsatlari, varliklarin
likiditesini arttirma firsatlari, regiilasyon ve kanun degisiklikleri, faiz oranlarinin
seviyesi veya oynakligi, finansal teorilerdeki akademik gelismeler, muhasebesel
faydalar, teknolojik gelismeler olarak siralamaktadir (Pouncy, 1998). Silber ise
sirketlerin karsilagacagi en biiyiik harici engellerden birinin regiilasyonlar oldugunu
kabul etse de finansal inovasyonlar1 sadece regiilasyonlarin dogurdugunu savunan
teorileri reddetmektedir. Gelistirdigi, Kisitlarla Uyarilan Finansal inovasyon Teorisi,
finansal  kuruluslarin  inovasyon yaratmasindaki ana motivasyonun kar
maksimizasyonu oldugunu, ancak sirketlerin karsilastigi baz1 engeller bulundugunu
aciklamaktadir. Ona gore bu engellerin kaynaginin biiyiime hedefleri ve yatirimlar gibi
dahili mi yoksa artan enflasyon gibi piyasa kokenli mi oldugunun da bir 6nemi yoktur.
Yonetimsel, rekabetsel veya finansal bir¢cok engel ortaya g¢ikabilmekte ve bunlar
inovasyon hizini yavaslatabilmektedir. Kar maksimizasyonu i¢in tiim engellerden

kurtulma yollar1 finansal inovasyonlar yoluyla aranmaktadir (Xuan & Shihong, 2010).

Hicks ve Niehans, islem Maliyeti inovasyon Teorisi’ni gelistirerek, finansal
inovasyonlarin ortaya c¢ikmasindaki ana faktoriin maliyetlerin diismesi oldugunu
belirtmistir (Jin & Zhang, 2016). Maliyetler teknoloji tarafindan asagiya ¢ekildikce
inovasyon tetiklenmekte ve finansal hizmetler gelismektedir. Ozellikle internet ve
bilgisayarlar islem maliyetlerini ciddi anlamda diislirmiis, bdylece 2000’lerden
itibaren ortaya sik sik sarsici inovasyonlar ¢ikmaya baglamistir. Hannan ve McDowell,
Teknik Ilerleme Teorisi ile finansal inovasyonlarin ortaya ¢ikmasinda en dnemli
faktoriin bilisim ve iletisim teknolojilerindeki devrimsel gelismeler oldugunu

aciklamaktadir (Jin & Zhang, 2016). Teknolojinin finans sisteminde karmasikligi
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arttirdig, siirecleri etkilemede biiyiik paya sahip oldugu, rekabet dinamiklerini ve

operasyonel riskleri etkiledigi goriisleri her gegen giin artmaktadir.

Pouncy (1998)’ye gore Heterodoks iktisadi goriis, finansal inovasyonlarin daha
cok finans sektoriindeki igsel dinamiklerden kaynaklandigini savunmaktadir. Bu
durumda i¢ dinamikler, bir hayatta kalma ¢abas1 dogurmaktadir. Finans sektoriinde
rekabet yapisinin degismesi, beklentileri degistiren yeni bilgilerin ortaya ¢ikmast,
yonetimsel gidisat, arz, talep, paraya erisim gibi endojen calkalanmalar, yoneticilerde
inovasyon ihtiyacit dogurmaktadir. Bu yiizden de inovasyonlar sadece girisimcilerin
kar amaci gilitmelerinden, regiilasyonlardan, finans teorisinden ve teknolojiden
kaynaklanmamaktadir. Teknolojinin etkileri inovasyonlarin dogmasinda siiphesiz ki
biiyliktiir ancak bu genelde dogrudan meydana gelmemektedir. Teknolojik yenilikler,
rekabet ortamini kizistirmak gibi degisimler ile finans sektdriiniin i¢ dinamiklerinde
kaymalara neden olarak aktorlerin inovasyonlara yonelmesini saglamaktadir.
Heterodoks goriise gore, spekiilasyon ve artan istikrarsizlikla iliskisi olsa da
inovasyonlar, kaynaklari, iirlinleri ve hizmetleri arttirarak refahi ciddi derecede

yiikseltme potansiyeli tagimaktadir.

4.1.2. Finansal inovasyonlarin Amaclar, Cesitleri ve Etkileri

Akademik inovasyon arastirmalarinin biiyiik ¢ogunlugu, endiistriyel iiretimle
iligkili olup Ar-Ge harcamalar1 ve patentlere odaklanilarak yiiriitiilmekte, veri eksikligi
yasanmamaktadir. Oysa daha nadir karsilasilan bir tiir oldugu i¢in ve yakin zamana
kadar erisime acik verilerin kisithh kalmasi nedeniyle finansal inovasyonlarla ilgili
arastirmalar sayica daha az kalmistir (Lerner & Tufano, 2011). Ancak yine de finansal
inovasyonlarin kavramsal temelini kuran, siniflandiran, amaglarini ve etkilerini oraya

koyan 6nemli ¢alismalar bulunmaktadir.

Llewellyn, finansal inovasyonlar1 amaglarina gore 4 farkli gruba ayirmaktadir:
savunmaci (politika ve regiilasyonlara karst durmak), saldirgan (pazarda basarili
olacagina inanilan {iriinlerin ve enstriimanlarin {iretilmesi), duyarli (miisterilerin
ihtiyaclarindaki degisime uygun hizmetler gelistirilmesi), korumact (dahili kisitlar
ylziinden teknikler benimsemek durumunda kalinmasi). Ona goére tiim finansal

inovasyonlar, bu amaglarin fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Anderloni vd.,
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2009). Khraisha ve Arthur (2018) ise inovasyonlari, amaglarina gore islem
maliyetlerini diigiiren, risk devreden veya paylasan, risk fiyatlayan, likidite yonetimi
veya artinmi yapan, kredi veya sermaye yaratan, sigortalayan, varlik veya borg
yoOnetimi yapan, finansal kuruluslar1 fonlayan olarak gruplandirmaktadir. Crane vd.,
finansal inovasyonlari 6 kategori altinda sOyle 6zetlemistir: fon transferi (6rn. yatirim
hesabi ve para transferleri), fonlarin bir araya gelisi (6rn. yatirim fonlar1), risk yonetimi
(6rn. sigorta ve tiirev tirlinler), karar verebilmek icin bilgi ortaya ¢ikartma (6rn. getiri
hesaplama teknikleri), ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi problemini ¢ézme (6rn. risk
sermayesi sirketleriyle is birligi), 6deme sistemi vasitasiyla aligveris saglama (6rn.

POS sistemleri ve kartlar) (Lerner & Tufano, 2011).

Lerner ve Tufano (2011) finansal ve diger tiirden inovasyonlar arasinda 4 ana
benzerlik oldugunu diisiinmektedir. Bunlardan ilki, ortaya ¢ikartmanin, gelistirmenin
ve benimsetmenin kolay olmadig1 ve maliyetli olduklaridir. Ikincisi, riskli oluslaridir
ki gogu inovasyon elenmek zorunda kalir. Ugiinciisii, pazara yeni girenlerle yerlesikler
arasindaki rekabetin belirleyicisi olmalaridir. Dordiinciisii ise 6zellikle son zamanlara

kadar fikri miilkiyet haklarinin korunmasinda zorluklarla karsilasilmasidir.

Finansal inovasyonlar, bir ekonominin tiim birimlerine diisiik maliyet avantaji
ve hizmet kalitesinin iyilestirilmesi gibi faydalar sagladigindan, dogrudan genel
toplum refahini yiikseltme, siirdiiriilebilir biiylimeye katkida bulunma ve hatta sosyal
degisim baglatabilme 6zelligine sahiptir. Ornegin, bireylerin fon bulma maliyetlerini
azaltarak yeni yatirim ve tiiketim trendleri dogurmaktadir. Sirketlerin sermayeye daha
uygun maliyetlerle ulasmalarin1 saglayarak reel sektor yatirimlarini desteklemekte,
iretimin ve ihracatin artmasiyla tiim ekonominin etkilenme potansiyelini ortaya
cikartmaktadir. Dolayistyla ekonomik kalkinma sadece teknoloji girisimcileri ve
mucitlerin ¢abalariyla degil, finansal girisimcilerin onlar1 fonlayacak iiriinleri, destek
mekanizmalarini ve finansal yapilar1 kurmalariyla da miimkiin olabilmektedir (Lerner
& Tufano, 2011). Blach (2011) finansal inovasyonlar1 siniflandirarak, Tablo 2’deki

gibi 8 ana inovasyon kriteri ve inovasyon tiirii belirlemistir.
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Tablo 2. Finansal inovasyonlarin Siiflandiriimasi

Kriter Finansal inovasyonlarin Tiirleri

inovasyonlarin Kaynaklari | Arza Dayali inovasyonlar, Talebe Dayali inovasyonlar

inovasyonlarin Faktérleri | Harici Faktdrlere Dayali ve Dahili Faktérlere Dayali inovasyonlar
inovasyonlarin Nedenleri | Savunmaci, Saldirgan, Duyarli, Korumaci ve Uyarlanabilir inovasyonlar

Sistemin Bilesenleri Piyasa, Kurulus, Enstriiman ve Regiilasyon inovasyonlari
inovasyonlarin Tirleri Uriin inovasyonlar, Siireg inovasyonlar ve Risk Kaydiran inovasyonlar
inovasyonlarin Etkileri Stirddrtilebilir inovasyonlar, Zararli inovasyonlar

Yaratilma Zamani Beklenen inovasyonlar, Meydana Gelen inovasyonlar

Dayanaklar Borg Baglantili inovasyonlar, Varlik Baglantil inovasyonlar

Kaynak: Blach, 2011.

2007-2008 krizleri, cogu iktisatcinin finansal inovasyonlarin pozitif etkilerine
kars1 inancim yikmustir. Ozellikle regiilasyonlarin gevsetilmesine bagli olarak tiirev
enstriimanlarin kontrolsiiz sekilde yayilmasi, diinyanin lokomotif ekonomisi olarak
ABD’nin finans sistemini ahlaki tehlikelerle doldurup stres altina sokmustur. Boyle
bir ortamda bankalar, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve sigorta sirketleri, bilgi
saklama, asir1 maniptlatif piyasa eylemlerinde bulunma, monopol olusturma,
kayitlarla oynama vb. hukuken mali sug olarak degerlendirilecek adimlar bile atmistir.
Bu yiizden de ekonomik sok diinyayr vurdugunda, yeni finansal enstriimanlar ve
yontemler kalkinmaya fayda saglamanin Otesinde, zararli inovasyonlar gibi
gozilkkmeye baslamistir. iktisatgi Krugman, son zamanlarda yaratilmis ve harf
corbasindan olusan kisaltmalara sahip tiirevlerin sahtekarca cabalarla pazarlandigini,
riski dagitma ve yatirimlar1 glivenceye alma iddialariyla satilan bu {irlinlerin satanlara
cok fazla para kazandirdigint ama degerleri bir anda eridiginde kimsenin sorumluluk

almadigin1 aktarmaktadir (De Haan vd., 2020).

Yeni fikirlerin ve teknolojilerin hem bireyler hem de kurumlar nezdinde nasil,
neden ve hangi hizla yayildigi, 1983’te Rogers (2003)’mn Inovasyon Yayilim Teorisi
(IDT) ile kavramsal bir cerceve kazanmistir. Inovasyonu sosyal sistemin birimleri
tarafindan yeni olarak algilanan herhangi bir fikir, obje veya uygulama olarak,
inovasyonun cesitli kanallarla topluma yayilmasi siirecini ise inovasyonun yayilimi
(diflizyonu) olarak tanimlayan Rogers (2003), inovasyonlarin bazen yanlis
zamanlamadan Otiirii yayginlasamadigini veya benimsenemedigini, bazen zamana
yayilmis sekilde farkli derecelerde benimsendiklerini, bazen ise her ne kadar faydali

olsalar da diren¢ gordiiklerinden yayginlagsmalarinin uzun zaman aldigim
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belirtmektedir. Bir inovasyonun benimsenme hizini etkileyen ana faktorleri kolaylik,
goreceli  avantajlar, uyumluluk, denenebilirlik, go6zlemlenebilirlik olarak
siralamaktadir. Ona gore inovasyonun kolayligi, benimsenmesini etkileyecektir.
Ogrenilmek i¢in ¢ok fazla emek gerektiriyorsa kullanicilari itecektir. Inovasyonun
goreceli avantajlari, yerlesik iirlin veya yontemlere goére sunulan Tstlinliiktiir.
Inovasyonun uyumlulugu, degerlerle, inanislarla, dnceden var olan fikirlerle ve
ihtiyaglarla ortiismesidir. Inovasyonun denenebilirligi, benimseyecek olanlarin
rahatlikla test edilebilmesi anlamina gelmektedir. Gozlemlenebilirlik ise inovasyonun

etkilerinin herkes tarafindan gortilebilir olmasidir.

Rogers (2003) farkli kitlelerin inovasyonlari benimseme sirasini belirleyerek
kabul/yayilim egrisi olarak isimlendirilen bir adaptasyon modelini de teorisine dahil
etmistir. Bu modele gore bir inovasyonun topluluklar1 tarafindan zaman iginde
benimsenmesini etkileyen tiim faktorler, dogal dengesine birakildiginda, benimsenme
hiz1 ve hacmi ortalama bir ¢an egrisini andirmaktadir. Inovasyonu iiriinlestirmeye,
operasyonel is siireglerine veya hizmetlerine entegre etmeye calisan organizasyonlar
da tipk: tiiketici kitleleri gibi birbirlerinden farkli hareket ettiklerinden, bu model
onlara da uygundur. Sekil 2’de goriildiigii iizere, yeni bir inovasyonun ilk
benimseyenleri yenilik¢iler (innovators) olarak adlandirilan kiiclik bir kesimdir. Bu
kesim tamamen merakli, yenilikleri denemekten korkmayan ve risk almaktan
cekinmeyen bir topluluktur. Inovasyon olgunlastikca, erken benimseyenlerin (early
adoptors) geldigi goriilmektedir. Bu kesim de kendilerinden sonra gelenlere kiyasla
hayli yenilik¢idir ve inovasyonun olgunlagsmama riski onlar1 rahatsiz etmez. Zamanla
erken ¢ogunluk (early majority) olarak adlandirilan kesim inovasyonu kullanmaya
baslar. Bu asamada inovasyonun kullanim hacmi gittikge artmakta ve genel
benimsenme tepe noktaya ulagsmaktadir. Ardindan bir siire sabit devam eden
benimsenme hizi artik diismeye basladiginda benimseme sirasi, ge¢ ¢ogunluk (late
majority) olarak isimlendirilen kesimdedir. Bu kesim yeniliklere mesafelidir, riski
sevmez ve ikna olmak i¢in uzun siire beklemeyi goze alir. Neredeyse tiim birimler
benimsemeyi tamamladiktan sonra ise en sona kalanlar (laggards) olarak
isimlendirilen, ¢cok gec¢ kalmis bir kesimin siras1 gelmistir. Artik mevzubahis yenilik,

yeni olmaktan ¢ikacak kadar uzun bir siire gegmistir.
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[Erken Erken Gogunluk ~ Geg¢ Gogunluk En Sona Kalanlar
Benimseyenler .

.

Yenilikgiler

Pazar Payi

%25 %13,5 %34 %34

Sekil 2. Inovasyon Yayiim Egrisi Modeli
Kaynak: Rogers, 2003.

Yeniliklerin dongiisel gelisimini ortaya koyan Schumpeter’dan sonra Fisher ve
Pry (1971), degisim modeliyle dongiileri matematiksel olarak kanitlamistir.
Literatiirde S-Egrisi olarak da bilinen bu model Sekil 3’te goriilmektedir. Yeni
teknolojilerin kullanilmasinda yavas bir baslangic ardindan hizlanarak artis
kaydedilmekte, sonrasinda olgunlasma evresine girilmesiyle kullanimin artisinda
yavaglama meydana gelmektedir (bu evrede teknoloji anahtar olarak tanimlanir). En

sonunda ise kullanim doygunluk seviyesine ulasarak temel teknoloji halini almaktadir.

( Temel Teknoloji

Anahtar Teknoloji

Hizlanan Teknoloji

Pazar Payi/Benimsenme

Yeni Teknoloji

|
|
|
|
|
|

Zaman

Sekil 3. Teknoloji S-Egrisi Modeli
Kaynak: Fisher ve Pry, 1971.

4.1.3. Finansal Inovasyonlarin Regiilasyonu

Regiilasyonlar, vergileri, finansal piyasalari, kanunlari, merkez bankasi
faaliyetlerini ve uluslararasi anlagsmalar1 iceren genis bir alandir. Finansal kuruluslar
rakipler gibi icsel faktorlerle savasirken bir yandan da regiilasyonlar gibi dissal
faktorlerden siyrilmaya calismaktadir. Regiilasyonlardaki her degisiklik ekonomik
aktorlerin pazar dinamiklerini degistirmelerine ve fazla regiile edilen iirlinlerin
benzerlerini yaratarak regiilasyonlardan kaginmaya ¢alismasina neden olmaktadir. Bu
ylzden de regiilatorler, sayilar1 hizla artan finansal inovasyonlar1 yakindan takip

ederek ekonomik diizene getirdikleri faydalar1 ve riskleri anlamaya caligmaktadir.
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Bazi iktisatgilar, serbest finansal piyasalarin kriz olasiligini azalttigina,
piyasanin merkeziyetsiz mekanizmalar tarafindan otomatik denetlenmesinin kamu
denetlemesi lizerine kurulu bir sisteme gore daha {istiin oldugunu savunmaktadir. Bu,
bankalar gibi ekonomi i¢in stratejik dneme sahip aktorlerin kendi risklerine karar
vermesi anlamina gelmektedir. Ancak yakin zamandaki deneyimler bankalarin artan
rekabetten dolay1 yliksek risk aldiklarini ve tiim sistemin kirilganligini arttirdiklarini
gostermistir. De-regiilasyon politikalar1 sayesinde 1970’lerden beri finansal piyasalar
tiim diinyada olagantistli hizda genislemistir. Yeni yaratilan tiirev iirtinler ki bunlara
konut kredilerinin birlestirilerek menkul kiymetlestirilmesi de dahildir, teminatli borg
senetleri ve yatirim fonlar1 gibi enstriimanlar, piyasalardaki fon arzini arttirmis,
miisterilere daha fazla yatirim segenegi sunmus ve bankalara riskleri baskalarina
devretme esnekligi getirmistir. Ancak daha fazla de-regiilasyon beklentisinde olan
finansal kuruluslar, arzular1 yerine gelmeyince kendilerini sektor disindan oyuncularla
sik1 bir rekabetin iginde bulmustur. Ornegin, sirketler, bor¢lanma ihtiyaglar1 igin
bankalar1 aradan ¢ikartarak yatirimcilara kendi finansman bonolarim1 pazarlamaya
baslamistir. Bunun karsiliginda bankalar da kaybettikleri is hacmini telafi edebilmek
tizere az gelismis llkelerde yiiksek getirili krediler dagitmaya yonelmistir. Artan
rekabet, finans sektoriinde adeta bir algi kaymasina neden olmus ve daha dnceden
bankalarin goéziinde riskli goziiken krediler, mantikli hale gelmeye baslamistir.
Bankalar, daha fazla risk alma konusunda cesaretlendikge karliliklarini korumak tizere
maliyetli ve zaman alan, iliski merkezli bankaciliktan, islem giidiili bankaciliga
yonelmigstir. Bu sayede diistik gelirli hanehalklarina bankacilik hizmetleri gotiiriilmeye
baslanmis ve kiiresel finansal kapsayicilik artmistir. Ancak rekabetin durmadan
koriiklenmesi yeni ve piyasalar lizerinde risk yaratabilecek inovasyonlarin ortaya
¢tkmasina neden olmustur. Iste bu noktada da isler kontrolden ¢ikmaya baslamustir.
Karmagsik finansal drlinler, seffaf olmayan kuruluslar, denetleyenlerin,
diizenleyenlerin ve derecelendirme kuruluslarinin basarisizligi, yiiksek riskin hedge
fonlar ve emeklilik fonlar1 gibi banka dis1 aktorlerde birikmesiyle birlikte kiiresel ve

bolgesel ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Birgok iktisatgiya gore krizlerin ana nedenlerinden biri bankalarin spekiilatif
piyasa islemleri yapabilmelerine olanak saglayan finansal inovasyonlar olup

durmadan daha karmagik versiyonlar1 ¢ikan bu tarz inovasyonlar, kontrolsiiz bir
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finansal liberalizasyon ortaminda bir¢ok negatif sosyal ve ekonomik etki
dogurabilmektedir. Bu yiizden de liberalizasyonun asir1 risk dogurabilme ihtimali,
regiilatorler tarafindan hafife alinmamalidir. Ancak bazen finans sektoriiniin siki
denetimi de yeterli gelmemekte; merkez bankalarinin desteginden yoksun ve
regiilasyonlarin denetimi disinda kalan sektorlerde finansal inovasyonlarin dogmaya

baslamasi da finans sistemi i¢in tehlike potansiyeli tasiyabilmektedir.

Finansal istikrarsizliin ekonomi iizerindeki yikici etkilerini Onleyerek
maliyetli krizlerin Oniine ge¢mek i¢in regiilasyon mekanizmalar1 yardimiyla
bankalarin uzun dénemli yatirimlart fonlamalarini saglamak ve finansal inovasyonlara
kars1 kat1 tutum sergilemek refah ve siirdiirtilebilir biiytime i¢in gerekli olabilmektedir.
Ancak regiilatorler finansal inovasyonlarin durdurulamaz yiikselisiyle sistemin
istikrar1 arasinda bir denge tuttururken ve finansal kuruluslar reel sektoriin tiretim
hedefleri i¢in gerekli ihtiyaglar1 saglamaya yonlendirirken, bir yandan da finansal
inovasyonlarin Oniiniin tamamen kesmekten kaginmali, onlara sans vermeli ve deney
alam birakmalidir. Ornegin, kripto paralar1 heniiz kiigiik bir piyasaya sahipken sirf
geleneksel finansal piyasalari tehdit etme potansiyelleri var diye yasaklamak yanlis
olacaktir. Bugiin hi¢bir iktisat¢i kripto paralarin kiiresel finans sistemine etkisinin tam
olarak nasil olacagini dngorememektedir. Merkeziyetsiz kripto paralarin ¢ok hizlh
bliytiyerek kisa zamanda geleneksel finans sisteminde baskin gii¢ olma olasiligi
bulundugundan gelismeler tedirginlikle takip edilmektedir. Ancak bu yeni piyasay1 bir
miiddet kontrollii sekilde kendi haline birakmak, finans sisteminin nasil
faydalanabilecegini gormek, ekonomik biiylimeye etkilerin nasil olacagin1 anlamaya
calismak gerekmektedir. Diinyada az miktarda {ilke bu piyasalar1 tam desteklemekte
ve tesvikler vermektedir. Bazi iilkeler temkinli sekilde de olsa engellemeden takip
etmekte ve gerekli regiilasyonlar1 yetistirmeye calismaktadir. Bazilar ise kesinlikle
ekonomik istikrarsizlik doguracagini, denetleme ve diizenleme mekanizmalarinin
heniiz hazir olmadigini, ani ekonomik soklarin yasanabilecegini iddia ederek bu
piyasalar1 engelleme yoluna gitmektedir. Merkeziyetsiz yatirnm araglarina kayan
ilginin mevcut piyasalardaki dengeleri bozarak geleneksel finansal kuruluslarin
kazancglarini etkileme potansiyeli bulunmasina ragmen, finansal kuruluslarin artik bu

varliklarin 6niinli kesme ¢abalarindan vaz gegmeye basladiklar1 goriilmektedir.
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4.1.4. Yikic1 inovasyonlar

Yikict (Disruptive) Inovasyonlar kavrami ilk kez 1995°'te Bower ve
Christensen’in makalesiyle tanitilmistir. Christensen, bu kavram iizerine uzun yillar
calisarak, Schumpeter’in Yaratic1 Yikim Teorisi ve Fisher ile Pry’in Teknoloji S-
Egrisi gibi kendisinden once yapilan tiim teknolojik inovasyon arastirmalarindan
faydalanarak yeni bir teori ortaya atmistir (Dan & Chieh, 2008). Ona gore yikici
inovasyonlarin gelisimi agsamalara ayrilmaktadir. Olgunlagmis yerlesik teknolojilerden
farkli ¢6ziim sunan bir inovasyon, ilk ortaya ¢iktiginda diisiik performansa sahip olup
nis denebilecek bir miisteri kitlesine hitap etmektedir. Zamanla yapilan eklentilerle
performansi artmakta ve yerlesik teknolojilerin sundugu performansa yaklagsmaktadir.
Béylece ana akim miisteri kitlelerinin ilgisi ¢cekilmektedir. Inovasyonun performanst,
yerlesiklerin performanslarini yakaladiginda ise yikicilik etkisi ortaya ¢ikmaktadir.
Yerlesik teknolojileri kullanmay1 birakan kitleler, yikici inovasyonun pazarda baskin
giic halinde gelmesine yardimci olmaktadir (Dan & Chieh, 2008). Ancak yerlesik
teknolojiler de bir yandan gelistirmelere maruz kalmakta ve bunlar iyilestirici
inovasyonlar olarak isimlendirilmektedir. Yikici ve iyilestirici inovasyonlarin teorik
modeli Sekil 4’te verilmektedir. Pazarin Ust Kismui (high-end) bolgesinde, piyasa
hakimi i¢in en karli ve mutlaka hizmet vermek isteyecegi kitleler yer almaktadir. Bu
kistmdaki miisteriler yliksek performans icin yiiksek maliyete katlanmayi kabul
etmektedir. Pazarin Alt Kismu (low-end) bolgesinde ise piyasa hakiminin az karli ve
ugragsmak istemedigi kitleler bulunmaktadir. Bu kisimdaki miisteriler performansi
onemsememekte, diisiik licret 6demek istemekte ve yeri gelince de tiiketimi rahatlikla
kesmektedir. Yerlesiklerin siirdiiriilebilirlik yolu olarak gosterilen vektor, mevcut
sirketlerin kullandig1 teknolojilerin iyilestirici inovasyonlara maruz birakilmasiyla
performanslarinin arttirilmasini, yeni girenlerin yikim yolu olarak isimlendirilen

vektor ise yeni teknolojilerin yikici etkilerinin gelisimini temsil etmektedir.
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Sekil 4. Yikic1 inovasyon Modeli
Kaynak: Christensen vd., Aralik 2015.

Schmidt ve Druehl (2008) iyilestirici ve yikici inovasyonlarin birbirleriyle
sik¢a karistirildigini, inovasyonlara kolaylikla yikici denilmeye baslandigini, oysa bir
inovasyonun yikict olarak adlandirilabilmesi i¢in Christensen’in teorisinde ortaya
konulan mantiksal ¢ergeveye gore degerlendirilmesi gerektigini aktarmaktadir. Bu
dogrultuda teori, bir inovasyonun yikict olarak tanimlanabilmesi i¢in yerlesiklere
saldirmaya oncelikle pazarin alt segmentinden (low-end encroachment) baslamasi ve
tist segmente dogru (high-end encroachment) yonelmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Yani, pazarda ilk 6nce hakim giiciin ilgilenmedigi, talebin daha diisiik
hacimli oldugu kitlelere hizmet verilerek baglanmalidir. Bir sirket yeni bir inovasyonla
yerlesik bir teknolojinin/hizmetin/iiriiniin pazar payini ¢almay1 planliyorsa bunu énce
en alt segmentte, performansla ilgilenmeyen ve 6deme yapmaya en az istekli kisilerle
basarmali ve yavas yavas list kisimdaki kitlelere yonelerek yerlesiklerin giiciinii parca
par¢a kirmalidir. Bu sekilde bakildiginda iyilestirici inovasyon 6rnek olarak Apple
markasinin 2001°de piyasaya siirdiigii ve kendisinden onceki rakiplerine nazaran bir
hayli pahali iPod tasmabilir miizik cihazi verilebilmektedir. Kullanicilara daha 1yi bir
endiistriyel tasarimin yaninda en c¢ok ihtiyaglar1 olan yiiksek bellek kapasitesi
sunulmustur. Kisa siirede pazarda baskin gii¢ haline gelerek miizik sektoriinii tamamen
sekillendirmis olsa da iPod bir iyilestirici inovasyondur. Ote yandan Christensen vd.
(2015) ayn1 sirketin cep telefonu, bilgisayar, fotograf makinesi ve taginabilir miizik
calar1 tek cihazda bulusturan iPhone iirliniinii y1ikic1 inovasyon olarak tanimlamaktadir.
Maliyetli tasinabilir bilgisayarlara erisemeyen miisterilere uygun fiyatli internet
erisimi saglayan iPhone, alt kesimlerden baslayarak tam da teoriye uygun bir yikicilik
ornegi gostermistir. Gliniimiizde durmadan gelisen akilli telefonlar halen tasiabilir
bilgisayarlarin pazar paymi calmaya devam etmektedir. Yikici inovasyonlara diger
ornekler, video kaset kiralama isinin yerine uygun maliyetli online icerik
saglayicilarinin pazara girisleri ve banyolu filmlerin yerini dijital kameralarin almasi
verilebilir. Ancak ince ekranli televizyonlar, daha uzun pil 6miirlii telefonlar veya daha
hizli yikayan ¢amasir makineleri, birer yikici inovasyon degildir. Bazi inovasyonlarin
ilk dnce pazarin iist kismindaki misterileri hedefledigi, yavas yavas alt kisimlardaki

miisterilere yayildigi da goriilmektedir. Ancak bunlar da yikici inovasyon olarak
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tanimlanmamaktadir. Yikicilar genelde yepyeni teknolojilerle veya is planlariyla
donatilmistir. Christensen vd. (2015) son zamanlarin popiiler online taksi ¢agirma
sirketi Uber’in yikict bir inovasyon olarak kabul edildigini ancak bunun yanlis
oldugunu aktarmaktadir. Onlara gore 2009’da kurulduktan kisa bir siire sonra
muazzam yatirimlarla biiyliyen, 50 milyar USD degerlemeye ulagan Uber’in taksicilik
sektorlinli doniistiirdligli yadsinamaz ancak bu is plani bir yikici degildir. Basarilari
onu yikic1 bir teknoloji yapmaya yetmemektedir. Bunun nedeni ise yerlesikler
tarafindan umursanmayan, performansla ilgilenmeyen ve diisiik maliyetlere
katlanabilecek miisterilere yonelik bir yenilik olmamasidir. Uber, halihazirda taksi
kullanan miisterilere sadece daha kolay, daha hizli ve temiz taksiler bulmalarin
saglayan bir is modelidir. Taksi kullanmayan veya taksilere maddi giicii yetmeyen
miisterileri hedeflememistir. Kuskusuz pazar1 genisletmis ve kullanicilarin
maliyetlerini azaltmistir, ancak inovasyonuyla pazara giris yaparken dogrudan en ¢ok

talebe sahip ana akim miisteri kitlesine yonelmistir.

Bower ve Christensen (1995) yeni teknolojileri umursamamanin birgok sirkete
pahaliya mal oldugunu aktarmakta ve 1980’lerin basindaki bilgisayar pazarimi 6rnek
vermektedir. O donemlerde neredeyse bir beyaz esya boyutundaki minibilgisayar her
alanda tercih edilen yegane bilgisayar olmustur. Aynm1 donemlerde ortaya ¢ikmaya
baglayan masatistii bilgisayarlar ise ilk etapta minibilgisayar kullanicilarinin
performans ihtiyaglarini karsilayamasa da kisa stirede kullanicilarin talep ettiklerinden
de fazla performans sunar duruma gelmistir. Boyle olunca da ana akim miisteri
kitlelerine ¢ok fazla odaklanmaktan adeta miyop olmus Nixdorf gibi yerlesik pazar
liderleri bir anda giiclii bir rakiple kars1 karsiya kalmistir. Masaiistii bilgisayarlar ilk
ortaya ciktiklarinda heniiz diisiik performansliyken, yerlesikler kendileri i¢in dnemsiz
olan alt seviyelerdeki miisteri kitlelerine neler vaat edildigini, onlarin nasil ikna
edildigini zamanli ve dogru sekilde analiz edemedikleri i¢in yeni inovasyonu
benimseyerek pazar paylarini korumay1 bagaramamustir. Pazar lideri sirketlerin sadece
mevcut miisterileri ellerinde tutmak i¢in gerekli teknolojilere agresif yatirim yaparken
diger potansiyel miisterilerin ihtiyaglarin1 neden gérmezde geldikleri sorgulanmalidir.
Bower ve Christensen (1995)’a gore yerlesik sirketlerin yeni inovasyonlar tarafindan
yok edilmemesi i¢in yoOneticilere bazi gorevler diismektedir. Birincisi, sektoriin

yakindan takip edilerek ortaya c¢ikan yeniliklerin yikict m1 yoksa iyilestirici mi
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oldugunun dogru anlasilmas: gerekliligidir. Ikincisi, yikict bir teknolojinin stratejik
Oonemi dogru kavranmali, sadece halihazirda hitap edilen miisterilerin goriislerini
almaktan ka¢inilmasi ve saglikli bir degerlendirme i¢in her kesimden miisterinin
goriislerinin toplanmas1 gerekmektedir. Uciinciisii, bir inovasyonun yikici ve stratejik
Ooneme sahip olduguna karar verildikten sonra Oncelikli pazari belirlenebilmelidir.
Dordiinciisti ise yikici olarak nitelendirilebilecek yeni bir is plani, ana is planindan
daha diisiik kar marjina sahipse ve yeni bir miisteri kitlesine hitap ediyorsa, mutlaka

bagimsiz faaliyet gosterecek bir organizasyon kurulmasi gerekmektedir.

Misteri ihtiyaglarinin degistigi gliniimiizde, sayilar1 hizla artan ozellikle
teknolojiyle donatilmis yeni finansal inovasyonlar, finansal kuruluslar i¢in biiyiik
firsatlar ve ayn1 zamanda da zorluklar tagimaktadir. Bu inovasyonlarin ¢ogu, bankalara
kiyasla ¢ok daha kiigiik olan Fintech’ler tarafindan gelistirilmektedir. Finans
sektoriindeki oyuncularin bu inovasyonlar1 yakindan takip ederek hangilerinin yikici
olabilecegini dnceden goérmesi ve uygun adimi erkenden atmasi gerekmektedir. Bu
adim yikici inovasyonun benimsenmesi, onu yaratan sirketle ¢oziim ortagi olunmasi,
sirkete yatirim yapilmasi veya satin alinmasi olabilir. Diinyadaki milyarlarca insanin
halen banka hesab1 olmadigi, ancak her birinin internet baglantili bir akilli telefonu
oldugu diisiiniildiigiinde finansal hizmetler sektoriiniin halen dokunulmamis dev bir
pazar potansiyeli tasidigr anlagilmaktadir. Boyle bir potansiyelin degerlendirilmesi
kiiresel olgekte biiyiik teknoloji yatirimlariyla miimkiin olabilecektir. Yerlesik
bankalarin bdyle bir teknolojik altyapist olmadigi i¢in Ol¢eklendirmede zorluk
cekecekleri asikardir. Bu durumda halihazirda yiiz milyonlarca miisteriye erigim
saglayan Google, Apple, Alibaba, Tancent gibi teknoloji sirketlerinin ilgisi finans
alania kaymaya baglamistir. Boylece dev teknoloji firmalar1 bankalara rakip haline
gelmistir. Bu ortamda bankalarin 6zellikle finans sitemi i¢in yikici oldugu kanitlanmis
bulut bilisim, biiyiik veri madenciligi, yapay zeka ve DLT gibi teknolojileri gérmezden
gelmemesi gerekmektedir. Bankalar, Fintech’ler kadar teknolojiyle ve yetkin
personelle donatilmamis olsalar bile siiphesiz yiiksek giivenilirlik, uzun yillardir
taninan markalar ve alisilmis hizmetler, genis miisteri tabanlari, sermaye piyasalarina
neredeyse sinirsiz erigsim, birgok 6zel kanunla korunma, miisterileri yakindan tanima

ve pazarda kendini kanitlamiglik gibi 6nemli avantajlar tasimaktadir.
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4.2. Dijital Yerliler ve Degisen Miisteri [htiyaclar

Milenyal teknolojiler, bireylerin ihtiyaglarin1 ve tiiketim aligkanliklarini da
degisime sokmaktadir. Finansal hizmet saglayicilar1 bu dogrultuda pozisyon alirken,
kiiresellesmenin etkileriyle aliskanliklarin homojenlesmesine bakmaksizin yas
gruplar arasindaki farkliliklar1 dikkate alarak hareket etmelidir. Ozellikle ekonomik
Ozgurliigiinii yeni kazanmaya baglayan ve yakin gelecekte diinyadaki basat nesil haline
gelecek Z Kusaginin ihtiya¢ ve aligkanliklarina hitap etmeyen girisimlerin basarisiz

kalmasi biiyiik olasilik tasimaktadir.

Nesiller/kusaklar, toplumlar iizerinde biiyilik etkilere sahip birtakim olaylar
ortaklasa deneyimleyen bireylerin gruplara ayrilmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Bu
olaylar ekonomik, siyasi, teknolojik ve sosyal olabilmektedir. Sarsici etkiler birakan
olaylar genelde ayn1 donemde yasayan toplumlarin beklentilerinde ve davraniglarinda
homojen bir desen ortaya ¢ikartmaktadir. Yasayan farkli nesiller literatiirde, 1922 ve
1945 arasinda dogan Sessiz Kusak (Gelenekselciler), 1946 ve 1964 arasinda dogan
Baby Boomers, 1965 ve 1977 yillar arasinda dogan X Kusagi, 1977 ve 1993 arasinda
dogan Y Kusagi (Milenyaller) ve 1993 ve 2005 arasinda dogan Z Kusag (Dijital
Yerliler) olmak iizere ekseriyetle 5 farkli kategoriye ayrilmaktadir (Turner, 2015).
Sessiz Kusak, topyekiin savaslarin ve Biliyiikk Buhran’in goriildiigii bir diinyada,
mekanik bilgisayarlardan dijitale gecis doneminde, finansal hizmetlere genelde
sitketlerin veya cok yliksek gelir gruplarmin ulasabildigi bir diizende yasamin
stirmiistiir. Ardindan kolektivist yapiya sahip olmasiyla bilinen Baby Boomers, Soguk
Savas’in niikleer tehdit altindaki gri diinyasinda, diinya disindaki bir gok cismine ilk
ziyaretin yapildigi doneme sahitlik etmistir. Kiiresel finans sisteminin olgunluga
eristigi bu donem, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde iicretlerde, iiretimde ve
bireysel tilketimde artis yasandigi, banka subelerinin, bireysel tiiketici kredilerinin, ¢gek
kullaniminin yayginlastig1 bir zaman dilimidir. Sonrasinda gelen X Kusag1 bireyci
yapiya sahip olup kapitalizm etkilerinin baskin hissedildigi, bilgi teknolojileri alaninda
olaganiistii atilimlarin basladigi, bilgisayar kullaniminin yayginlastigi, finansal
soklarin ve siyasi belirsizliklerin yiiksek oldugu bir donemi temsil etmektedir. Bu
donemde finansal kuruluslar birlesme egiliminde oldugundan dev bankalar ortaya
cikmis, finansal hizmetler ¢esitlenmis, yeni finansal {iriinler yaratilmis, kredi kartlar

benimsenmis ve ATM’ler ortaya ¢ikmistir. Ardindan gelen Y Kusag kiiresellesme

109



rlizgariin estigi bir diinyanin bireylerini kapsamaktadir. Bilgisayarlar evlere girmeye
baslamis ve internet ortaya ¢ikmistir. Kendinden Oncekilere nazaran saglik, egitim,
ulagim alanlarinda daha ¢ok firsata kavusan ve gorece daha barisgil bir diinyada
yasayan bu bireyler bir ge¢is neslidir. Bugiin 15 ila 27 yaslar1 arasinda olan Z Kusagi
ise kisisel bilgisayarlarin, mobil cihazlarin ve internet gibi anlik iletisim
teknolojilerinin i¢ine dogdugundan Dijital Yerliler olarak adlandirilmaktadir. Sosyal
aglarda zaman gecirmek, mobil cihazlara bagimlilik, yogun teknoloji kullanima,
titkketimde etik tercihler, yliksek sosyal sorumluluk gibi davraniglara sahip bu yas grubu

¢ogu alanda dengeleri sarsmakta, tiim sirketleri doniisiim gecirmeye zorlamaktadir.

Dijital teknolojiler, arastirma, bilgi tiretimi, 6grenme ve paylasmay tarihte hig
olmadig1 kadar kolaylastirip hizlandirinca bircok sosyal ve psikolojik etki de
beraberinde gelmis, sinirsiz bilgiye tek tikla erisilebilmesi is yapma ve iliski kurma
sekillerini tamamen degistirmistir. Iinternet, insanlarin yeni kisilerle tanisma, sanatsal
begeni paylasma, yakinlar ile iletisim siirdiirme, kamuoyu olusturarak toplumsal
davalarda is birligi kurma, es bulma gibi bir¢ok aliskanligin1 degisime ugratmistir
(Turner, 2015). Hizl1 ve daha verimli bir diinyada yas fark etmeksizin herkesin hizmet
aldig1 sirketlerden beklentileri degismeye baslasa da Z Kusagi’nin hakimiyetindeki bir
doneme giriliyor oldugu unutulmamalidir. Turner (2015)’a gore Z Kusagi, sosyal
sorumluluk bilinci, teknoloji beklentileri ve kullanma becerileri yliksek, sosyal aglara
bagimli, yiiz yiize iletisim becerileri, hafiza ve odaklanma gibi bilissel 6zellikleri zayif,
cok gorevli bir yasam tarzina sahiptir. Ayrica finansal ihtiyaglari ve islem
gerceklestirme aliskanliklar: da hayli essiz oldugundan, bu kusagin finans sektoriinde

ciddi sarsintilara sebebiyet vermesi kacinilmaz géziikmektedir.

Degisen miisteri ihtiyaglarina ve aliskanliklarina en hizli yanit vermeye calisan
sektorlerin basinda kuskusuz sermaye giicii yiiksek, yatirnm kabiliyetleri genis
bankacilik sektorii gelse de geleneksel bankalarin performansi halen yetersiz
kalmaktadir. Ozellikle bireysel bankacilikta miisteri odakli olmaya biiyiik ¢aba sarf
edilmesinin gerekmesine ragmen PWC (2016a)’ye gore geleneksel kuruluglar bu
konuda Fintech girisimleri kadar basarili olamayip, miisterilerin devamli degisen
ihtiyaclarina onlar kadar dinamik c¢oziimler sunamamaktadir. Cisco (2014)
arastirmasinda finansal hizmet beklentilerinin karsilanma durumu incelenmis,

ABD'deki bireysel bankacilik miisterilerinin  %43"inilin ihtiyaclarmin bankalar

110



tarafindan anlasilmadigi, %31'inin ise finansal hedeflerine ulagsmada bankalardan

yeterli yardimi géremedikleri ortaya ¢ikmuistir.

Amazon, Microsoft, Google gibi teknoloji devleri, tiiketicileri kisisellestirilmis
hizmetlere, ¢oklu kanal kullanimina, kolay anlasilir {iriinlere, sorunsuz entegrasyona
ve sosyal medyadan bile 7/24 destek almaya alistirdigindan, geleneksel, esneklige
kapali, hantal sirketlere kars1 gliven azalmakta, finans sektoriine karsi da beklentiler
artmaktadir. PWC (2016a), miisterilerin finansal kuruluslardan her gegen giin daha
fazla kisisellestirme, erisilebilirlik ve kullanim kolayligi talep ettiklerini
belirtmektedir. Bu beklentilerini  Fintech’lerin  kolaylikla karsilayabildikleri
goriilmektedir. Fintech’ler bankalarin faaliyet segmentlerini parcalara ayirip, 6zel
hedeflenmis iiriinlere doniistiirerek, her kesime eriserek, onlarin pazar paymni, kar
marjin1 ve bilgi gilivenligini tehdit etmekte ve miisterileri ele gecirmektedir. Artik
kendilerini geleneksel bankalarla sinirli tutmayalar, degisken ihtiyaclart ve verimli bir
deneyim ic¢in banka dis1 kuruluslardan rahatlikla hizmet almaya baslamistir
(Capgemini vd., 2018). Bu noktada bankalarin yeni ihtiyaglar1 6ziimsemesi, miisteri
odakli hizmet sunmasi, kusursuz iligkiler kurmasi, tiriinlerini basitlestirmesi, miisteri
deneyimine Onem vermesi, geri bildirimleri dikkate almasi, coklu kanal stratejisi
uygulamasi, miisterileri triin tekliflerine bogmamasi ve seffafligi arttirmasi
beklenmektedir. PWC (2016a)’ye gore banka iist diizey yoneticilerinin %731,
segment bazinda Fintech’ler tarafindan en ¢ok bozguna ugratilacak alanin bankalarin
kalesi olarak bilinen bireysel bankacilik oldugunu diisiinmektedir. Fintech’ler
teknolojik inovasyonlar sayesinde bankalar1 endiseye sokacak sekilde hicbir araci
kullanmadan dogrudan son tiiketiciye ulasabilmekte, yeterince ilgilenilmeyen
segmentlere ve kredi notu diislik veya hi¢ kredi notu olmayan sahipsiz birakilmis
misterilere odaklanmaktadir. Benzer taktikler izleyen Bigtech’ler ise muazzam
sayidaki miisterilerine veri analizi alanindaki inovasyonlar yardimiyla riski az, seffaf,

esnek ve maliyeti cok diisiik finansal hizmetler sunabilmektedir.

4.3. Teknoloji Destekli Finansal inovasyon: Fintech

Kiiresel finans sistemi i¢in 2007-2008 krizleri bir doniim noktasi olmustur.

Krizin ana nedenlerinden birinin finansal kuruluslarin spekiilatif islemlere bagimh
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hale gelmesi oldugu ortaya ¢ikmustir. Ustelik krizden sonra bireyler, gayrimenkullerini
ve birikimlerini, bankalarin uygunsuz, bazen de kanunsuz islere bulagmalar1 yliziinden
kaybettiklerini anladiklarinda finans sisteminin geleneksel aktorlerine karsi duyulan
giiven hepten zedelenmistir (Teigland vd., 2018). Buckley vd. (2016) bu donemde
ozellikle ABD ve Ingiltere’deki bankalarn ciddi 6lgiide repiitasyon kaybettigini
belirtmektedir. Hatta krizden sonra yapilan arastirmalar Amerikalilarin bankalardan

daha ¢ok artik teknoloji firmalarina giivendiklerini gostermistir (Medici, 2015).

Kriz sonrasinda gelen kat1 regiilasyonlar, bankalarin uyum yiikiimliiliikklerini
ve maliyetlerini arttirmig, kredi verme kosullarini sikilastirmistir. Diizenleyici
otoritelerin zorunlu kostugu stres testleri ve bilancolarin iyilesmesi icin gerekli
planlama ¢aligsmalari da diisiiniildiigiinde bankalar ciddi anlamda ekstra mali yiik altina
girmistir (Buckley vd., 2016). Finans sisteminin giivenligini tekrar saglamak iizere
gerekli, risk yonetimi ve regiilasyonlara uyum cabalariyla yiikselen maliyetler, diisiik
faiz oranlar1 ve cirolarla karsilagan bankacilik sektorii, dijital donilisiime kaynak
ayirmada 6nde gelen sektorlerden biri olsa da krizden biiyiik yara aldig1 i¢in teknolojik
altyap1 yatirimlarini ve siire¢ inovasyonlarini ertelemek (Arslanian & Fischer, 2019)
zorunda kalmistir. Boylece 2008’den sonraki yillarda yeni teknolojilere ayak
uydurmakta gecikilmeye baslanmistir. Oysa ayn1 donemlerde Google, Apple, Alibaba,
Tencent gibi teknoloji devleri, yogun teknoloji yatirimlartyla hem kendi sektorlerini
doniistiirmeye hem de miisterilerin dijital diinyadan beklentilerini radikal anlamda
sekillendirmeye baslamistir. Kullanicilar bu sirketlerin iirlinlerini tiikettikge, dijital
hizmetlerin hizl1 ve kisisellestirilmis sekilde alinmasina alismis ve finansal hizmetlerin
aslinda ne kadar degisime kapali oldugunun farkina varmaya baslamistir. Ustelik Z
Kusagi, finans sektoriine karst uzaklifini korumay: siirdlirmiistiir. Yapilan bir
aragtirmaya gore bu kusak bireylerinin %71°1 bankalar1 dinlemek yerine disgiye

gitmeyi tercih etmektedir (Arslanian & Fischer, 2019).

Miisterilerin algilarinda ve beklentilerinde meydana gelen kayma, finansal
sisteme karst azalan giliven ve finansal kuruluslarin kendi iclerine kapanarak
inovasyona kaynak ayirma konusundaki isteksizlikleri gibi gelismelerle birlestiginde,
finansal hizmetler sektoriinde bir bosluk olusmustur. Bu bosluk ¢cok gegcmeden sektor
disindan girisimcilerin ilgisini cekmeye baslayinca, alternatif finansal ¢6ziimler sunan

teknoloji girisimleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Genellikle startup olarak adlandirilan,
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bliylik c¢ogunlugu girisim kulugka merkezlerinde veya girisim hizlandirma
programlariyla kurulmus, risk sermayesi veya melek yatirimcilarla desteklenmis,
kendisini FinTech olarak adlandiran ufak sirketler, mevcut konjonktiirii firsata
cevirmek i¢in adim atarak, geleneksel kuruluslarin maruz kaldiklar1 finansal
reglilasyonlardan etkilenmeden, krizlerden sonra bankalara duyulan toplumsal
giivenin azalmasindan ve tiim alanlarda radikal degisimlere sebebiyet veren diisiik
maliyetli ve erisilebilir teknolojilerin giliciinden de faydalanarak, bireylere bazi basit
finansal hizmetler sunmaya baglamistir. Sunulan hizmetler ilk Onceleri finansal
yazilimlar olarak 6ne ¢iktigindan, tipki SAP ve Oracle gibi muhasebe ve finans
yazilimlar1 gelistiren ya da Paypal gibi online ticarete destek saglamak amaciyla dijital
para transferlerinde aracilik faaliyeti yiiriiten sirketler gibi algilanarak bankalara tehdit
olusturmadiklar1 diisiiniilmiistiir. Ancak c¢ok ge¢cmeden FinTech, 6nii alinamaz
biiytikliikte bir sektore doniismeye baglamis ve bu gelisme bazilari tarafindan bankalar
icin yeni bir ¢agin baglamasi (Milian vd., 2019) olarak tanimlanmistir. Girigimlerin
finansal hizmetlerdeki basarilarini gérmezden gelemeyen biiyiik teknoloji sirketleri de
cok gegmeden hizli sekilde ya kendi biinyelerinde ya da girisimlere yatirnm yapmak

yoluyla finans sektoriine girmek i¢in adeta birbirleriyle yarismaya baslamistir.

Finansal Teknoloji tamlamasmin bir kisaltmasi olarak kullanilan FinTech
sO0zcligli, kisa zamanda genis bir anlam kazanarak, finansal hizmetler sektorii i¢indeki
bir alt sektorii, ayn1 zamanda bir is kolunu ve teknoloji tabanli finansal hizmetler sunan
sirketlerin genel kategorisini tanimlayan bir terim haline gelmistir. Cesitli kaynaklarda
“Fintech veya FinTech” seklinde farkli yazim sekillerine rastlamak miimkiin olmakta
ve Tirk¢ce bazi kaynaklarda “Fintek” diye de gecebilmektedir. Google arama
trendlerine gore Fintech sozciigiiniin aratilma hacminin 2011°den 2016’ya kadar
yaklasik 100 kat arttigin1 aktaran Schueffel (2016), Fintech’in bilimsel tanimi ve
tarthgesi lizerine yaptig1 arastirmada, literatiire ilk girisini Manufacturers Hanover
Bankasi’nin yoneticilerinden Bettinger’in 1972 tarihli akademik makalesine
dayandirmaktadir. Bu makalede banka iginde karsilasilan giindelik problemlerin nasil
analiz edildigi ve c¢ozildigline dair modeller paylasilirken Fintech’in finansal
teknolojilerin bir kisaltmasi; banka tecriibeleriyle modern yonetim teknikleri ve

bilgisayar biliminin harmanlanmasiyla ortaya ¢ikan bir pratik oldugu aktarilmaktadir.
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Finansal c¢o6ziimler sunmak icin teknoloji kullanimini Fintech olarak
tanimlayan Buckley vd. (2016) ise Fintech’in hizla biiyiiyen yeni bir sektor olarak 6ne
cikarak, regiilatorlerin, finansal kuruluslarin ve tiiketicilerin ilgisini ¢eker duruma
gelmesinin 2014 dolaylarinda miimkiin oldugunu aktarmakta ve terimin ilk ortaya
cikisini 1990’larin basinda Citibank’in finans sisteminde teknolojik is birligini
arttirmak {izere baslattigi Finansal Hizmetler Teknoloji Konsorsiyumu projesine
dayandirmaktadir. O donemde sektorel bir gazetede “Citigroup’un Fintech Projesi”

baslikl1 bir yazi da kaleme alinmistir (Hochstein, 2015°ten aktaran Schueffel, 2016).

Fintech’in Ingilizce sozliige giren anlami “bankacilik ve finansal hizmetlerin
desteklenmesi veya saglanmasi icin kullanilan bilgisayar programlar1 veya diger
teknolojiler” seklindedir (LEXICO, 2020). Literatiire yakin zamanda giren diger
tanimlara bakildiginda Fintech’in genis bir anlam tasidigi anlasilmaktadir. Maier
(2016), teknolojik gelismelerden hareketle finans sektoriinde miisterilere ekstra
firsatlar sunan yeni hizmet modellerinin Fintech adi altinda toplandigini ve teknoloji
kullanilarak miisterilere alternatif yollarla deger sunulmasinin mevcut finansal
kurulusglar1 zorladigin1 belirtmektedir. Barberis (2014), Fintech’in finans sektoriinde
teknoloji kullanimi anlamina geldigini; 6deme sistemlerini, veri analizini, yazilimlari
ve dijitalize edilmis siiregleri kapsadigini belirtmektedir. Cizinska vd. (2016)’ne gore
Fintech, finansal hizmetleri daha verimli hale getirmek tizere teknoloji kullanan
sirketlerden olusan bir ekonomik sektérdiir. Micu ve Micu (2016), Fintech’i ticaretin
diizenlenmesinde, kurumsal finansal islerde ve bireysel finansal hizmetlerin
sunulmasinda teknoloji kullanan yeni bir sektor olarak tanimlamaktadir. Financial
Stability Board (2020)’un olduk¢a doyurucu tanimina gore ise Fintech, finansal
piyasalarda, finansal kuruluslarda ve finansal hizmetler verilirken onemli etkiler
doguran yeni is modelleri, uygulamalar, siirecler veya iirlinlerin ortaya ¢ikmasini
saglayan, teknolojiyle desteklenmis finansal hizmet inovasyonlaridir. Tiim bu
tanimlardan anlagilacagi iizere finansal teknolojiler, finansal hizmetler sektoriinde
dogan inovasyonlarin bir alt bilesenidir. Kisa bir zaman diliminde fazla sayida yeni
finansal teknolojinin bir arada ortaya ¢ikmasi, bu teknolojilere yatirim yapan
girisimlerin sayisindaki ve basarisindaki hizli artig, finans sistemi i¢inde Fintech alt
sektoriiniin dogmasini kaginilmaz kilmistir. Fintech kavrami salt bir inovasyon tipini

temsil etmekten 6teye gecerek, bir finansal araci kurulus cinsini, bir sektorti, belli bash
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bazi teknolojileri, kendine has is planlarini, kurumsal yapilari, pazarlama, yatirim ve

tiiketim trendlerini temsil eden bir ekosistemi haline gelmistir.

Finans tarihinin kagit para, devlet tahvili, anonim sirket, sigortacilik, borsalar,
merkez bankacilig, tiirev iirilinler, kredi karti, bankamatik, elektronik para transferi
sistemleri, e-ticaret vb. gelismeleri birer finansal inovasyon olsa da bunlarin hepsi
teknolojik degildir. Ornegin, Medici’nin cift girisli hesap ydntemi finansal inovasyon
olup, kagit paranin icadi, bankamatikler veya SWIFT sistemi birer teknolojiyle
desteklenmis finansal inovasyondur. Giliniimiizde Fintech denildiginde genellikle
ATM’leri bile kapsamayan bir takim dijital teknolojiler akla gelmektedir. Hatta
finansal hizmetlerin dijital teknolojilerle birlesmesi sanki bulundugumuz yiizyila
Ozgliymiis gibi disiiniilmektedir. Oysa teknolojiyle desteklenmis her tiir finansal
inovasyon Fintech kapsamina girmektedir ve Fintech yeni bir kavram degildir. Finans
sektorliniin daha dnceleri birgok kez karsilastigi Fintech, bazen mevcut finansal diizeni
ylizeysel olarak gelistirmis, bazen ise kokli degisimlere sebep olmustur. Ancak
Schindler (2017)’e gore bugiin yasanan Fintech gelismelerinin farki, kisa bir zaman
diliminde bir¢ok arz ve talep yanl yeni faktoriin dogmasiyla, fazla sayida yeni
teknolojik finansal inovasyonun es zamanli goriilmesidir. Schindler (2017), Fintech’in
yiikselise gecmesinde etken olan arz ve talep yanli yeni faktorleri, akilli telefonlar ve
internetin hizli gelisimi, kiiresel finans sisteminde ve makroekonomik alanda 6nemli
gelismeler ve yeni regiilasyonlarin is modellerini degistirmesi olarak siralamaktadir.
Boylece finansal hizmetler sektoriinde etki alani1 genis, radikal bir doniisiim
baglamistir. Son zamanlarda bankacilik sektoriinii yeniden sekillendiren dijital
bankacilik inovasyonu bile bunun sadece kii¢iik bir par¢asidir. Durum bdyle olunca da
son on yildir bu alanda yasananlar akademik ¢evrelerde Fintech Devrimi (Gomber vd.,

2018) olarak da anilmaya baslanmistir.

Ticarette kullanilan tokenler, hesaplamada kullanilan abakiis ve yazi gibi
icatlar finans ve bankaciligin gelismesine her ne kadar muazzam katkilar vermis
teknolojiler olsa da Buckley vd. (2015), 1838 yilinda telgrafin ilk kez ticari olarak
kullanimin1 Fintech’in dogusu kabul etmektedir. Onlara gore 1866 yilinda cekilen ilk
transatlantik  telgraf kablosuyla kitalarin  birbirine baglanmasi, finansal
kiiresellesmenin ilk basamagidir. 19. Yiizyilin sonundan Birinci Diinya Savasi’na

kadar gecen siirede telgraf, demiryollari, kanallar ve buhar gemileri, iilkeler arasindaki
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finansal baglarin kuvvetlenmesini saglayarak iglem ve 6demelerin kiiresel hareketini
hizlandirmistir. Bu gelismelerin bizzat kendileri de yine finans sistemi tarafindan
fonlanmistir. Diinya savaglar1 esnasinda ortaya ¢ikan bilisim inovasyonlari, savaslar
bittikten sonra hizla gelistirilmis ve Ornegin, istihbaratta kullanilan kod kirma
makineleri, ilk ticari bilgisayarlara ve hesap makinelerinin ¢esitli tiirevlerine
evirilmistir. 1950’ler, finansal kuruluslarin ofislerine bilgisayarlarin girdigi, ilk kredi
kartinin tiretildigi 6nemli bir donemdir. 1960’larda kurulan Mastercard ve Visa, tipki
kendilerinden 6nceki American Express ve Diners Club gibi ilk Fintech sirketlerine
ornek olarak verilebilir. Yine bu donemlerde teleks ve faks makineleri finansal
iletisimin vazgegilmez bir pargasi haline gelmistir. Schindler (2017), ilk ATM’nin
hizmete alinmasini ise modern Fintech doneminin baslangici olarak kabul etmektedir.
Buckley vd. (2015), ATM’lerin ortaya c¢ikistyla ayni donemlerde dijital hesap
makinelerinin ofislere girmesiyle finans sisteminde dijital doniisiimiin hiz kazandigin
belirtmektedir. 1970’ler finans sisteminin her kosesine dijital teknolojilerin entegre
edilmeye c¢abalandig1 yillar olup 6demeler sistemini dijitallestirmek iizere bir¢ok
tilkede ulusal hem uluslararas: elektronik takas ve bankalararasi elektronik para
transferi sistemlerinin ilk versiyonlart kurulmustur. Hatta Fintech regiilasyonlarina
thtiyag duyuldugunun anlagilmasi ve 6deme sistemleri konusunda uluslararasi
kurallarin belirmeye baslamasi da ilk kez bu donemde karsilagilan bazi finansal
problemlerden sonra miimkiin olmustur. 1971°de ABD’de NASDAQ ve National
Market System’in kurulmasiyla 1600’lii yillardan beri fiziksel alim satima dayali
menkul kiymet ticareti, bilgisayar algoritmalarinin birbirleriyle yarisacag elektronik
ortama aktarilmistir. 1980’lerin basinda ilk online bankacilik kanali piyasaya
stiriilmiistiir. Ayn1 donemde finansal kiiresellesme hiz kazanirken, artik kagit bazli
sistemlerinin ¢ogunu elektronik ortama ge¢irmis yerlesik finansal kuruluslar, dahili
operasyonlarinda ve finansal hizmetlerin saglanmasinda yogun bilgi teknolojileri
kullanan ve bu dogrultuda yiiklii yatirnmlar yapan bir sektor haline gelmistir.
1980’lerin sonunda ilk cep telefonlarinin ortaya ¢ikist ise sinir Otesi finansal
entegrasyonda yepyeni bir donem baglatmigtir. O donemlerde kurulmus erken Fintech
girisimlerinden biri ise dijital finansal veri paylasim ve iletisim platformu Bloomberg
Terminal’dir. 1990’lara gelindiginde internet bankacilig1 ve Fintech sektorii birbirini

destekleyecek sekilde beraber gelisim gostermistir. 2000’ler basladiginda finansal
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kuruluslar dahili siireglerini, miisterileriyle ve ¢6ziim ortaklariyla iligkilerini tamamen
dijitalize etmeyi tamamlamis ve teknoloji yatirimlarini arttirmaya devam etmistir. Bu
donemde finansal islemler elektronik ortama aktarildik¢a Fintech ekosisteminin
pargasi olan diizenleyiciler de teknolojik yeniliklerden faydalanarak, veri toplama ve

miidahalede bulunma faaliyetlerinde verim kazanmustir.

Anlasilacag: iizere geleneksel finansal kuruluslarin Fintech gegmisi hayli
eskiye dayanmaktadir. Bugiin Fintech etkilerine kars1 davraniglar1 merak edilse de bu
onlarin ne Fintech kavramu ile ilk tanigmalar1 ne de yikic1 teknolojik inovasyonlara ilk
maruz kaliglaridir. Finans sektorii 1990’larin ortalarindan beri diinyanin en biiyiik BT
tilketicilerinden biri olup biiyilk hacimli harcamalar1 bu alandaki gelismelerin
hizlanmasina da katki saglamaktadir. Sektoriin 2017°de diinya geneli BT harcamasi

499 milyar USD olmus (Deloitte, 2018a) ve her gecen y1l artmaya devam etmektedir.

2010’Iu yillar yaklagirken Fintech sirketlerinin is planlart ve sunduklar
hizmetler kendilerinden o©nceki benzerlerinden ayrismaya baslamistir. Bunun
nedenlerinden biri ¢ok sayida yeni ve hayli essiz teknolojinin ayn1 anda, biitlinlesik bir
etkiyle finans sektoriinde dengeleri sarsmaya baslamasidir. Ancak ayrismay1 saglayan
asil onemli farklilik, teknolojik finansal inovasyonlarin, alisildik, regiilasyonlara tabi,
lisansli finans kuruluglar tarafindan degil, bu sefer finans sektorii disindaki kiiciik
girisimler veya biiyiik teknoloji devleri tarafindan gelistiriliyor olmasidir. Miisterilerin
finansal hizmetleri sadece bankalar gibi yerlesik geleneksel aktorlerden almasi
zorunlulugunun ortadan kalkmaya baslamasiyla kisa siirede eski alg1 ve aligkanliklar
yerle bir olmustur. Iste bu durum finans sisteminin tiim aktorlerini hayrete diisiiren bir

gelisme olmus ve alisilmadik yeni oyunculara karsi biiyiik bir endise belirmistir.

Akademik literatiirde ve sektorel raporlarda tam olarak hangi yeni
teknolojilerin Fintech devrimini koriikleyerek finans sistemini sarsmakta oldugu
konusunda heniiz yaygin bir uzlasi bulunmamaktadir. Anlagilan bunun en 6nemli
nedeni mevzubahis teknolojilerin sayisinin fazla olmast, her birinin en az kendi kadar
onemli alt teknolojilere ayriliyor olmasi ve bu teknolojilerin bazilarinin birbirleriyle i¢
ice gecmis olmasidir. Fintech sirketlerinin faaliyet alanlar1 da hayli genis olup, finans
alaninda dokunulmamis alt segment neredeyse kalmamistir. Eger halen sadece

geleneksel aktorlere kalmis 6zel bir alan bulunuyorsa bile bu kati regiilasyonlarin
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varligindan dolayi olsa gerek ¢ok yakin zamanda ya bir yolu bulunarak bu alana da
girilecek ya da regiilasyonlar degismek zorunda kalacaktir. Fintech’ler bir yandan tiim
segmentleri doniistiiriirken diger yandan yeni {iriin, hizmet ve is kollar1 kesfederek
kiiresel finans sistemini genisletmektedir. Schindler (2017)’e gore gelistirilen
yeniliklerin ¢ogu yiizeysel inovasyonlar olup altta yatan iiriin aslinda degismemekte,
sadece baz1 ozellikleri degismektedir. Ornegin, online bankacilik, mevcut banka
dagitim kanallaria alternatif oldugu i¢in yiizeysel bir inovasyondur. Bu yiizden de
ayrimin farkina varilmasi gerekmektedir. Diger yandan P2P bor¢lanma/finansman
veya kitle fonlamasi, yatirimcilarin kisilere veya isletmelere dogrudan yatirim
yapabilmesini saglayan essiz birer finansal inovasyondur. Ayni sekilde kripto

paralarin ve akilli s6zlesmelerin ortaya ¢ikmasi da oldukga essiz inovasyonlardir.

Daha sonraki boliimlerde detaylica bahsedildigi iizere yiizlerce sirketin is plani
incelendiginde, hizmetlerine gore Fintech’lerin, Alternatif Odeme Sistemleri ve Para
Transferleri, Neo/Challenger Bankacilik, Fonlama ve Kredi, Yatirim ve Varlik
Yonetimi, Kurumsal Finans, Sigortacilik, Merkeziyetsiz Finans ve Dagitik Kayit
Defteri Uygulamalari, Bankacilik Altyapis1 ve Teknoloji Saglayiciligi, Denetleme,

Diizenleme ve Siber Giivenlik gibi ana segmentlere ayrildiklar1 goriilmektedir.

Heniiz 1994°te, Microsoft’un kurucusu Bill Gates’in, “bankacilik lizumlu
ancak bankalar degil” (PWC, 2018) soziiyle carpici goriisiinii dile getirdigi
bilinmektedir. Gegen 25 yilin ardindan perakende, turizm ve medya gibi sektorler
yazilimlara ve internete yenilirken finansal kuruluslar regiilasyonlarin kendilerine
sundugu koruyucu kalkan sayesinde bircok yikici teknolojiye karsi ayakta kalmay1

basarmis olsa da Fintech’ler siirekli artan siddette onlara baski yaratmaktadir.

4.4. Fintech Devrimine Gii¢c Veren Yeni Teknolojiler

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki her ilerleme, yine bu alanlarda ortaya
cikacak bir sonraki inovasyonun yayilimini ve benimsenme hizini arttirma gorevi
gormektedir. Ornegin, internetin benimsenmesi, bilgisayarlarin benimsenmesinden
daha hizli gergeklesmistir. Yeni teknolojilerin birbirlerinden destek alarak {istel
gelisme kat etmelerinin yaninda yarattiklart momentum, tetikledikleri destekleyici

teknolojiler ve mevcut yapilart bozguna ugratarak yarattiklari uygun ortamlar
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sayesinde, yayilma sekilleri de siirekli evrim gegirmektedir. Ornek olarak, kiiresel
internet aginin sadece icat edilmesi degil benimsenmesi de ayn1 ortamda birbirine bagh
bilgisayarlardan olusan kapali aglarin benimsenmesinden ¢ok daha kisa siirede
gerceklesmistir. Yeni teknolojilerin yayilim fonksiyonlar1 iginde siyasi, iktisadi ve
sosyal gelismeler de birer faktor olarak bulunsa da diger teknolojiler de fonksiyonun
bir degiskenidir. PWC (2016b), biiyiik teknolojik atilimlarin pazar geneline yayilmis
uygulamalara donlismesi icin gegen siirenin siirekli azaldigin1 belirtmekte ve 6rnek
olarak telefonun ABD niifusunun yaris1 tarafindan benimsenmesi i¢in 76 y1l gegmesi
gerektigini ancak akilli telefonlarin bunu 10 yilda tamamladigin1 aktarmaktadir. Bir
diger 6rnek olarak da blokzinciri teknolojisinin kagit tizerinde teorik bir fikir olmaktan
cikarak gergek hayatta uygulamalara biiriinmiis bir teknoloji haline gelmesi i¢in gegen
siirenin  internetin  benimsenmesiyle karsilastirildiginda ¢ok hizli  oldugu
belirtilmektedir. PWC (2016b)’nin isletmelerin iist diizey yoneticileri arasinda yaptigi
bir ankete gore sirketlerin en biiyiik endigelerinden biri teknolojik degisimin hiz1 olup
bu endisenin en yaygin oldugu sektor ise finanstir. Yeni teknolojileri benimseme
konusundaki gdrece basarisiyla bilinen, sermaye giicii yiiksek finansal kuruluslarin
yiiksek endise tagimalarimin en 6nemli nedenlerinden biri ¢ok biiyiik yatirimlar
yapilarak kurulan sistemlerin hizla gelisen teknolojiler karsisinda anlamsiz veya
siirdiirmesi maliyetli hale gelmesidir. Ornegin, ticari bankalarin 1980’lerde en son
teknolojilere sahip ATM sistemleri kurarak rekabet istiinliigli saglamak ig¢in
birbirleriyle yarisa girmeleri, beklendigi gibi maliyetleri azaltarak pazar payini
arttirmak yerine siirekli gelistirme yapilmasini gerektirdigi i¢in maliyetleri arttiran bir
yuk haline gelmis ve karlilik diigmiistiir (Luftman & Oldach’tan aktaran Luftman,
1996). Bu yiizden herkesin kendi ATM’lerini kurmaya yeltenmesi yerine ortaklasa

kullanilabilecek bir yontem gelistirilmesine ihtiyag dogmustur.

Ozellikle 2000’lerin basindan itibaren bankalar bilgi teknolojileri yatirimlarini
ne kadar arttirirsa arttirsin gelismelerin hizi karsisinda yatirnmlarin dozu yeterli
gelmemistir. Arslanian ve Fischer, (2019)’a gore bankalar gegmisten gelen hantal
sistemlerden halen kurtulabilmis degildir. Cogu 40 yil ve lizeri yasa sahip, esnek
olmayan BT sistemleri kullanmakta, bu sistemleri terk etmeyi ¢ok maliyetli ve zor
gormektedir. Ozellikle 2007-2008 krizlerinden sonra, regiilatorlerin giderek artan

performans ve rapor taleplerinin regiilasyonlara uyum maliyetlerini arttirmasi, BT
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sistemlerinin yenilenmesi i¢in yapilacak yatirimlar1 baskilamaktadir. Ancak
bankalarin zamani1 daralmakta ve bu eski sistemlerden kurtulmalar1 gerekmektedir.
Aksi halde hizli teknolojik evrimin bazi firsatlar1 kagirilacak ve tamamen kiiresel,
coklu hizmetler sunan, yeni hizmetler iireten, seffaf sekilde regiilasyonlara uyum
saglayan, dolandiricilik kayiplarin1 yapay zeka ile kisitlayan, doviz risklerini kripto
paralarla hedge eden, diisikk maliyetli, akilli telefon uygulamalariyla miisterilere
erisen, giyilebilir teknolojileri kullanarak tek dokunusla 6deme yapmay1 saglayan,
tasarruflar1 yapay zeka ile degerlendiren, iicretsiz uluslararasi para transferleri sunan
Fintech rakiplerin gerisinde kalinacaktir. Bu ylizden bankalarin daha esnek olabilmek,
maliyetleri diistirmek, yeni islevsellikler kazanmak, Fintech’lerle is birligi yapabilmek
icin acil olarak eski sistemlerini ¢agdaslastirmalar1 gerekmektedir. Cogu finansal
kurulus bulut bilisim ve yapay zeka gibi teknolojilerin potansiyelinin farkina varsa da
hantal yapilarina bunlar1 entegre etmek zorlu olmaktadir. Yeni oyuncularin az
maliyetle daha ucuz hizmetler sunarak geleneksel is planlarini sarsintiya sokmast,
keskinlesen rekabet ve tiiketicilerin teknoloji devlerine aligsarak siirekli en son
teknolojilerle donatilmis hizmetler beklemesi, bankalara baski olusturmaktadir.
Ustelik regiilatorlerin de finans sektoriinden yeni teknolojilere uyum saglanmasini
talep ettikleri ve kendilerinin de veri toplama ve analiz becerilerini degistirecek, takibi
kolaylastiracak, giivenligi arttiracak, hatalar1 azaltacak ve zamandan tasarruf

saglayacak teknolojileri benimsemeye basladiklar1 goriilmektedir (Deloitte, 2016).

Bankalarin teknoloji biitgelerini, mevcut sistemlerin devamliligini saglamak,
siber giivenlik ve miisterilerle etkilesmek arasinda ne sekilde taksim ettikleri tam
olarak anlagilamiyor olsa da harcamalar ¢ok biiyiiktiir. J.P.Morgan, Santander gibi
bankalar yillik cirolarinin %10’unu teknolojiye harcamaktadir. Biiyiik bankalar
gelecek vaat eden Fintech girisimlerini satin da alabilmekte, ancak bu konuda pek de
basarili olduklar1 sdylenememektedir. Bir aragtirmaya gore, 15.000 finansal hizmet
girisiminden 80 tanesi 1 milyar USD ve iizeri degerlemeye ulasmis, bunlarin ise sadece

dortte birine geleneksel bankalar 6nceden yatirim yapmistir (Martinuzzi, 2020).

Dijitallesme her alanda son hiz devam ederken teknolojik gelismeler finans
sisteminde bilginin islenisini ve dagitimini siirekli hizlandirmakta, daha verimli hale
getirmekte ve maliyetleri azaltmaktadir. Gliniimiizde sensor, internet ve mobil cihazlar

gibi teknolojiler sayesinde artik kesin bilgiye, ¢ok diisiik maliyetlerle, gercek zamanh
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erisim olanakli hale gelmistir. Bu, beraberinde finansal kuruluslarin daha isabetli
ongoriilerde bulunabilmelerini ve daha iyi kararlar alabilmelerini getirerek
miisterilerin ihtiyaclarina ve beklentilerine daha uygun davranmalarini, iiretimi
cesitlendirmelerini ve satiglar1 arttirmalarini miimkiin kilmaktadir. Yeni teknolojiler
ucuzladik¢a da sadece geleneksel finansal kuruluslarin tekelinde bulunan bilgiler
demokratikleserek piyasadaki bilgi asimetrisi azalmaya baglamistir. Miisterilerin
maliyetleri diiserken, is planlarini bu gelismeler iizerine kuran Fintech girisimleri,
geleneksel aracilar1 devreden ¢ikartarak ve dogrudan miisterilere ulasarak, yenilik¢i
bilgi isleme yontemleri ve ileri BT kapasiteleri sayesinde katma degeri yiiksek
hizmetler saglayan yeni oyunculardir. Bir¢ok teknolojik inovasyonla miisterilerin
ihtiyaglarin1 daha iyi sartlarda karsilamanin yaninda, ayni zamanda da geleneksel
finansal aktorlerin deger zincirlerinin gelisimine katkida bulunan ¢esitli is planlarina
sahip Fintech’ler, ister 17 yasindaki bir gence harclik uygulamasi gelistirsin, ister bir
KOBI’ye finansman ¢dziimii saglasin, isterse de bir bankanin bulut altyapisini kursun,
daha onceden karmasik olarak nitelendirilebilecek ihtiyaglari, ekstra maliyete
katlanmadan ve teknoloji yatirimi1 yapmaya gerek kalmadan, sadece mevcut internet

baglantis1 ve cihazlar vasitasiyla ¢oziime kavusturabilmektedir.

Deloitte (2016)’a gore finans sektoriinde meydana gelmeye baslayan teknoloji
bazli degisimlerin en Onemlileri, paylasim ekonomisinin tiim finans sistemine
yayilmasi, blokzincirinin bir¢ok alanda sarsinti yaratmasi, dijitalin ana akim haline
gelmesi, ciro artigt ve karliligin en 6nemli belirleyicisinin miisterileri dogru anlamak
olmast, robotik ve yapay zeka gelismelerinin yerellestirme getirmesi, halka acik bulut
bilisimin baskin altyapt modeli olmasi, siber giivenligin en 6nemli risklerden biri
haline gelmesi, regiilatorlerin de yeni teknolojileri benimsemeye baslamasi olacaktir.
Bu dogrultuda finansal kuruluslara, BT operasyon modellerini yeni normale uyarlama,
eski sistemleri sadelestirerek maliyetleri kisma, yapay zekay1 benimseme, miisterilerin
ithtiyaclarin1 daha iyi anlayabilecek teknolojik beceriler kazanma, siber giivenlige

onem verme, gerekli insan kaynaklarina kolay erigsim kurabilme 6nerilmektedir.

Finansal kuruluslarin 6niindeki zorlu siiregte Fintech’ler, bahsedildigi gibi
tamamen tehdit olmayip sektor genelinde inovasyon dogurmada katalizér roli
oynadigindan geleneksellerin de maliyetlerden, regiilasyonlardan ve piyasa

baskilarindan korunmak {izere kullanabilecegi araclar ve metotlar ortaya

121



cikartmaktadir (Bussmann, 2017). Ancak finansal kuruluslar sadece olduklar1 yerde
durarak Fintech’lerin finansal hizmetleri doniistiirmesini ve onlarla ig birligi yapmay1
beklemekten ziyade oOzellikle miisteri odakliliginin 6nem kazanmasina kayitsiz
kalmayarak, Fintech girisimleriyle kiyaslandiginda hayli genis olan miisteri
tabanlarina farkli yaklasim yontemleri gelistirmek ve uygun iiriinler gelistirmek tizere
yeni teknolojilerin tamamini seferber etmekte ge¢ kalmamalidir. Bankalarin
blokzinciri, bulut bilisim, yapay zeka, biiyiik veri analitigi gibi devrimsel nitelikteki
bilgi teknolojilerini kullanarak {iriin ve hizmetler yaratmalar1 ise sadece bu
teknolojileri kullaniyor goziikmek icin hizla biiyiik yatirnmlar yapmalarimi degil bu
teknolojileri operasyonel siiregleriyle, kurumsal yapilariyla ve ticari stratejileriyle

senkronizasyon i¢inde kullanmalarin1 gerektirmektedir.

Yap-ve-sat olarak isimlendirilen, dl¢cek ekonomilerinden fayda saglamak icin
tek tip Uriinler piyasaya siiren, verilen hizmeti ise triinlerin ¢ekiciligini arttirmak
olarak goren sirket anlayigi giiniimiizde ivme kaybetmektedir. Yerine ise algila-ve-
yanitla olarak isimlendirilen, modiiler bilesenleri kisisellestirilmis ¢ozlimlere
dontistiirerek miisterilerin 6zel taleplerine hitap eden, iirlinleri, hizmetin sadece bir
parcasi olarak goren anlayis 6ne ¢cikmaya baslamistir. Hiyerarsiler ve merkezi yapilar
eski donem kalintilar1 olup yeni diinya dinamizmi i¢inde islevsiz kalmaktadir. Bu

ylzden de gelenekseller, degisime ayak uydurmakta zorlanmaktadir (Luftman, 1996).

Heniiz yaygin bir uzlasi1 bulunmasa da He vd. (2017) giiniimiizde finansal
hizmetleri doniistiiren ana teknolojileri, makine 6grenimi ve kestirimsel analizi igeren
yapay zeka ve bliyiik veri analitigi, dagitik bilisim, akilli s6zlesmeler ve kriptografi,
acik veri uygulamalar1 ve dijital ciizdanlar1 da igeren mobil ve internet teknolojileri
olarak siralamaktadir. Gupta ve Tham (2019) 6ne ¢ikan teknolojileri dijital kimlik,
bulut, biiyiik veri analitigi, blokzinciri, dagitik teknolojiler, agik bankacilik, yapay
zeka ve makine 6grenimi olarak aktarmaktadir. Tanda ve Schena (2019) ise yeni dijital
operatorler olarak adlandirdigi Fintech’lerin rekabetc¢i olmalarinda, internet, dijital
aglar, biiyiik veri ve dijital glivenlik gibi altyapisal teknolojilerin yaninda, makine

Ogrenimi, yapay zeka, bulut ve dagitik teknolojilerin payin1 vurgulamaktadir.

Fintech sektoriinii canlandiran en giincel teknolojik inovasyon trendlerini Sekil

5’te goziiktiigli lizere kesisim kiimeleri modeliyle agiklayan EY (2017), gelismis
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analitik, nesnelerin interneti, yapay zeka, dijital doniisiim, blokzinciri, akill
sOzlesmeler, robotik otomasyon olmak tizere 7 farkli ana kategori ve bir de bulut
teknolojiler ile siire¢ ve hizmet haricilestirme olmak {izere tamamini ¢evreleyen iki
evrensel trend bulundugunu belirtmektedir. Evrensel trendlerin herhangi bir inovasyon
alaniyla 6zel olarak veya hepsiyle ayni anda kesiserek etkilesime girebilecegi
aktarilmaktadir. Burada siire¢ ve hizmet haricilestirme, dis kaynak, API’ler ve is

birligine olanak saglayan diger sistemlerin kullanimiyla ilintili teknolojilerdir.

Geligmis
Analitik

ifojousja} In|ng

Siireg ve hizmet haricilestirme

Robotik Siireg
Otomasyonu

Sekil 5. inovasyon Doguran Teknoloji Destekli Trendler
Kaynak: EY, 2016, s.20.

Literatiir taramasi1 sonucunda Fintech sirketlerinin is planlari, iiriinleri ve
hizmetleri incelenmis olup doniistiiriicii nitelikte, yilizeysel olmayan, stratejik dneme
sahip, yeni teknolojilerin 7 ana baslikta incelenmesinin uygun olacagi anlagilmistir:
Dagitik Kayit Defteri (Blokzinciri, Kripto Paralar ve Akilli S6zlesmeler), Bliytiik Veri,
Yapay Zeka, A¢ik API, Bulut Bilisim, Mobil Teknolojiler, Nesnelerin Interneti (IoT).

4.4.1. Dagitik Defter Teknolojileri: Blokzinciri ve Akilli Sozlesmeler

Fintech ekosistemi icinde onemli bir segment haline gelen dagitik kayit defteri
teknolojileri heniiz olgunluga erismedigi i¢in terminolojisi her gecen giin genislemekte

olsa da Ingilizce literatiire bircok yeni terim girmistir. Ancak bunlarin Tiirkce
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karsiliginda heniiz bir mutabakat saglanamamistir. Ulusal literatiirde, dagitik kayit
defteri teriminin yerine bazen kisaca dagitik defter, dagitik kayit defteri

teknolojilerinin yerine ise Ingilizce DLT kisaltmas1 kullanilabilmektedir.

Dijital verilerin depolanma ve islenme maliyetleri azaldik¢a bulut bilisim
hizmetlerinin kullanim1 artmaya baglamistir. Ancak bulut tabanli ¢oziimler
yayginlastikea, kisisel ve stratejik verilerin akibetinin tamamen bulut saglayicilarin
inisiyatifine kalmas1 kullanicilarda gilivenlik ve gizlilik endiseleri dogurmaya
baslamistir (Sun vd., 2014). 2010’lu yillarda bulut tabanli hizmet saglayan bazi
teknoloji sirketlerine yapilan siber saldirilar sonucunda yiiz milyonlarca kullanicinin
bilgilerinin ¢alinmasi, bazilarinin ise kisisel verileri sattiginin ortaya ¢ikmasi, siber
aktivistlerin 1990’lardan beri verdigi ¢abalar1 hakli ¢ikartmis ve o6zellikle gelismis
ilkelerde toplumun kisisel verilere kars1t duyarliligi artmaya baslamistir. Ancak dev
sirketlerin milyarlarca kullanicinin muazzam boyuttaki verisini istedigi gibi kullanma
arzusu karsisinda yasalarin biiyiik 6l¢iide etkisiz kaldig1 goriilmistiir (Wang, 2017).
Ustelik devletlerin dijital verileri gdzetleme (Auxier & Rainie, 2019) ve internete
sanslir getirme egilimindeki artis (Nakamoto, 2019°dan aktaran Chuen & Low, 2018)
kisisel hak ve 6zgiirliikkler konusunda endiseleri arttirmaktadir. Durum bdyle olunca
da bilgiye erisimin maliyetini diisiiren, bilgi asimetrisini azaltan, egitimi
demokratiklestiren, kiiresel kalkinmaya katki sunan, 6zglir diisiincenin ana mecrasi
haline gelen internetin, siyasal gii¢lere ve hata olasiligi bulunan yargi organlarina karsi
oldukca kirilgan yapida oldugunu anlayan aktivist bilgisayar programcilari, sanal
diinyanin ozgiirlesmesi i¢in ademi merkeziyet (decentralized) temelinde c¢alisan
sistemlerin kurulmasina kafa yormaya baslamistir. Verilerin dokunulmazlig iizerine
felsefi olarak baslayan sorgulama, finansal varliklarin sahipligi, kazanilmis haklarin
aktarimi, imzalanmig s6zlesmelerin, oylamalarin ve ¢ekilislerin gecerliligi, yayinlanan
haberlerin ve paylasilan bilgilerin dogrulugu gibi bircok sorgulamayi beraberinde
getirmis ve finans, ticaret, askeri, siyasi, sosyal alanlarda merkezi otoritelerden ve
aracilardan miimkiin oldugunca arinilmadig: siirece gercek Ozgiirlesmenin, adaletin,
gizlilik ve giivenligin saglanamayacagi anlasilmaya baglanmistir. Boylece dagitik
kayit defteri (distributed ledger) sistemlerinin gelistirilmesi icin Blokzinciri
(Blockchain), DAG, Hashgraph ve Tangle gibi daha onceleri ¢gogunlukla teorik olan

veritaban1 yapilari ilgi ¢cekmeye baslamistir. Bu teknolojiler, finans sistemini, ticareti,
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hukuk sistemini doniistiirme, yeryiiziindeki tiim kurumlarin ve devletlerin yonetim

seklini sekillendirme potansiyeli tagimaktadir.

Kisa siirede biiyiik bir sektore doniisen dagitik kayit defteri sistemlerinin ilk ve
en popiiler uygulamalarindan biri merkeziyetsiz bir kripto para olan Bitcoin’dir. Bir
para birimi olarak Bitcoin’in akibeti tartigmali olsa da kesin olan, {izerine kuruldugu
blokzinciri teknolojinin inanilmaz boyutlarda yikici bir inovasyon oldugudur. Bitcoin,
bir degisim hareketinin sembolii haline gelmis olup mevcut finansal sistemin
olaganiistii bir degisime zorlanacagi ve daha da Otesi, merkez bankasi paralarina

talebin azalabilecegi (He, 2018) yepyeni bir iktisadi diinya diizenini temsil etmektedir.

Bilgisayarlar, devlet dairelerine, bankalara, ATM’lere, iiniversitelere,
fabrikalara, evlere, kisacasi her yere girmeye basladik¢a verilerin dijital ortama
giivenle aktarilmasi, saklanmasi ve iletiminin saglanmasi gibi problemlerin ¢éziilmesi
gerekmigtir. 1990’11 yillarda ticari internetin de yayginlagsmasiyla siber giivenlik daha
da onemli hale gelmistir (Kox 2013). Yazilimlar tarafindan yonetilen milyonlarca
otomasyon sistemi ve insanlar, sanal aglar lizerinde birbirleriyle etkilesirken viriisler
ve gilivenlik duvarlar1 giindelik hayatin bir pargas: haline gelmeye basladigindan
bilgisayarlarin dogusuna da sebep olan kriptografi bilimi 6nem kazanmistir. Siber
giivenlik uzmanlari, dijital bilgilerin istenmeyen taraflarca anlasilamayacak hale
donustiirilmesinde matematik bazli  birgok kriptografik sifreleme yOntemi
kullanmaktadir. Koétii niyetli taraflarin veri hirsizligt ve dolandiricilik amaciyla
bagvurdugu faaliyetler, kriptografik yontemlerle dnlenebilmektedir. Bu yontemlerin
cogu, elektronik ortamda islem onay1 verilirken veya evrak imzalarken, kimlik
dogrulamas1 yapilabilmesini, kimliklerin veya sifrelerin degistirilemeyecek ve

calinamayacak sekilde korunmasini saglamaktadir.

Anderson vd. (1998)’ne gore kullanicilar1 taniyarak kimlik kontrolii yapabilen
ilk dijital mekanizmalar 1970’lerde icat edilen sifreleme sistemleridir. Bu sistemlerde
her kullanic1 tipki parmak 1zi gibi 6zel, bir tane sadece kendisi tarafindan bilinen ve
dijital imzanin olusturulmasinda kullanilan gizli anahtara (private key), bir tane de
herkese agik olup gizli olan1 dogrulamak i¢in kullanilan agik anahtara (public key)
sahip olmaktadir. Bugiin web sitelerinde sifrelemeler, atilan dijital imzalar, e-posta

mesajlari, finansal islem hareketleri, yazilimlarin birbirlerine ilettikleri emirler vb.
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bir¢ok dijital islem, bu tarz sifrelemeler sayesinde dis miidahalelere karsi korunmakta,

yaraticist taninmakta, ileteni ve alicist dogrulanarak piiriizsiiz bir akis saglanmaktadir.

Bulut bilisim, e-ticaret ve dijital finansin yiikselisiyle beraber finansal veriler
ve para basta olmak iizere bir¢ok finansal varlik da sanal ortamda tutuldugundan ve el
degistirdiginden, yeni gilivenlik yOntemlerinin gelistirilmesi gerekmis ve Dupont
(2019)’a gore ozellikle finans sektorii i¢in siber direnglilik oldukga stratejik, hafife
alinmayacak bir konuya doniismiistir. Boylece verilerin dijital ortamda
degistirilebilmesi, baz1 durumlarda problem teskil edebildiginden, yaratildiklari ve en
son iizerlerinde yapilan degisikligin zamaninin miidahale edilemez sekilde kayit altina
alinmasi ve dijital imzalamalar i¢in sifreleme teknikleri gelistirilmesi gibi konulardaki
aragtirmalar 1990’11 yillarda hizlanmustir. Ornegin, Haber ve Stornetta (1991)’nin
dijital belgelerin zaman damgas1 (timestamp) ve kripto imzalarla kullaniminin
miimkiin oldugunu ortaya koyan ¢alismasi, dijital kriptoloji alaninda énemli bir doniim
noktasidir. Ayni1 zamanda bugiinkii dagitik sistemlerin de kavramsal baslangici olarak
kabul edilmektedir. Haber ve Stornetta (1991), ister 10 saatlik bir video kaydi, ister
100 sayfalik bir metin, isterse tek bir e-posta sifresi olsun, dosyalarin igerigine hicbir
sekilde bakma ihtiyaci duymayan, belirli bir formiile gére matematiksel hesaplamalar
yaparak calisan, tarihi degistirilemeyecek, kriptografik olarak giivenli, dijital bir
zaman damgas1 gelistirmistir. Bu tarz dijital damgalama ve imzalama islemleri,
temelde verilerin algoritmik bir kural dahilinde, bir kriptografik oziit (hash)
fonksiyonundan gecirilmesi ve rastgele sayi/harf dizilerinden olusan bir kodlama
haritasinin ortaya ¢ikarilmasiyla miimkiin olabilmektedir. Shinder ve Cross (2008)’a
gore her verinin kendine has bir kriptografik 6ziitii bulunmakta olup veri {izerinde
yapilacak en ufak bir degisiklikte bu 6ziit degisiklige ugrayacaktir. Boylece verilerin
icerigine bakmadan, iki farkli kopyasina ait 6ziitler karsilastirilarak, verinin degistirilip
degistirilmedigi kolaylikla anlasilabilmektedir. Oziitleme, verilerin igerigini gizli
tutarak onlar1 bir nevi tescillemekte, giivenli bir teyit mekanizmasi saglamaktadir.
Gilintimiizde o6zellikle blokzincirlerinde kurulu kripto para sistemlerinde SHA-256
olarak adlandirilan, oldukga giivenli 6ziit fonksiyonlar1 kullanilmaktadir (BINANCE,
2020). Oziit fonksiyonlarmin ortaya ¢ikmasi dagitik yapilarm kurulmasinda dnemli bir
donlim noktasi olsa da bu tarz yapilarin tam anlamiyla nasil ¢alisacagini ilk kez

bilgisayar ve kripto bilimci Anderson (1996)’in Sonsuzluk Makinesi baslikll
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makalesinde aciklanmistir. Kaydedilen giincellemelerin silinemeyecegi, meydana
gelebilecek olasi bir niikleer savastan bile yara almadan kurtulabilecek, ¢ok uzun
Omiirlii, merkezi olmayan bir veri depolama sisteminin kavramsal altyapisim
kurgulayan Anderson (1996), Gutenberg’in matbaay1 icat etmesinin baskici
otoritelerin kirilmasinda, insanligin dogru bilgiye kaynagindan ulagsmasinda etkili
oldugunu hatirlatmakta, bilimsel ve tarihsel gerceklerin gii¢ sahibi kesimler veya
rejimler tarafindan saptirilmasinin 6niiniin kesilmesindeki 6nemini vurgulamaktadir.
Ona gore gecmiste edinilen diisiince dzgiirliigiiniin daha da ilerleme kat ederek sanal
diinyada devam etmesi gerekirken bazi {iilkelerdeki yarginin haksiz miidahaleleri

endise duyulmasi gereken bir durumdur.

Devletlerin 6zel kalmasi gereken dijital verilere, websitesi yayinlarina ve
sosyal medyaya miidahale sinirlarinin halen yogun tartisildigi gilinlimiizde bile
yaratilan tiim verilerin varligi, sadece yarginin degil ayn1 zamanda bulut depolama
hizmeti veren 6zel sirketlerin de inisiyatifine kalmis durumdadir. Bu sirketler 6zel
verileri goriintiileyebilmekte, isleyebilmekte ve hatta satabilmektedir. E-posta
saglayicilari, internet trafigi {izerlerinden gecen hizmet saglayicilar, telefon
konusmalarini tasiyan telekom firmalari, mesajlagsmalar1 sunucularinda barindiran
uygulamalar, fotograf ve video paylasilan sosyal medya kuruluslari, sirketlerin gizli
kalmasi gereken verilerini depolayan bulut sirketleri, kisacasi yaratilan her bit dijital
verinin kaderi, bugiin en az bir 6zel sirketin kontroliindedir. Ancak en ¢ok endise
vereni de paranin emanet edildigi bankalarin veya Fintech sirketlerinin devletlerle is
birligi yaparak veya kendi birtakim giivenlik departmanlarinin keyfe keder
protokolleri dahilinde finansal varliklar1 dondurma gii¢lerinin olmasidir. Tabii ki de
yasadis1 faaliyetlerden oOtiirli miidahale edilmesi gereken dijital veriler veya parasal
fonlar olabilir ancak bu gili¢ kontrolsiiz sekilde 6zel sirketlerin ve yarginin eline
verildiginde, su¢suz taraflarin magduriyet yasamasi kaginilmadir. Iste Anderson
(1996)’in Sonsuzluk Makinesi, bu problemlere ¢6ziim sunmanin yaninda, bilgi
depolama donanimlarin siirekli gelistigi bir diinyada, yedekleme aygitlarinin
giincelligini yitirmesinden dolay1r kamu kayitlar1 dahil kimsenin verisinin yok
olmamasi, her tiirlii hataya, kazaya veya siber saldirilara kars1 dayanikli bir yedekleme
sistemi ortaya c¢ikartmaktadir. Giiniimiizde internet, diinyada yaratilan tiim verilerin

giivenilir sekilde, bulut ortamlarda depolanmasina aracilik etse de verilerin merkezi
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sunucularda barindiriliyor olmast her an silinebilme ve degistirilebilme riskini de
beraberinde getirmektedir. Bu yiizden de Anderson (1996), verilerin birgok kopyasinin
internet ilizerinden bircok farkli bilgisayara yayilarak, tek bir otoritenin karariyla
tamamen silinmesinin miimkiin olmayacagi sekilde, uzun siire yedeklenmesine
yonelik bir yapt ortaya koymustur. Herhangi bir merkez ofis olmadan calisacak
sistemin, sadece dnceden belirlenmis protokollere gore otomatik hizmet vermek iizere
kurulmus bilgisayarlar tarafindan calistirllmasini ongérmiistiir. Kimsenin sisteme
saldirmaya ve yiiklenen verileri degistirmeye de giicliniin yetmeyecegi bu yapida
verilerin pargalara ayrilarak Oziitlerinin alinmasi ve bunlarin birgok kopyasinin
cikartilarak algoritma ile hangi par¢asinin nerede depolandigi anlasilmayacak sekilde
taksim edilmesi planlanmistir. Bu tarz bir sistemde 1000 farkli bilgisayarda tutulan
verinin kopyasi, sunuculardan 450 tanesinin saldiritya ugramasindan sonra bile
giivendedir. Veriye geri dondiirlilemeyecek sekilde miidahale edilmesi riski ise
bilgisayarlarin tam yarisindan fazlasinin ele gegirilmesi ile miimkiin olabilmektedir.
Anderson (1996), kurguladigi dagitik kayit sisteminde veri depolanmasi ig¢in
kullanicilardan kabul edilecek geger akgeyi de kripto para olarak diisiinmiistiir. O
donemlerde bulut bilisim, veri tabani yonetimi ve internet ag teknolojilerinin heniiz
emekleme doneminde oldugu diistiniiliirse, Anderson (1996) merkeziyetsiz dagitik bir
sistemi ger¢ege doniistiiremese de blokzincirini ve kripto paralari, ortaya

¢ikmalarindan tam 13 yil 6nce yiiksek bir dogruluk payiyla anlatmigtir.

1990’larin baginda bilgisayarlarin hizla diinyay:r saran bir internet ag1 ile
gliclenmesi bazilarinin gelecege dair beklentileri yiikseltirken, bazilar1 da sanal ile
fiziksel diinya arasindaki sinirlarin kalkiyor olmasini bireyler i¢in bir giivenlik acig1
olarak gormiis ve otoriter devletlerin sansiir ve gdzetleme faaliyetleri i¢in yeni bir
ortam yaratmasindan endiselenmistir. Bu durumun yaratacagi olasi distopik bir
gelecegi onlemek iizere 6zel yasamin mahremiyetinin korunmasi gerektigine inanan
ve kendilerini Cypherpunk olarak adlandiran bazi aktivist, hacker, siber giivenlik
uzmani ve bilgisayar programcilari sosyal ve siyasi, radikal degisimlere ihtiyag
oldugunu one siirerek, giiclii kriptografik teknolojilerin kullanimini savunmustur
(Anderson, 2020). Hatta paranin da tipki kisisel veriler gibi 6zel oldugu ve elektronik
ortama aktarildiginda koruma altina alinmasi gerektigi ileri siiriilmiistiir. Wirdum

(2018)’a gore Cypherpunk akimini benimseyen akademisyenlerden biri olan Szabo ise
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elektronik cihaz kullanicilarinin  verilerinin  gizli kalmasi gerektigini, veri
dokunulmazlig: i¢in sadece sifrelemenin yeterli olmadigini, toplumun {izerine kurulu
oldugu en 6nemli dayanaklarin miilkiyet hakki ve s6zlesmeler oldugunu ve bunlarin
sahipleri tarafindan serbestge dolastirilmasi i¢in devletlerin kontroliinden ¢ikartilarak
online ortama aktarilmasi gerektigini savunmustur. Szabo (2005)’ya gore giivenilir
oldugu sanilan taraflar higbir zaman tam olarak giivenilir olamamakta ve para gibi
onemli bir krymetin merkezi otoritelerin kararlar1 dogrultusunda enflasyona kurban
edilmemesi ic¢in Tlgclincli taraflardan bagimsiz bir kripto para yaratilmasi
gerekmektedir. Boylece, kazalara ve hirsizliga karsi direngli, enflasyonla aginmayan,
kolayca hesaplanabilen, araciya gilivenmeyi gerektirmeyen, tamamen dijital,
merkeziyetsiz bir para yaratilmasi gerektigini diisiinerek 1998°de Bit Gold fikrini
sunmustur. Szabo (2005), bu paranin, is ispatt (proof of work) yontemi temelinde
calismasini Sngdrmiistiir. Is ispat1, birtakim kriptografik matematiksel hesaplamalarin
tamamlanmasiyla elde edilen, ¢alisildigina dair kanittir ve bilgisayarlarin islemci
giicline gore bu kanita erismek farkli zamanlar alabilmektedir (Arslanian & Fischer,
2019). Bit Gold’un merkeziyetsiz, diinya iizerine yayili bircok bilgisayarda dagitik
olarak, gercek zamanl yasayan, islemlerin paylasimli kullanilan dagitik bir kayit
defterine is ispat1 sunularak yazildig bir dijital para olmasini 6ngdren Szabo (2005),
sadece kullanicilar birbirlerine para transferi yaptiginda islemin ne sekilde dagitik
deftere kaydedilecegini degil ayni zamanda yeni Bit Gold iretiminin de bugiin

madencilik (mining) olarak bilinen sekilde, is ispatina dayali olacagini dngormiistiir.

Dagitik kayit defteri yapilarinda sistemin islemesini saglayan programi
bilgisayarma yiikleyerek ana kayit defterinin kopyasini saklayan, islemlerin deftere
yazilmasinda gorevli katilimcilara diiglim (node) ismi verilmekte (Kakavand vd.,
2017), digtimler cesitli tesvikler karsiliginda islemci giiglerini kullanarak kayit
defterinin korumasini ve devamliligini saglamaktadir. Ornegin, is ispatina dayal1 bir
blokzinciri sisteminde, siradaki bir islemin kayit defterine yazilmasi i¢in ayn1 zamanda
madenci olan diigiim, islemci giiclinii kullanarak 6nceden belirlenen bir matematiksel
fonksiyonu c¢ozerek hedeflenen sonuca erismeye c¢alismaktadir. Bu iglemler
kriptografik puzzle ¢6zmeye benzemektedir (Arslanian & Fischer, 2019). Blokzinciri
tizerine kurulu kripto para sistemlerinde kronolojik olarak onaylanan islemlerin belirli

bir boyuta erismesi 1 blok olarak tanimlanmakta, bu blok doldugunda kapatilarak bos
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sayfa olarak diisiilebilecek yeni bir blok agilmasi gerekmektedir. Tiim bloklarin
kronolojik olarak birbirine baglanmastyla blokzinciri yapisi ortaya ¢ikmaktadir (Usta
& Dogantekin, 2019). Zamani geldiginde yeni bir blokun acilma gorevi, siirekli
hesaplama yaparak hedeflenen sonuca ulasmaya ¢alisan madenciler arasindan belirli
kurallara gore dagitilmaktadir (Hong, 2020). Madenci, yeni blok agilirken yaratilan
kripto paray1 blok odiilii olarak kazanmaktadir. Madencilik temelli kripto para
sistemlerinin ¢ogunda yeni para iiretimi boyle gerceklesmektedir. Madenciler bir
yandan blok odiillerini toplarken diger yandan da rutin islemleri kayit defterine
isleyerek iicret kazanmaktadir. Yapilan hesaplamalarin zorluk seviyesi ise kripto
paralarin teknik dokiimaninda belirtilen detaylara gore degismektedir (Hong, 2020).
Madenciler veya diigiimler arasinda, sistemde bir degisiklik yapilmasi dogrultusunda
anlagsmazlik oldugunda ise kayit defteri ikiye boliinerek ortaya iki farkli kripto para

¢ikabilmekte; bu durum c¢atallanma olarak isimlendirilmektedir (Chuen & Low, 2018).

Szabo, teorik kripto parasi Bit Gold’un enflasyon problemine kesin bir ¢oziim
gelistirememistir. Bugiin akilli sézlesmeler (smart contracts) olarak bilinen kavrami
da ilk defa ortaya atan kisi olmustur. 2008 yilinda ise Bit Gold fikrini hayata gegirmek
tizere online ¢agrida bulunsa da projesini hayata gecirememistir. (Wirdum, 2018).
Ertesi yil ise kimligi halen bilinemeyen, bilgisayar bilimci oldugu sanilan, Satoshi
Nakamoto kod adli bir sahis tarafindan, internette bir kriptografi forumuna “Bitcoin:
Esten Ese Elektronik Nakit Odeme Sistemi” isminde bir teknik dokiiman yiiklenmistir.
Bitcoin ismi verilmis bu kripto para (Nakamoto, 2009) Szabo’nun Onerdigi
enflasyondan etkilenmeyen, devletlerin el koyamayacagi, tasinmasi esnasinda
hirsizliga maruz kalmayacak, giivenle saklanabilecek ve transfer edilebilecek, hi¢bir
liciincii tarafa ihtiyag duymayan, sahtesi yapilamayan, minimum giivenle ¢aligan bir
sistem olmasinin yaninda, Szabo’nun parasinin tiim eksiklerini de akillica gidermistir.
Bitcoin sisteminin de mutabakat yapis1 i ispatina baglanmistir. Madenciler disinda
isteyen herkes kayit defterinin kopyasimi bilgisayaria ylikleyerek diigiim haline
gelebilmekte ve sisteme hizmet verebilmektedir. Diigiimlerin sayisi ne kadar fazla
olursa sistemin saldiriya ugramasi da o kadar zorlagmaktadir. Enflasyon da ¢ézlime
kavusturulmus, sabit bir oranda kalmas1 i¢in dinamik yapida kurulmustur. Bitcoin,
herhangi bir finansal araciya ihtiya¢ duymadan kisiden kisiye hizli sekilde transfer

edilebilmekte, isteyen herkes madenci veya diigiim olabilmektedir (Nakamoto, 2009).
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Bitcoin algoritmalarini igeren programcik 2009°da internete yiiklenerek ilk
blok Nakamoto tarafindan iiretilmis (Winklevoss & Winklevoss, 2020) ve madenci
olmak isteyenlere sunulmustur. Bitcoin’in ortaya c¢ikisi, fiat paranin ekonomideki
islevinin ciddi anlamda tartisilmasini da baslatmistir. Kocherlakot (1998)’a gore fiat
paranin tek islevi, toplumsal hafiza mekanizmasi sunmasidir. Giindelik hayattaki tim
finansal islemler ve caligma hareketleri para aracilifiyla giivenilir sekilde kayda
gecerek bu kayitlar diger insanlarin kolaylikla gorebilecegi sekilde piyasada el
degistirmektedir. Kocherlakota (1998)’ya gore bir ekonomideki tiim islemlerin tarihsel
kaydi alinip para tamamen ortadan kaldirilsa ve finansal islemler sadece yazili kayitlar
tizerinden devam etse, tiim boliisiim sistemi kaldigi yerden devam edecektir. Cilinkii
iki yabancinin ticareti esnasinda 6deme, temelde daha 6nceden harcanan emekler
karsiliginda kazanilan hak edisi temsil eden bir kayit kagidinin (para) el degistirmesi

olup para yerine her sey gecebilecektir.

Aracilara giivenilen geleneksel finansal sistemin zayifliklarinin olmasi, siyasi
ve iktisadi politikalarin fiat paranin enflasyonunu dogrudan etkilemesi, mevcut parasal
sistemi verimsizlestirmektedir. Araci kuruluslar ve hantal merkezi yapilar yiiziinden
finansal islem maliyetlerinin yiiksek olmasi, ticaret 6demelerinde giivensizlik gibi
problemlere ¢6zlim sunabilecek, belirli kurallar dahilinde otomatik isleyen, aracisiz bir

alternatif olabilecek Bitcoin’in nasil isledigi Sekil 6’da basitlestirilerek gosterilmistir.
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Sekil 6. Blokzinciri Nasil Calisir?
Kaynak: Ledger, 2019.
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Bitcoin’den hemen sonra, sayilar1 hizla artan sekild, cogu merkeziyetsiz yapida
kripto para yaratilmaya baslanmistir. Bir kripto para yaratilmadan 6nce, kullanilacak
dagitik defter teknolojisi, mutabakat yapisi, Uretim sekli, islem onaylama
algoritmalar1, odiiller ve diger kurallar belirlenmekte, tiim kullanicilar bunlara
uymaktadir. Sistem hatasiz isler ve olast anlasmazliklar mutabakatla ¢oziiliirse kripto

paralarin herhangi bir maksimum 6miir de bulunmamaktadir.

Bitcoin ortaya ¢iktiktan hemen sonra blokzinciri teknolojisine duyulan ilgi
arttikca dagitik kayit defterlerine sadece paranin degil, deger iceren her seyin
aktarilabilecegi anlasilmis ve ortaya tokenlestirme kavrami ¢ikmistir (Casey vd.,
2018). Tokenler, bir seye sahip olma gostergesi veya erisim hakki saglayan (Usta &
Dogantekin, 2019) homojen ve baskasina aktarilabilir aracilardir. Sanal ortamda
tokenlestirme, verilerin sifrelenerek iletilmesiyle ¢alinmalari durumunda anlamsiz
gbziikmelerini saglayan bir giivenlik katmani olusturulmasidir. Ornegin, iiyelik
O0demelerinde, video oyunlari alirken, online sans oyunlari oynarken, e-ciizdanlar veya
hediye kartlar1 ile alhisverislerde, dogrudan para kullanmak yerine, 6nden yiikleme
yapilarak paranin token haline doniistliriildiigi sistemler tercih edilebilmektedir.
Boylece kullanicinin kredi kart1 bilgileri kars: tarafa aktarilmamakta, islemler daha
giivenli gerceklestirilmektedir. Dagitik teknolojiler diinyasinda tokenler, akilli
sozlesme platformunda yaratilan ve para 6zelligi tasimasina gerek olmadan hizmet

jetonu olarak gdrevler yerine getirmektedir.

Bitcoin’in calisir vaziyette kendisini kanitlamasiyla birlikte blokzinciri basta
olmak tizere dagitik defter teknolojilerinin 6zellikle finans sektorii agisindan yikici
olabilecegi (Morgan Stanley, 2016) anlasilmis ve bu yeni alan ilgi c¢ekmeye
baglamistir. Kisa zamanda dagitik defter platformlari, merkeziyetsiz uygulamalar,
tokenlestirme ve akilli sozlesmeler gibi bircok kavram ortaya ¢ikinca,
blokzincirlerinin kripto para liretmekten ¢ok daha islevsel oldugu ve uygulama
alanlarmin hayli genis oldugu anlasilmistir. Finans sektoriinden ©ornek vermek
gerekirse, Tablo 3’te blokzinciri teknolojisinin kullaniminin bagladigi ve yakin

gelecekte kullanilma potansiyeli bulunan alanlar goriilmektedir.
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Tablo 3. Finans Sektoriinde Blokzincirinin Potansiyel Kullanim Alanlari

Ticari Bankacilik Ticaret ve Tedarik Zinciri Finansi

Yeni Urrlin ve hizmetler yaratilmasi Gergek zamanli, ok tarafli akreditif yonetimi
Dogrudan kripto para baglantil Griinler Borg yonetme, sigorta ve faktoring islemleri
Fiziksel varlik ve gayrimenkul takibi Alacaklarin finansmani

Pazaryeri, P2P ve sendikasyon kredileri Emtia ticareti finansmani

Gergek zamanli kredi tahsisi Merkeziyetsiz sozlesmelerin icrasi

Bireysel finans yonetimi Dokuman hazirlama, onay ve kontrol islemleri
Likidite ve rezerv yonetimi, bankalararasi takas Araci bankalarin kaldiriimasi

Miisteri kazanma ve sadakat yonetimi

Odemeler Sermaye Piyasalari

Mikro ve perakende 6demeler, sanal clizdanlar Takas ve cari mahsuplasma hizmetleri
Bankalararasi 6demeler ve déviz 6demeleri Alim satim islemleri ve emanet hizmetleri

P2P 6demeler Alim satim sonrasi el degistirme, raporlama ve takip
Odemelerin onaylanmasi ve islenmesi Turev sozlesmelerinin el degistirmesi

Doviz bozdurma ve sinirétesi para transferleri Varlik dokiimantasyonu, kaydi ve el degistirmesi
Risk Yonetimi Regiilasyonlara Uyum

Risk denetimi ve karsi taraf riskinin yonetimi Otomatik uyum mekanizmalari

Dolandiriciligin ve kimlik hirsizligin 6nlenmesi AML, KYC gibi regiilatif stireglerin optimizasyonu
Likidite ve sermaye riski yonetimi Otomatik yaptinm uygulama gibi regiilator araglar
Gergek zamanli risk ydnetimi ve operasyonel risk iyilestirmeleri | Otomatik raporlama islemleri

Kaynak: Infosys, 2018.

Blokzinciri, geleneksel yapilarin biiyiik bir kismini1 doniistiirme potansiyeli
tasimakta  oldugundan  finansal  kuruluslart ve  regiilatorleri  yakindan
ilgilendirmektedir. Blokzincirleri yardimiyla tiim para transferleri, sermaye ve tiirev
piyasalarindaki menkul kiymetlerin el degistirmesi, takas kurumlar1 ve merkez
bankalarina ihtiya¢ kalmadan, hizli ve diisiik maliyetlerle gergeklestirilebilecektir.
Halka agilamayan KOBI’ler token arzlartyla fon toplayabilecek, akilli sozlesmeler
yoluyla temettii 6demesi veya hisse devri yapabilecektir. Isletmeler token arziyla
finansmana erigebilecektir. Bireylerin mikro finansmana erismeleri kolaylasacak ve
finansal kapsayicilik artacaktir. Kimlik bilgilerinin blokzinciri iizerinde sifreli olarak
tutulmasi ve kars1 tarafa sadece gerektigi kadarlik kisminin aktarilarak iistiin giivenlik
saglanabilmesi de miimkiindiir. Ozellikle bankalar i¢cin KYC olarak bilinen, uzun
siireler alabilen ve kullanilan yontemler geregi maliyetli olan miisteri tanima ve kimlik
dogrulama stireglerinin daha giivenli hale getirilmesi, hizlandirilmasi ve maliyetlerin
diisiiriilmesi miimkiin olabilmektedir. Ustelik miisterilere ait kimlik harici dokiimanlar
ve veriler de sifrelenerek dagitik sistemler tizerinde tutulabilmektedir (Deloitte, 2016).
Blokzinciri teknolojileri, sigortacilik sektoriinde uzun siiren, hataya agik ve maliyetli

tazmin iglemlerinin sonug¢lanmasinda da biiyiik faydalar saglayabilmektedir. Kamu
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kurumlarmin islemlerinde verimsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve etkinligin
arttirilmast i¢in de blokzincirlerinden faydalanabilecegi goriilmiistiir. Ornegin, kamu
ithalelerinin, harcamalarinin ve verilerinin seffafligi, devlet nezdinde tutulan verilerin,
tapu senedi, patent, marka tescili, telif hakki gibi kayitlarin giivenligi, takibi, el
degistirmesi, dagitik sistemler iizerinde hizli, az maliyetli ve giivenli sekilde
yapilabilmektedir (Deloitte, 2016). Dagitik sistemler, yolsuzluklari, kanunsuzluklari

engellemek i¢in biiyiik potansiyel barindirmaktadir.

Dagitik kayit defterleri, iizerlerinde sadece Bitcoin gibi kripto paralar
yaratilabilen teknolojiler olmasa da matematiksel bir fonksiyonun ¢éziimii sonucu
tiretilen Bitcoin’in diinyaca yaygin ve giivenilir bir deger tagima aracina doniigmesi
simdilik bu alandaki en hayranlik verici uygulamalardan biridir. ilk ortaya ¢iktiginda
sadece bilgisayarlara merak salan az sayida insan tarafindan madenciligi yapilan
Bitcoin’in fiyat1 yillar i¢inde binlerce katina yiikselmistir. Bitcoin ilk ortaya ¢iktiginda
sadece bazi forum siteleri iizerinden ilan agilarak alinip satilabilmis, kisa zamanda ise
alinip satilabilmesi icin higbir regiilasyona tabi olmayan online borsalar kurulmaya
baslanmigtir. Devletlerin kontroliinden uzak olmasi sayesinde internet iizerinden
yasadis1 triinlerin aligverisinde ve para aklama faaliyetlerinde tercih edilen 6deme
yontemlerinden biri haline gelmistir (Foley vd., 2019). Ilk ortaya ¢iktig1 2009°dan beri
fiyat1 agir1 oynak seyrederek, CMC (2020)’ye gore Temmuz 2010’da birden 100 kat
yiikselmis ve 0,0008 USD’den 0,08 USD’ye firlamistir. 2011 den itibaren hem iyi hem
kotii haberlerle birlikte ismi anilan Bitcoin’e ilgi, 2012°de artmaya ve buna paralel
olarak fiyat1 da yiikselmeye baslamistir. 2013 basinda fiyat1 13,50 USD, aym yil
Kasim’da ise 1.000 USD’nin iizerini gérmiistiir (CMC, 2020). Ozellikle 2013 yili
Bitcoin i¢in hayli hareketli gecmistir. Bazi gelismis iilkelerin devletleri, kripto
paralarin, bu paralarin alinip satildig1 borsalarin, bu borsalari isletenlerin ve kripto para
tutanlarin tanimlanmast ve hangi kanunlara tabi olacaklarini belirleyebilmek i¢in
ellerinden geleni yapmaya baglamistir (Finextra, 2013). Yillar i¢cinde Bitcoin kitleler
tarafindan benimsendikce yasadisi ticaret ile iliskisi goze batmayacak oranlara
gerilemis (Paolo, 2016) olsa da heniiz dmriiniin basinda oldugu diisiiniilen Bitcoin kisa
zamanda bir¢ok zorlukla karsilagsmis ve adi1 skandallara karigmistir. En biiyiik Bitcoin
borsalar1 hacklenerek yiiz milyonlarca dolar degerinde kripto para, borsalarin

ciizdanlarindan ¢alinmis, borsalardan bazilar1 iflas ederek kullanicilarin
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clizdanlarindaki Bitcoin’leri iade edilmemistir. Heniiz glivenli saklama yontemlerinin
olgunlagmadigi, haklarin kanun karsisinda tam olarak bilinmedigi bu donemlerde
ylizbinlerce kisi magdur olmustur. Yasa dis1 faaliyetlere karisan borsalarin kapatildigi
ve bir¢cok Bitcoin’e devletler tarafindan el konuldugu (Dillet 2013) bir donemde,
devletin Bitcoin’i tamamen yok etmeye yonelmedigini ve zaten buna giicliniin de
yetmeyecegini goren Ozellikle online is planlarina sahip, gen¢ kusaklara hitap eden
sirketler de Bitcoin ile 6deme almaya baslamanin yarigina girmistir. Bitcoin’in her
gecen giin ticaretin icinde daha da rol almasiyla kripto paralar1 regiile etme yaris1 da
hizlanmistir. Cesitli iilkelerde politikacilar bir¢ok kez Bitcoin aleyhinde kati
aciklamalarda bulunmus, kripto paralarin alinip satilmasina aracilik yapan borsalara
lisans alma kosulu getiren iilkeler olmustur (Flacy, 2014). Ayrica kripto para ile vergi
O6demesi kabul eden yerel yonetimler, Bitcoin tlirevlerine onay veren regiilatorler ve

kripto paralar1 gercek para olarak taniyan devletler olmustur.

Bitcoin yayginlasmaya ve ticarette yer almaya hizla devam ederken, bir yandan
da yiiksek fiyat oynakligi, borsa skandallari, ciizdan hacklemeleri, devletlerin
madenciligi yasaklama girisimleri, regiilatorlerin telasa kapilmalarini takip eden ¢ogu
iktisatci kripto paralarin anlamsiz emtialar oldugunu, devletlerin bastig1 fiat paranin
yaninda hicbir geleceginin olmadigi gibi elestiriler yoneltmistir (Solman, 2018).
Bitcoin fiyatinin balon oldugunu diistinen bir¢ok biiyiik yatirimei, finansal kurulus ve
regiilatdr, dagitik kayit defteri teknolojilerini gdérmezden gelerek, Bitcoin’in
koleksiyonluk sporcu kartlarindan bir farki olmadig1 konusunda goriis bildirmis, kripto
para ve benzerleri ile ilgilenmediklerini, bunlarin gecici bir heves oldugunu ve
gecmiste yasanan Lale Balonu’nu andirdigimi belirtmistir. Ancak Bitcoin’i kimse
durduramamis, alternatifi birgok kripto paranin, online kripto borsalarmin, saklama
clizdanlarinin, aligverislerde kripto para kabul edenlerin ve kripto para ATM’lerinin
sayilarinda muazzam bir artis goriilmiistiir. CMC (2021)’ye gore 2017’ye 1.000 USD
fiyat ile giren Bitcoin, y1l sonuna dogru Bitcoin-dayanakl: tiirev liriinlerin ABD’de
geleneksel vadeli islem ve opsiyon borsast CBOE’de yerini almasinin (Urban &
Russo, 2017) da etkisiyle, 19.892 USD fiyata ulastifinda ise artik medya kanallar
kripto paralardan bahsetmeye, iktisat¢ilar ve finanscilar televizyon kanallarinda kripto
paralar1 yorumlamaya, finansal haber platformlar1 kripto paralarin anlik fiyatlarini

altyazi gegirmeye ve blokzincir girisimleri hakkinda giinliik haberler vermeye, kripto
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para borsalarinin reklamlar1 her yerde goriilmeye, merkez bankalar1 blokzinciri
calisma gruplar1 kurmaya, bankalar dagitik defteri teknolojilerine yatirim biitgesi
ayirmaya baslamistir. Hal boyle olunca da toplumun ilgisi artmis, olaganiistii bir satin
alma talebi belirmis, bununla birlikte de hem spekiilatorlerin hem de manipiilatorlerin
istah1 kabarmistir. Bitcoin’in rekor fiyata ¢ikmasindan 1 ay kadar sonra fiyat1 3.000
USD civarlarina gerilese de artik geri dondiiriilemez bir siirece girilmistir. CMC
(2021)’ye gore, birka¢ yilin ardindan, Kasim 2021°de Bitcoin tekrar fiyat rekoru
kirarak yaklagik 70 bin USD fiyata erigsmistir. Artik kripto paralar, yepyeni bir yatirim
arac1 olarak geleneksel piyasalara ciddi anlamda niifus etmeye baslamistir. Ornegin,
kripto paralar igeren yatirim fonlar1 olusturulmus, Paypal kripto paralar i¢in e-ciizdan
acacagimi ve sistemindeki 26 milyon saticinin kripto para ile 6deme kabul
edebilecegini duyurmus (Irrera & Wilson, 2020), Square ise aktifinde bulundurmak
tizere 50 milyon USD’lik Bitcoin satin almistir (Square, 2020a).

Bitcoin’den sonra farkli dagitik defter yapilari iizerine yaratilan tiim kripto para
alternatifleri, altakceler (altcoins) olarak isimlendirilmektedir (Cointelegraph, 2020).
Saglam bir projenin geger akgesi veya basli basina bir kripto para olup olmamasina
bakilmaksizin, tiim risklere ragmen binlerce altak¢e milyonlarin ilgisini ¢ekmis,
ongoriilemeyen piyasa degerlerine ulagsmistir. Altakgeler arasinda gergekten devrimsel
nitelikte olabilecek az sayida dagitik defter projesinin tokenleri bulunsa da ¢gogunlugu
higbir regiilasyonun bulunmadigi bir piyasada, asir1 spekiilasyona kurban edilen veya
kotii niyetli manipiilatorler tarafindan suni olarak fiyatlari sisirilen bir aldatmaca
aracina doniismiistiir. Bu yiizden de altakge piyasasinda fiyatlar asir1 oynaklik
gostermektedir. Bitcoin dahil kripto para piyasalarinin simdiye kadar ulastigi en

yiiksek piyasa degeri ise CMC (2021)’ye gore 3 trilyon USD’nin iizerine ¢ikmustir.

Farkli kripto paralarin mutabakat yapisi, tiretimde kullanilan matematiksel
yontem, bir dagitik defter platformunda akilli s6zlesmeleri calistiran geger akge olup
olmadigi, blokzinciri lizerindeyse yeni bir blok olusturmak i¢in gerekli siire, blok
biiytlikliikleri, iretilebilecek maksimum miktar1 birbirinden farkli olabilmektedir.
Ormnegin, Bitcoin toplamda 21 milyon adete ulasinca iiretimi duracak sekilde
tasarlanmistir (Phillips 2020). Bitcoin’in ardindan ortaya ¢ikan kripto paralarin hepsi
farkli bir ozellik sunmaya calismistir. Ornegin, Monero blokzinciri iizerinde

gelistirilse de islem gizliligine sahiptir; clizdanlardaki bakiye ve transfer detaylar1 gibi
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bilgiler a¢ik¢a goriintiilenememektedir. Diger bir kripto para Litecoin ise teknolojik
farkliliklardan dolayr ¢ok hizli transferlere cilizi islem iicretleriyle olanak
saglamaktadir. Dash ise hizli ve ucuz para transferine olanak saglamakta, mutabakat
yapisl is ispat1 yerine pay ispatina (proof of stake) dayanmaktadir. Bu tarz mutabakat
yapilarinda yeni para, madencilik olmadan otomatik iiretilmektedir. Blok odiillerinin
ve islem onaylarindan alinacak ticretin hangi diigiime verilecegi ise diigiimiin sistemde
tuttugu ve paydashik (staking) olarak isimlendirilen fon biiyilikliigline gore

belirlenmektedir (Chuen & Low, 2018).

Kripto paralar ve tokenler, iizerlerinde bulunduklari dagitik sistem i¢inde deger
transferi veya islem gerceklestirilirken kullanilmanin yaninda, online kripto borsalarda
spekiilasyon giidiisiiyle alinip satilmaktadir. Bdyle olunca da yiiksek oynaklik
karsisinda istenilen her an, degeri sabit, giivenilir bir para birimine ge¢cme ihtiyacina
ve geleneksel finans sistemine giiven duymayarak varligini dagitik yapilarda tutmak
isteyen ama kripto paralardaki oynakliktan endise duyan yatirimcilarin arayisina yanit
olarak Tether gibi sabit kripto paralar gelistirilmistir. Bu paralarin 1 birimi genelde 1
birim fiat parayla desteklenmektedir. Boylece geleneksel enstriimanlara bagli kripto
varliklar ortaya ¢ikmistir. Bu paralarin hepsi simdilik merkezi olup satin alindiginda,
dayanagi hangi varliksa onun karsilik olarak ayrildigi iddia edilmektedir. Regiilatorler,

her giin sayilar1 artan bu paralar1 da regiilasyonlara tabi tutmak i¢in cabalamaktadir.

Tiim bu gelismelerin yaninda, kripto paralar ekonomi i¢in biiyiik belirsizlikler
tagimaktadir. Fiyatlarinin sigorta altina alinabilecegi tiirev lirlinler ortaya ¢iksa, yiiz
milyonlarca kisinin kullanimina yayilsa, regiilasyonlar gecirilmeye baslansa da
merkez bankalarinin fiat paralar1 kontrol ettigi gibi merkezi bir otorite tarafindan
kontrol edilmesi miimkiin olamayacag i¢in kripto paralarla etkin bir para politikasinin
yonetilmesi konusunda herhangi bir teori heniiz ortaya atilmamistir. Hal boyle olunca
da kripto paralar finansal soklar dogurmada heniiz direng¢siz ve muazzam oynakliga
sahip olduklar1 i¢in giindelik ticarette verimsizdir. Saticilar i¢in aracisiz, komisyonsuz
veya ciizi komisyonlara sahip online pazaryerlerinin kurulabilecek olmasini
miijdeleyen (Maggio & Platias, 2020) sabit kripto paralar, ticarette kullanim acisindan
cok daha anlamli bir gelecek vaat etse de onlarin da en biiyiik rakibi egemen devletlerin

merkez bankalarinin ¢ikartmaya hazirlandigi dijital paralardir (Saphir, 2020).
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Kisaca CBDC olarak da bilinen, tamamen dijital, fiziksel baskis1 bulunmayan
paralar1 kullanima sunmak iizere Tiirkiye, Isve¢, ABD gibi birgok iilke calisma
gruplart kurmus, Cin’de ise ilk pilot denemelere baslamistir. Dijital paraya
gecilmesiyle merkez bankalarinin tiim emisyonu tek bir veri tabani lizerinden merkezi
olarak yonetmesi, piyasalarda ger¢eklesen tiim parasal islem hareketlerinin higbir
aractya gerek kalmadan, merkez bankasi sunucularinda muhasebelestirilebilmesi, cari
hesaplagsmalarin gercek zamanli hale gelmesi anlamina gelmektedir. Fiziksel {iretimi,
dagitimi ve depolamasi yapilan mevcut para sisteminde, para bankadan bankaya
hareket ettirildiginde ve ticarette kullanildiginda tekrar tekrar farkli taraflarin
muhasebelestirmesine maruz kalmakta oldugundan islemlerin hareketlerini ve

kaynagini takip etmek zorlasmaktadir.

CBDC’lerin finans sistemi i¢in bir¢ok avantaji bulunsa da bankalar 6zelinde
problem dogurabilme potansiyelleri de biiyiiktiir. Taraflar arasindaki dijital para
hareketlerinin sadece merkez bankast nezdinde mahsuplastirilmasi, Odeme
sistemlerinin verimliligini arttiracak, ticarette iicretsiz ve anlik 6demeler miimkiin hale
gelebilecektir. Ancak para hareketlerinin muhasebelestirilmesi esnasinda takas
islemlerinde gorev alan birgok araci finansal kurulusun, uluslararasi transferlerde
devreye giren muhabir bankalarin, ticaretin POS sistemleri lizerinden yiiriimesinde rol
alanlarin, kredi karti kuruluslarinin biiyiik gelir kayb1 yasayacagi anlasilmaktadir.
Dijital paralarla birlikte bankalarin mevduat toplayarak Once kendi hesaplarina
kaydettikleri, sonra kismi rezerv bankacilig1 uygulayarak bir kismini yedek ayirdiklari,
bu yedekleri veya gecelik fon fazlalarin1t merkez bankasina yatirdiklari diizen de
tamamen degisecektir. Dyson ve Hodgson (2016)’a gore kullanicilarin paralarini
dogrudan merkez bankasinda tutmalari, finansal sistemin verimliligini arttirmak igin
biiyilk 6nem tagimakta, bankalarin iflas etmesi durumunda ve ahlaki tehlikeler
acisindan giiven teskil etmektedir. Ancak merkez bankalarinin mevduat toplama isine
girmesi bankalar1 zora sokabilecek olup bankalar merkez bankalarindan daha yiiksek
faiz sunarak veya cesitli hizmetler yoluyla mevduatlar1 kendilerine ¢ekebilecek olsalar
da temel gelir kaynaklarindan biri darbe alacagindan kazang i¢in ¢ok daha riskli

alanlara yonelerek finans sisteminde istikrarsizlik yaratma olasiliklari artabilecektir.

Bankalar, topladiklart mevduatlarin regiilatér tarafindan belirlenen kismini

kredi olarak dagittiginda, bu krediler tekrar bankacilik sistemine mevduat olarak
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donmekte ve ekonomide para yaratma mekanizmasi bu sekilde islemektedir. Ancak
mevduat toplayan merkez bankasi oldugunda bu mevduatlar1 kredi olarak dagitmazsa
geleneksel parasal genisleme politikalarinin nasil isleyecegi heniiz bilinmemektedir.
Ustelik mevduat tutma riskini almadan, e-ciizdan, P2P finansman ve ddemeler gibi
hizmetlerden olusan is planlarini dogrudan CBDC baglantili kurmak miimkiin
olacagindan Fintech’lerin sayis1 ve Bigtech’lerin finans sistemine olan ilgisi artacaktir.
Miisterilerin bankalarindan ayrilarak tamamen Fintech’lere kaymalari kredi tahsisi ile
ekonomide yeni para yaratimina engel teskil edebilecektir. Dyson ve Hodgson,
(2016)’a gore merkez bankalar1 yine CBDC’ler sayesinde bu tarz gelismeleri
kompanse edebilmek adina hizli davranabilecek, gerekirse aninda yeni para iiretimi
gerceklestirerek likidite problemini giderecektir. Dijital paranin hem kamuda hem de
finansal kuruluslarda biiyiik tasarruflar saglayacagini aktaran Dyson ve Hodgson,
(2016), merkez bankalarinin parasal politika alternatiflerinin de artacagini, piyasadaki
faiz oranlarmi hizli sekilde ayarlamanin ve toplam talebin arttirilmasi gerektigi
durumlarda helikopter para olarak bilinen acil parasal genisleme politikalarinin
rahatlikla siirdiiriilebilecegini aktarmaktadir. Devletler, kendi fiat paralarini kullanarak
sosyal yardimlarla gelir esitsizliklerini giderebilmekte ve yardima ihtiyaci olanlar
fonlayabilmektedir. Diger yanda, devletler tarafindan kontrol edilemeyen kripto
paralar, geleneksel finans sistemini ve devletlerin otoriter giiciinii tehdit etmektedir.

Bu ylizden de kripto para regiilasyonlar arttirilmaktadir (De, 2020).

Bitcoin ve benzer alternatifleri, blokzinciri teknolojisi kullanilarak dagitik bir
kayit defteri lizerine kurulmus, 6nceden belirlenen kurallarin otomatik uygulanmasiyla
merkeziyetsiz isleyen, aracisiz ve seffaf birer para sistemi olmalarinin yaninda, aslinda
her biri ayn1 zamanda deger saklama ve aktarma hizmet saglamak {izere ¢aligan,
diigiimler ve kripto para sahiplerinin taraf oldugu birer akilli s6zlesmedir. Nicoletti
(2017)’ye gore akilli sozlesmeler, lciincii bir tarafa ihtiyac olmadan, dnceden
belirlenmis kurallara uygun olarak belirli kosullarinin onaylanmasi, kontrol edilmesi,
gerekli emirlerin yerine gelmesi, cezai sartlarin hayata gecirilmesi gibi hiikiimlerin
yonetilmesinin bilgisayar protokolleri tarafindan merkeziyetsiz yapilar iizerinde
otomatik gerceklestiriliyor oldugu soézlesme sistemleri biitiiniidiir. Herhangi bir
konuda uzlagsmaya varmak ve alinan kararlarin uygulanmasin1 garanti altina almak

isteyen taraflar, dagitik sistemlere baglanarak, otomatik uygulanacak kurallar,
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denetleme kosullar1 ve parametrelerde, hemfikir olduktan sonra dijital imzalarini
atarak akilli sozlesmeleri baslatmaktadir (Puertas & Teigland, 2018). Taraflar
arasindaki giiven sorununu ortadan kaldiran akilli s6zlesmeler, istenirse bir emanet
sistemi olarak da c¢alisabilmektedir. Para, miilk ve ¢esitli haklarin sahipligi, dagitik
kayit defterinde kilitli olarak tutularak belirli kurallara gore otomatik el
degistirebilmektedir.  Islemler herkes tarafindan  goriintiilenebilmekte  ve
dogrulanabilmektedir. Akilli s6zlesmelerle donatilmis siiregler seffaflik saglamakta,
aracilara ihtiyact ortadan kaldirmakta, maliyetleri diislirmekte, giiven sorununu
¢ozmektedir. Akilli sozlesmeler kendi baslarina, herhangi bir miidahale olmadan
calisabilmekte, sinirsiz sayidaki baska akilli sozlesmelere baglanabilmekte, emirler
gondererek birbirlerine tetikleyebilmektedir. Bir akilli s6zlesme sonlandiginda, baska
bir akilli s6zlesme iiretilebilmektedir. Teorik olarak ne kadar biiyiik olursa olsun
sirketlerin de akilli soézlesmelerle otomatik isletilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu
sekilde calisan  sirketler — merkeziyetsiz otonom  organizasyonlar  diye
isimlendirilmektedir (Chohan, 2017). Akill1 s6zlesmeler bir kere baslatildiktan sonra

kurallar diginda onlar1 kontrol etmek imkansiz olup onlar artik 6zgiir ve 6liimsiizdiir.

Akilli s6zlesmeler ilk once agirlikli olarak finans sistemini doniistiirmeye
baglasa da giiven gerektiren her alanda kullanilmaya uygundur. Yogun regiilasyonlar
altinda faaliyet gosteren finansal kuruluslarin, istenmeyen riskler almalarinin oniiniin
kesilmesi gibi ¢ok sayida ve devamli degisen diizenlemelere uyum saglamasi
otomatiklestirilebilecektir. Buitenhek (2016)’e gore blokzinciri iizerinden yiiriitiilen
regiilasyonlara uyum otomasyonu, islemleri gerceklestikten sonra degil oncesinde
kontrol etmeye dayali hale gelecektir. Ayrica regiilatdrlerin de blokzincirine dahil
olmalariyla her tiir raporlama gergcek zamanli ve son derece seffaf sekilde takip
edilebilecektir. Vergi hesaplamalarinin gelire gore gergek zamanli yapilarak otomatik
kesinti saglanmas1 miimkiin olabilecek, denetim kolaylasacak, kayit dis1 ekonominin
Oniine gecilmesi, daha adil bir vergi diizeni yaratilmas1 miimkiin olabilecektir (Usta &
Dogantekin, 2019). Sigortacilik sektoriindeki tazmin stirecleri
otomatiklestirilebilecek, siireler kisalacak, maliyetler, hatalar ve dolandiricilik
girisimleri azalacaktir (Deloitte, 2016). Ticaret 6demeleri de akilli sozlesmelere
baglanabilecektir. Ornegin, bir gemi tasidig1 mali limana yanastirdiginda navlun bedeli

otomatik olarak tasiyiciya Odenebilecektir (Buitenhek, 2016). Gayrimenkul
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satiglarinda alicinin parasi ve saticinin tapu senedi, es zamanli veya belirli kurallar
dahilinde sirayla otomatik takas edilebilecektir. Finansal tiirev kontratlarinin
islenmesi, takasi ve fiyatlamasinin da aracisiz olarak yapilmasi (Casey vd., 2018)
miimkiin olabilecek, tiirev piyasalarinda tiim taraflar i¢in ciddi maliyet ve zaman
tasarrufu saglanacaktir. Ipotek ve teminat yonetimi, ¢ek ve fatura tahsilati, vasiyet ve
miras bolistirme, sans oyunlart cekilisleri, siyasi se¢cimlerde ve sirket hissedarlari
arasinda yapilan oylama islemleri ve daha birgok alanda, akilli s6zlesmelerin koklii
degisim bagslatmas1 beklenmektedir. Ancak devletlerin bu yenilikleri nasil

denetleyecegi, vergilendirecegi ve uzlagmazliklari ¢dzecegi heniiz bilinmemektedir.

Dagitik defter teknolojilerinin en 6nemli bileseni olan akilli sdzlesmeler,
finans, hukuk, devlet yonetimi, isletme basta olmak {izere bir¢ok alan1 ve ticari sektorii
radikal bi¢imde doniistiirme potansiyeli tasimaktadir. Akilli s6zlesmelerin is ve evrak
yiikiinii, arac1 kurumlara baglilig1, teknolojik yatirimlara ihtiyaci, veri silinmesi veya
kaybolmas: risklerini, biirokratik siire¢leri, emirlerin ve taleplerin manipiilasyonunu,
islemlerin unutulmasi veya uygulanmamasi gibi durumlari, dolandiriciligi, saldirilar:
azaltarak, siirecleri otomatiklestirip hiz kazandiracagi, denetim, kontrol ve takip
sireglerini  kolaylastirarak zamandan tasarruf saglayacagi, insan hatalarmi ve
anlagsmazliklar1 ortadan kaldiracagi, seffaflik ve adalet saglayacagi, anlasilmaya
baglanmistir. Bu dogrultuda, blokzinciri teknolojisine goniil vermis 19 yasinda bir
bilgisayar programcist Buterin, akilli sozlesmelerin rahatlikla uygulanabilecegi,
tizerinde binlerce merkeziyetsiz uygulamanin calisabilecegi, Ethereum isminde bir
blokzinciri-gelistirme platformu tasarlamis (Buterin, 2013) ve 2015’te hayata
gecirmistir. Ethereum sayesinde ortaya programlarin, higbir araciya ihtiya¢ olmadan,
dagitik aglar iizerinde, merkeziyetsiz olarak c¢aligsmasini miimkiin kilan bir platform
ortaya  cikmistir.  Ethereum, kendi  blokzincirini  sifirdan  yaratarak
merkezsizlestirmenin zaman alan ve maliyetli bir slire¢ oldugunu, bu teknolojilerin
cok yeni olmasindan dolay1 belirsizlikler tagidigini diislinerek endiselenen ve tiim
bunlar1 yapabilecek kabiliyeti bulunmayan herkese, kolaylikla kurabilecekleri bir
dagitik kayit defteri sablonu sunmaktadir. Dagitik teknolojileri demokratiklestiren
Ethereum ag1 iizerinde gelistirilen proje sayisi durmadan artig gostermistir (Chuen &
Low, 2018). Kripto para, menkul kiymet takasi, kripto varlik alim satim, 6deme, déviz

cevirme, oyun, agik arttirma gibi yiizlerce merkeziyetsiz uygulama Ethereum’un
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sundugu hazir altyapi ile algoritmalar yaratmaya, maliyetli teknik insan giiciine,
yillarca siiren gelistirme ¢aligsmalarina ve madencilere bile ihtiya¢ duyulmadan hayata
gecirilmistir. Ethereum’un ortaya c¢ikisimi farkli 6zelliklerde birgok blokzinciri
platformu izlemistir. Ornegin, Lisk platformu, akilli sdzlesmelerle merkeziyetsiz
uygulamalarin ¢cok daha kolay sekilde hayata gecirilebilmesi iddiasiyla kurulmustur.
Uretimi madencilik yerine dnceden belirlenen bir enflasyon oraninda otomatik
gerceklesmektedir. Mutabakat algoritmasi ise se¢ilmislerin pay kaniti (delegated proof
of stake) yontemine gore ¢alismaktadir. Bu yapida kullanicilar, ciizdanlarindaki kripto
para kadar oy hakkina sahip olup diigiimleri oylamaktadir. Diiglimler topladiklari

oylara gore blok ddiilii kazanmaktadir.

Merkeziyetsiz is planlar1 gelistiren girisimcilerin projeleri i¢in fon bulma
ihtiyaglari, oncli akge arzi olarak isimlendirilen yeni bir finansman cesidini de
dogurmustur. TBV (2019)’ye gore kisaca ICO, bir proje sahibinin fon toplamak
amaciyla akilli sozlesmeler kullanarak trettigi, kendi iirin veya hizmetine ayricalikli
erisim haklar1 saglayan tokenleri kripto para karsiliginda satmasidir. Merkeziyetsiz
projelere goniil vermis yatirimcilarin proje tokenlerini alarak kripto borsalarinda satip
bliyiik karlar elde etmeleri [CO’lar1 adeta kiiresel bir ¢ilginliga doniistiirmiistiir. Ortaya
cikan bu blyiik ilgi, geleneksel sermaye piyasalarina, risk sermayesi ve melek
yatirimcilara erisemeyen yiizlerce girisimciyi heyecanlandirmigtir. Hatta bu finansman
yontemi Oyle ilgi ¢cekmistir ki hicbir sekilde dagitik teknolojilerle bagir bulunmayan
girisimler bile ICO’lardan faydalanmanin yolunu aramaya baslamistir. TBV
(2019)’nin belirttigi ilizere bazi sirketler, sahipligi veya yonetim haklarini da dijital
olarak yatirimcilara sunma girisiminde bulunmus ve menkul kiymet tokenleri

giindeme gelmistir. Ancak bu ¢ogu iilkede yasal diizenlemelere takilmistir.

Token sahipliginin yasal bir dayanaginin olmamasi, ICO diizenleyenlerin
faaliyetlerinin seffaf olmamasi, toplanan kaynaklarin higbir diizenlemeye tabi
olmamasi, projelerin basarisiz olmasi ve kaynaklarin tiiketilmesi, dolandiricilik
girisimleri gibi olasiliklarin bulunmasi ICO’larin risklerini olusturmaktadir (Chuen &
Low, 2018). Nitekim token satisinin ardindan toplanan fonlarla kagalar, siber saldiriya
ugrayarak toplanan kaynaklar1 caldiranlar, akilli s6zlesmelerdeki hatalar, irrasyonel

degerlemelere ulasan projeler ve daha birgok olumsuz gelisme yasanmistir.
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DLT teknolojileri kullanarak hizmet veren Fintech’ler basta dis ticaret
O0demelerinin, lojistik siire¢lerinin ve iiretim takibinin otomatik yapilmasini saglayan
sistemlerin kurulmasi, 6deme, para transferi, emanet, rehin, takas, finansal kayit tutma,
kimlik yonetimi sistemlerinin kurulmasi, kripto paralarin ve tiirevlerin iiretilmesi,
bunlarin degis tokusunun yonetilmesi, merkeziyetsiz kredi sistemlerinin ve borsalarin
kurulmasi, sigortacilik gibi birgok farkli is modeliyle faaliyet gostermektedir.
Capgemini (2021)’a gore geleneksel kuruluslar dagitik teknolojilerin vaat ettigi basta
hiz, diisiik maliyet ve giivenlik avantajlarin1 gérmezden gelememektedir. Bankalar
DLT sistemlerinin kapasitesini, dayanikliligii ve gizliligini merak etmekte;
denemeler yapmaya g¢aligmakta, bu alanlarda faaliyet gosteren Fintech’lere yatirim
yapmakta veya onlar1 satin almaktadir. Ozellikle Ethereum gibi blokzinciri

platformlarinin ortaya ¢ikmasi adeta bu alanda Fintech patlamasina sebep olmustur.

4.4.2. Biiyiik Veri, Yapay Zeka, Acik API, Bulut Bilisim, Mobil ve IoT

Bilgisayarlar ve mobil cihazlarin islemci, bellek, kamera, sensor ve batarya gibi
donanimlarinin kapasitesindeki {iistel artis hizi, kodlama ve yazilim alanlarindaki
ilerlemeler, internetin yayginlasmasi ve kullanilan protokollerin olgunlagmasi, dijital
aglarin cesitlenmesi ve gittikge daha giivenli hale gelmesi, kablosuz baglanti
yontemlerinin gelisimindeki iistel artis hiz1 sayesinde, 1990’11 yillarda sadece teoride
var olmus, bir¢ok faktdrden oOtiirii yeteri kadar gelisememis veya maliyetlerin
yiiksekliginden dolayr yayginlasamamis bazi yan teknolojiler, 2000°1li yillarin
baslamasiyla beraber muazzam bir gelisme ivmesi yakalayarak, devrimsel teknolojiler
olarak anilmaya baslanmistir. Bu teknolojiler arasindan finansal sistemi yakindan
ilgilendirenlerden biri olan blokzinciri, akilli s6zlesmeler ve kripto paralar: da iceren
dagitik kayit defteri teknolojilerine bir dnceki boliimde deginilmis olup bu boéliimde
ise biiylik veri analitigi, yapay zeka, bulut bilisim, uygulama programlama arabirimi

(API) sistemleri, mobil teknolojiler ve nesnelerin interneti teknolojileri yer almaktadir.

Fintech’ler, Bigtech’ler ve geleneksel finansal kuruluglar hem veri tabanlar
kurmak ve karar verme araglar1 gelistirmek gibi liretim yanl1 yontemlere, hem de dijital
kanallar agmak, miisterilerin bilgisini arttirmak, deneyimlerini gelistirmek, tekliflerin

esnekligini saglamak gibi dagitim yanli yontemlere basvurmaktadir (Nicoletti, 2017).
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Hangi alanda hizmet verildigine, tiretim yanlt m1 yoksa dagitim yanl bir ihtiyaca mi
¢Oziim sunulacagina gore de kullanilacak teknolojiler se¢ilmekte ve is planlart buna
gore sekillenmektedir. Fintech devrimi olarak anilan degisimleri koriikleyen yeni
teknolojiler s6z konusu oldugunda, 6rnegin, iiretim odakli bir is planinda, miisterilere
yeni yatirim {rilinleri sunabilmek i¢in yapay zeka teknolojilerinden ve biiyiik veri
analitiginden, takas ve kredi kartt kuruluslarina yeni altyapilar gelistirmek ve
bankalara yeni para transferi yontemleri kurabilmek i¢in blokzinciri teknolojilerinden,
sigorta sirketlerinin hizmetlerini verimlilestirmek i¢in akilli sdzlesmelerden
faydalanilabilmektedir. Dagitim odakli is planlart uygulamaya konulurken ise
misterilere hiz ve kolaylik saglayan dijital bankacilik kanallar1 kuruldugunda bulut
teknolojilerden, isletmelere diisiik maliyetli POS c¢oziimleri saglandiginda mobil
teknolojilerden, sanayicilere tedarik zinciri finansmani sunuldugunda nesnelerin
internetinden, hizli kredi ¢6ziimleri sunuldugunda biiyliik veri ve yapay zeka
teknolojilerinden faydalanilmaktadir. Giiniimiizde finans sektoriinii doniistiirmekte

olan basglica teknolojiler asagida detaylandirilmistir.

Biiyiik Veri Analitigi: Diinyay1 kaplayan dijital aglar iizerinde her gecen

saniye cok biiyiik hacimlerde veri akist saglanmaktadir. Ozellikle 2000’li yillarin
basindan itibaren internet, bilgisayar ve mobil cihaz kullaniminin hizla artisa
gecmesiyle insanligin {irettigi veri hacminde {istel artiglar goriilmeye baglanmustir.
Bunun yaninda endiistriyel makinelerin ve her tiirden elektronik cihazin internete
baglanabilmesinin miimkiin hale gelmeye baslamasi, kamera ve uydu
teknolojilerindeki gelismeler, robotik otomasyon sistemlerinin yayginlasmasi,
sensOrlerin {iretim maliyetlerinin diismesi, veri {iiretimini olaganiistii boyutlara
tagimistir. Marr (2015)’e gore artik sadece iki yilda iiretilen verilerin hacmi tim
insanlik tarihi boyunca iiretilenden daha fazladir. Ornegin, 2018°de, 3,7 milyardan
fazla internet kullanicisi, saniyede ortalama 40.000 Google aramas1 yapmis, her dakika

4,1 milyondan fazla YouTube videosu seyretmistir (Marr, 2018).

Giliniimiizde bilgisayarlar insan beyninin problem ¢dzme ve yaraticilik
becerilerine erisemese de tek bir siiper bilgisayar, hafiza ve islemci giicli bakimindan
binlerce beyinden daha {istlin performans sergileyebilmektedir. Artik bilgisayarlarin,
mobil cihazlarin ve sensorlerin her saniye olaganiistii ¢esitte veri lirettigi, bu verilerin

gercek zamanli toplanabildigi, bulut teknolojiler sayesinde wucuz sekilde
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depolanabildigi ve durmadan daha hizli analiz edilebildigi sistemlere sahip olunan bir
doneme girilmistir. Bu donemin basrolii, verilerden anlam ¢ikartarak deger yaratilmasi

icin istatistik, matematik ve bilgisayar bilimlerini kullanan veri bilimcilerdedir.

Yeni bir terminoloji, yeni meslekler ve bir¢ok alanda giic kaymalarini da
beraberinde getiren veri ekonomisi, biliylik veri, veri analizi, veri analitigi gibi 6nemli
kavramlart merkezinde barindirmakta ve bu kavramlar genelde birbirleriyle
karistirilmaktadir. Wulff (2020)’a gore bir veri kiimesini, ortaya kullanish bilgiler
cikartmak {izere incelemek, doniistirmek ve diizenlemek, veri analizidir. Verilerin
toplanmasi, organize edilmesi, depolanmasi ve ilgili araglarin kullanimi dahil veri
yonetimiyle ilintili her sey, ayni zamanda veri analizini de igeren siirecler biitiinii ise
veri analitigi olarak adlandirilmaktadir. Gupta ve Tham (2019)’a gore her iki kavaram
da makine 6grenimi modellemesi ve programlamasi gibi teknikleri de igeren ¢ok daha
kapsayict ve genis bir alan olan veri biliminin alt bilesenleridir. Yapay zeka, makine
Ogrenimi ve derin 6grenme gibi alanlar ise veri biliminin alt dallar1 olmayip sadece
yardimci analiz araglari olarak kullanilan farkli disiplinlerdir. Gupta ve Tham (2019),
biiyiik verinin tanimini ise geleneksel veri tabani yazilimlarinin yonetmeye ve analiz
etmeye yetisemedigi kadar karmasik ve biiyiilk boyutlu veri kiimeleri olarak
yapmaktadir. Biiylik verinin olusma hizi siradan yazilim veya donanimlarin
toplayamayacagi, depolayamayacagi ve analiz etmeye yetisemeyecegi tlirdendir.
Diger bir tanima gore biiyiik veri, yiiksek hizda toplanan, ¢ok biiyilik ve ¢esitli veri
kiimelerinin analizi yapilarak deger ¢ikartmaya yonelik yeni nesil birtakim teknolojiler
biitiintidiir (Nicoletti, 2017). Giiniimiizde biiyiik veri analitigi terimi, veri bilimini veya
analizini temsilen de kullanilabilmektedir. Sosyal medya platformlarindaki
etkilesimler, arama motoru girdileri, websitesi icerikleri, video yayinlari, e-ticaret ve
dijital finans islemleri arttik¢a, toplanan biiyiik veri hacmi de genislemektedir. Biiyilik
verinin islenmesi, siradan bilgisayarlarin iistesinden gelemeyecegi kadar karmasik

siirecler gerektirdiginden, sirf biiylik veriye 6zellesen sirketler ortaya ¢ikmaistir.

Kennedy (2020)’nin OECD raporundan aktardig: iizere, daha fazla ve daha
kaliteli veriler, yeni ve kisisellestirilmis {irlin ve hizmetlerin yaratilmasinda, is
siireclerinin verimli hale gelmesinde, miisteri geri doniislerinden {iretimi
sekillendirerek daha iyi hedeflenmis pazarlama faaliyetleri yiiriitilmesinde, kurumsal

yonetimin iyilestirilmesinde, kisa AR-GE siiregleriyle hizli inovasyonlarin ortaya
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cikmasinda biiylik faydalar saglamaktadir. Kennedy (2020), biiyiik verinin GSYH
artislarina ve hayat kalitesinin yiikselmesine sebebiyet verdigini; ortaya ¢ikan yeni
degerin bireylerin hayatinda dogrudan pozitif etki biraktigin1 aktarmaktadir.
Brynjolfsson’in bir arastirmasina da deginen Kennedy (2020), veri odakli karar
mekanizmalarini devreye sokan sirketlerin, rakiplerine nazaran %5 ila %6 arasinda
tiretkenlik artisiyla karsilagtigini, bu sirketlerin varlik verimliligi, 6z kaynak karlilig1
ve piyasa degerlerinde de iyilesmeler goriildiigiinii belirtmektedir. Nicoletti, (2017)’ye
gore bilyiik veri analitigi sayesinde, sirketlerin verileri paydaslara daha erisilebilir ve
seffaf hale gelmekte, ihtiyaclar daha hizli anlasilabilmekte, performans

arttirillabilmekte ve miisterilere kisisellestirilmis ¢oziimler sunulabilmektedir.

Yaratilan dijital veri hacminin arttig1 21. Yiizyilin baslarinda biiyiik verinin
onemini ilk olarak, online girisimler anlamaya baslamistir. Ornegin, Google gibi bir
dijital yerli, devrimsel arama motorunu ilk basindan beri biiyiik veriye bagimli olarak
calistirmaktadir. Bugiin GAFA ve BAT gibi Bigtech’ler de biiylik veriyi en iyi
toplayan, depolayan, isleyen ve bundan fayda saglayanlarin basinda gelmektedir.
OECD (2015)’ye gore yenilikei sirketlerin bilyiik ¢ogunlugu elle tutulamayan ve
entellektiiel sermaye kategorisine giren dijital veri ve bilgilere yatirim yapmaktadir.
Facebook ve Google gibi sirketlerin varliklarinin sadece %15°1 fiziksel, geri kalani ise
veri basta olmak tizere entelektiiel varliklardir. 2010’lu yillara dogru yayginlasmaya
baslayan bulut bilisim ve agik teknolojiler sayesinde biiyiik veri, Nicoletti (2017)’ye
gore artik kiiglik sirketlerin de kolay ve ucuz sekilde erisim saglayabildikleri bir varlik
halini alarak, sektorel bariyerleri azaltmaya, katma degeri yiiksek hizmetlerin ortaya
cikmasint hizlandirmaya baslamistir. Bugiin Fintech’lerin biiyiik cogunlugu da veri

analitigini merkezlerine alacak sekilde faaliyetlerini siirdiirmektedir.

2019 basinda her giin 500 milyon tweet atilmig, 294 milyar e-posta
gonderilmis, Whatsapp’tan 65 milyar mesaj gonderilmis, 5 milyar arama motoru
sorgusu yapilmistir. 2025°e gelindiginde diinyada yaratilan giinliik veri hacminin 463
exabyte hacme ulasmas1 beklenmektedir (Desjardins, 2019). Dean vd. (2013)’ne gore
artik biiytik veri, altin kadar degerli bir varlik sinifin1 temsil etmektedir. Bu ylizden de
internet ekonomisinin bagsrolii, arama motorlariyla, e-posta saglayicilariyla, sosyal
medya platformlariyla ve websiteleriyle kisisel verilerini paylasmay1 kabul eden

bireysel tiiketicilere aittir. Bu durum olaganiistii firsatlar1 barindirsa da giivenlik
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aciklari, verilerin izinsiz kullanimi, erisim kesintileri gibi bir¢ok riski de beraberinde
getirdiginden, verilerin ne sekilde toplandigi ve kullanildigina dair bireysel
hassasiyetler artmaktadir. Ancak biiyilik veri, engellenemeden yolunun kesistigi tim
alanlar1 hizla doniistirmeye devam etmektedir. Onemli fayda saglanan alanlarin
basinda ise finans, ekonometri, sigortacilik, saglik, fen bilimleri, savunma,

miihendislik, tarim ve perakende gelmektedir.

Gupta ve Tham (2019)’a gore bliyiikk veri uygulama alanlarina diger bazi
ornekler, online taksi ¢agirma uygulamalarinin siiriiciileri ve yolculart eslestirmesi,
internette tiiketilen icerige uygun iceriklerin tavsiye edilmesi, arama motoru ge¢misine
uygun reklam hedeflemesi yapilmasidir. Onlara gore tiim bunlar yakin gegmiste ortaya
cikmis, hizli sekilde giinliik rutinler haline gelmis ve Google, Facebook, Amazon,
Netflix gibi sirketlerin birer teknoloji devi haline gelmesinde en dnemli neden biiyiik
veri olmustur. Glinlimiizde internet kullanicilarinin demografik ozellikleri, gecmis
siparigleri, tarayici hareketleri, lokasyonlari, gelir seviyeleri basta olmak {izere ¢ok
genis bir veri seti, sirketler tarafindan kolaylikla toplanabilmekte ve bu verilerle
kullanicilarin ~ karakter tayinleri ¢ikartilarak, onlar1 dogrudan hedefleyen,

kisisellestirilmis tanitim faaliyetlerinin yoneltilmesinde kullanilmaktadir.

Finansal kuruluslarin biiytik veri ile calismasi zaruri hale gelmeye baslamistir.
Ornegin, bankalar, telefon bankacilig1 gériismeleri, online islemler, ATM ve POS
cihaz1 hareketleri, pazarlama aragtirmalari, davranigsal veriler, sosyal medya verileri,
raporlar vb. iistel hizda artan, muazzam bir biiyiik veri akisina maruz kalmaktadir.
Ancak milyonlarca anlik igslemin olusturdugu biiyiik verinin operasyonel faaliyetlerde
kullanilabilmesi i¢in hi¢ zaman kaybetmeden islenerek analiz edilmesi gerekmektedir.
Toplanan veriler, doviz kurlari, hisse fiyatlari, demografik 6zellikler, cografi veriler
gibi dogrudan analizine baglanabilecek diizenli veriler; ekstra diizenlemeye ihtiyag
duyan yar diizenli veriler; e-posta yazigmalari, metin, ses, fotograf, video ve log
dosyalarindan olusup i¢inde ne oldugu bilinmeyen ve analiz edilmesi i¢in diizensiz
veriler olmak iizere {li¢ ¢eside ayrilmaktadir. Nicoletti (2017)’ye gore ¢ekilen verilerin
%85°1 diizensiz veriler olup online kaynaklar, aracilar ve sosyal medya gibi bir¢ok
kaynaktan saglanmaktadir. Analiz edilerek anlamli sonuglar ¢ikartilmasit ve karar

siireclerine dahil edilebilmeleri i¢in ise verilerin kalitesi, giivenilirligi ve tutarliligi
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Oonem tagimakta olup bu saglanabilirse biiylik veri, kitlesel egilimlerin, ani trend

degisikliklerinin ve ihtiyaglarin erken anlagilmasi i¢in essiz bir kaynaktir.

Biiytik veri analitigi, finansal kuruluslar i¢in verimliligi arttirma, rekabet
Uistiinliigii saglama, miisteri deneyimini giiclendirme firsatlar1 tasimaktadir. Kuruluslar
buluta tasindikca biiyiik verinin toplanmasi, depolanmasi, islenmesi ve kullanilmasi
da kolaylagmaktadir. Yakin gelecekte, sadece biiyiikk veri analitiginin Onemini
kavrayarak faaliyetlerinde kullanan finansal kuruluslarin ayakta kalmasi
beklenmektedir. Biiyiik veri, oldukca yikici bir yenilik oldugundan, devletlerin de
iktisadi ve toplumsal degisimlere hazir olmasi ve biiyiik verinin giiciinii kavramasi
gerekmektedir. Bunun i¢in mobil, bulut bilisim, nesnelerin interneti gibi gerekli
altyapilarin kurulmasi, regiilasyonlar ile verilerin 6zgiir hareket etmesinin, kisisel
verilerin sorumlu kullaniminin ve gizliligin korunmasinin saglanmasi, biiyiik veri
temelli inovasyonlarin tesvik edilmesi gerekmektedir. Aksi halde artan bilgi asimetrisi
ve gliciin biiytik veriyi kontrol eden monopollere kaymast, sosyal ve makroekonomik

kirilganliklar yaratabilecektir.

Yapay Zeka: Minimum insan miidahalesiyle zeki yasam formlarina 6zgii
davraniglart Ogrenen ve uygulayan yazilim algoritmalarmin gelistirilmesi ve
modellenmesi olarak tanimlanan yapay zeka (AI) (UMN, 2020), bilgisayar biliminin
onemli bir arastirma dali haline gelmistir. Turing (1948)’e goére yapay zeka,
tecriibelerinden 0grenen makinelerin kendilerine verilen talimatlar1 degistirebilecek
kapasiteye ulasarak kendi kendilerine gelisim saglamaya baslamasidir. Ancak
bilgisayarlarin yayginlagsmasiyla birlikte hizla gelisse de yapay zeka teknolojilerinin
Turing’in bu tanimina uygun hale gelmeleri ancak gilinlimiizde miimkiin olabilmeye
baslamistir. Bilgisayarlarin islemci hizi, verilerin hacmi ve analiz teknikleri arttikca,
bilgisayarlara 6grenme becerisi kazandirilmasi olarak tanimlanan yeni bir aragtirma
dali olan makine 6grenimi (ML) ortaya ¢ikmistir. Wall (2018)’a gére yapay zekanin,
kendisine yiiklenen verileri anlamlandirarak 6grenme saglayan ve karar veren bir
¢esidi olan makine Ogrenimi, deger tahmini, objelerin siniflandirilmasi, yapilarin
kesfedilmesi, alisilmadik verilerin ortaya c¢ikartilmasi gibi birgok amag¢ icin
kullanilabilmektedir. Makine 68renimi sistemleri, bilgisayarlara 6grenme ve mantik
kurma gibi insanimsi diistlince siireglerine benzer 6zellikler katarken, secilmis verilerin

ve belirli parametrelerin yiiklenmesine gerek oldugundan tam anlamiyla kendi
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otonomisini saglayamadig icin kisitli kalinca, veri toplama isini de kendisi yapan,
derin 6grenme (DL) olarak adlandirilan algoritmalar icat edilerek yeni bir aragtirma
alan1 agilmistir. Gupta ve Tham (2019)’a gore derin 6grenme, bilgisayarlarin daha

esnek ve 1yi 6grenmelerini saglayan, makine 6greniminin 6zel bir cinsidir.

Yapay zeka 6zellikle son yillarda daha insanimsi ¢iktilar tiretmeye ve giinliik
hayati her noktasina etki etmeye baslamistir. Ornegin, siiriiciisiiz otomobiller, trafikte
karsilastiklar tiim olaylardan 6§renim saglayarak bunlar1 ger¢ek zamanli olarak tiim
sliriiclisiiz otomobillerle paylagsmaktadir. Basta finans, saglik, ulasim, iiretim, miisteri
hizmetleri yonetimi alanlar1 olmak iizere yapay zeka baglantili is planlar1 biiytik ilgi
ve yatirim ¢ekmektedir. OECD (2016)’ye goére yapay zeka, sistemleri, verileri ve
trendleri insanlarin basaramayacagi sekilde analiz edebildiginden maliyetlerde diisiis
ve verimlilik artig1 gibi firsatlar1 barindirmaktadir. Yapay zekanin kiiresel ekonomiye
katacagi ekstra deger konusunda beklentiler yiiksektir; Accenture raporuna gore 2035

yilina kadar isgiicii verimliliginin %11 ila %37 arasinda artmasi beklenmektedir.

Wall (2018), yapay zekanin doniistiiriicli giiclinden koklii bir sarsinti
gecirmeyecek sektor bulunmadigini belirterek yapay zekanin en ilgiyle karsilandigi
alanlarin basinda ise finans sektoriiniin geldigini aktarmaktadir. Finans sisteminin yeni
yasam kaynagi olan biiyiik verinin analiz edilmesinde kullanilan yapay zeka, PWC
(2018)’ye gore sektore dort temelde katki saglamaktadir. Bunlar, akilli miisteri
hizmetleri ve ses verilerinin anlamlandirilmasi gibi dogal dil isleme uygulamalarinin,
akilli robo-hizmetlerin, risk kontrolii, sahtecilik 6nleme, robo-danismanlik, miisteri
davraniglarini tahmin etme sistemlerinin ve miisteri, ¢calisan ve regiilasyon takip ve

kontrol uygulamalarinin kurulmasidir.

Yapay zeka sistemleri insanlarin kapasitesini asacak kadar ¢ok veriyi isleyerek,
gozden kacabilecek iligkileri ortaya cikartmakta, insanlarin biyolojik ihtiyaglarina
yenik diisebilme ihtimallerinden dolay1 onlarin hi¢gbir zaman gosteremeyecekleri kadar
tutarli ¢calismakta, oldukca diisiik marjinal maliyete sahip olmaktadir (Wall, 2018).
Finans sektoriinde yapay zeka kullaniminin, kredi riskinin ¢esitli kanallardan otomatik
6l¢iilmesinde ve risklerin azaltilmasinda, sermaye piyasalarinda algoritmik islemler
sayesinde isgilicli tasarrufunda ve hatalarin azaltilmasinda, diizenlemelere uyumun

denetlenmesi ve otomatik uyum saglayan mekanizmalarin kurulmasinda biiyiik
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faydalar sagladigin1 belirten WEF (2018), Deloitte ile birlikte yapay zekanin finansal

hizmetlere etkilerini aragtirarak 6 ana segmentin doniismekte oldugunu gérmiistiir:

1) Sermaye Piyasalari: Alim satim analizleri, degerleme, yatirim takibi ve raporlama
otomasyonu; tahmin ve risk modelleri i¢in genis veri kullanimi.

2) Yatirum Yénetimi: Regiilasyonlara uyum maliyetlerinin asag1 ¢ekilmesi, yatirimci
tercihlerinin gercek zamanli anlagilmasi, biiylik veri analizi, yeni veri kaynaklar
yaratilmasi, nadir stratejiler gelistirilmesi ve yeni iriinler yaratilmasi, veriler
arasindan yeni korelasyonlar ortaya cikartilmasi, kolay hesap kurulumu.

3) Odemeler: Kisiye dzel tesviklerle sadakat arttirilmasi, saticilara tahmin hizmetleri
sunulmasi, tiikketicilere aligveris asistanligi yapilmasi, sahtecilik takibi.

4) Sigortacilik: Sigorta fiyatlamasinin verimli hale getirilmesi, ger¢ek zamanl risk
takibi, satig¢ilarin ve danmigmanlarin verimliliginin arttirilmasi, yeni sigorta
teklifleri gelistirilmesi, dolandiriciligi  6nlenmesi, riskin azaltilmast igin
miisterilere tavsiyeler sunulmasi, tazmin taleplerinin aninda tamamlanmast.

5) Kredi ve Mevduatlar: Aninda otomatik kredi tahsisi, teminatsiz mikro kredi
tahsisi, daha kesin degerlendirme ile geri 6denememe riskini azaltma.

6) Piyasa Altyapisi: Otomatik inceleme ve raporlama, alim satim hizinin arttirilmast,

piyasa takip ve ol¢tim sistemleri kurulumu, yeni indikatorler yaratilmasi.

Yapay zekanin finans alaninda kullaniminda bazi kisitlar da bulunmaktadir.
Ornegin, bir miisteriye kredi verilme karar1 algoritmaya birakilirsa bazi problemler
dogabilmektedir. Kimin krediye uygun olup olmadigina yiizyillardir bankalar karar
vermigstir. Kredisini kimin geri 6deyip 6demeyecegi bir banka i¢in dogrudan yasam
meselesi oldugundan, kendilerini korumaya almak igin gelir seviyesi, bor¢luluk, kredi
geemisi gibi faktorlerin yaninda birebir iligkiler de siirecin bir pargasi olarak kalmig ve
bunun sonucunda bazi azinliklarin ayrimciliga ugramasi kaginilmaz olmustur (Meraw,
2019). Zamanla kredi notu hesaplama pratikleri sistemleri finansin
demokratiklesmesine yardimci olsa da iligkilerin 6nemi tamamen son bulmamustir.
Kredi kavrami, yeni firsatlarin, girisimlerin yaratilmasinda, insanlarin fiziksel
sermayesini arttirmasinda ve varlik biriktirmesinde en 6nemli faktor oldugundan,
kredi dagitiminda ayrimcilik yapilmasi ylizyillardir bazi kesimleri finans sisteminin
disinda tutarak varlik edinme firsatlarini ellerinden alan bir bariyer olarak kalmigtir

(Meraw, 2019). Devletler bu problemi ¢6zebilmek icin regiilasyonlara bagvurabilse de
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Wall (2018)’a gore yapay zeka, kredi tahsis kararinda tam olarak adil olamayabilir
clinkii sistemin karar verebilmesi i¢in ge¢mise dair yeterli verinin beslenmesi
gerekmektedir. Finans sistemine yeni dahil olmaya baslayan bazi sosyo-ekonomik
gruplar, gegmis verilerin yetersizliginden 6tiirii yapay zeka tarafindan krediye uygun
goriilemeyebilecektir. Ger¢cek zamanli biiyiik veri ve derin 6grenmenin birlesimiyle bu
sorunlarin iistesinden gelinebilecek gibi goziikse de Meraw (2019)’a gore bu sefer de
bliyiik veriyi incelenirken ne gibi yeni faktorlerle hangi tiiketici davraniglart arasinda

iligkiler kurulacag: biiytik bilinmezlikler tasimaktadir.

Yapay zeka teknolojileriyle finans sektoriinde yeni bir donem agilmaktadir.
WEF (2018)’e gore dlgek ekonomileriyle maliyet avantaji saglanmasinda en dnemli
belirleyici geleneksel varliklarken, artik yapay zeka ve verinin giicii olmadan
operasyonel verimlilik saglanamayacak, standardize edilmis seri iiretim maliyet
avantajli ciro biiyiimesi saglarken, artik kisisellestirilmis iiriinler ve iligkiler 6ne
cikacak, bir¢cok pazarda var olmak ve yatirimcilarla 6zel iligkiler kurabilmek ayirict
ozellikken, artik iligkilerin dijital ortamda yiiriimesiyle taraflar sadece kendileriyle en
uyumlu baglantilar1 kurmaya calisacak, miisteriler hizmet aldiklari sirketleri onlar igin
maliyetli oldugu i¢in degistiremezken, artik tercihleri olabilecek ve alinan hizmetin
performansinin  siirekli gelistirilmesi ayrilmalarinm1  onleyecektir. Wall (2019),
McKinsey’in 40 yil i¢inde diinyadaki tiim islerin %50’sinin makineler tarafindan
yapilacag1 Ongoriisiine atifta bulunarak finansal kuruluslari nasil bir gelecegin

bekledigine dikkat ¢gekmektedir.

Acik API: Bilgisayarlarin ilk icat edildigi donemlerde, genelde ayni binadaki
cihazlar arasinda dijital koprii kurulabilmesi amaciyla kod bazli birtakim kurallar ve
protokoller gelistirilmeye baslanmig; bunlar uygulama programlama arabirimleri
(APTI’ler) olarak adlandirilmigtir. Her tiirli yazilim, APD’ler vasitasiyla birbirlerinin
nasil programlandiklarina, hangi platform {izerine kurulduklarina, nasil cihazlar
tizerinde c¢alistirildiklarina bakmaksizin veri iletisimi saglayabilmektedir. Bir yazilim
API baglantist kurdugunda, kendisinin yapamadigi bir iglemi bu ise 6zellesmis bagka
yazilimlara yaptirtabilmekte veya ihtiyact olan bir veriyi bagka kaynaklardan
cekebilmektedir. API’leri, yazilimlarin baz1 kurallar dahilinde birbirleriyle s6zlesme
kurmasi olarak da diisiinmek miimkiin olup kim hangi komutu gonderdiginde karsi

tarafin ne yapacagi dnceden belirlenmektedir (Redhat, 2020).
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Baglanmak isteyen herkesin erisimine agik API’ler, acik API olarak
adlandirilmaktadir (Gupta & Tham, 2019). API bazli is birligine gidildiginde,
programcilar karmasik kodlar yazmak i¢in uzun zaman harcamaktan, yavas ve hantal
uygulamalar tiretmekten kurtulmus olmaktadir. Bir uygulamanin ¢alismasi i¢in ihtiyag
olan veriler, yeni bastan iiretilmeye veya toplamaya gerek kalmadan bu isi daha
onceden yapmis bagka yazilimlardan APT’ler vasitastyla dogrudan cekilebilmektedir.
APT’sini agan taraf, kendi sisteminin glivenligini ve kontroliinii saglamaya ve mevcut
kaynaklarin1 kullandirmaya devam ederken kendisine de fayda saglayacak bir deger
ortaya ¢ikmaktadir. Bu deger, yeni ciro kanallar1 olabilmekte, mevcutlari
genisletebilmekte, markanin bilinirligini arttirabilmekte, farkli inovasyonlari
tetikleyebilmekte, verimi arttirabilmektedir (Redhat, 2020). internetin yayginlagmasi
ve bulut bilisim alanindaki gelismelerle beraber API’ler tiim diinyadaki elektronik
cihazlarin ve endiistriyel makinelerin birbirleriyle iligski kurabilmesinde temel pratik
haline gelmeye baslamistir. API agilimindan yogun fayda goren sektorlerin basinda
ise finans gelmektedir. Ornegin, sanal POS saglayicisi, e-fatura entegratorii ve banka

hesab1 toplayicisi Fintech’ler, API’lerden beslenen aktérlerden sadece bazilaridir.

E-ticaret sitesinde online 6deme almak isteyen bir isletme, sanal POS saglayan
bir Fintech’in API’sini kullanarak aninda tahsilat alabilmektedir. Normalde boyle bir
sistemi kendisinin gelistirmesi gerekse, bankalarla, kredi kart1 sirketleriyle, takas
kuruluslariyla ve sahtecilik onleyen sistemler kuran sirketlerle, kisacasi kiiresel finans
sisteminin bir¢ok aktoriiyle anlagmalar yapip, baglantilar kurmasi gerekecek ve kendi
isinden farkli bir alanda ¢aba sarf edecektir ki bu miimkiin olamamaktadir. Nitekim
2010’1u yillar 6ncesinde bile API’ler bugiinkii kadar gelismediginden bir¢cok Fintech
is modeli bu gibi sebeplerden dogamamis veya yayginlasamamigtir. Halihazirda bir
sanal POS hizmet saglayicisinin API’si kullanildiginda, miisterilere tam tesekkiillii
O0deme hizmeti sunmanin yanina, sistem iizerinde yapilan her tiirlii iyilestirmeden

gercek zamanli olarak faydalanilabilmektedir.

Giiniimiizde isletmeler, iirlinlerini online satarken sadece kendi kanallarindan
degil, alicilar1 ve saticilart bulusturan ve pazaryeri olarak isimlendirilen, komisyon
usuliiyle calisan bir¢ok aligveris sitesini de kullanmaktadir. Bu aligveris sitelerinin
sayis1 onlarca olabilmekte ve her bir platforma tek tek girerek siparis takibi, fatura

kesimi, kargo yonetimi yapmak maliyetleri arttirmaktadir. Ancak isletmelere bulut
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tabanli 6n muhasebe uygulamalar1 sunan Fintech’ler, bir¢ok aligveris platformuyla
API baglantis1 kurarak kullanicilarin bu platformlardaki hesaplarini tek bir panel
tizerinden birlestirmektedir. Boylece tiim siireclerin yonetimi tek bir uygulama
tizerinden yonetilebilmektedir. Ayrica yine bu muhasebe uygulamalar1 devletlerin e-
fatura sistemleriyle de API’ler araciligiyla baglant1 kurabilmekte ve isletmelerin online
fatura kesebilmeleri miimkiin olabilmektedir. API’ler bir¢ok hizmetin modiiler olarak
farkl1 uygulamalara eklenmesine araci olmaktadir. Bazi Fintech’ler, bankalarin
sundugu acik APD’ler yoluyla kullanicilarin tiim bankalardaki hesaplarina ve kredi

kartlarina tek portaldan erisim saglatabilmektedir.

Yeni dijital ekonomide rekabet ve inovasyon i¢in veriye erigim stratejik oneme
sahiptir. Bu sadece isletmeler i¢in degil, devletler, arastirmacilar ve bireyler i¢in de
gecerlidir. OECD (2021) devletlerin veriye erisiminin kamu hizmetlerinin kalitesini
arttirdigma, toplumsal ihtiyaglarin farkina varilmasmi sagladigina, altyap:
sistemlerinin glivenilirligini arttirdigina deginmektedir. 2010°lu yillara yaklasilirken,
biiylik verinin agik olmasi gerektiginin farkina varan tilkeler, devletin topladig1 genis
kapsamli biiyiik veriyi toplumun erisimine acgarak yeni bilgilerin iiretilmesinde ve
inovasyonlarin dogmasinda faydali olmay: hedeflemistir. Boylece, ayni zamanda
devlet yonetiminin daha seffaf hale gelmesine de fayda saglayacak agik veri projeleri
hayata gecirilmeye baslanmistir. Grabowski vd. (2015)’ne gore acik verinin
inovasyonu tetiklemekteki rolii {izerine bir¢ok arastirma bulunmakta, 6zel isletmeler
de bunun farkina varmaktadir. Ornegin, finans sektdriinde is birligine dayal acik veri
uygulamalarinin sagladig1 faydalardan 6tiirii geleneksel kuruluslarla Fintech’ler
arasinda hizla artan sekilde veri paylasim egilimi goriilmektedir. Ancak bu yine de
yetersiz kalmakta, veri paylasiminda halen bariyerler bulunmaktadir. Kisisel verilerin
ve ticari sirlarin ortaya ¢ikmasi biiyiik riskler tagidigindan, isletmeler veri paylasimina

kars1 tereddiitte kalmaktadir.

Veri toplamanin ve analiz etmenin 6nemi isletmeler tarafindan her gegen giin
daha fazla anlagildikca, is planlar1 biiyiik veri analitigini merkezine alacak sekilde
yeniden sekillenmek zorunda kalmistir. Veri bilgiye, bilgi de degere doniistiiglinden,
isletmeler daha fazla veriye erisebilmek i¢in rakipleriyle bile is birligi kurmaya ihtiyac
duymaktadir. Boylece veri paylasiminmi kolaylastiran agik API’lerin Onlenemez

yiikselisi baglamistir. API’ler hem bilgisayar hem de mobil cihaz isletim sistemlerinin
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birer platform olarak bir¢ok uygulamaya ev sahipligi yapmasi ve yayginlasmasinda
biiyik pay sahibidir. Isletim sistemlerinin miisteri tabani genis oldugundan,
gelistiricilerin ~ faydali  uygulamalarin1 ~ kullanicilarla  kolay ve maliyetsiz
bulusturabilmesi, platform dinamiklerini bagsarili kilmis, dijital bir i plan1 olarak
ortaya platformlasma mantig1 ¢ikmis ve bir¢ok sektore yayilmistir. Kenney ve
Zysman, (2016) platformlarin farkli kategorilere ayrildigini belirtmektedir. Bunlar,
uygulama gelistiricileriyle kullanicilar1 bulusturan Windows gibi isletim sistemleri,
tizerine bulut hizmetler kurulabilen Azure gibi sunucu sistemleri, is verenlerle is
arayanlart bulusturan LinkedIn ve UpWork gibi sistemler, pazaryeri olarak da
adlandirilan, bir¢ok miisteriyi ve saticiy1 bulusturan eBay, Amazon gibi perakende
aligveris platformlari, BiTaksi, Yemeksepeti, Airbnb gibi ulasim, yemek ve konaklama

ihtiyacinda olanlar1 miisterilerle bulusturan sistemlerdir.

Son yillarda platformlagsma hareketinin en yogun goriildiigii alan finansal
hizmetler olmustur. Fintech girisimleri, sigortacilarla sigortalatanlari, yatirim
tiriinleriyle yatirimcilari, tasarruf sahipleriyle kredi ihtiyacinda olanlar1 bulusturan
platformlar kurmakta, hatta yeni teknolojilerle desteklenmis finansal iriinleri
bankalarla bulusturan platformlar gelistirilmektedir. Tesvik yapilar1 ve gelir modelleri
degisiklik gosterse de platformlarin hepsinin ortak noktalarindan biri, acik API
teknolojisinden gii¢ almalaridir. Platformlar, ister satici, kiralayici, hizmet saglayicisi
veya uygulama gelistiricisi olsun isterse de alici, kiraci, hizmet tiiketicisi, uygulama
kullanicis olsun, tiim taraflara hazir miisteri/tedarik¢i tabani, standardizasyon, maliyet
avantaji, kurulu ve giivenli bir ortam saglamaktadir. Kenney ve Zysman (2016)’a gore
platformlarin becerileri insanlarin ¢alisma, sosyallesme, deger yaratma, rekabet etme

gibi davraniglarini degistirmektedir.

Bulut Bilisim: Odalar1 kaplayacak biiyiikliikklerde inga edilen ilk nesil

bilgisayarlarin birden fazla kisi tarafindan ayni anda kullanilabilmesini miimkiin
kilmak icin ilk kez 1963’te baslatilan bir proje kapsaminda ortaya bulut bilisim
kavrami ¢ikmistir (Foote, 2017). Bilgisayarlarin kit oldugu bu dénemlerde, verilerin
ve programlarin tek bir ana bilgisayarda kalmasi ve bu kaynaklarin birden fazla kisi
tarafindan kullanilmasi (Wang vd., 2010) en verimli yontem olarak goriilmiistiir.
1960’larin sonunda internet icat edildikten sonra ise tiim diinyadaki bilgisayarlar

birbirine baglayabilecek bir dijital agin, donanim ve yazilim kaynaklarinin paylagimli
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kullanilabilmesine de olanak saglayabilecegi anlasilmistir. Ancak Wang vd. (2010)’ne
gore kisisel bilgisayarlarin ortaya ¢ikmaya baglamasi biiyiik bilgisayarlarin paylagimli
kullanilmasma ilgiyi azaltmistir. 1990’larda ise isletmelerin kendi 6zel aglarim
kurmay1 hizlandirmalar1 ve ek kapasite ihtiyacinin biliyiimesiyle bulut bilisim tekrar
Oonem kazanmaya baslamistir (Foote, 2017). Halen gilinlimiizde de bir¢ok isletme,
merkezi sunuculara sahip olup tiim birimlerinde kullanilan bilgisayarlarin 6zellikle
yazilim ve ani ek kapasite ihtiyaclarin1 bu sunuculardan karsilayabilmektedir. Ancak
isletmeler bu tarz sistemleri kullansa da mevcut donanimlarini ve sistemlerini siirekli
yenilemek i¢in biiyiik sermaye yatirimlar1 yapmak, ¢cok fazla BT personeli ¢alistirmak,
kapasite az kullandiginda tasarruf yapamamak, isletme geneli toplam kapasite
ihtiyacindaki ani artiglar1 karsilayamamak, Olgek ekonomilerinden faydalanarak
maliyetleri diisiirememek, giivenlige yeterince Ozellesemediginden risklerle
kargilasmak ve islemci kapasitesinin her gecen gilin genisleyen biyiik veriye
yetisebilecek durumda olmamasi gibi gerceklerle yiizlesmek zorunda kalmaktadir.
Foote (2017)’ye gore 2002°de Amazon, kendi isi i¢cin kurdugu sunucu kapasitesinin
sadece %10’unu kullantyor olmasinin ¢oziilmesi gereken bir problem oldugunu
diisiinen ilk biiyiik sirket olarak, kullanmadig: kapasiteyi hizmetlestirerek baskalarinin
kullanimina agmistir. Ardindan IBM, Google gibi biiytiik teknoloji devleri de ayni yolu
izleyerek depolama ve islemci giici dahil sanal bilgisayar hizmetleri sunmaya
baslamistir. Bu hizmetler, kullanicilarin kendi bilgisayarlarini fiziksel bir terminal
olarak kullanip bir¢ok gii¢lii bilgisayardan olusan sunucu ¢iftliklerine baglanarak veri
depolanmalarini, veri islemelerini ve istenen programi ¢alistirmalarini saglamaktadir.
2007 yiliyla birlikte Apple, Microsoft, Oracle gibi sirketler de bulut hizmetler sunmaya

baslamis, boylece bulut bilisimin yiikselisi resmen baslamistir.

Giliniimiizde Google ve Microsoft gibi sirketlerin bulut bilisim faaliyetleri ilk
zamanlar oldugu gibi sadece atil kapasiteyi degerlendirme yolu degil ana is kollarindan
biri haline doniismiistiir. Diinyadaki milyarlarca kullaniciya hizmet verebilmek i¢in
milyonlarca bilgisayar giiciinde sunucu ¢iftlikleri kurularak internet {izerinden
bireylere, sirketlere ve devletlere sunulmaktadir. Tek bir bilgisayarla bile diinyanin en
gelismis siiper bilgisayarlarina baglanmak miimkiin olabilmekte ve ister yiiz ister bir

milyon bilgisayarin hafizasina veya iglemcisine uzaktan erisim saglanabilmektedir.
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Bilgisayarlarin {istel seyirle giiclenmesine ve maliyetlerinin azalmasina
ragmen isletmelerin her kdsesini sarmalari, ortaya karmasik sistemler ve altyapi
gereksinimleri ¢ikartmakta ve bunlar1 yonetmenin maliyeti siirekli artmaktadir. Biiyiik
sirketler BT yatirimlarina her yil milyarlarca dolar harcamaktadir. Bu noktada bulut
bilisim, mevcut BT sistemlerinin tiim 6zelliklerini ve yeni fonksiyonlar1 ¢ok daha az
maliyetlerle igletmelere ulastirabilmektedir. Belirli bir islemci giiciine, depolama
alanina veya yazilim kullanimina ihtiya¢ duyan bir kullanici, bulut iizerinden bu
kaynaklara hicbir ek teminata gerek olmadan, aninda erisebilmektedir. Dillon vd.
(2010)’ne gore bulut hizmetlerin 3 ana ¢esidi bulunmaktadir. 1) Hizmet Olarak
Yazilim (SaaS): Bilgisayara yiiklemeye ve giincellemeye gerek kalmadan tamamen
bulutta calisan yazilimlardir. Internet iizerinden tarayici bazli alinan Hotmail,
Instagram, E-Devlet gibi hizmetler bu kategoriye girmektedir. 2) Hizmet Olarak
Platform (PaaS): Herhangi bir yazilim ve donanim yatirimi1 yapmaya gerek kalmadan
bulut tabanli yazilim ve uygulamalar yaratilabilmesi i¢in sunulan tam tesekkdllii
program gelistirme altyapisi ve sistemleridir. 3) Hizmet Olarak Altyap: (IaaS): Her
tirlii depolama, islemci ve dijital aglar gibi temel BT donanimlarinin ve bunlardan

olusan sistemlerin bulut tizerinden kullanima sunulmasidir.

Gupta ve Tham (2019)’a gore bulutun bazi avantajlari, anlik 6l¢ek yiikseltme
ve algaltma, siirekli en yeni teknolojilerden fayda saglama, yeni projelerin pazara
sunumunda hizlanmasi, bdlgesel dogal felaketlere karsi korunma, BT kullanimi i¢in
gayrimenkul tutmaya gerek kalmamasi, yazilim giincellemeleri ve giivenlik eklentileri
dahil tiim bakimlarin hizmeti veren tarafindan iistlenilmesi, ¢alisanlarin birbirleriyle
gercek zamanli ¢alisabilmesinin verimliligi arttirmasi, ¢alisanlarin internet baglantisi
olan her yerden her cihazla baglant1 kurabilmesi, BT personel giderlerinde ciddi
diistisler, kaza ve saldirilara kars1 veri glivenliginin iist seviyelerde olmasidir. Bulutun
dezavantajlarindan bazilar1 ise internet baglantisina ihtiya¢ duyulmasi, saglayici
kaynakl1 teknik sorunlarda verilere erisim saglanamama ihtimali, verilerin sifrelenme
gerekliligi, saglayicinin yok olmasi durumunda veri kaybetme olasiligi, saglayicinin
ahlaki ¢okiintii icine girmesi veya regiilasyonlara uymak zorunda kalmasiyla

sahibinden onay almadan verileri ortaya ¢ikartma riski olarak siralanmaktadir.

Bulut teknolojilerle doniisme potansiyeli en yliksek sektorlerin basinda finans

gelmektedir. Dijitallesmenin ilk zamanlar finansal kuruluslar kendi altyapilarini dahili
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olarak kurmaya calismis ve uzun yillar yiikksek kurulum, gelistirme ve bakim
maliyetlerine katlanmak zorunda kalmistir. Oysa artik bulut tabanli bir finansal altyap1
yazilimimin kullanicist olabilmek i¢in sadece liyelik bedeli 6demek yeterli hale
gelmistir. Boylece yeni Fintech girisimleri hizla faaliyetlerine baslayabilmektedir
(Kenney & Zysman, 2016). Deloitte (2018b)’a gore finansal hizmetler sektorii yeni
rakiplerle, her zamankinden daha fazla talepkar miisterilerle, acik veriyle, durmadan
beliren inovasyonlarla, regiilatdrlerin artan talepleriyle ve diisen marjlarin baskisiyla
yogrulurken, gercek zamanli karar verebilme becerisi, yenilik¢i {riinler ve
kisisellestirilmis miisteri deneyimi her gecen giin daha ¢ok 6nem kazanmaktadir.
Boyle bir ortamda geleneksel finansal kuruluslarin hizli hareket eden organizasyonlar
haline gelmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda bulut teknolojiler, degisen ticari sartlara
hizla yanit verebilmek, verilerin daha verimli kullanilmas1 i¢in essiz bir firsat olarak
one ¢ikmaktadir. Deloitte (2018b), 2013’te 58 milyar USD hacme sahip kiiresel bulut
pazariin 2022’de 317 milyar USD’ye ulagmasinin beklendigine dikkat ¢cekmektedir.

Beatty (2020)’ye gore bir zamanlar yeni teknolojileri erken benimseyen
bankalar buluta gegiste geri kalmistir. Eski sistemlere ve eski diislince yapilarina bagl
olmayan teknoloji devleri ve Fintech’ler bulutta dogarak, veri giidiilii is planlariyla
miisteri deneyimini yeniden tanimlarken, bankalar hantal teknolojilerini yenilemekte
glicliik cekmektedir. Springfield (2018)’e gore bulut, bankalar i¢in essiz bir esneklik,
giivenlik, o6l¢eklenebilirlik ve veri yonetiminde iistiinlik vaat etmektedir. Shevlin
(2019) bankalarin bulutu benimsemeye ¢alistiklarin1 ancak bunun yavas ilerledigini
aktarmaktadir. Ona gore eger bu yavaslik devam ederse bankalar Fintech’lere karsi
ciddi pazar pay1 kaybedecektir. Shevlin (2019) en biiyiik kiiresel bankalarin buluta
gecerek teknoloji altyap: maliyetlerini %25 diisiirdiiklerini ve 15 milyar USD tasarruf
ettiklerinin tahmin edildigini eklemekte ve bankalarin buluta gecislerini kaginilmaz
kilan {i¢ énemli trendi siralamaktadir. 11k olarak, sahtecilik, risk yonetimi, pazarlama
ve hizmetlerin sunumu gibi konularda bankalarin becerilerini gelistiren yapay zeka
tabanli analizler buluta ihtiyag duymaktadir. Tedarik¢ileri ve tigilincii taraflar
aracilifiyla siirekli veriye erismeye ¢alisan bankalar buluta ge¢cmek zorunda
kalmaktadir. ikinci olarak, farkl finansal hizmetlere zellesen Fintech’lerin her birinin
kendine has bir hizmette verimlilik yakalamasinin bankalar i¢in gérmezden

gelinemeyecek bir gelisme olmasi ve miisterilerini bu hizmetlerden faydalandirmak
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zorunda kalmalaridir. Boylece Fintech’lerle is birlikleri kurdukca bankalar, bir¢ok
Fintech iirlinline erisilebilen platformlar haline gelmeye baglamistir. Bu is birlikleri
actk APT’ler sayesinde bulut ortaminda miimkiin olabilmektedir. Son olarak ise
bankalarin adeta bir teknoloji sirketi gibi listlenmek zorunda kaldiklar1 BT maliyetleri,

biiylik bir yiik haline geldiginden, bulut bir kurtulus yolu olarak goriilmektedir.

Bilisim ihtiya¢larini buluttan alan tiim isletmelerin kars1 karsiya kaldig1 olasi
riskler bankalar i¢in de gecerlidir. Her ne kadar yasal sdzlesmelerle veya diger kontrol
mekanizmalartyla giivence saglanmaya calisilsa da buluta gecen isletmeler, tiim
verisinin kontroliinii farkli bir sirkete devretmektedir. Verilerin kimler tarafindan
yonetildigi ve nerede tutuldugu bilinememektedir. Bu yiizden de verilerin
degistirilmeyeceginin, ¢alinmayacaginin veya kaybedilmeyeceginin tam bir garantisi
bulunmamaktadir. Bankalarin onlarca yillik tecriibeleriyle kendi giivenilirlik ve
giivenlik standartlarinda gelistirdikleri geleneksel BT sistemlerini terk ederek bulut

sirketlere bagimli hale gelmesi regiilatorler tarafindan da endiseyle kargilanmaktadir.

Mobil Teknolojiler: Bilgisayar donanimlarinin ucuzlamas: ve kii¢lilmesi

bilgisayarlarin boyutlarini da kiigiiltiirken 2000’lerin basindan itibaren daha dnceden
bilgisayarlara yerlestirilen islemci, bellek, batarya ve ekranlarin mobil versiyonlari
iiretilmeye ve cep telefonlarin igine yerlestirilmeye baslanmistir. Boylece sadece
mesaj gonderilerek arama yapmaya yarayan cep telefonlarinin bir yandan hizla
akillanmaya bagsladig1 diger yandan da fotograf makinesi, kamera, miizik ¢alar, GPS
cihazi, internet tarayicisi, anlik mesajlagma cihazi, oyun makinesi, saat, el feneri, hesap
makinesi, not defteri ve daha bir¢ok nesnenin yerini almaya basladig1 bir siirece
girilmigtir. Ozellikle akilli telefonlarin yayginlasmasiyla diinyada milyonlarca kisi,
internetin sinirsiz olanaklariyla tanigmistir. Bugiin diinyadaki mobil cihazlarin yaridan
fazlas1 akilli telefondur (Silver, 2019). 2009’da kiiresel akilli telefon satislart 200
milyon adetin altindayken (Mongardini & Radzikowski, 2020), 2019°da 1,37 milyar
adete ulasmistir (Canalys, 2020). Akilli telefon pazar1 Hindistan ve Cin gibi iilkelerle
Giliney Amerika, Afrika gibi bolgelerden gelen talep sayesinde hizla biiyiimektedir.

GSMA (2019)’ya gore 2025°te diinyadaki toplam mobil kullanici sayist, 5,8
milyar kisiye, mobil internet abonesi sayisi ise 5 milyar kisiye ulasacaktir. Bu siire

zarfinda, 710 milyon kisi ilk defa mobil kullanic1 haline gelecektir. Ayrica 2025°te
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Cin’in yaklasik 1,5 milyar, Hindistan’in 1,1 milyar, Endonezya’nin ise 410 milyon
internet baglantili akilli telefon ile diinyanin {i¢ biiylik mobil devi haline gelecegi
ongoriilmektedir. Ozellikle az ve orta gelirli iilkelerde mobilin benimsenmesindeki
artis tarim, egitim ve saglik alanlarmi pozitif etkileyerek yasam standartlarini
yiikseltici rol oynamaktadir. Skinner (2016), halkinin biiyiik kesiminin higbir bankayla
iligkisi olmayan Kenya’da 2007°de Vodafone’un kurdugu, SMS mesaj: ile kigilerarasi
para transferi yapilmasini saglayarak lilkede 6demeler devrimi yaratan M-PESA
sistemini 0rnek vermektedir. Kdyler ve kasabalar arasinda kurulan temsilciler agiyla
M-PESA sadece bir dijital clizdan olmaktan ¢ikarak gezici bir bankaya doniismiistiir.
Glindelik ticaretini siirdiirmeye calisan ve finansal islemlerini gergeklestirirken bir¢ok
risklerle karsilasan, hicbir banka hesabi, karti, ¢ceki olmayan milyonlarca Kenyali,
paralarini hesaplarina yatirarak gilivenli sekilde harcama ve transfer etme sansi elde
etmistir. Ikinci yilin sonunda 8 milyon kullanictya ulasilmistir. Kenya’daki toplam
banka miisterisi sayisinin 4 milyon oldugu diisiiniiliirse sistem olaganiistii bir basari
yakalamis, Kenya’nin en biiyiik bankasi haline gelmistir. 2014’e gelindiginde ise M-
PESA 14 milyon kullanici, 80 bin yerel temsilci ile y1llik 42 milyar USD’nin hareketini
saglamistir. Ayn1 yil Kenya’nin toplam GSYH’sinin neredeyse %60’1, M-PESA ve
rakiplerinin sistemleri iizerinden mobil transferler ile hareket eder hale gelmistir.
2009’da Kenyali yetiskinlerin sadece %41’inin finansal hizmetlere erisimi varken
mobil devrim finansal kapsayicilik oranmi 2014’te %70’in lizerine ¢ikartmistir.
Benzer gelismeler Afrika’nin her yerinde goriilmektedir; az gelismis ve gelismekte
olan tlkeler, heniiz telefon hatlar1 ddsemeden mobil teknolojilere, ¢ekleri ve kartlar

yayginlagtirmadan elektronik 6demelere gegcmektedir.

Mobil teknolojiler ve hizmetler verimliligi arttirarak 2018’de kiiresel
ekonomiye 3,9 trilyon USD ek deger katkisinda bulunmustur (GSMA, 2019). Ulkeler
arasinda biiyiik farkliliklar goriilse de akilli telefon penetrasyon seviyeleri sasirtici
boyutlara ulagmistir. GSMA (2019) raporunda 2018’de aylik tiiketilen kisi bas1 5,3GB
mobil internet verisi hacminin 2024’te 24GB’a yiikselmesinin beklendigi
aktarilmaktadir. PEW (2018)’in 27 iilkede yaptig1 arastirmada akilli telefon
penetrasyon oraninin 18 gelismis ekonomi i¢inde ortalama %76, gelismekte olan
ekonomiler i¢inde ise %45 oldugu ortaya ¢ikmistir. Gelismekte olan ekonomilerde

2013’teki toplam telefon sahiplik orani1 2018’e gelindiginde anlamli bir oranda
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artmamis olsa da akilli telefonlarin toplam icinden aldig1 pay %18’den %47’ye
sigramistir. Yas gruplarina bakildiginda ise akilli telefonlara ilgi en ¢ok 18-34 yas
arasindaki genclerde goriilmektedir. Ornegin, Brezilya’da 18-34 yas aras1 bireylerin
%23°1 2013 te akilli telefon kullantyorken 2018’de bu oran %85’e yiikselmistir. Ayni

donemde Kenya’da ise bu oran %25’ten %51’e yiikselmistir.

Aragtirmalar, akilli telefonlarin en ¢ok oyun oynamak, sosyal medya
kullanmak, video ve miizik tiiketmek, aligveris ve bankacilik faaliyetleri icin
kullanildigin1 gostermektedir. Giderek yogunlagan mobil kullanim tiim sektorlerde
ozellikle rekabet ortamini doniistiirmektedir. Internet ve mobil teknolojilerin yayilimi
bu teknolojileri kullanan finansal inovasyonlarin ortaya ¢ikmasini da tetiklemektedir.
Ozellikle finansal islemlerde bir dogrulama ve kimlik kontrol arac1 haline gelen mobil
cihazlarin bu kadar yayginlasmasi finansal kuruluslarin iiretim ve pazarlama
stratejilerini tamamen akilli telefon merkezli hale getirmeye baslamalarini saglamistir.
Omegin, 6deme alaninda faaliyet gosteren Fintech’ler finansal kapsayiciligr diisiik
toplumlarda bankalarin gérmezden geldigi mikro isletmelerin ve KOBI’lerin mevcut
mobil cihazlarini ve bilgisayarlarin1 POS cihazlarina ¢evirerek 6deme alabilmelerini
saglamaktadir. Skinner (2016)’a gére mobil cihazlarin yayginlasmasinda ag etkisinin
rolii de cok biyltktir. Kiiresel mobil agma her yeni mobil cihaz kullanicisi
eklendiginde, mobil baglantilarin hacmi ag etkisi sayesinde {iistel bir genisleme
gostererek agin daha da deger kazanmasina neden olmakta, bu da yeni kullanicilart
kendisine ¢ekmektedir. Skinner (2016), mobil sayesinde kullanicilarin bankacilik
hizmetlerini ger¢cek zamanli alabildiklerini aktarmaktadir. Bdylece miisteriler
kendilerinden yapilan kesintiler basta olmak {izere bakiye, harcama trendi, 6demeler
ve harcamalar gibi tiim islemleri anlik olarak, yakindan takip edebilir, gerekirse itiraz
edebilir, finansal kararlar1 hakkinda daha fazla kontrol sahibi olabilir ve bireysel
ekonomilerini daha verimli yonetebilir hale gelmistir. Ayrica mobil cihazlara yiiklenen
uygulamalar, biyometrik olarak korunabildiginden, gonderilen kodlar araciligiyla her
tiirden iglemde kimlik dogrulamasi, GPS sistemi sayesinde lokasyon kontrolii, mobil
clizdanlara yiiklenen kartlar ile 6deme yapilabilmektedir. Skinner (2016), en biiyiik
rekabetin mobil ciizdanlar alaninda yasandigina dikkat cekmektedir. Google, Amazon,
Samsung gibi diinyanin en biiyiik teknoloji firmalar1 ve bir¢ok biiyiik telekom sirketi,

mevcut miisteri kitlelerine finansal hizmetler sunabilmek i¢in ilk ve en kolay adimin
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mobil/dijital ciizdanlar oldugunu goérerek bu alana yatirim yapmaya baglamistir. Mobil
clizdanlar, icine kartlar kaydedilebilen, dijital bakiye yiiklemesi yapilabilen ve hem
kartlarin hem de bakiyenin aligverislerde ve para transferlerinde kullanilabildigi
uygulamalardir. Bu sistemlerin yayginlasmasi giindelik finansal islemlerde bankalarin
goriiniirliigiinii azaltarak onlar1 arka plana itmektedir. Ornegin, Apple, iPhone
kullanicilarinin kredi kartlarin1 kaydedebildikleri ve perakende harcamalarda NFC
Ozelligi sayesinde POS terminallerine telefonun kablosuz olarak yaklastirilarak
okutulmasiyla ve biyometrik onayin verilmesiyle gilivenli 6deme yapilabilmesini
saglayan Apple Pay uygulamasm piyasaya siirmiistiir. Ustelik Apple Watch
kullanicilar1 bu islemleri kollarindaki saat ile yapabilmektedir. Bu, ddemeler sistemi
i¢in oldukg¢a hafifletici bir model olup basarili sekilde kendisini kanitlamistir. Ancak
bankalar agisindan tehlikeler barindirmakta, artik miisterilerle tim iliski Apple
tarafindan kontrol edilmektedir. Daha Once ortaya ¢ikan yeni teknolojileri verimli
sekilde kullanarak yenilik¢i sistemlerin kurulumuna imza atan bankacilik sektorii,
dahili biirokratik engellere takildigindan, ¢ok biiyiiyerek hantallastigindan, 6zellikle
kiiresel krizler sonrasinda gelen baskilayict regiilasyonlarin agirhigi altinda
ezildiginden, dijital yerli olmadigindan ve kurumsal inovasyonu koriikleyecek
mekanizmalar1 kaybettiginden Fintech ve Bigtech’lerin dijital clizdan alaninda hizl
davranmalarina kayitsiz kalmis ve bu alanda geri plana diismiistiir. Odemeler alaninda
kontroliin bu sirketlere kaymaya bagladigi yeni diizende bankalar, API’lerini
kullandirarak kiiresel finans sistemiyle baglant1 kurulmasini saglayan aracilar haline

dontismekte ve gittikge gorliniirliiklerini kaybetmektedir.

Nesnelerin_Interneti: Akla gelen her tiirden elektronik cihazin sensorlerle

donatilmaya ve internet baglantis1 kazanmaya baglamasiyla nesnelerin interneti (IoT)
olarak adlandirilan yeni bir ekosistemi dogmustur. Lochy (2017)’ye gore IoT,
cevresinden veri toplayan ve internete baglanarak bu verileri bilgisayarlar dahil baska
elektronik cihazlarla paylasabilen nesneleri tanimlamaktadir. Bugiin diinyadaki
internet trafiginin biiyiik bir boliimiiniin insanlarin kullandig1 bilgisayarlara ve mobil
cihazlara ait oldugunu belirten Tan ve Wang (2010), insandan insana (P2P) olarak
tanimlanan ana iletisim ¢esidinin hizla degistigini ve IoT cihazlarin birbirleri arasinda
kurduklart veri alisverisinin makine-makine (M2M) iletisimi kavramini One

cikarttigini belirtmektedir. Menear (2020)’a gore loT cihazlar1 internet baglantili
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arabalar, buzdolaplari, endiistriyel sensorler, meteorolojik cihazlar, aktif yanardaglarin
icine yerlestirilen sensorler dahil ¢ok genis bir alanda kullanilmaktadir. Menear
(2020), 2022’ye gelindiginde IoT teknolojilerine yapilan yatirimlarin 1 trilyon USD

hacme ulasacagini aktarmaktadir.

Havart-Simkin (2017), IoT teknolojilerinin uygulama alanina gore ii¢ ana
gruba ayrildig: belirtilmektedir. Cep telefonlari, giyilebilir cihazlar, 151k, priz, sensor,
kamera, sesli asistan gibi akilli ev otomasyonu aygitlari, televizyonlar, ev, eglence ve
spor aletleri, tiiketici nesnelerinin interneti (Consumer loT), saglik sektoriinde, akilli
sehirler kurmak icin sehircilikte, akilli binalar inga etmek i¢in mimaride, perakende,
tarim, enerji, ulagim sektorlerinde kullanilan elektronikler, kurumsal nesnelerin
interneti (Commercial [oT), iiretim, tedarik zinciri, dogal kaynaklar, altyapi, tesisat,
nakliye, agir sanayide kullanilanlar ise endiistriyel nesnelerin interneti (Industrial IoT).
Vaya ve Hadpawat (2020) ise daha kapsayici bir kavram olarak, IoT cihazlar internet
agina bagliyken ortaya ¢ikan tiim siiregleri, tiretilen verileri ve bu verilerin iglenmesini,

ayn1 aga bagli insanlarla beraber her seyin interneti (IoE) ortaya tanimlamaktadir.

Makinelerin, pargalarin ve insanlarin birbiriyle baglanmasinin {iiretim
sistemlerini %30’a kadar hizlandirmasi, %25 daha verimli hale getirmesi, Almanya
gibi gelismis bir iiretim {issiinde bile on yil i¢inde 90 ila 150 milyar EUR arasinda bir
tasarruf saglamasi tahmin edilmektedir (Colotla vd., 2016). Internet baglantisina sahip
nesnelerin sayist o kadar hizli artmaktadir ki diinya {izerindeki insanlarin sayisini
geemek lizeredir. Transforma Insights (2020) arastirmasina gore 2019 sonunda
diinyadaki toplam aktif 10T cihazi sayist 7,6 milyardir. IDC (2019)’ye gore 2025’
gelindiginde internet baglantili IoT cihaz1 sayisinin 41,6 milyar olacagi ve bunlarin
79,47ZB boyutunda veri liretecegi tahmin edilmektedir. FBI (2019) arastirmasinda ise
kiiresel IoT pazarinin 2019 sonunda 250,7 milyar USD oldugu, 2027°de ise 1,4 trilyon
USD’ye yiikselecegi belirtilmektedir.

[oT’un kesintisiz veri toplanan bir yap1 sunmasi nedeniyle sarsici gelismelere
neden oldugu bir¢ok alanin basinda sigortacilik ve bankacilik gibi finansal hizmetler

gelmektedir. Lochy (2017)’ye gore bazi drnekler asagidaki sekildedir.

e Evlerdeki akilli sensorler, sigorta sirketiyle daha kaliteli iliski kurabilmektedir.

Boylece kisisellestirilmis ve uygun primli policeler yaratilabilmekte, yangin gibi
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kazalar azaltilabilmekte, cihazlarin bozulmasi veya dogal afetlere bagli tazmin
talepleri otomatik ¢dzlimlenebilmekte, tesisatlar anlik takip edilebilmektedir.

e Arabalardaki akilli sensorler, sigorta sirketiyle daha verimli iligki kurarak siirticii
davranislarina uygun kisisellestirilmis poligeler yaratilabilmekte, kazalar takip
edileceginden sahtecilik azalmakta, hirsizlik oldugunda lokasyon tayini
yapilabilmekte, ara¢ kullanimina dair tiim istatistikler takip edilebilmektedir.

e Saglik sensorleri sayesinde, spor yapma, beslenme, hareket etme, stres seviyesi
gibi davraniglar anlamlandirilarak ve saglik durumu anlik takip edilerek kisiye 6zel
hayat veya saglik sigortasi sunulabilmekte, prim ayarlamasi yapabilmektedir.

e Tedarik zincirindeki her tiirlii envanterin, depodaki {iriinlerin kondisyonu,
ellecleme, yiikleme, tagima stireglerine dair takip ve kontroller yapilabilmektedir.
Bankalar bu verileri kullanarak isletmelere 0zel kisisellestirilmis {iriinler

sunabilmekte, ticaret ddemelerinin otomasyonunu saglayabilmektedir.

Biiyiik veriye durmadan erismeye ¢abalayan, bu yiizden de IoT teknolojilerini
erken benimsemeye girisen bankalar, ¢evresinden siirekli kullanim, lokasyon,
biyometrik ve iletisim verileri toplayan IoT cihazlarini, risk yonetimini daha verimli
hale getirmekte, miisterileri yakindan takip ederek ¢apraz satista ve kisisellestirilmis
teklifler sunmakta, sesli asistanlara verilen komutlarla aligveris ve para transferi

yapilabilmesini saglamakta ve sahtecilik 6nlemede kullanmaya baslamistir.

4.5. Fintech is Modelleri ve Basar1 Faktorleri

Degisen ve artan miisteri taleplerine karsi yerlesik finansal kuruluslarin
kayitsiz kalmasi, yeni kusaklarin ihtiyaglarindaki farkliliklar, dijital teknolojilerin
cesitlenmesi, kiiresel krizlerin yarattig: etkiler, dijitallesmenin, internet ve mobil cihaz
kullaniminin yayginlagmasi, e-ticaret hacminin yiikselmesi, yatirimeilarin yeniliklere
ilgisinin artmasi gibi bir¢ok faktérden beslenen Fintech devrimi, finansal sistemi koklii
bir degisime zorlamaktadir. Geleneksel kuruluslarin iiriinlerini tek tek ayristirarak
yikict inovasyonlar yaratan Fintech’lerin, finansal sistemdeki hantalliklarin ortadan
kalkmasinda, istikrarin saglanmasinda, finansal hizmetlerin verimliliginin ve finansal
kapsayiciligin  artmasinda biiylik rol oynadigi goriilmektedir. Ancak Fintech

genislemesine olanak saglayan makro faktdrler sadece temel bir dayanak sunmakta,
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diinyada sayilar1 giin gectikce artan Fintech girisimlerinin hepsi basariya
ulasamamaktadir. Basari, dogru inovasyonlarin kullanilmasi ve dogru is modellerinin
kurulmasiyla miimkiin olabilmektedir. Fintech’ler ¢ok fazla ceside ayrildigindan,
basarty1 tarif eden tek bir regete bulunmasa da basarili olmalarim1 saglayan alt

faktorlerin belirlenmesi i¢in kavramsal gerceveler yaratilmaya calisilmigtir.

Nicoletti (2017)’ye gore yerlesikler, yeni yikici teknolojilere yatirim yapsa da
Fintech girigimleri bu teknolojileri daha fazla gelistirdikleri, ¢ok farkli is modellerinin
icinde kullandiklar1 ve dogalar1 geregi yenilik kavramiyla yakin iligskide olduklar i¢in
onlardan ayrismaktadir. Nicoletti (2017), Fintech girisimlerini ortaya c¢ikarttiklari
inovasyonlar temelinde 4 ana sinifa ayirmistir. Bunlar, iiriin ve hizmet inovasyonlari,
is yaparken devreye giren siireclerin inovasyonlari, isletmenin orgiitsel inovasyonlari
ve i3 modeli inovasyonlaridir. Ona gore tiim inovasyon siniflar1 arasinda bir iligki
bulunmaktadir. Fintech’lerin biiylik kisminin {iriin ve hizmet inovasyonlar1 yaptigini
aktaran Nicoletti (2017), bunlarin yeni iriinler gelistirmek veya mevcut iriinlerin
tasarimini degistirmek {lizerine kurulu oldugunu, finansal hizmetlerin ¢alisma seklini
kokten degistirebildigini ve ayn1 zamanda da siire¢ inovasyonlarini tetikleyebildigini
aktarmaktadir. Finansal hizmetler pazarinda her gecen giin daha etkili ortaya ¢ikma
egilimindeki inovasyonlar, miisterilerin karakterinde, ihtiyaclarinda, isletmelerin is
yapisinda, hiyerarsilerinde, yoOnetim sisteminde ve diger siireclerinde koklii

degisiklikler meydana getirebilmekte, ortaya yeni is modelleri ¢ikabilmektedir.

Fintech girisimleri, dijital para transferi uygulamalar1 ve P2P sistemler gibi
iriin ve hizmet inovasyonlarini, blokzinciri, biiylik veri analitigi, yapay zeka gibi
teknolojiler kullanarak siire¢ inovasyonlarini, ¢alisanlarin karar verme siireclerinde
daha otonom olmalarin1 saglayacak yeni yapilarin kurulmasi gibi yontemlerle orgiitsel
inovasyonlary, daha fazla deger yaratabilmek ic¢in is modeli inovasyonlarini
dogurmaktadir. Inovasyonlar: basarili bir uygulamaya c¢evirmekte yerlesik
kuruluglardan ¢ok daha {istiin durumda olduklar1 da gozlemlenmektedir. Bunun ana
nedenleri yenilikgilik kiiltiirii barindirmalari, esnek ve dijital yerli olmalari, hantallik,
gelenekselcilik ve korumacilik gibi egilimleri tasimamalaridir. Ancak basart igin
sadece inovasyonlar yeterli gelmemekte, is modelinin dogru kurulmasi gerekmektedir.
Ovans (2015), is modelinin genis bir icerigi oldugunu; sirketin ne yapacagi ne

yapmayacagl, pazarlar, miisteriler, rakipler, degerler, davranislar, teknolojiler,
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kuvvetli ve zayif yanlar gibi bircok bileseni kapsadigini aktarmaktadir. Nicoletti
(2017) ise sirketin amaci, altyapisi, ticaret uygulamalar, kurumsal ve operasyonel
siirecler, stratejiler, politikalar, kaynak kullanimi gibi bir¢cok faktérii is modelinin
kapsamina almaktadir. Fintech is modellerini olusturan bilesenlerin tamami, onlar1

basariya gotiiren yolda stratejik dneme sahiptir.

Tanda ve Schena (2019)’ya gore Fintech is modelleri, 6ziinde iki farkli temele
dayanmaktadir. lki, geleneksel iiriinlerin ayristirilmasiyla belirli bir alanda
Ozellesilmesi ve hizmetlerin daha erisilebilir hale getirilmesidir. Diger ise finansal
islemlerin yoOnetilmesi ve miisteri ihtiyaglarina daha hizli karsilik verilebilmesi i¢in
dijital sistemlerin kurulmasidir. Onlara goére finansal iriinlerin ve hizmetlerin
cesitlerini, liretim siire¢lerini, operasyonel siiregleri, dagitim kanallarini, hizmetler i¢in
kullanilan teknolojileri degisime ugratarak, finansal hizmetleri daha verimli sekilde

sunan Fintech is modellerinin tiim bilesenleri, bu iki temel {izerinde sekillenmektedir.

Lima ve Baudier (2017), girisimcilerin ve yenilik¢ilerin i modeli kurarken en
cok kullandiklar1 kavramsal cergevenin Osterwalder ve Pigneur’in gelistirdigi 9
Bilesenli is Modeli Tuvali oldugunu aktarmaktadir. Bu tuval, isletmelerin ortaklari,
faaliyetleri, deger Onerileri, miisteri iliskileri, miisteri segmentleri, kilit kaynaklari,
kanallar1, maliyet yapis1 ve ciro akigindan olusan 9 ana bileseni agik sekilde 6zetleyen
bir kilavuz niteliginde olup isletmenin neden, nasil, hangi araglarla iiretim yaptigini ve
deger yaratma yontemlerini agik¢a ortaya ¢ikartmaktadir. Fintech is modelleri de bu
cergevenin kullamilmasiyla rahatlikla analiz edilebilmektedir. Inovasyonlarm bu
bilesenler i¢inde ortaya ¢iktigini aktaran Nicoletti (2017)’ye gore finans sektoriindeki
1s modelleri ¢ok fazla degiskenlik gostermekte, basariya giden yolda tiim aktorlere
uygun tek bir model bulunmamaktadir. Ancak o, bazi 6rnek Fintech’lerin is modelleri
lizerinden yaptig1 incelemeler sonrasinda, 9 bilesenli tuvalin Fintech’lerin genel
ozelliklerini kapsayacak sekilde kurgulanmasiyla ortalama bir Fintech is modelinin

asagidaki sekilde olmasi gerektigini aktarmaktadir.

1) Pazar: Hedef kitle, rakipler ve uyulmasi gereken regiilasyonlar biitiiniidiir.
Yiiksek ciro potansiyeli bulunduran, yatirnmlarin geri doniisiiniin ¢abuk
aliabilecegi; bliyiik pazar hacmine sahip klasik bankacilik ve piyasa islemleri gibi

alanlara yonelerek, mobil 6demeler gibi yikici yenilikler uygulanmasi veya ¢ok nis
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

alanlara odaklanilmasi tercih edilmelidir. Teknolojiye karsi esnek olunmasi,
ozellesme, miisteri davranislarina uyum saglamak basar1 getirmektedir.

Uriinler ve Hizmetler: Miisterilerin karsilanan ihtivaclarina yénelik deger
onerileridir. Kisisellestirilmis {liriin ve hizmetlerle katma degeri yiiksek deger
yaratilmalidir. Bunun i¢in de toplanan miisteri verileri 6nem kazanmaktadir.
Kanallar: Hedef kitleye ulasmak igin kullanilan kanallardw. Yeni liriin ve
hizmetlerin tanitiminda, miisteriler hakkinda detayli bilgi edinmekte hem e-posta,
cagr1 merkezi, aracilar gibi dogrudan yontemler hem de sosyal medya gibi dolayli
yontemler kullanilarak, c¢oklu kanal iletisimi siirdiiriilmelidir. Boylece
kisisellestirilmis iliskiler kurulacak ve rakiplere kars1 istiinliik kazanilacaktir.
Miisteri Deneyimi: Ne sekilde insa edildigi, muhafaza edildigi ve gelistirildigi de
dahil olmak iizere tiim miisteri deneyimleridir. Geleneksel finansal kuruluglar
miisterileriyle yakin iligkiler kurmadigi i¢in bu bir risk haline gelmistir. Fintech’ler
ise basindan beri miisteri odakli olup her adimlarinda miisteriyi merkeze
yerlestirmektedir. Fintech’lerin karar siireclerinde miisteri merkezli kalabilmesi
icin tiim birimlerinin miisterileri anlamis olmas1 gerekmektedir.

Kaynaklar ve Sistemler: Deger sunumunda kullanilan kritik kaynaklar ve
sistemlerdir. Fintech’ler iler1 teknoloji kullanimi ve inovasyon konusunda
gelenekselleri geride biraksa da ani degisimler onlara tehdit olusturabilecektir. Bu
yiizden de inovasyon temposunun siirekli canli tutulmasi ve piyasa ihtiyaglaria
gercek zamanli tepki verilebilmesi i¢in biiyiik verinin kullanimi 6nemlidir.
Siirecler ve Faaliyetler: Isi basarili hale getirmekte devreye giren siirecler ve
faaliyetlerdir. Hedef Kkitlelerine essiz iirlinler ve hizmetler sunsalar da pazarda
yeterince taninmamak ciddi bir tehdit olabilmektedir. Bu ylizden pazarlamaya her
zaman dnem verilmelidir. iletisim faaliyetlerinin biiyiik ve agik veri kullanilarak,
kisisellestirilmis igerikler yaratilarak ve uzun donemli iligkiler hedeflenmelidir.
Ortaklik ve Iy Birligi: Kilit ortakliklar, tedarikgiler ve is birlikleridir. Finans
sektoriinde Fintech’lere ilgi arttik¢a, geleneksel kuruluglar kamplara ayrilarak,
farkli stratejiler benimsemeye baglamistir. Bazilar1 Fintech’lere yatirim yapmak
veya onlari satin almak {lizere girisim sermayedar1 olmayi tercih etmis, bazilari ise

inovasyon ve kulucka merkezleri kurarak Fintech’lerle aktif is birligine gitmistir.
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Fintech’lerin bir anda gelerek tiim ipleri ellerine almalart miimkiin olamamakta,
yerlesiklerle is birligi veya ortaklik yapmalar1 gerekmektedir.

8) Gelir: Fiyatlandirma ve gelir modelidir. Biliyiik veri yardimiyla miisteri riskini
daha kesin ol¢iimleyebilmek miimkiin hale geldiginden, fiyatlandirmalar daha
verimli kurgulanabilmekte ve satis eforu dogru kisilere yonlendirilebilmektedir.

9) Maliyetler ve Yatirumlar: Her tiirden maliyet ve yatirumlardir. Fintech’ler i¢in
para her zaman kit ve degerli oldugundan, giderlerin dijital ¢oziimlerle verimli

yonetilmesi gerekmektedir. Ayrica yatirimlara bagli riskler iyi 6l¢iimlenmelidir.

Basaril1 olabilmek icin her isletmenin izlemesi gereken yol plani birbirinden
farklidir. Yonetim ve insan kaynaklari yapisi, sirket i¢i politikalar, piyasadaki
davranislar, tutundurma faaliyetleri, karar siiregleri vb. bircok konuda uygulanacak
stratejiler biitlinli, is modelleri benzer olsa da isletmeden isletmeye degiskenlik
gosterebilmektedir. Ancak ayni sektorde faaliyet gosteren isletmeler, benzer kosullara
maruz kaldiklarindan, basarilarin1 faktorleri birbirininkine yakinsamaktadir. Freund
(1988)’a gore isletmelerin basariya ulasmasinda rol oynayan kritik etkenlerin
belirlenebilmesine yonelik arastirmalar, ilk kez Rockard’1n literatiire kazandirdig: ve
kritik basar1 faktorleri olarak isimlendirdigi kavramsal c¢alisma ile baslamistir.
Rockard’in “bir sirketin basarili olmak i¢in yapmasi gerekenler” olarak tanimladig:
kritik basar1 faktorleri, kurumsal hedefleri tutturmak i¢in 6nemli, 6lgiilmesi ve kontrol
edilmesi miimkiin, yapilmas1 gerekenleri 6zetleyen, genelde bir sektor iginde benzer
stratejilere sahip tiim sirketlere uyumlu, sadece en 6nemlileri barindirdigi i¢in sayica

az, i¢ ve dis etkenlerden olusmaktadir.

Peters vd. (2015)’ne gore, regiilasyonlarin siirekli degistigi, ag digsalliklarinin
biiylik rol oynadigi, yogun rekabet goriilen, hizli hareket eden finans sektoriinde
Fintech’ler basariya ulagsmakta zorlanmaktadir. Chuen ve Teo, onlarin basariya
ulagmasini LASIC prensipleri ismini verdikleri 6zel baz1 faktorlere dayandirarak, bir
cesit kritik basar1 faktorleri serisi gelistirmistir. Peters vd. (2015), LASIC prensiplerini
asagidaki sekilde aktarmakta, bu prensiplere sahip Fintech’lerin, toplum nezdinde ¢cok
az direncle karsilastiklarini, devletler tarafindan daha fazla destek gordiiklerini, daha
karli olduklarini, finansal ve sosyal anlamda daha fazla destek bulduklarini

belirtilmektedir.

167



e Diisiik kar marjina sahip olmak (low margin): Internet erisiminin yaygn, bilginin
ve hizmetlerin her an {icretsiz, hazir bulundugu bir diinyada kullanicilar, en ucuz
fiyatlar1 aramanin Gtesinde icerik saglayan dijital platformlart hi¢ 6deme
yapmadan kullanabilmenin arayisina girmektedir. Ancak bunun miimkiin
olabilmesi ag etkisinin baslamasina bagli olup belirli bir siire kullanicilarin
birikmesi gerekmektedir. Haliyle bu cok fazla pazarlama cabasi1 gerektiren, kar
marjlarint baskilayan, maliyetli bir siiregtir. Yeterince kullaniciya erigebilenler,
reklam, abonelik, ¢apraz satis veya verilerden gelir saglayabilmektedir.

e Az sabit varlik tasimak (asset light): Uzerinde fazla sabit varlik tasimayan
isletmeler hem yenilik hem de Olgeklenebilirlik bakimindan olduk¢a esnektir.
Fintech’ler sabit ve baslangic maliyetlerini olduk¢a minimize edebilmektedir.

o Olgeklenebilir (scalable): Fintech’ler ilk kuruldugunda ufak kapasitelerle
faaliyetlerine baslasa da ag etkilerinden tam olarak fayda gorebilmeleri icin zamani
geldiginde maliyetleri fazla arttirmadan ve verimliligi diisirmeden kapasite
artirimina gidebilmelerine uygun teknolojileri kullanmalidir.

o Yenilik¢i (innovative): Tiim yonlerden yenilik¢ilik her zaman canli tutulmalidir.

e Regiilasyon hafifligi (compliance easy): Ne kadar az regiilasyona tabi olunursa o

kadar az sermaye gereksinimi duyulacak ve yenilik¢ilik artacaktir.

Chuen ve Teo, LASIC prensiplerinin Fintech’ler i¢in 6nemini vurgulamanin
yaninda, bankacilik hizmetlerini eksik alan ya da hi¢ alamayan kisilere
odaklanilmasinin da basartya ulastiran Onemli etkenler arasinda oldugunu
hatirlatmaktadir. Ayrica LASIC prensiplerine ek olarak Fintech’lerin basariy1
yakalamasi, silo haline gelmis hantal siire¢ler barindirmamalari, vizyoner liderlere,
dijital becerilere ve modern teknolojik altyapilara sahip olmalariyla da baglantilidir.
Capgemini (2018)’a gore ise Fintech’lerin basarisi, toplanan miisteri verilerinin etkin
kullanimiyla ileri kisisellestirme saglanmasi, dijital normalde yiiksek hiza alisan
miisterilere uyum saglanmasi, her tiirlii cithazdan veya kanaldan hizmet verilebilmesi,
7/24 erisilebilirlik ve kolaylik saglanmasi, kullanici arabirimlerinin miisterileri
yonlendirici yapisi, daha iyi fonksiyonellik i¢in yenilik¢i ¢dziimler gelistirilmesi,
kestirimsel analitik yontemlerle miisteri ihtiyaglar1 dnceden anlasilarak deneyimin
zenginlestirilmesi gibi faktorlere baglanmaktadir. Son olarak, Gupta ve Tham (2019)

ise Fintech’lerin hizmet segmentlerinden bagimsiz olarak ii¢ temel kavram iizerine
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kurulduklarini belirtmektedir. Birincisi, kisiler, isletmeler ve gelismeler hakkinda veri
toplanmasidir. Ikincisi, gelecege dair kararlarm alinabilmesi igin biriktirilen biiyiik
verinin analiz edilmesi i¢in yontemler ve araclarm kullanilmasidir. Ugiinciisii ise
analiz sonrasinda mevcut tiriinleri ve faaliyetleri daha verimli hale getirmek ve

yenilerini yaratabilmek amaciyla edinilen veri temelli bilgiden faydalanilmasidir.

4.6. Fintech Ekosistemi, Diinyada ve Tiirkiye’de Fintech Sektorii

Fintech sektorii, kendisini etkileyen tiim dahili ve harici faktorleri, aktorleri ve
aktdrler arasindaki iligkiler biitiiniiyle dinamik bir ekosistemdir. Yazict (2019)’ya gore
ekosistemler, stireklilik saglayan ¢evre ve sistemler biitiiniidiir. Fintech ekosisteminin
incelenmesi, sektor icindeki aktorlerin, iligkilerin, gelisimin ve rekabet stratejilerinin
anlagilmasini saglamaktadir. Tiim {ilkelerde Fintech ekosisteminin benzer elemanlar
icerdigine, ancak ekosistemin giiclinliin ve rekabetin farklilik gosterdigini belirten
Yazici (2019), birgok iilkenin yatirim ¢ekebilmek ve know-how transferi i¢in Fintech
sektoriinii firsat olarak gordiigiinii, bu yilizden de daha dinamik ve iyi isleyen bir
ekosistem kurabilmek i¢in ¢aba sarf ettigini aktarmaktadir. Birbirleriyle etkilesimleri

zaruri hale gelen ekosistem bilesenlerini ise Sekil 7°deki gibi 8 gruba ayirmaktadir.

Devlet, Yeni
Kanun Koyucular, Finansal Teknolojiler
Regiilasyonlar Altyapi ve
Saglayicilar Araglar
Telekom ve
Finansal Teknoloji Sirketleri
Kuruluslar Sosyal Medya
internet Platformlari
Yatirimeilar, Startuplar .. .
. Miisteriler,
Kulugka Merkezleri, Kullanicilar
Hizlandincilar

Sekil 7. Fintech Ekosistemi
Kaynak: Fintech Istanbul, 2020.
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Devlet: Kanunlar yazan, diizenleyiciler kuran, diizenlemeleri belirleyen, denetlemeler
yapan, yaptirimlar uygulayan, sistemin tiim kurallarini belirleyendir. Finansal Altyap:
Saglayicilari: Finansal sistemin sagligi i¢in devletin kurdugu, denetleme ve
diizenleme gorevini iistlenen organlardir. Yeni Teknolojiler ve Araglar: Biiyik veri,
bulut bilisim, yapay zeka gibi yeni teknolojiler yeni is modelleri dogurarak
ekosistemin gelisimine katki saglar. Finansal Kuruluglar: Yerlesik bankalar ve
sigorta sirketleri gibi geleneksel oyunculardir. Ekosistemin temellerini ilk atan bu
kokli sirketler, artan sekilde Fintech girisimleriyle ortaklik ve is birlikleri
kurmaktadir. Telekom ve Teknoloji Sirketleri: Yeni teknolojilerin ilk altyapilarini
kuran ve onlar1 kullanan teknoloji sirketleridir. Bu sirketler platform saglamanin
yaninda artik finansal hizmetler sunmaya baslayarak dogrudan ekosistemin ana
aktorleri arasina girmeye baslamistir. Ya#tirimcilar, Kulucka Merkezleri,
Hizlandiricilar: Sirketler, halka agilma disinda ti¢ farkli yatirim alabilmektedir. Melek
ve Tohum yatirimlar, yeni kurulmus girisimlere yapilan erken dénem yatirimlaridir.
Risk/Girisim Sermayesi (VC), biiyiime potansiyeli yiiksek sirketlere hisse karsiliginda
yapilan yatirimlardir. Risk sermayesi, birgok farkli sektorden girisime yatirim yaparak
gelecekte hisse satisindan kazang saglamayi amaglamaktadir. Bankalar dahil biiyiik
sirketler de girisimlerle erken etkilesim kurmak i¢in Kurumsal Risk Sermayesi olarak
bilinen kendi risk sermayesi fonlarmi kurabilmektedir. Girisimlerin test edildigi ve
yatirimcilara erigmelerinin saglandigi kulugka merkezleri ve hizlandirma programlari
da ekosistemin onemli bilesenleri haline gelmistir. Olgunluga erismis ancak halka
acilmamis  sirketlere ortak olunmasi ise Ozel Sermaye (PE) olarak
isimlendirilmektedir. Yeni Kurulmus Girisimler: Yenilik¢i is modelleri, iiriin ve
hizmetleriyle sektorde yaratict yikim baslatan dijital yerli Fintech girisimleridir.

Miisteriler, Kullanicilar: Bireyler, isletmeler, finansal kuruluslar ve devletler.

Finans sektoriindeki rekabet ve is birliginin saglig1 icin Fintech ekosisteminin
istikrarinin saglanmas1 gerektigini aktaran Lee ve Shin (2018) ise etkilesim halinde
calisarak ekonomiyi canlandiran, inovasyona, is birligine, rekabete katki saglayan ve

miisterilere fayda doguran, 5 ekosistem iiyesini su sekilde siralamaktadir:

1. Bir¢cok segmentte faaliyet gosteren, genelde nis piyasalara odaklanan,
kisisellestirilmis hizmetler sunan, miisterileri tek bir kuruma bagli kalmaktan

kurtaran ve kurulmalari igin risk sermayesine ihtiya¢ duyan Fintech girisimleri.
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2. Biiyiik veri analitigi, bulut bilisim, kripto ve sosyal medya hizmetleri sunan
platformlarin gelistiricileri olan ve Fintech’lerin yenilik¢i hizmetleri hizla ortaya
cikartabilmelerine olanak saglayan teknoloji sirketleri.

3. Fintech’lerin daha ucuz, erisilebilir hizmetler sunabilmeleri ve kiiresel rekabette
giiclii kalinabilmesi i¢in inovasyonlarin hizlandirilmasina ¢abalayan devletler.

4. Bireysel miisteriler ve dzellikle KOBI’lerden olusan kurumsal miisteriler.

5. Olgek ekonomileri ve kaynaklar bakimindan iistiin olduklar1 bilinen, ancak tiim
iirlinleri bir arada sunmaya c¢alisarak verim yakalama konusunda geride kalan

yerlesik bankalar, sigorta sirketleri gibi geleneksel finansal kuruluslar.

Fintech ekosisteminin c¢alismasimi saglayan temel faktorlerin bes ana
kategoride toplanabildigini aktaran Nicoletti (2017), bunlar1 piyasada olusan talep,
egitim enstitiileri, teknoloji ve finans sirketlerinde ortaya ¢ikan yetenekler,
yatirimcilarin ve finansal kuruluslarin kaynaklarindan olusan sermaye, regiilasyonlar
gibi devlet politikalari, yeni teknoloji, iiriin ve hizmetlerden olusan ¢6ziimler olarak
siralamaktadir. Ona gore bu faktorler ve ekosistemin ana oyuncular1 genel olarak
diinyanin tiim bolgelerinde benzesse de taraflarin Gzellikleri ve davranislart ile
faktorlerin nitelikleri ve aldiklar1 kuvvetler, degiskenlik gosterdiginden, her tilkenin

Fintech sektorii farkli bir kompozisyona sahiptir.

Fintech’lerin hizmetleri, yatirimlari, cirolari, istihdami, 6zellikle 2010°Tu
yillarin bagindan beri tiim diinyada hizla artis egilimindedir. Ustelik ABD ve Ingiltere
gibi baz1 Fintech pazarlar1 olgunlagmaya gorece daha yakin olsa da biiyiime oranlarina
bakildiginda kiiresel olarak sektoriin  olgunlasmadan heniiz uzak oldugu
anlasilmaktadir. Fintech pazar tiim iilkelerde her gecen yil regiilasyonlarin yardimiyla
daha da giiglenerek finansal sistemin ¢ehresini degistirmektedir. Ornegin, Asya Pasifik
ve Afrika’daki bazi lilkelerde Fintech olaganiistii ivme yakalamistir. Frost (2020),
Fintech sektor yapisinin ve benimsenme oranlarmin gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasinda ciddi farkliliklar gosterdigini belirtmektedir. Ona gore, Fintech
yayilimi bazi lilkelerde sadece belirli segmentlerle sinirli kalirken bazilarinda ana akim
finans haline gelmistir. Ornegin, édemelerde, Cin’de mobil uygulamalarin toplam
hacmi GSYH’nin %16’sma denk geliyorken ABD’de bu oran %1’den daha diisiik
seviyededir. Gelismekte olan {ilkelerdeki akilli telefonlarin banka hesabi1 ve kart

sayisindan daha yiiksek olmasi, mobil 6demelerin kullanimini arttiran bir unsur olarak
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one ¢cikmaktadir. Afrika ve Giiney Amerika’da niifusun %20’sinden fazlasi, parasini
mobil uygulamalar araciligiyla yonetmektedir. 2016’da ABD’deki konut kredilerinin
%81, 2018’de teminatsiz bireysel kredilerin %38’1 Fintech’ler tarafindan tahsis
edilmistir. ABD, Cin ve Ingiltere’deki Fintech’lerin KOBI finansmani pazarmdaki
paylarmin da yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak Orta Dogu ve Latin Amerika’da
bu tiir krediler heniiz diisiik hacimlerdedir. Kiiresel finansman hacmine bakildiginda
2017 itibariyla Fintech’lerin tiim diinyada tahsis ettigi 545 milyar USD kredi hacmi
382 trilyon USD aktif biiyiikliigli bulunan geleneksel finans sistemi i¢inde %0,14
payla halen ¢ok kii¢iik kalmaktadir (Frost, 2020). Sekil 8’de 2015-2019 arasinda
diinyadaki Fintech yatirimlarinin tutarlar1 verilmistir. Burada sadece risk sermayesinin
cesitli evrelerini igeren yatirimlar goriilmekte olup birlesme ve satin almalar dahil
degildir. 2015’te tiim diinyadaki Fintech’ler toplamda 19,6 milyar USD yatirim
almigken 2019’a gelindiginde bu tutar 35,7 milyar USD’ye ¢ikmustir.

$50 b . i $49.9
" Tutar (Milyar USD) WMl En Biyiik

itk 5
$40 bn Yatirm

Toplami
$30 bn

$23.9

$20 bn
$10 bn
$0

2015 2016 2017 2018 2019

Sekil 8. Kiiresel Fintech Yatirnmlarimin Tutarlari
Kaynak: PitchBook, 2019’dan aktaran Innovate Finance, 2019.

Sekil 9°da 2018 ve 2019 yillarinda en ¢ok Fintech yatirnrminin yapildig: ilk 5
tilkenin siralamasi verilmektedir. 2019 yilinda bast ¢eken {ilke 16,3 milyar USD ile
ABD olmustur. Innovate Finance (2019)’e gore bu tutar toplam 1095 adet anlagma ile

saglanmustir.
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Sekil 9. Ulkeler Bazinda Fintech Yatirnmlarmin Tutarlar

Kaynak: PitchBook, 2019°dan aktaran Innovate Finance, 2019.

Fintech girisimlerinin ayakta kalabilmesinde risk sermayesinin Onemi

biiyiiktiir. Ancak kulugka, melek, tohum veya risk sermayesinin Stesinde, girisimler

olgunlastik¢a 0zel sermaye, satin alinmak, birlesmek ve halka acilmak gibi fonlanma

secenekleri de kullanilmaktadir. KPMG (2021), Fintech yatirnmlarinin hacmini,

birlesmeler, satin almalar ve 6zel sermaye girislerinin tlimiinii anlagsma toplami olarak

isimlendirerek vermektedir. Sekil

10’a gore 2020 yilinda diinya genelinde 2861

anlagsmayla toplam 105,2 milyar USD, cesitli sekillerde Fintech’lere aktarilmistir.

2019 yilinda anlagma toplaminin

goriilmesinden kaynaklanmaktadir.

daha yiiksek olmasi daha ¢ok mega birlesme

3,712

2017 2018

mmmm Deal value ($B)

2019 2020*

== Deal count

Sekil 10. Kiiresel Fintech Yatirnmlarinin Tutarlar: ve Sayis1 (VC, PE, M&A)

Kaynak: KPMG, 2021.

KPMG (2021)’ye gore 2020

yilinda diinyada gerceklesen en biiyiik bes Fintech

anlagmasi, anlagsma sekli ve tutart ile sirasiyla su sekildedir: 1- TD Ameritrade (M&A,
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$22 milyar), 2- Credit Karma (M&A, $7,1 milyar), 3- Vertafore (M&A, $5,35 milyar),
4- Honey Science (M&A, $4 milyar), 5- Gojek (Risk Sermayesi, $3 milyar).

Bolgeler bazinda incelemek gerekirse, Sekil 11°de Amerika bolgesindeki VC,
PE ve M&A anlagmalarinin son birka¢ yila ait verileri sunulmustur. 2017 yilindan
2020 yilina kadar adetlerde fazla bir degisim olmasa da anlasma hacmi 28,1 milyar

USD’den 79,2 milyar USD’ye ciddi bir artig gostermistir.

1.641

/

1,207

566'3

2017

2018 2019 2020*
mmmm Deal value ($B) s Deal count

Sekil 11. Amerika Bolgesi Fintech Yatirinmlar: (VC, PE, M&A)
Kaynak: KPMG, 2021.

Sekil 12°de Avrupa, Orta Dogu ve Afrika bolgelerindeki VC, PE ve M&A
anlagmalarinin son birkag¢ yila ait verileri sunulmustur. 2017 yilinda anlagsma hacmi

17,5 milyar USD iken 2019 yilinda 61,6 milyar USD’ye kadar yiikselmistir.

1,126

995 932

$433

2017 2018 2019 2020*
= Deal value (3B) e Deal count

Sekil 12. Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Fintech Yatirnmlar1 (VC, PE, M&A)
Kaynak: KPMG, 2021.

Sekil 13’te Asya Pasifik bolgesindeki VC, PE ve M&A anlagmalarinin son
birkag yila ait verileri sunulmustur. 2017 yilinda anlagsma hacmi 17,5 milyar USD iken

2019 yilinda 61,6 milyar USD’ye kadar yiikselmistir.
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Sekil 13. Asya Pasifik Bolgesi Fintech Yatirnmlar1 (VC, PE, M&A)
Kaynak: KPMG, 2021.

Asya bolgesinde, 6zellikle Cin’de Fintech ekosisteminin 6l¢egi ve gelisim hizi
hicbir piyasanin yarisamayacagi diizeylere ulagmistir. En yeni dijital teknolojileri etkin
bicimde kullanan Cinli Bigtech’ler, agresif istahla Fintech is birlikleri kurarak ve
onlar1 satin alarak finansal hizmetler sundugundan, finansal sistem koklii bir devrime
ugramistir. Devletin de etkin destekleyici rolii sayesinde Fintech sektorii diger lilkelere
fark atmig durumdadir. Finansal inovasyonlarin muazzam bir firsatlar zincirine
doniistiigi bu ortamin olusmasinda kuskusuz hizli kentlesme, hizli yiikselen e-ticaret,
mobil cihaz ve mobil internet kullanim oranlarn etkili olmustur. EY ve DBS (2016)
raporunda Fintech’in burada bulundugu konuma gelmesindeki ana faktorlerden ilki
olarak giiclii teknoloji sirketlerinin finansal ihtiyaglara ¢6ziim sunmaya yonlenmeleri
gosterilmektedir. Finansal kaynaklari kit geleneksel kuruluslarin biiyiik olgiide
disladigr Cinli bireysel tiiketicilerin ve kiigiik isletmelerin, teknoloji sirketlerine
sarildiklar belirtilmektedir. Raporda, 2016’da Cin’deki tiiketici kredilerinin yetiskin
niifusunun sadece %?20’sine ait oldugu, vatandaslarin biiyiik kisminin finansal
kuruluglarla iligkisinin olmadig1 aktarilmaktadir. Ayni yil, teminat gosteremeyen ve
finansal sicili bulunmayan KOBI’ler, GSYH nin %60’ m1 yaratmalarina, kentsel
istihdamin %80’ini tagimalarina karsin toplam banka kredileri i¢indeki paylar1 %20-
%25 araliginda kalmistir. Finansmana erisebilseler dahi seffaflik bulunmadigindan,
biiylik sirketlere sunulan faizlerinden yararlanilamamaktadir. Boyle bir ortamda
Fintech ve Bigtech sunduklari kaliteli, hizli1 ve inovatif ¢ézlimler sayesinde diglanan
kitleleri kendilerine ¢ekmektedir. Giiniimiizde Cinli bankalar da rekabete
dayanabilmek iizere biiyiik veriye erisebilmek i¢in e-6deme uygulamalari, e-ticaret

kanallar1 ve Fintech is birlikleri kurmaya ¢abalamaktadir. 583 milyon kentsel niifuslu,
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diinyadaki tiim orta sinifin %23 iinii barindiran Hindistan’da da Cin’dekine benzer bir
durum yasanmakta; 900 milyon mobil abonesi olmasina karsin sadece 271 milyon

kisinin banka hesab1 bulunmaktadir (KPMG & H2, 2019).

Sekil 14°te 2015-2020 yillar1 arasindaki 100 milyon USD ve iizerinde tutara

sahip Fintech mega yatirnmlarinin adetleri, ¢geyrek donemler bazinda goriilmektedir.

Sekil 14. Kiiresel Mega Fintech Yatirnomlarimin Sayisi
Kaynak: CB Insights, 2020.

Sekil 15°te sadece kiiresel Fintech birlesme ve satin almalarinin tutar ve sayilari
gosterilmektedir. 2017 yilindan 2020 yilina gelindiginde, anlagsma sayis1 diisse de
toplam anlagma biiyiikliigiine bakildiginda neredeyse iki kat artarak 34,7 milyar

USD’den 61,3 milyar USD’ye erismistir.

672
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.
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Sekil 15. Kiiresel Fintech Birlesme ve Satin Almalarinin Tutarlar: ve Sayisi
Kaynak: KPMG, 2021.

Tiirkiye’deki Fintech sektoriine bakildiginda, genelde on 6demeli kartlar,

dijital ciizdanlar, POS ¢o6ziimleri, para transferleri, sadakat kartlari, bankacilik
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yazilimlar1 gibi segmentlerde faaliyet gdsteren yaklasik 200 adet Fintech bulundugu
goriilmekte, yillik %14 biliylime gosteren pazarin 15 milyar USD biiyiikliikte oldugu
hesaplanmaktadir (Aktug, 2020). EY (2018)’a gore Tiirkiye’de Fintech sektoriine gii¢
veren faktorlerin basinda yeniliklere hizli uyum saglayan geng niifus, mobil cihaz
benimsenme oran1 ve teknolojik altyapt one c¢ikmaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki
Fintech’lerin 6zellikle Orta Dogu, Balkanlar, Orta Asya pazarlarinda bagarili olabilme
potansiyeline deginilmektedir. Yerli Fintech’ler bankacilik hizmetlerinden verimli
sekilde yararlanamayan basta esnafi, mikro isletmeleri, yeni girisimleri ve kirsaldaki
bireyleri hedefleyerek hem onlarin ihtiyaclarini gidermekte hem de finansal sistemi
genisletmektedir. Ayrica kayit dis1 ekonomiyi azaltmaktaki rolii nedeniyle Fintech’ler
devlet nezdinde pozitif karsilanmaktadir. Sektoriin en biiylik tehditlerden biri ise
simdilik kisith olsa da yakin gelecekte sektore yabancilarin girmesi olarak
goriilmektedir. Tirkiye’de melek yatirimcilar ve girisim sermayeleri her ne kadar
Fintech’lere biiyiik ilgi gosterse de biitgeleri birgok iilkeye kiyasla yetersizdir. Ustelik
devletin destekleme adina neredeyse hi¢ politikas1 bulunmamakta, yabanci
yatirrmcilar Tirkiye’ye giris konusunda c¢ekingen davranmakta ve bankalar
Fintech’lere yatirnm yapmak yerine kendi ekipleriyle hizmetleri kopyalama cabasi
vermektedir (EY, 2018). Oysa bankalarin Fintech’lere sermaye saglayarak onlarin
yeniliklerinden faydalanmasi ve onlar vasitasiyla yeni pazarlara erismesi cogu tilkede
en mantikli yontem olarak kendisini kanitlamistir. Insan kaynaklari agisindan ise
Tiirkiye’deki Fintech’ler ihtiyaglart olan nitelikli isgiliciinii bulmada sorunlar
yasamaktadir. Ornegin, bankalar, yetistirdikleri uzmanlarin Fintech’lere ge¢gmesinden
bliyilk endise duydugundan onlara daha fazla olanak sunarak kendilerine
baglamaktadir. Tiirkiye’deki Fintech’lerin bir¢ogu fikirlerini hayata gecirmek tizere

kurumlarindan ayrilan girisimci bankacilar tarafindan kurulmaktadir (EY, 2018).

4.7. Fintech Faaliyet Alanlari, Hizmet Cesitleri, Girisimler ve Yatirimlar

Fintech sirketlerinin ana is modeli ve sunduklar1 hizmetlerin agirligi, onlarin
genel faaliyet alanini belirlese de siniflandirilmalar1 konusunda heniiz tam bir uzlasi
saglanamamistir. Fintech {irtinlerine, hizmetlerine, miisterilerine ve aldiklar

yatirimlara deginilirken sektoriin alt segmentlerinin belirlenmesi ve genel bir
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siiflandirma ortaya cikartilmasi gerekmektedir. En temel siniflandirma Fintech’lerin
hizmet sunduklari taraflarin cinsine gore P2P (person-to-person), B2P (business-to-
person), P2B (person-to-business) veya B2B (business-to-business) olarak
kategorilendirilmeleridir. P2P faaliyetler, platform saglayicisi roliinde kalinarak
bireyler arasinda arz ve talebin karsilik bulmasina olanak saglanmasidir. Ornek, esten
ese bor¢lanma platformlaridir. B2P faaliyetler, isletmenin dogrudan bireylere hizmet
vermesi durumudur. Ornek, tiiketicilere dijital kanallar iizerinden bankacilik
hizmetleri sunulmasidir. P2B faaliyetler, platform saglayicisi roliinde kalinarak
bireysel tasarruflarin isletmelerin kullanimina sunulmasina aracilik edilmesidir. Ornek
kitle fonlamasidir. B2B faaliyetler, hizmetlerin tiizel kisilere yonlendirilmesidir.

Ornek, bankalara bulut ve yapay zeka hizmetleri sunulmasidir.

Nicoletti (2017) Fintech’leri sunduklar1 hizmetlere gore 4 kategoriye ayiran bir
siiflandirma sunmaktadir: 1- Miisteri iligkileri yonetimi, ¢agri merkezi yazilimlari, e-
faturalama, 6deme teknolojileri, e-alim/satim ve bankacilik gibi kullanict arayiizii
bazinda hizmet sunanlar 2- Portf0y, risk yonetimi ve borsalar i¢in uygulamalar sunan
ve gelistirenler 3- Finansal raporlama, analiz, takas ve regiilasyon uyumu hizmetleri
sunanlar 4- Uygulama, veritabani, analitik hizmetler, goriintiileme yazilimlari, iletisim
altyapisi ve sistem saglayicilari, siber giivenlik hizmetleri sunanlar. Dorfleitner (2016)
Fintech’lerin hizmet alanlarin1 segmentler olarak nitelendirmekte ve Sekil 16°da alt
segmentleriyle beraber goriildiigii iizere Fonlama, Varlik Yénetimi, Odemeler ve

Diger olmak iizere 4 ana gruba ve bircok alt gruba ayirmaktadir.

Odemeler Diger Fintech
e s \4 ——% %
Kitle Fonlamasi LG AL (CEEm Sigorta
Faktoring Danismanhk Yontemleri g
Crowdfunding Credit & Factoring . Payment
Robo-Advice Insurance
\ Methods
- q
Bagis Tabanli Sosyal Alim Blokzinciri ve Arama Motoru
Kitle Fonlamasi Satim Kripto Paralar ve Karsilastirma
Donation-Based Social Tradin Blockchain & Search Engine &
Crowdfuding g Cryptocurrencies | | Comparison Sites
Odiil Karsihg Bireysel Finans Diger Fintech Teknoloji, BT ve
Kitle Fonlamasi Yonetimi B Altyapi
Rewards-Based Personal Finance . Technology, IT &
Crowdfuding Management Other Fintech Infrastructure
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Hisse Karsiligi Yatirim ve Diger Fintech
Kitle Fonlamasi Bankacilik iger Hntec
Crowdinvestin

g Investm.ent & Other Fintech
Banking

Borg Verilen Kitle
Fonlamasi
Crowdlending

Sekil 16. Fintech Sektoriinde Segmentler
Kaynak: Dorfleitner, Ekim 2016.

Fintech sektoriiniin ¢ok fazla gesitte sirketi, is planin1 ve teknolojiyi
kapsadigin1 aktaran CB Insights (2017) hizmet kategorilerini su 8 dikeyde
gruplamaktadir: 1- Krediler: Esten ese bor¢lanma, makine 6grenimi kullanan
yiiklenicilik ve bor¢ verme platformlari, kredi notu hesaplayan algoritmalar 2-
Odemeler/Faturalama: Odeme sistemleri, kart iireticileri, iiyelik deme uygulamalar
ve faturalama yazilimlari 3- Bireysel Finans ve Varlik Yonetimi: Fatura, hesap, kredi,
varlik ve yatirnm yonetimine yardimci teknolojiler 4- Para Transferleri: Kullanicilar
arasinda yapilan ulusal veya uluslararasi para transferi sistemleri 5- Blokzinciri:
Bitcoin ciizdanlari, giivenlik saglayicilari, yan zincirler, kripto borsalar 6-
Kurumsal/Sermaye Piyasalari: Bankalar, yatirnm fonlar1 ve diger kurumsal
yatirimcilara uygulama saglayan sirketler, alternatif alim satim sistemleri, fonlama
modelleri, analiz yazilimlar gelistirenler 7- Hisse Karsilig1 Kitle Fonlamasi: Sirketlere
sermaye yatirimi yapilmasimi saglayan platformlar 8- Sigorta: Yiiklenicilik, hasar
tazmini, danigsmanlik platformlari, miisteri teklifi sunan ve sigortacilarin teknik
problemlerini ¢ozen yazilimlar. Tiim bu paylasilan siniflandirmalardan yola ¢ikilarak
finansal hizmetler sektoriinde en ¢ok degisimin goriilmekte oldugu segmentler sekiz
baslikta toplanmis olup bu segmentlerde faaliyet gosteren onemli Fintech’ler ve

kiiresel gelismeler asagida paylasilmaktadir.

i) Odeme Sistemleri ve Para Transferleri: Kartlarin, ATM’lerin, internetin ve

mobil cihazlarin ortaya ¢ikmasi, e-ticaret, elektronik 6deme ve transfer sistemlerinin
yayginlagmasi, nakit para ve ¢ek kullaninmim1i durmadan azaltmistir. Ancak G4S
(2018)’ye gore her an hazir bulunmak, giivenilir olmak, islem gizliligi, teknik altyap1
gerektirmemek gibi tistiin 6zellikleri bulundugundan nakit, halen diinyadaki en yaygin

odeme aracidir. Iki milyar insanmn banka hesabimin olmadig: diisiiniiliirse, giindelik
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ihtiyaclarin1 gidermelerinde nakit, finansal kapsayicilik agisindan 6nemli bir degere
sahiptir. Ancak kiiltiirel, tarihi, demografik, sektorel, altyapisal, regiilatif bir¢ok
nedenle iilkeler arasinda farkliliklar gostermekle beraber 6demelerde nakit siirekli pay

kaybetmektedir (G4S, 2018).

Akill telefonlara ve mobil internete bagli yasanan bir diinyada e-ciizdanlar ve
dijital bankacilik kanallar1 gibi nakit dis1 alternatif 6deme ve para transferi yontemleri
tiikketiciler i¢in kolaylik ve maliyet avantaji tasimaktadir. Bir arastirmaya gore,
Avrupa’daki tiiketicilerin %34°l firsat verilirse hi¢ nakit kullanmayabileceklerini
belirtmektedir. Tiirkiye’de ise bu oran %42’ye kadar ¢ikmaktadir (BKM & Burnmark,
2017). Son yillarda regiilatorler dijital 6deme inovasyonlarini destekleyici politikalara
yoneldigi ve banka dist kuruluslarin 6demeler pazarin girmeleri kolaylastiriimaya
calisildigi icin de nakit kullanim1 giderek gii¢c kaybetmektedir. Tabii bu bankalar i¢in
problem teskil etmektedir. Cilinkii Deloitte (2015)’a gore kiiresel finans sistemindeki
ATM aglar, para transfer sistemleri, kredi kart1 tiretim ve yonetim isleri, ddeme ve
transfer altyapilari, cogunlukla bankalarin kontroliinde oldugundan bu alanda yasanan
koklii degisimler onlarin is modelini dogrudan etkilemektedir. Ustelik 6demeler
segmenti bankalar i¢in her zaman stratejik 6nem tasimistir. Ornegin, Deloitte (2015)’a
gore AB’de faaliyet gOsteren bankalarin cirolarinin yaklasik ¢eyregini, perakende
aligverislerden kazandiklar1 komisyonlar olusturmaktadir. En Onemlisi de 6deme
hizmetleri, bankalarin miisterileriyle iliski sikilagtirarak diger iiriinleri de
satabilmelerini kolaylastiran bir koprii vazifesi gormektedir. Ancak degisen miisteri
ithtiyaclari, regiilatorlerin tavri, yeni teknolojiler ve inovasyonlar sayesinde dengeler

degismeye, sube, ATM, kartlar ve POS cihazlarina ihtiya¢ azalmaya baglamistir.

Her gecen yil daha fazla {ilkenin regiilatorii, 6demeler segmentinde toplumun
finansal maliyetlerini asagiya ¢cekmek amaciyla inovasyona yol agilmas1 gerektiginin
farkina vararak bu alanda bankalarin egemenligine son verecek birtakim degisikliklere
yonelmekte; bankalararasi transfer iicretlerini diisiirme, siirelerini kisaltma, kredi karti
islem bedellerini diisiirme gibi hedefler belirlemeye ve bankalarin API’ler yardimiyla
miisteri verilerini {iclincili taraflara agmalarin1 saglamaya g¢alismaktadir. Nakit dis1
O0demelerin Ozellikle bireyler ve kiigiik isletmeler nezdinde yeni ekonomik firsatlar
dogurdugu birgok iilkede kamitlanmustir. Ustelik ekonomiden dislanmis kesimler

dijital 6demeler yoluyla daha fazla is firsatina sahip olabilmektedir. Bunun farkina
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varan lilkeler dijital 6demeleri tesvik etmek i¢in hizli adimlar atmaktadir. BKM ve
Burnmark (2017)’1n verdigi orneklere gore, Nijerya’da ATM’lerden nakit ¢ekimine
glinliik sinirlar getirilmis, halk nakitsiz kanallara yonlendirilmeye calisilmaktadir.
Boylece bankacilik hizmetlerinin maliyetinin diisiiriilmesi, parasal politikalarin
etkinliginin  arttirllmast  ve Odeme sistemlerinin  gelisimine yol agilmasi
hedeflenmektedir. Onceki béliimlerde mobil teknolojilere deginilirken Afrika’da 7
iilkede kullanilan M-Pesa 6deme sisteminin 2019°da 37 milyon kullaniciya ulastigina
da deginilmistir. BKM ve Burnmark (2017)’a gore Giiney Kore’de ise 2020’de tiim
madeni paralar tedaviilden kaldirilmig, marketlerin para iistlerini 6n 6demeli kartlara
yiiklemesi saglanarak nakitsiz bir ekonomi desteklenmeye c¢aligilmaktadir. Hindistan
devleti 2016’da tedaviildeki banknotlarin %85’ini gegersiz kilacagini aniden
aciklayarak iilkede bir panige sebebiyet vermis, ancak bu sekilde yasa dis1 paranin yok
edilmesi ve nakitsiz topluma ge¢isin hizlandirilmasi hedeflenmistir. Cogu iilke merkez
bankasi1 girisimiyle bankalararasi para transferlerini hizlandirmak ve daha az maliyetli
hale getirmek i¢in hizli transfer sistemleri de kurulmaktadir. BKM (2019)’ye gore
Ingiltere’de Vocalink tarafindan gelistirilen FPS boyle bir sistem olup 2008’de
devreye alinmis ve 2017°de para transferleri igerisindeki pazar pay1 %24’e ulagsmstir.
Bu sistemi sayesinde iilkede ATM’den para ¢ekme islemlerinin adedi 2016’nin
basindan 2019 tiglincii ceyregine kadar %7,9 azalmistir. 2018 itibartyla bu platformun
kullanim1 banka olmayan sirketlere de agildigindan, 6rnegin, hizli para transferi
segmentinde faaliyet gosteren Fintech Transferwise, FPS platformuna dogrudan dahil
olmustur. Bankalararasi sisteme ilk defa banka dis1 bir oyuncu dahil edildigi i¢in bu
hem Ingiltere Merkez Bankasi i¢in hem de kiiresel finans sistemi i¢in dnemli bir
gelismedir. FPS’yi gelistiren Fintech Vocalink ise 2017°de Mastercard tarafindan satin
alinmugtir. Birgok iilke ingiltere’deki gibi bankalararas: altyapilarini yenileyerek anlik
O0demeler olarak adlandirilan 7/24, saniyeler i¢inde para transferine olanak saglayan
gercek zamanl sistemler kurmaktadir. Tiirkiye’de de 2021 yilinda hayata gecirilen
FAST, simdilik 2000 TL’ye kadar hesaplararasi anlik para transferi yapilabilmesine

olanak saglayan, merkez bankasi tarafindan kurulmus bir sistemdir.

Fintech'ler ve Bigtech, fiziksel subeler gibi yiliksek maliyetlere katlanmak
zorunda kalmadan ve mevduat sorumluluklarini tizerlerine almadan 6deme sistemleri

kurabilmekte, etkili mobil uygulamalarla daha kaliteli miisteri deneyimi sunabilmekte,
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bankalarin katlandig1 agir regiilasyonlara takilmadan ve onlar kadar giivenlik yatirimi
da yapmadan faaliyet gdsterebilmektedir. Ancak en azindan simdilik, tiim iilkelerin
finansal sistemlerini birbirine baglayan, karmasik 6deme ve transfer sistemlerini
kontrol altina almaya yetecek giicli barindiramadiklarindan, stratejik énemdeki kart
tiretme, likidite saglama, isleme, mahsuplastirma, takas ve altyap1 hizmetleri saglama
gibi konular1 kendi basina iistlenememekte, geleneksel finansal kuruluslarin
araciligma ihtiya¢ duymaktadir. Bu yiizden de yerlesiklerden tam bagimsiz is
modelleri yaratabilmek simdilik olanakli olamamakta; 6demeler segmentinde karl1 is
modelleri gelistirebilmek i¢in ya bankalarin monopoliiniin zayiflatilmasi ya da onlarla

is birligi kurulmasi1 gerekmektedir.

Capgemini (2019)’a gore yapay zeka, DLT, bulut gibi teknolojilerin yeni is
modellerinin gelismesine yardimci olmasi ve bankalar icin belirsiz bir ortam
yaratmasi, inovatif ¢oziimlerin miisteri beklentilerini degistirmesi, regiilasyonlarin
rekabeti tetikleyici dogrultuda degismeye baglamasi, banka dis1 kuruluslarin muazzam
biiyiikliikteki ddemeler pazarna ilgilerini arttiran faktorler arasindadir. Ustelik bu
segment onlar i¢in ayn1 zamanda inovasyona en agik olan alandir. EY (2016)’a gore
Fintech’lerin %54'i 6deme kuruluslarindan olusmaktadir ve 2019°da 6demeler
alaninda faaliyet gosteren Fintech’lere tiim diinyada toplamda 21,8 milyar USD
yatirim yapilmistir. Bu Fintech’lerin hedef kitlesi genelde e-ticaretin taraflari, bireysel
tilketiciler, kiiciik isletmeler ve fiziksel perakendecilerdir. Yenilik¢i hizmetlerin
yonlendirildigi alanlar genelde sanal ve fiziksel POS, online fatura, vergi ve harg
O0demelert, kartlar ve dijital clizdanlar, pazaryerlerinin sirketlere gonderdigi 6demeler,
maas, iicret, faiz, aidat, kira 6demeleri, periyodik olmayan odemeler, uluslararasi
bireysel ve kurumsal para transferleri, 6deme finansmani, mal bedeli transferleridir.
Ornegin, e-ticaret yapan isletmelerin yenilik¢i, entegrasyonu, kullanimi ve destek
almas1 kolay, giivenli ve diisiik maliyetli sanal POS sistemlerine ihtiya¢c duymasi,
Fintech’ler tarafindan yanit bulmus, sadece bankalarin kontroliindeki, tyelik
esnasinda uzun ve biirokratik siireclerden gecilen donemin kapatildigi, bagvurudan
birka¢c saat sonra, ¢ok diisiik maliyetlerle 6deme alinabilmesini miimkiin kilan
¢Oziimler yaratilmistir. Her gecen gilin sayilart artan sekilde online 6demelerde vade
ve taksit sunabilen sanal POS ¢dziimleri, mobil uygulamalar, el terminalleri ve

faturalama yazilimlariyla birlikte esnaf ve KOBI’lere sunulmaktadir.
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Deloitte (2015)’a gore ddemeler pazarinin hizla dijitallesmesi biiyiik veriyi de
beraberinde getirdiginden bunu toplama ve analiz etme kapasitesi en gelismis olan
Bigtech’in ilgisini ¢gekmis, her gecen giin daha hizli 6deme deneyimine ihtiya¢ duyan
tiikketicilere e-ciizdan hizmetleri verilmeye baglanmistir. E-ciizdan veya dijital clizdan,
genelde mobil clizdan olarak adlandirilan ve igine kredi karti bilgilerinin kaydedildigi,
NFC teknolojisi veya QR kodlarin okutulmasi vasitasiyla temassiz odeme
yapilabilmesini saglayan uygulamalardan farkli olarak nakdin yaninda kartlara
bagimlilig1 da tamamen sonlandiran, 6demelerin hesaptan hesaba anlik yapilmasini
saglayan elektronik uygulamalardir. Tipki bir vadesiz mevduat hesabindan baska bir
hesaba para transferi yapilmasi mantigiyla islemekte tatil giinleri dahil saniyeler i¢inde
anlik 6deme ve transfer yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Bu tarz bir hizmetin ilk
ve en popiiler olanlarindan biri 1990’larin sonunda, o zamanlar bir Fintech girisimi
olan Paypal tarafindan sunulmus ve tiim diinyada yiiz milyonlarca kullaniciya
erigsmigtir. Dijital clizdan pazarmin biyiikligli 6zellikle 2010’lu yillarda mobil
cihazlarin yayginlagsmasiyla artmaya baglamistir. Capgemini (2021)’a gore 2019°da
dijital clizdan pazarinin biiyiikligii 900 milyar EUR iken 2027°de 6,4 trilyon EUR’ya
yiikselmesi beklenmektedir. Bu dev hacmin sorumlusu basta siiper uygulamalar olarak
bilinen ve ilk once Cin’de ortaya c¢ikarak diinyaya yayilan platformlar olmustur.
Geleneksel finansal sistemleri heniiz olgunlasmamis piyasalarda ortaya ¢ikan WeChat
Pay, Paytm gibi siliper uygulamalar 6deme sistemleri basta olmak iizere finansal
hizmetlerin sunulmasina da olanak saglayan, bir¢cok dijital hizmeti barindiran mobil
uygulamalardir. Ornegin, Cin’deki WeChat siiper uygulamasiyla yemek siparisi
verilebilmekte, taksi cagirilabilmekte, otel ve ugak bileti satin alinabilmekte, online
aligveris yapilabilmekte, mesajlasilabilmekte, e-ciizdan 6demeleri ve transferlerinde
kullanilabilmekte ve finansal hizmetler dahil yiizlerce hizmete erisim
saglanabilmektedir. Bu gibi siiper uygulamalar dijital clizdan 6demelerine ilgiyi
muazzam derecede arttirmig, Ozellikle kalabalik pazarlarda finansal hizmetler
sektoriline giris yapabilmek i¢in 6deme sistemlerini bir ara¢ olarak kullanan Bigtech,
bankalar tlizerinde biiylik baski yaratmistir. Statista (2021a)’ya gore diinya genelinde
2020’de Apple Pay araciligiyla temassiz 6deme yapanlarin sayis1 227 milyonu, Google
Pay ve Samsung Pay ile yapanlarin ise 100’er milyonu ge¢mistir. Facebook ise bir

finansal hizmetler sirketi kurmus ve WhatsApp Pay’i yayginlastirmaya ¢alismaktadir.
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Bigtech finansal operasyonlarinin ¢esitliligi ve hacmi diinyanin en kalabalik
tilkeleri Cin ve Hindistan’da hizli artmistir. Bu pazarlarda finansal altyap: gelismis
iilkelerdeki kadar giiclenemeden 6nce mobil teknolojiler yayginlastigi i¢cin POS
cihazlar ve kartlarin hiikiim stirdiigii bir donem hi¢ yasanmamustir. Cinliler, altyap1
nedenlerinin yaninda kisa zaman Oncesine kadar harcanabilir gelirlerinin diisiik
olmasindan, bor¢lanmay1 zor kabullenen kiiltiirel nedenlerden ve hantal kamu
bankalartyla ¢alismanin zor olmasindan dolay1 bankacilik hizmetleri alamamustir.
Oysa bugiin Cin, diinyanin en biiyilkk Fintech pazari olup kiiresel Fintech
yatirimlarindan biiyiik pay almaktadir. Ulke genelinde basta ddemeler segmentinde
biiylik bir devrim yasanmaktadir. McKinsey (2019)’ye gore 2013°ten 2018’e kadar
Cin’de e-ciizdanlarla yapilan 6demeler yillik ortalama %123 biiyiime gostermistir.
Yiizlerce milyon kullanictya sahip dijital 6deme sistemleri liikks restoranlardan sokak
saticilarina kadar her cesit isletmenin kullandigi lider 6deme yontemleri haline
gelmistir. Ornegin, Alipay’in Cin’deki aylik aktif kullanici say1s1 500 milyon, WeChat
Pay’in ise 900 milyondur. Cin’in mobil 6deme hacmi de bu 6deme kuruluslarinin
kullanic1 sayist da diinyanin diger bolgeleriyle kiyaslandiginda inanilmaz
boyutlardadir. Capgemini (2021)’a gore WeChat Pay’in kullanici sayis1 2019°da %70
artmistir. Cin’deki isletmelerin mobil 6deme kabul edebilmesi i¢in yapmalar1 gereken
cok basit olup sadece bir karekod etiketi yazdirmaktir; bunun i¢in bir POS cihazina,
kartlara, terminale, bilgisayara ihtiya¢ yoktur. Hatta 6deme alabilmek icin bir sirket
olunmasina bile gerek yoktur. Misteriler akilli telefonlariyla karekodu okutup
O0demeyi hizlica tamamlayabilmektedir. 2017°de yapilan bir arastirmaya gore Cin
kentlerinde yasayanlarin %92’si birincil 6deme yontemi olarak daha kullanici dostu

olan Fintech mobil 6deme yontemlerini tercih etmektedir (Jacobs, 2018).

Hindistan’a bakildiginda da benzer bir tablo goriilmektedir. IBEF (2020)’e
gore 2019°da 636,73 milyon olan iilkedeki toplam internet kullanicisinin 2021°de 829
milyona yiikselmesi beklenmektedir. Internet ve akilli telefon kullanimi hizla artarken,
Economic Times (2018)’a gore dijital 6demeler hacminin 2023’te 1 trilyon USD’ye
genislemesi beklenmektedir. Yillik %51 ile diinyanin en hizli biiyiiyen e-ticaret pazari
oldugundan rekabet de artmis, yabanci Bigtech ve binlerce Fintech, pazara biiyiik ilgi
duymaya baslamistir. Ornegin, 2000’lerin basindan beri Hindistan’da faaliyet gdsteren

Amazon, agresif bilylime sergileyerek marketler agmakta, kasabalarda irtibat ofisleri
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kurmakta ve Amazon Pay ile 6demeler segmentinde rekabet etmektedir. 2019°da 600

milyon USD yeni yatirim yapacagini agiklamigtir (Economic Times, 2019).

Hem dijital hem de finansal altyapis1 Cin kadar kuvvetli olmayan Hindistan’da
e-ticaret ve dijital ddemeler heniliz doygunluga ulasmamais, halen yiliz milyonlarca kisi
akill telefon sahibi olmamanin yaninda hi¢ bankacilik hizmeti almamistir. Hindistan
devleti ekonomiyi uyandirmak ve kalkinmay1 arttirmak i¢in finansal kapsayiciligin
oneminin farkina vararak bu yonde ¢aba sarf etmektedir. 2016°da Ulusal Odemeler
Kurumu ve Merkez Bankas1 onciiliigiinde bagslatilan UPI projesiyle, NPCI (2020)’a
gore lilke genelinde finansal sisteme dahil tiim kuruluslarin tek bir dijital ag tizerinde
birbirine baglanmasi ve ger¢ek zamanli finansal islem otomasyonunun saglanmasi
amaglanmistir. Yazilim gelistiricileri, UPI arayiiziinii kullanarak, API’ler yardimiyla
tiim ulusal finansal kuruluslara dijital ortamda erisim saglayabilir hale geldiginde,
Fintech uygulamalarinda artis yasanmustir. Hindistan’daki 1 milyara yakin banka
hesabinin tek bir ag iizerinde erisime agilmasi bir agik bankacilik devrimidir. Bu
gelisme sayesinde Fintech’ler ve bankalar arasindaki is birligi artmistir. Yabanci
yatirimcilar da UPI sisteminden faydalanmis, 6rnegin, Google Pay en popiiler 6deme

yontemlerinden biri haline gelmistir.

Bankalarin agik bankacilik faaliyetleriyle Bigtech is birligine gitmeleri
mantikli yontem olarak goziikse ve regiilatorler de miisterilerin daha ¢ok fayda
saglamasi i¢in agik bankacilik uygulamalarini tesvik etse de bir aragtirmaya gore
bankalarin sadece %48’1 agik bankacilifa sicak bakmaktadir (Capgemini, 2019).
Ancak bankalar 6demeler segmentini tamamen kaptirmamak ic¢in ekosistem bazli is
modellerine katilim saglamalar1 gerektigini kabul ederek yavas da olsa API
paylasimina aligmaya g¢alismaktadir. Bazi 6rneklere bakilirsa, Capgemini (2021)’a
gore Google Pay, Citibank ile kullanicilarina mevduat hesabi agmaktadir. Goldman
Sachs, Apple ile kullanicilara kredi kart1 vermektedir. J.P.Morgan Chase ise Amazon
ve Airbnb ile ortaklasa hizmetler sunmaktadir. Hindistan’da Visa, Google Pay ile
temassiz Odeme ¢Ozlimleri sunarak Apple’in kredi kartiyla rekabet etmeye
caligmaktadir. Dijital bankacilik Fintech’i Sofi, Ingiltere’de Samsung Pay ile is
birliginde kullanicilara temel bankacilik hizmetleri saglarken ayni zamanda da
Mastercard ile is birliginde banka kartlar1 vermektedir. Bu 6rnek bir Fintech’in,

Bigtech’in ve geleneksel finansal kurulusun bir arada calisabilecegini gostermesi
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bakimindan 6nemlidir. Deloitte (2015)’a gore bir diger dérnek Apple Pay’in ABD
pazarinda bankalarla yaptig1 i birligidir. Apple telefonlarin i¢inde gelen Apple Pay
bir e-clizdan olarak c¢alismakta, i¢ine kaydedilen kredi kartlar1 biyometrik tanima
yontemleri vasitasiyla aktive edilerek hizli ve temassiz Odeme miimkiin
olabilmektedir. ABD pazarinda Apple Pay, bankalar tarafindan sahteciligi ve
dolandiriciligt 6nledigi i¢in mantikli bir yontem olarak goriilmiis, islem iicretlerinde
cok rekabet¢i oranlar sunularak yayginlastirilmasi tesvik edilmistir. Kredi karti
bilgileri saticiyla paylasilmadigi i¢in daha giivenli olan bu yontem ayni zamanda diisiik

harcama limitleriyle kisitlanan temassiz 6deme yontemlerine gore de iistiin gelmistir.

Odemeler pazarinda biiyiik bir konsolidasyon egilimi de goriilmekte, bazi
geleneksel kuruluslar ¢ok hizli davranarak stratejik Fintech’leri ve geleneksel
rakiplerini biinyesine katmaktadir. ABD pazarinda 2 milyondan fazla iiye is yerine
hizmet veren, ATM’ler iizerinden kart hareketlerine ait verilerin anlik islenmesi ve
cari mutabakatin yapilmasini saglayan piyasadaki en biiyiik POS kuruluslarindan First
Data, 2019°da miisteri ve kanal yOnetimi, optimizasyon, ddeme sistemleri, karth
O0deme hareketlerinin otomatik islenmesi ve risk yonetimine 6zellesen, diinyanin en
biiylik finansal teknoloji kuruluslarindan Fiserv tarafindan 22 milyar USD’ye satin
almmustir (Fintech News, 2020). Yenilik¢i dijital bankacilik deneyimleri sunmak
isteyen finansal kuruluslara kendi dijital platformlarini tasarlamalarini saglayan bulut
tabanli yazilim ¢éziimleri gelistiren Monitise ve kiigiik isletmeler i¢in yenilik¢i POS
cihazlar1 ve satig yonetimi uygulamalar1 gelistiren Clover da Fiserv tarafindan satin
almmustir (Fiserv, 2020). Finansal hareketlerin otomatik islenmesi saglayan biiyiik
oyunculardan WorldPay, 2019’da FIS tarafindan 35 milyar USD'ye satin alinmistir
(Fintech News, 2020). Yine baska bir biiylik finansal hareket isleyicisi ve ddeme
teknolojileri gelistiricisi Global Payments ise 2019°da rakiplerinden TSYS tarafindan
21,5 milyar USD’ye satin alinmistir. Bu birlesmeyle ortaya 100 iilkede 3,5 milyon
satis noktasina ve 1300 bankaya hizmet veren bir yap1 ¢ikmistir (Fintech News, 2020).

Bir mobil veya giyilebilir cihazin NFC 6zelligiyle ya da QR kodlar1 okumasiyla
yapilan, ddeme siireglerini gdriinmez hale getiren, kurulumu basit ve maliyetsiz
temassiz 6deme yontemlerinin hacminde de hizli artislar yasanmaktadir. Ornegin,
Capgemini (2021)’a gore Cin’de 2016’dan 2019’un son c¢eyregine kadar QR ile
O0demeler 15 kat artarak 1,1 trilyon EUR hacme ulagsmistir. Suudi Arabistan, Brezilya,
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Gana gibi tlkelerin dogrudan merkez bankalart QR kodla 6deme sistemlerini tegvik
etmektedir. Bu tarz 6deme yontemlerinde giivenlik nedeniyle diigiik tutulan azami
limitler biyometrik sistemler gelistikce yiikselmekte ve benimsenme hizlanmaktadir.
Capgemini (2021)’a gore 2020 ila 2024 arasinda yillik ortalama %32 biiyliyecek
temassiz 0demeler pazari 6 trilyon USD biiytikliige ulagacaktir. 2027 ye gelindiginde,
sadece giyilebilir teknolojilerle yapilan O6demelerden 1,4 trilyon USD hacim

beklenmektedir.

Smir Otesi para transferleri alaninda da radikal degisimler goriilmektedir.
Transferlerin hacmi artmakta ve miisteriler artik ¢ok rekabet¢i komisyon oranlari
sunan sirketler bulabilmektedir. Ornegin, esten ese transferlere olanak saglayan
Transferwise gibi Fintech’ler, seffaf, giivenli, kolay ve gelismis arayiizleriyle
bankalardan hizla pay calmaktadir. Bu alanda 6nemli firsatlar barindiran, gelecegi
parlak DLT sistemleri de test edilmeye baslanmis olsa da heniiz geleneksel sistemlerle

tam uyum saglanamamustir.

Diinyada e-ticaret hacimleri de artmaya devam etmektedir. 2022°de Avrupa’da
tim perakende ticaretin %26’sinin elektronik olmasi beklenmektedir. Boyle bir
diinyada sanal POS sistemlerine, gercek zamanli degerlendirme yaparak miisterilere
vade ve taksit sunabilen algoritmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu alanda bir¢ok Fintech
one c¢iksa da bankalar, ellerinde olaganiistii miktarda misteri verisi
bulundurduklarindan avantajli olabilecektir. E-ticaret diinyasinda bankalarin anlaml
kalabilmesi i¢in 0diill programi, kampanyalar, taksitlendirme gibi ek avantajlar

sunmalar1 da gerekmeye baslamistir.

Yakin gelecekte insansiz magazalarin ve kafelerin artisa gecmesi, online
siparislerin artmasi, 6demelerde barkod okutmaya, sesle komut vermeye dayali
sistemlerin yayginlagsmasi1 beklenmektedir. Asagida, ddemeler ve para transferleri
alaninda faaliyet gosteren diinyanin en biiyiik Fintech’lerine, Tiirkiye’deki 6nemli

oyunculara ve Cin’deki Bigtech operasyonlarina 6rnekler verilmistir.

Ant Group (2004, Cin): Sahibi oldugu Alibaba ve AliExpress gibi online aligveris
siteleriyle diinyadaki en degerli teknoloji sirketleri arasinda yerini alan, 500 milyar
USD’lik piyasa degerine sahip (Iwamoto, 2019) Alibaba Group’un yiiz milyonlarca

miisterisine online finansal hizmetler pazarlamak {izere kurulmustur. Cin’de bulunan
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online pazaryerlerinin aylik ortalama ziyaretci sayis1 2019°da 721 milyon iken 654
milyonluk kismi sadece Alibaba Group platformlarina aittir (Alibaba Group, 2019).
2004’te Cin’de heniiz e-ticaret emekleme donemindeyken Alibaba Group
pazaryerindeki aligverislerde alicilar ve saticilar arasindaki giiven sorununu ortadan
kaldirmak tizere Alipay isminde bir sisteme ge¢ilmistir. Alicinin 6demesinin ilk dnce
bir havuz hesaba c¢ekilerek teslimatin onaylanmasinin ardindan saticiya
gonderilmesine dayali bu sistem, bugiin Cin’deki mobil 6demeler pazarinin %55’ini
elinde bulunduran en biiyiikk 6deme kurulusuna doniismiis, e-clizdan ortaklariyla
beraber 1,3 milyar kullanictya hizmet vermektedir (Ant Group, 2020). Ant Group,
aligverislerde taksit, mikro kredi ve saglik sigortasi sunmaya baslamig, Cin’in ilk
neobank’ini kurmus, diinyanin en degerli Fintech’i haline gelerek piyasa degerini

tahmini 200 milyar USD’ye ¢ikartmistir (Elegant, 2020).

Tencent FiT (2005, Cin): Diinyanin en biiyiik teknoloji sirketlerinden Cinli Tencent
tarafindan kurulmustur. Tencent diinyanin en biiyiik video oyunlari iireticisi olup ayni
zamanda en biiyiik sosyal medya sirketlerinden ve internet hizmetleri saglayicilarindan
biridir. Ayrica online miizik, film, video platformlarina, popiiler bir arama motoruna
sahip olup ana rakibi Alibaba gibi e-ticaret faaliyetleri de siirdiirmektedir. 2005°te
Fintech alaninda ilk ciddi denemesi olan Tenpay online 6deme sistemini gelistirerek
e-ticaret sitelerinin kullanimina a¢gmistir. Bugiin diinyanin en yenilik¢i sirketleri
arasinda (Ge, 2018) gosterilen Tencent, 2011°de halihazirda sahibi oldugu mesajlasma
uygulamalarina bir yenisini daha eklemis ve ortaya Weixin (Cin disinda bilinen
ismiyle WeChat) ¢cikmistir. Bugiin aylik 2 milyar kullaniciya sahip diinyanin en biiyiik
sosyal medya mecralarindan birisi haline gelen, her giin 45 milyar mesajlagmanin
yapildig1 (Porter, 2020) WeChat’in {iye sayisi yilda ortalamada %6,3 artmaktadir
(Brew Interactive, 2020). Bugin WeChat, Cin i¢ pazarinin giicii sayesinde
mesajlagsmanin Otesine gecerek bir siiper platforma doniismiistiir. Onunla oyunlara
erismek, haber takibi, 6deme, taksi ¢agirma, yemek siparisi, restoran rezervasyonu,
kiiltiirel aktivitelere bilet satin alma gibi giindelik hayata dair her ihtiya¢ giderilebilir
hale gelmistir. Hatta artik markalarin uygulama iginde diikkan agarak satis
yapabilmelerini miimkiin kilan bir yenilik olarak mini-diikkanlar 6zelligi de kullanima
sunulmustur. Cin’de Mart 2020 itibariyla mobil internet kullanici sayis1 896,9 milyon,

anlik mesajlagma uygulamasi kullanici sayis1 896,1 milyon, online aligveris yapanlarin
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sayist ise 710,2 milyondur (Lin, 2020). Bu kadar devasa bir pazarda e-ciizdan, 6deme
ve para transferi 6zellikleri tastyan WeChat Pay piyasaya siiriilerek finansal hizmetler
sektoriine de giris yapilmistir. Bu 6deme uygulamasi hizla biiyiiyerek Cin’in en ¢ok
tercih goren kisilerarasi para transferi yontemi haline gelmistir (Chao, 2017). Mobil
karekod 0demesine olanak saglamasi, yiiz tanimayla 6deme yapilabilmesi, ¢ogu e-
ticaret sitesinde gecerli olmasi gibi 6zellikleri sayesinde toplumun aligkanliklarini
sekillendiren 6nemli bir hizmet haline doniisen WeChat Pay’in kullanicilari,
mevduatlarii geleneksel bankalarda tutsalar bile acik bankacilik entegrasyonlar

sayesinde paralarini uygulama iizerinden yonetebilmektedir.

Paytm (2010, Hindistan): Cep telefonlarina kontor yiikleme platformu olarak kurulup,
daha sonra bir e-ciizdana dontiiserek kisa zamanda ulasim ve eglence biletlerinin alimu,
tiyelik bedeli ve fatura tahsilatlar1 gibi 6demelerde kullanilmaya baslanan pratik bir
sisteme evrilmistir (Pylarinou, 2019). Muazzam bir ivme ile Hindistan’in dijital
doniigsiimiine ve finansal kapsayiciligina biiyiik katkida bulunmus ve 10 yil gibi kisa
bir siirede tilkenin en biiylik teknoloji devine doniismiistiir. Paytm’i finans sektoriinde
biiyiik bir oyuncu haline getiren ana liriin ise e-ticaret sistemlerine entegre edilerek
alicilarin kredi karti bilgilerini girmeden 6deme yapabilmelerine olanak saglayan
O0deme arabirimidir. Kullanicilar e-clizdanlarina ister kartlarin1 baglayabilmekte
isterlerse de bakiye yiikleyerek {iiye isyerlerinde kullanabilmektedir. Paytm’in
misterileri 2018-2019 mali doneminde e-cilizdanlarindan toplam hacmi 50 milyar
USD’ye varan islem gergeklestirmistir. Bir dnceki mali donemdeki 25 milyar USD
hacim dikkate alindiginda biiyiime dikkat ¢cekmektedir (Srivats, 2019). Mart 2020
itibartyla 450 milyon kullaniciya ulagilmistir (Jayan, 2020). Sadece online 6demeler
pazariyla yetinmeyen Paytm, fiziksel ticareti de kapsayabilmek lizere, esnafa ve
KOBT’lere fiziksel POS cihazlari, el terminalleri, karekod iizerinden mobil 6deme
alabilecekleri ¢Oziimler, basit 6n muhasebe, miisteri sadakati ve maas yoOnetimi
yapilabilecek bulut yazilimlar ve hesap kartlar1 sunmaktadir (Paytm, 2020). Mevcut
kullanict kitlesine temel bankacilik hizmetleri sunabilmek adina bir de neobank
kurmugstur. Paytm’in Hindistan dijital finansal hizmetler sektoriiniin agik ara en giiglii

oyuncusu haline gelmistir.

Paypal (1998, ABD): Odemeler segmentine giris yapan ilk Fintech’lerden birisidir.

Internet iizerinden para transferlerine ve dijital 6demelere olanak saglayan bir sistem
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kurmustur. 200 {ilkede faaliyet gostermekte, 6demeler alanindaki en Onemli
uluslararas1 oyunculardan biri olup kullanicilarina kredili mevduat hesabi gibi farkli
finansal hizmetler de sunmaktadir. Fintech’lerin zamanla ne kadar
biiyliyebileceklerine drnek teskil etmesi agisindan 6nemlidir (Tanda & Schena, 2019).
2020°de Paypal iizerinden yapilan online kiiresel ddemelerin toplami 936 milyar

USD’ye ulasmistir (Richter, 2021).

Ininal (2012, Tiirkiye): Temel finansal hizmetlerin saglanmasi amaciyla Multinet Up
tarafindan kurulmustur. 2017°de BDDK’dan e-para faaliyet lisans1 almistir. E-clizdan
ve hesap kartlar1 20 binden fazla satis noktasinda gegerlidir. Kartlar1 tiim diinyada
fiziksel ve online aligverislerde kullanilabilmekte, Tiirkiye’de 75 binin iizerinde
perakende noktasindan ve ATM’lerden para yiiklenebilmektedir. 2018°de 3 milyonun
lizerinde kullanic1 sayisma ulasilmistir (Ininal, 2020). Heniiz tam bir neobank’e
doniismese de yari-neobank olarak tanimlanabilecek, Tiirkiye Fintech sektoriinde ilk

hamle avantajini elinde bulunduran en 6nemli Fintech’lerinden biridir.

Iyzico (2013, Tiirkiye): E-ticarette sanal POS hizmeti sunmak iizere kurulmus bir
O0deme sistemi saglayicisidir. Tiim kredi kartlariyla online taksitli aligveris, farkli para
birimleriyle ve linkler lizerinden 6deme alinabilmesini saglamaktadir. Kurulumu ve
kullanimim1 kolay, diisiik maliyetli, korumal1 aligverise olanak saglayan sanal POS
hizmeti ile Tiirkiye’de aligveris aliskanliklarinin degismesine, e-ticaretin biiyiimesine
ve tabana yayilmasina yardimci olmakta, KOBIlerin, bireysel girisimcilerin, geng ve
kadin girisimcilerin gelisimine katkida bulunmaktadir. Aylik ortalama islem hacmi
2016’da 17 milyon TL iken, iki y1l sonra 260 milyon TL’ye yiikselmistir. 2019
itibartyla 29 binin {izerinde iiye isyerine ve 350 binin iizerinde online aligveris
platformlarima bagli alt saticiya hizmet verilmektedir. Bankalardan POS hizmeti
alamayan bireysel girisimciler de Iyzico sayesinde ticarete katilabilmektedir (PAL &
Iyzico, 2019). Iyzico, dijital 5deme ve para transferleri sistemleri gelistiren, Hollandal1

PayU tarafindan 165 milyon USD’ye satin alinmistir (Payu, 2020).

Klarna (2005, Isveg): Avrupa e-ticaretinde en ¢cok sunulan ddeme ydntemlerinden biri
haline gelmistir. Miisteriler 6deme sayfalarina entegre buton sayesinde Klarna
hesaplariyla ddeme yapabilmektedir. On siparis yontemi ile satin alman iiriinlerin

bedellerini teslimat sonrasinda saticilara aktararak giivenli aligveris saglamakta ve
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taksitli aligveris olanagi sunmaktadir. Vade, 6demelerin geri toplanamamasi ve online
dolandiricilik  risklerini tamamen yiiklenerek saticilar1  biiyiik kiilfetlerden
kurtarmaktadir (KPMG & H2, 2019). Eyliil 2020’de 650 milyon USD yatirim alarak
10,6 milyar USD degerlemeye ulasmis ve Avrupa’nin en degerli Fintech’i olmustur.
Diinya ¢apinda 90 milyon kullaniciya ulasmistir. IKEA, Samsung ve Nike gibi biiyiik
markalar1 da i¢ceren 200 binden fazla iiye igyeriyle ¢alismaktadir (Klarna, 2020).

Square (2009, ABD): Kredi kartlarin1 okuyabilen, geleneksel cihazlardan daha ufak
ve hafif bir mobil POS cihazi iireterek faaliyetlerine baglamistir. Zamanla kartlar
temassiz okuyabilen ve mobil 6deme alabilen yenilikgi POS cihazlarini da {iriin
gamina eklemistir. Ayrica girisimlere ve KOBI’lere sanal POS, mikro kredi ve hesap
kartlar1 sunmakta, ayn1 zamanda e-ticaret sitesi kurulumuna, maas, sadakat, bayilik,
stok ve restoran yonetimlerine yardimci bulut uygulamalar saglamaktadir (Square,
2020b). P2P hizl1 para transferi ve 6deme yontemi olarak kullanilabilen Square Cash
uygulamasi sayesinde ise mevduat piyasasina giris yapmis ve bir neobank’e
dontigmiistiir. Square Cash, 2019 sonunda 24 milyon kullaniciya ulasmistir
(Hinchliffe, 2020). Heniiz yeni bir girisim iken Goldman Sachs gibi bankalardan
yatirim almaya baglamistir. COVID-19 siirecinde temassiz bankaciliga ilginin artmasi
piyasa degerini 55 milyar USD’ye ylikseltmistir. Goldman Sachs’in piyasa degerinin
74 milyar USD oldugu ve analistlerin Square’in iilkedeki mevduatlarin %20’sini
toplayabilme potansiyeline dair yaptig1 yorumlar (Mac, 2015) diisiiniiliirse, yakin
gelecekte cok biiyliyecegi ongoriilmektedir.

Stripe (2011, ABD): Binlerce sirkete hem sanal hem de fiziksel POS ve faturalama
yazilimlart gibi biitlinlesmis 6deme ¢oziimleri sunmaktadir. Gelistirdigi yazilimlarin
temiz kodlara sahip olmasiyla ve API’lerinin kolay kurulumuyla 6ne ¢ikmaktadir
(KPMG & H2, 2019). Kuruldugundan beri yaklasik 1,6 milyar USD yatirim ¢ekmeyi
basarmis ve 36 milyar USD degerlemeye ulasmistir. E-ticaret pazarinin gittikge
bliytimesiyle bircok rakibi ortaya ¢iksa da piyasadaki giiciinii korumustur (Lunden &
Wilhelm, 2020).

TransferWise (2011, Ingiltere): Para hareketlerini daha verimli hale getirmek
hedefiyle, uluslararasi para transferlerinde ve yurtdisi harcamalarda maliyeti diisiik

¢Oziimler sunmaktadir. 2020°de 319 milyon USD yatirimla, degerini 5 milyar USD’ye
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¢ikartmis, Avrupa’nin en degerli 6zel Fintech’lerinden biri haline gelmistir. Diinyada
8 milyon liyesiyle, aylik yaklasik 14 milyar GBP hacminde sinir 6tesi 6demeye aracilik
etmektedir. Misterilerine mevduat hesabi da agabilmek ve yatirim ¢oziimleri

sunabilmek i¢in 2020 yilinda Ingiliz regiilatérlerden lisans almigtir (O’Hear, 2020).

ii) Neobank/Challenger Bankacilik: Bankalarin yakin gelecekte subeleri olan

yeni rakiplerle karsilasma olasiliklar1 azalsa da dijital aliskanliklar sayesinde
miisterilerin subeyi ziyaret etme zorunluluklarinin kalkmasi, mobil teknolojilerin
olgunlagmasiyla giivenlik problemlerinin ¢6ziime kavusmasi, bulut sistemlerin
gelismesi ve finansal hizmetler sektoriindeki iicret ve komisyonlarin miisterileri
yildirmasi, ortaya alternatif bir i modeli ¢ikartmistir. Bu modelin aktdrleri, sanal
hizmet sunan, fiziksel subeleri bulunmayan, geleneksel bankacilik teknolojilerini
kullanmayan, neobank veya challenger olarak adlandirilan, sadece online bankalardir.
Bu bankalar mobil uygulamalariyla kullanicilardan fotograf veya video ile giivenlik
onay1 alarak hizli hesap acilis1 yapmakta, yogun teknoloji harcamalarina ragmen higbir
subeleri olmadigindan diisiik maliyetlerle faaliyet gostermekte, rekabetci kredi ve
mevduat faizi, disiik komisyon ve flcretler, hizli ve kullanici dostu arabirimler
sunabilmektedir. Ustelik neobank’ler fiziksel yatinm yapmadan tiim diinyaya
yayilabilmektedir. Simdilik g¢ogunlukla temel bankacilik hizmetleri verilmekte;
anlagmali ATM’lerden para ¢gekme ve yatirma, kare kodlu ¢eklerin fotografl: tahsilati,
elektronik para transferi, kredi ve hesap karti, tiiketici finansmani ¢éztimleri, fatura
O0demeleri gibi bir¢cok hizmet sunulabilmektedir. Neobank’ler bir Fintech olabilmekte,
Bigtech biinyesinde kurulabilmekte veya bankalar da bagimsiz neobank’ler

kurabilmektedir. Hatta baz1 yerel bankalar da neobank’e donlismektedir.

Miisterilerin eski teknolojilerden ve maliyetlerden kagmalari, dijital bankalara
ilgi patlamasi1 yaratmis, kiiresel neobank pazarinda rekabet artmistir. Exton (2021)
raporuna gore sadece 2019’da diinyada 70 yeni neobank kurulmustur. Bu, iki yil
boyunca her bes giinde bir diinyanin bir yerinde neobank kurulmus oldugu anlamina
gelmektedir. Neobank dalgas1 2013-2014 yillarinda ilk 6nce genel olarak Avrupa’y1
etkisi altina alirken hizla diinyaya yayilmistir. Her gegen giin daha fazla finansal
segmenti ve bankacilik lirlinlinli kapsayan neobank’ler, 6zellikle dijital hesap acilisin

kolaylastirdik¢a finans sektoriinde 6nemli bir oyuncu haline gelmektedir. IT (2021)’ya
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gore sadece ABD’deki neobank kullanict sayisinin 2020°den 2024°e kadar yillik

ortalama %19,8 artig gostererek 47,5 milyona ulasacagi tahmin edilmektedir.

King (2014)’e gore neobank’lere artan ilginin bir kismi da ABD ve Cin gibi
bliyiik pazarlarda hesap kartlarmin en hizli biiyliyen mevduat {iriinii olarak ©6ne
¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Nakit, ¢cekler, kredi kartlar1 ve herhangi bir harcama
yapilabilir karta bagli olmayan mevduat veya birikim hesaplar1 popiilerligini
kaybetmekte, yerlerine bir vadesiz hesaba bagli, 6demelerde kullanilabilen kartlar
geemektedir. Mobil ve sosyal, tamamen dijital, subesiz, yenilik¢i iiriinlere sahip
neobank’ler sirf buradan aldiklar giicle bile hizl1 bir biiyiime gdstermektedir. Ustelik
yine King (2014)’e gore e-ticaretin giic kazanmasiyla birlikte finansal kapsayiciligin
diisiik oldugu toplumlar bile Spotify, Amazon, Netflix gibi global dijital hizmetleri
kullanmak durumunda kaldiklarindan, mutlaka bir hesap kartina ihtiya¢ duymakta,
durum bdyle olunca da sirf bu hizmetlerde kullanmak amaciyla hizli kart ihtiyaci
dogan bircok kisi neobank’lere yonelmektedir. 2010-2017 arasinda diinyadaki hesap
kartlar1 yillik ortalama %32 artis gostermistir. Hindistan, Giiney Kore, Cin gibi
tilkelerde muazzam artiglar goriilmektedir. Neobank pazarini hareketlendiren
gelismelerden biri de Bigtech’in neobank kurarak yiizlerce milyon miisteriye ulagsmasi
ve 0demeler segmentinde baskin aktor haline gelmis olmasidir. Neobank benimsenme
oranlar1 arttitkca neobank girisimlerine yapilan yatirnmlar artmis, O6l¢eklendirme

maliyetleri diisiik oldugu i¢in kiiresel yayilim hizlar1 artmistir (Exton, 2021).

IT (2021)’a gore iki ¢esit neobank bulunmaktadir; bunlardan biri diizenleyici
kuruluslardan bankacilik lisansi bulunduran ve tamamen bagimsiz ¢alisabilen dijital
bankalar, digeri ise lisans bulundurmayip arka planda geleneksel bir banka ile
calisanlardir. Her ikisi de biiyiikk Olgiide gen¢ miisterilerin talepleri ve halkin
neobank’lere giiveninin artmasi dogrultusunda giiclenmektedir. Ancak neobank’ler,
simdilik en c¢ok tercih goren kisitli sayida iirinleri sunmaktadir. Cogunda konut
kredisi, KOBI finansmani, dis ticaret coziimleri heniiz bulunmamaktadir.
Regiilasyonlara ne derece tabi olup olmadiklar1 da net olarak bilinmeyebilmektedir.
Ornegin, geleneksel bankalardaki mevduatlar1 kapsayan devlet giivencesi, sadece
bankacilik lisanst almig neobank’lere sunulabilmektedir. Bunlar disinda kalan
neobank’ler ise miisterilerini giivence konusunda kendileri ikna etmektedir.

Neobank’lerin en ¢ok zorladig: rakiplerin simdilik kiigiik ve yerel bankalar oldugu
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diisiiniilmektedir. Ozellikle hesap isletim iicretleri ve kart aidatlar1 gibi gelirleri

kaybetmeye goze alamayacak bu bankalarin zor giinler yasamaktadir.

Neobank is modelinin siirdiirtilebilir ve karli olup olmadig1 sektdrel bir tartisma
konusu olup halen tam olarak anlasilamamaktadir. Degerlemeler ve yatirimlar ucusa
gecse de sadece Avrupa’da neobank hesabi agan 50 milyon kullanici bulunsa da Exton
(2021)’a gore c¢ok az1 en azindan operasyonel masraflarini karsilama noktasina
gelebilmistir. Bu yolda neobank’ler 6deme islemlerini iicretlendirmeyi, premium
hesaplardan iiyelik bedeli almay1 ve aracilik yaparak komisyon kazanmay1 6grenmis
olsalar da gercek karliligi tutturmak icin kredi vermeye baslamalari, stiper uygulama
stratejisi ile finansal hizmetlerin disina ¢ikmalar1 ve komisyon karsiliginda finans disi
hizmetlere de aracilik yapmalar1 gerekecektir. Exton (2021), COVID-19’un neobank
pazarinda ekstra bir karmasa yarattigini da aktarmaktadir. ilk etapta kapanmalar dijital
bankaciliga ihtiyaci arttirdikca bunun neobank’lere fayda saglayacag: diisiiniilse de
kriz, 6zellikle bankacilik lisansi bulundurmayan oyuncularin dezavantajlarini ortaya
cikartmistir.  Orne@in, Ispanya, Almanya ve Fransa’da KOBI’lere 6zellesen
neobank’ler kamu yardim fonlarmin dagitimina aracit edilmemistir. Neobank’ler
islerinin daraldigini gorerek geleneksellerin kriz aninda yaptiginin aynisi olan maliyet
azaltma, isten c¢ikartma, yeni Uriinlerin sunulusunu erteleme, fiyatlar1 arttirma ve
bliylime planlarimi erteleme gibi yontemlere basvurmustur. Tabii bu gelismeler
kullanicilar nezdinde hos karsilanmamistir. Exton (2021)’un neobank’ler i¢in tavsiye
ettigi, yasamak ve rekabet¢i pozisyonlarini korumak icin tiim segmentlerde ve tiim
iilkelerde hizmet vermeye c¢alismak yerine en basarili olduklari alana ve iilkeye
ozelleserek sermayelerini akillica kullanmalaridir. Farkli iilkelere yayilmak salt
rakiplerinden daha fazla iilkede olabilme yarisina degil organik biiylimeye
dayanmalidir. Ustelik arastirmalar, sektér ilk giren avantajmi elinde bulunduran ve
diinyaya yayilan neobank’lerin yaninda yerel neobank’lere de ilginin giiclii kaldigin
gostermektedir. Asagida diinyanin en biiyiik neobank’lerine ve Tirkiye’de faaliyet

gosteren onemli oyunculara 6rnekler verilmistir.

Chime (2012, ABD): Diinyanm en biiyiik neobank’lerindendir. Ucret ve komisyon
almadan bireylere temel bankacilik ¢oziimleri sunmaktadir (Chime, 2020). 2019

sonunda kullanic1 sayis1 8 milyona (Verhage, 2020), Eyliil 2020’de aldig1 en son
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yatirim ile degerlemesi ise 14,5 milyar USD’ye ulasmistir (Hall, 2020). Kullanicilarin

mevduatlart geleneksel bankalarda devletin mevduat giivencesiyle tutulmaktadir.

Enpara (2012, Tiirkiye): Tiirkiye’nin ilk tamamen dijital bankasidir. Ancak QNB
Finansbank gibi geleneksel bir banka tarafindan kurulmustur. Hizmetler sadece online
aliabilmekte; basit ve kolay hesap agilisi, kredi kullanimi, para transferi, fatura
O6demesi, doviz kuru ve hesap hareketlerini incelemek miimkiin olabilmektedir. Hesap
isletim, Havale/EFT ve kredi kullandirma {icreti alinmadig1 gibi sube bankaciligina
kiyasla daha yiiksek mevduat faizi ve diisiik kredi oranlari sunulmaktadir (Enpara,
2020). Tirkiye’de Garanti Bankasi (iGaranti) ve Yapi1 Kredi de (Nuvo) erken
davranarak neobank projeleri gelistirmistir. Ancak Tiirkiye’deki bankalar Avrupali
rakiplerine gore zaten oldukca yenilik¢i oldugundan, ¢coklu-kanal stratejileri dahilinde

bu girisimler sonlandirarak mevcut dijital kanallara odaklanilmistir.

Klar (2018, Meksika): Yetiskinlerin sadece %15’inin kredi kart1 bulundugu, niifusun
%350’sinin banka hesabi olmayan Meksika’da kurulmus bir neobank’tir. Finansal
kapsayiciligin diisiik oldugu ve fon kithig1 yasanan Meksika’daki bireylerin finansal
sistemin digindaki aktorlerden %1000 gibi faiz oranlariyla bor¢lanmak zorunda
kalabildikleri diisiiniildiiglinde, Klar’in sundugu %40 oranlar bile ilgi ¢ekmekte ve
neobank’lerin biiylik potansiyel vaat ettigi anlasilmaktadir. Latin Amerika’daki
Fintech yatirimlar1 bir 6nceki yila gore neredeyse ikiye katlanarak 2018°de 1,98 milyar
USD’ye ulagsmustir. Meksika ise 2018’de 95 girisimine aldig1 toplam 175 milyon USD
yatirim ile bdlgedeki ikinci en aktif Fintech pazaridir (Azevedo, 2019a).

N26 (2013, Almanya): Fiziksel subesi olmayan, islemlerden iicret veya komisyon
almayan bir neobank’tir. Vadesiz mevduat hesabi, uluslararasi para transferi, yatirim
islemleri, kredili mevduat hesabi gibi hizmetler sunmaktadir (KPMG & H2, 2019). 3,5
milyar USD degerlemeye ulasmistir. 25 lilkede 5 milyondan fazla kullaniciya sahiptir.
Brezilya’da bankacilik lisansi bagvurusunda bulunmustur (N26, 2020).

NuBank (2013, Brezilya): Neobank rekabetinin kiyasiya yasandigi Brezilya’daki en
bliyiik neobank’tir. Mobil uygulamasiyla kolay bir bankacilik deneyimi sunarak
kullanicilardan higbir ticret almamaktadir (KPMG & H2, 2019). Toplamda 820 milyon
USD yatirim almis ve 10 milyar USD degerlemeye ulagsmistir. 210 milyon niifuslu ve

finansal kapsayicilik orani diisiik Brezilya’da, hizmet verdigi 12 milyon kullaniciyla,

195



miisteri sayist bazinda iilkenin dordiincii en biiyiik finansal kurulusudur (Crichton,

2019).

Papara (2016, Tiirkiye): Tiirkiye’de hicbir geleneksel finansal kurulusla bagi olmayan
ilk neobank’tir. Heniiz bankacilik lisans1 alamamis olsa da BDDK’nin 6deme kurulusu
lisansina sahiptir. Tiirkiye'nin ilk banka bagimsiz 6n 6demeli Mastercard hesap kartina
sahiptir. 4 yilda 200 ¢alisana ulasacak kadar biliylimiistiir. Genelde tiim neobank’lerde
oldugu gibi mevduat hesab1 agilabilmekte, hesaba bagli kart ¢ikartilabilmekte, 7/24
bankalara para transferi ve aligveris 0demeleri yapilabilmektedir (Papara, 2020).
Kuruldugundan beri 100 milyar TL’nin iizerinde islem hacmine ¢ikan Papara, 2020°de
4 milyon kullaniciya ulagsmistir. Elektronik para pazarinda %60 pazar payina sahip
olup yakin zamanda hizmetlerini genisleterek sigorta satisina ve hisse senedi alim

satim platformunu miisterilerine sunmaya hazirlanmaktadir (Webrazzi, 2020).

iii) Krediler ve Borclanma Araciligi: Fintech’lerin 6demelerden sonra en biiyiik

ilgi alan1 krediler segmenti olup kurulan baslica is modelleri, kisiler aras1 bor¢lanma
(P2P finansman), kitle fonlamasi, tiiketicilere ve KOBI’lere dogrudan mikro
finansman, kredi hesaplama, karsilastirma ve notlama gibi platformlardir. Banka
hesab1 olmayan, kredi notu bulunmayan veya yeterli notu olmayan; bankalar
tarafindan dislanmis kesimler, gilindelik hayattaki kaldira¢ ihtiyaglarin1 ¢ogunlukla
yakin gevresinden borg alarak karsilamaktadir. Benzer sekilde girisimler de banka dis1
aktorlerden yatirim toplayabilmektedir. Bu bor¢lanmalar genelde finansal sistemin
disinda gergeklestiginden ekonomide verimsizlik yaratmaktadir. Fintech ise maliyetli
goriildiikleri i¢in bankalarin terk ettigi kesimlerin fon ihtiyag¢larina ¢éziim sunabilecek

P2P finansman ve kitle fonlamasi gibi yenilik¢i is modelleri gelistirmistir.

P2P finansman hizmetleri, Fintech’lerin birikimlerini bor¢ vererek
degerlendirmek isteyen taraflarla mikro kredi ihtiyacinda olanlar1 bulusturmak ig¢in
dijital platformlar kurarak aracilik rolii iistlenmesiyle verilmektedir. Fonlar, aracinin
bilangosuna girmeden miisteriler i¢cin oldukg¢a avantajli kosullarda el degistirmektedir.
Milne ve Parboteeah (2016)’a gore bu platformlarda sadece bankalarin disladigi
miisterilere finansman saglanmasi degil, ayn1 zamanda bankalara kiyasla yonetim

maliyetleri diisiik oldugu ve platform yoneticisi, fonu saglayan taraf olmadig1 i¢in
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bankalar kadar yiiksek kar marjlart giidiilmemekte, boylece her iki tarafa da avantajh
faiz oranlarina erisebilmekte, yenilik¢i teknolojilerle daha seffaf ve hizli hizmet
alabilmektedir. 2000’11 yillarin basinda ortaya ¢ikmaya ve 2010’lu yillarda sayilari
artmaya baslayan P2P finansman platformlarinin 2025°e gelindiginde 1 trilyon USD
kiiresel hacme ulagmasi (tiiketici bor¢lanmasinin yaklasik %10’u) beklenmektedir.
Ayn1 yil ABD’deki P2P finansman pazarinin ise finansal kuruluslarin bilangolarindaki
doner kredilerin %10’unu, taksitli kredilerin ise %@4’linii olusturacagi tahmin
edilmektedir (Milne & Parboteeah, 2016). Havrylchyk vd. (2019)’nin arastirmasina
gore Ozellikle niifus yogunlugu fazla olan, egitimli ve geng niifusunun orani yiiksek
olan iilkelerde dijital borglanma egilimi artmaktadir. Genelde bireylerin ve KOBI’lerin
kullandigr P2P finansman platformlarinda kredilerin batma riski tamamen borg
verenlere ait olup platform sahibi sadece bulusturma gorevi gordiiglinden higbir
sorumluluk tagimamaktadir. Ancak bor¢ alanlarin giivenilirligi yenilik¢i teknolojiler
yoluyla olabildigince kesin sekilde belirlenmeye calisilmaktadir. Bu belirlenme
asamasinda kullanilan yontemlerin adilligi tartisma konusu olsa da bir¢ok arastirma
niceliksel miisteri verisi toplanmasinin bilgi asimetrilerini ortadan kaldirarak krediye

erisimi kolaylastirdigini ve fiyatlamalar iyilestirdigini gostermektedir.

P2P finansman platformlarinda bor¢lanma mekanizmas1 farkli cesitlere
ayrilmaktadir. Ornegin, bazilarinda 100 USD kredi 100 farkli borgluya yayilarak risk
dagitilmakta ve her birinden iistlenilen risk %1’e diistiriilmektedir. Baz1 platformlarda
ise teklif usuliiyle eslestirme yapilmakta, bor¢ arayanlar verebilecekleri maksimum
faiz oranini belirlemekte, bor¢ verenler ise kabul edebilecekleri minimum faiz oranini
belirleyerek eslesme saglayabilmektedir. Borglularin kredi notu, lokasyonu, sektorii

gibi veriler de acgik¢a goriintiilenebilmektedir (Milne & Parboteeah, 2016).

Niu (2016) ozellikle finansal kapsayiciligin diisiik oldugu pazarlarda P2P
finansman platformu isletmenin hayli karli olabilecegini, bu ylizden de Kenya ve
Banglades gibi iilkelerde telekom sirketlerinin bile bu alanla ilgilendigini
aktarmaktadir. Ancak P2P platformlar, sunduklar seffafliga ve yiliksek performansa
ragmen tasidiklari risklerin tam olarak anlagilamamasi yiiziinden Ozellikle borg
verenleri ikna etmekte zorlanmaktadir. Bu ylizden de PWC (2016a)’ye gore son
zamanlarda geleneksel finansal kuruluslarin fonlar1 da bu platformlara kabul edilmeye

baslanmigtir. Milne ve Parboteeah (2016)’a gore P2P finansman, bilango-dist bir
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operasyon oldugundan bankalar dogrudan sermaye ayirmaya gerek kalmadan
kendileri de bu tarz platformlar kurarak, risk almak istemeyecekleri kesimlere hizmet
verebilir. Hatta bu makroekonomik olarak istikrar1 destekleyici etki gosterebilse de

simdilik regiilatorler tarafindan riskli goriilmektedir.

Diinyanin her yerinde regiilatorler P2P finansman platformlarinin siki
denetlemelere tabi tutulmalar1 gerektiginde hemfikirdir. Niu (2016)’ya gore batik
krediler, miisterilerin bilgilerinin giivenligi ve para aklama faaliyetleri gibi konular
regiilatorleri rahatsiz etmektedir. Tipki bankalari zor durumda birakan, mudilerin
mevduatlari1 aniden ¢ekmek istemeleri riski gibi bu platformlarin da basma
gelebilmektedir. Cesitli tilkelerde P2P alaninda yasanan iflaslar, dolandiriciliklar ve
manipiilasyonlarin ardindan platformlar agir regiilasyonlara tabi tutulmaya
baslanmistir. Platform isleticilerin dogrudan kredi tahsis edebilme, mevduat kabul
edebilme, diger finansal iirlinler sunabilme, miisterilerin fonlarindan fazlalik kalanlari
nerede tutacaklari gibi kurallar {ilkeden iilkeye farklilik gdsterebilmektedir.
Platformlarin kredi notlamas1 yaparken sosyal aglardan aldiklar1 veriler de ayrimciliga
neden olabilecegi i¢in tartigmalidir. Bu yeni segmentin olgunlagmasi igin
standardizasyon sart goziikmekte, risklerin yok edilmesi, ticari ve regilatif

problemlerin ¢oziimlenmesi gerekmektedir.

Milne ve Parboteeah (2016) P2P finansmanin geleneksel bankalarin kredi
hizmetlerinin yerine ge¢meyecegini, sadece tamamlayict islevde oldugunu
vurgulamaktadir. Onlara gore bankalarin kredi dagitma mekanizmast P2P
platformlarinkinden oldukga farkli olup, bankalar likidite saglayan bir aract kurum
olarak mudilere istedikleri an paralarin1 geri ¢cekebilecekleri mevduat hesaplari, kredi
ihtiyaci olanlara ise istedikleri an kullanabilecekleri ve 6deyebilecekleri esnek kredi
¢cozlimleri sunmaktadir. Bu ylizden de bankalar sadece araci degil ayn1 zamanda
likidite saglayicidir. Bu esnek likidite hizmeti i¢in daha diisiik mevduat faizlerini ve
daha yiiksek kredi faizlerini kabul eden miisteriler, bankalarla ¢alistiklarinda
belirsizlikleri de ortadan kaldirarak risksiz islem yapmis olmaktadir. Bankalar
Olgeklerini biiyiitmek ve likidite hizmetlerini en etkin sekilde saglayabilmek igin
sadece topladiklart mevduatlar1 veya kendi sermayelerini degil merkez bankasindan
bor¢lanma yontemi dahil para piyasalarini da kullanabilmektedir. Dolayisiyla

bankalarin i modeli P2P platformlarin rakibi degildir.
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Krediler segmentindeki diger bir yenilik¢i Fintech is modeli olan kitle
fonlamasi, bir projenin hayata gegirilmesi, bir girisimin kurulmasi/fonlanmasi ya da
sosyal yardimlar icin bireysel ve tiizel kisilerden ufak miktarlarda para toplanarak
bliyiilk miktarlarda fon havuzlar1 olusturulmasini saglayan yeni bir finansman
c¢esididir. Bu is modelinde de P2P finansmanda oldugu gibi fon arayanlarla fon tahsis
edenleri bulusturan bir platform saglayici bulunmaktadir. Platform, kimseye dogrudan
sermaye yatirimi yapmamakta, fon toplanabilecegini garantilememekte, sadece ana
kurallar belirleyerek, her iki tarafin iliski kurmasina yardimci olarak aracilik gorevi
gormektedir. Dorfleitner (2016)’a gore kitle fonlamasi, bagis tabanli, 6dil karsiligi,
hisse karsiligi ve bor¢ verilen olmak tizere dort alt sinifa ayrilmaktadir. Bagis
tabanlida, sosyal yardim kampanyalarina destek toplanmaktadir. Odiil karsiliginda,
girisimlerin yeni iriin ve hizmetlerinin {iretilmeden Once siparisine olanak
saglanmakta veya bazi hediyeler karsiliginda bireysel projelere destek toplanmaktadir.
Hisse karsiliginda, igletmelere sermaye yatirimi yapilmaktadir. Borg verilende ise P2P
bor¢clanma benzeri bir model bulunmaktadir. Asagida diinyadaki biiyiikk P2P

finansman kuruluslarina, kitle fonlamasi platformlarina 6rnekler verilmistir.

Earnin (2012, ABD): Calisilan giin kadarlik hak edise erisim saglamaktadir.
Calisanlar sadece 1 ¢alisma giiniinii tamamlasalar bile giinliik iicretlerine tekabiil
edecek kadarlik limit, faizsiz ve iicretsiz sekilde erisime sunulmaktadir. Bunun
karsihiginda c¢alisanlardan sadece kendilerinin belirleyecekleri bir bahsis talep
edilmektedir. Degerlemesi 1 milyar USD’ye yaklasmis olup Starbucks ve Pizza Hut
gibi sirketlerin de i¢cinde bulundugu 50 binden fazla isletmenin g¢alisanlarina hizmet

vermektedir (Stoller, 2019a).

LendingClub (2007, ABD): P2P finansman platformudur. Her tiirden kredi ihtiyact
geleneksel bankalarin oranlarindan daha uyguna karsilanabilmektedir. (KPMG & H2,
2019). Neobank dikeyinde biiyiiyerek temel bankacilik ¢oziimleri sunmaya karar
verdikten sonra bankacilik lisansina sahip bir dijital bankay1 185 milyon USD’ye satin
alarak neobank’e doniigmiistiir. Satin aldig1 bankanin 1,4 milyar USD degerinde
aktifine de erisim saglayarak fon havuzunu giiclendirmis, miisterilerine ¢ek ve tasarruf

hesab1 sunmaya hazirlanmaktadir. (Irrera & Manikandan, 2020).
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PayJoy (2015, ABD): Meksika ve Endonezya gibi iilkelerin finansal sisteminde higbir
sicili ve kredi notu bulunmayan, hayati boyunca bir banka ile iliskisi olmamis
bireylere, taksitle akilli telefon satin alinabilmesi amaciyla sadece Facebook hesabi,
kimlik ve telefon numarasi kullanilarak yapilan yapay zeka analizinden sonra aligveris
kredisi tahsis etmektedir. Facebook profilinden ¢ekilen veriler, mobil operatérden
cekilen 6deme ve kullanim verileri ve devlet nezdinde yapilan kimlik sorgulamasinin

sonucunda dakikalar igerisinde kredi teklifi sonuglandirilmaktadir (Payjoy, 2020).

Kickstarter (2009, ABD): Odiil tabanh kitle fonlamas: platformu olarak kurulmus,
yaratici Uriinlerin gelistirilmesi ve piyasaya siiriilmesi i¢in on siparis fonlamali bir
aligveris platformuna doniismiistiir. A¢ilan projelerin dnceden belirlenen hedef tutarin
tamamina ulasmas1 durumunda proje sahibine 6deme yapilmakta aksi halde fonlar geri
iade edilmektedir. Kuruldugu giinden beri toplamda 500 bin kampanya ag¢ilmis, 19
milyon kisi 5,32 milyar USD fonlama yapmistir (Kickstarter, 2020).

iv) Bireysel Yatirimlar: Fintech’lerin yatirim hizmetleri segmentinde faaliyet

gosterdikleri is modelleri ¢ogunlukla finans yonetimi, finansal danismanlik hizmetleri
ve varliklarin elektronik ortamda alim satiminin yapildigir platformlardir. Finans
yonetimine Ozellesenler genelde bireysel tiiketicileri hedefleyerek, onlara yaptiklar
harcamalar1 ve gelirlerini  takip edebilecekleri, tasarrufu kolaylastiran,
kisisellestirilmis harcama planlamasi yapabilecekleri dijital ortamlar sunmaktadir. Bu
ortamlarin ¢ogu mobil uygulamalar olup bazilar1 oyun mekanikleri de kullanarak
kullanicilar periyodik para biriktirmeye tesvik etmekte; yatirim fonu veya hisse senedi

alimina yonlendirebilmektedir.

Finansal danismanliga 6zellesen Fintech’ler ise ¢ogunlukla varlik ve portfoy
yonetimi hizmetleri vermektedir. Ornegin, kullanicilarin demografik &zelliklerine,
harcama gec¢mislerine, gelir ve varlik durumlarina uygun, kisisellestirilmis yatirim
tavsiyeleri sunulmaktadir. Bunun i¢in gelismis yapay zeka algoritmalari
kullanilmaktadir. Misteriler risk alabilme potansiyellerine gore Fintech’lerin
hazirlamis oldugu yatirim fonlarina, anlagsmali finansal kuruluglarin {iriinlerine veya
piyasadaki diger yatirnm enstriimanlarina yonlendirilebilmektedir. Teknoloji

kullanilarak verilen yeni nesil yatirim yonetimi hizmetlerini kapsayan is modelleri
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InvestTech, varlik yonetimi hizmetlerini kapsayanlar ise WealthTech olarak da
isimlendirilmektedir. Yapay zeka ve bulut bilisim gelismeleri son zamanlarda yeni bir
finansal danmismanlik ¢esidi olan robo-danmismanligin da ortaya g¢ikmasina vesile
olmustur. Yatirimcr portfoyiiniin bir insan aract olmadan, yazilimlar tarafindan
otomatik yonetilmesi anlamina gelen bu danigsmanlik ¢esidi sayesinde miisteriler
yonetilen portfoyler karsiliginda daha uygun komisyon oranlar1 6demekte, hizmet
alabilmek icin herhangi bir asgari yatirnm miktar1 kuralina takilmamakta, ¢ok daha
takibi kolay, seffaf, hatadan ve dolandiriciliktan uzak hizmet alabilmektedir.
Fintech’ler robo-danigmanlik yazilimlar sayesinde diisiik maliyetlerle genis kitlelere
erisebilmekte oldugundan onlar i¢in de epey karli bir iirlindiir. Robo-danismanlar, tiim
hareketlerin kayit altinda olmasindan 6tiirii hem hizmeti sunan hem de diizenleyiciler
tarafindan rahatlikla denetlenebildiginden diizenlemelere uyum konusunda tiim
taraflar i¢cin avantajli goziikkmektedir. Ancak bu tiir danigsmanlarin ne derece adil ve

risk minimize eden sekilde ¢alistig1 da tam olarak anlagilmayabilmektedir.

Varliklarin elektronik ortamda alim satimmin yapildigi platformlar kuran
Fintech’ler ise miisterilerin doviz, tahvil, hisse senedi, tlirev, fon, degerli maden ve
emtialar1 elektronik ortamda alip satmalarina aracilik yapmaktadir. Teknolojik
olanaklar bu platformlar1 her gegen giin daha kolay, hizli ve giivenli hale getirmektedir.
Fintech’ler API’ler yardimiyla geleneksel finansal sistemle entegre hizmet
vermektedir. Ayn1 zamanda belirlenmis kurallarla otomatik piyasa takibiyle alim satim
islemleri yapilmas1 anlamina gelen, yeni bir trading tiirii olan algoritmik islemler de
yine agik API’ler sayesinde bu platformlarla uyumlu ¢alisabilmekte, baz1 Fintech’ler

de dogrudan kendi algoritmik igslem yazilimlarini miisterilerine kullandirabilmektedir.

Bazi Fintech’ler geleneksel finansal kuruluslara veya danigman, sigortaci gibi
profesyonellere arka ofis altyapi sistemleri kurulmasina da 6zellesebilmektedir. Onlara
saglanan sistemler dijital doniisiimlerini hizlandiran, faaliyetlerini daha verimli hale
getiren, otomasyon yazilimlardir. Asagida elektronik ortamda alim satima aracilik
eden, bireysel finans yoOnetimi uygulamalar1 gelistiren ve finansal danigmanlik

hizmetleri veren diinyanin en biiyilik Fintech’lerine 6rnekler verilmektedir.

Acorns (2012, ABD): Ozellikle Y Kusagina mikro yatirim ¢dziimleri sunan, 7 milyon

kullaniciya ulagmis bireysel finans yonetimi platformudur. 2 USD gibi ciizi aylik
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tiyelik ticretleriyle hesap acilabilmekte ve kart alinabilmektedir. Kartla alisveriglerde
tutarlar bir {ist tam sayiya yuvarlanarak, yuvarlama farklari yatirm fonlarina otomatik

aktarilabilmekte, boylece basit bir giindelik birikim yapilabilmektedir (Acorns, 2020).

CreditEase (2006, Cin): Cin’in ilk P2P finansman platformudur. Yaygin bir ulusal
kredi notlama sisteminin olmadig1, kredi kaynaklarinin kit ve finansal hizmetlere
erisimin zor oldugu bir donemde kisilerin birbirine borg verebilmeleri ve KOBI’lerin
mikro krediye erigebilmeleri icin kurulmustur. Yillar i¢inde biiyiik veri analitigi ile
taraflarin ihtiyaglar1 ve davranis sekilleri degerlendirilerek kazanilan deneyimlerle

bireysel finans ve varlik yonetimi hizmetleri de sunulmustur (Creditease, 2020a).

Lufax (2011, Cin): P2P finansman ve varlik yonetimi platformu olarak kurulmustur.
Cin’in en biiylik dijital finans sirketlerinden biri olup ayni zamanda finansal varliklarin
alinip satildig1 diinyanin en biiyiik pazaryerleri arasindadir. Biiyiik veri kullanarak risk
degerlendirme modelleri gelistirmektedir (KPMG & H2, 2019). Yatirimcilari arasinda
Goldman Sachs ve J.P.Morgan gibi dev bankalarin bulunmasinin yaninda 2015’te
Cin’in en biiylik sigorta sirketi Ping An tarafindan %43’i satin alinmistir. 2019
sonunda 44 milyon liyeye ulagmistir (Tudor-Ackroyd, 2020).

Robinhood (2013, ABD): Komisyon almadan fon, opsiyon ve hisse senedi
yatirimlarina olanak saglayan bir dijital platformdur. Yakin zamanda kripto paralarin
alim satimi1 da hizmetler arasina eklenmistir. 10 milyondan fazla kullaniciya sahip olup
kullanicilarin ortalama yags1 31°dir. Agustos 2020 itibartyla degerlemesi 11,2 milyar
USD’ye yiikselmistir. Bazi ¢ok geng yatirimcilarin karmasik enstriimanlara yatirim
yaparak bliylik kayiplar yasamasinin ardindan yoneltilen elestirilere istinaden riskli

tiriinlere yatirim yapilmasini zorlastirma karart alinmistir (Reuters, 2020).

v) Kurumsal Finans: Bir igsletmenin tam anlamiyla dijitallesmesi, sadece online

satis yapabilmesiyle degil orta veya arka ofis isleri olarak bilinen muhasebe, kaynak
planlama, faturalama, tedarik zinciri, insan kaynaklar1 yonetimi gibi gorevlerin de
dijital ¢ozlimlere kavusturulmasiyla gergeklesmektedir. Bu oldugunda isletmeler
dijital ~ doniisimii  tamamlamakta;  yOnetim ve  operasyon  siireclerini
otomatiklestirmekte, maliyetlerini azaltmakta, verim, hiz ve ¢eviklik kazanmaktadir.

Kurumsal finans ¢6ziimlerini i¢eren finansal hizmetler segmentinde faaliyet gosteren
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Fintech’ler, genelde yukarida sayilan ihtiyaglarini gidermis veya gidermek i¢in dahili
ekipler kuran ve altyapr yatirimlarini kendileri yapan biiyiik sirketlerden ¢ok-ki son
yillarda bu sirketler de hizla artan sekilde Fintech’lere ihtiyag duymaya baslamistir-
genelde yeni girisimlere, bagimsiz calisanlara, KOBI’lere, mikro isletmelere ve esnafa
odaklanmaktadir. Kurulan i modelleri onlara dogrudan kredi tahsis edilebilmesini,
kredilere aract olunabilmesini, faktoring ¢oziimleri sunulabilmesini, 6n muhasebe,
faturalama, muhasebe, finans, maas, yan haklar, insan kaynaklar1 yonetimi, biitce,
maliyet ve risk yonetimi yazilimlar1 gibi bulut ¢éztimler gelistirilebilmesini saglamaya
yoneliktir. Bunlar arasindan 6zellikle kiigilik isletmeler i¢in uygun kosullarda ve kolay
sekilde kaldiraca erisim saglanabilmesi biiyiik 6nem tasimakta ve tim diinyada bu
dogrultuda hizmet veren Fintech’lerin sayilar1 hizla artmaktadir. Isletmeler
dijitallestikce ve Fintech’lerle olan iliskisini sikilastirdik¢a, anlamlandirilmaya hazir
ve siirekli artan boyutlarda veri liretmeye basladigindan, bu verilerin tam zamanl
olarak islenebilmesi, elinde belki de hig¢ aktifi bulunmayan, teminat gdsterebilecegi bir
varlik tagimayan ve herhangi bir finansal sicili veya kredi notu bulunmayan
isletmelerin bile ticari ve rotatif kredi, tedarik zinciri finansmani, kurumsal kredi kart,

kredili mevduat hesab1 gibi iiriinlere erisebilmesi anlamina gelmektedir.

Bu segmentte Fintech’ler tarafindan ilgi ¢geken bir diger is modeli ise her gecen
yil daha fazla {ilke elektronik mali doniisiime girdiginden, sirketler e-fatura ve e-defter
gibi sistemler kullanarak mali siireglerini dijitalize etmeye zorlandigindan, bulut
muhasebe ve finans ¢oziimleridir. Elektronik mali doniisiim ile saglanmak istenen,
sirketlerin birbirlerine kestikleri faturalarin ve ©6deme trafiginin dijital ortama
aktarilmasiyla devletlerin artitk mali miisavirlerin muhasebe kayitlarini, onlarin
beyanatlariyla bir ay geriden degil, gergek zamanli olarak takip edebilmesidir. Bu yeni
dijital diizen sayesinde kontrol kolaylasmakta, kayit disi azaltilmakta ve
usulsiizliiklerin daha hizli farkina varilabilmektedir. Ayrica sirketler hizli, kolay ve
cok daha diisiik maliyetli sekilde fatura keserek karsi tarafa otomatik iletebilmektedir.
Fintech’ler kullanimi basit, bulut tabanli yazilimlarla isletmelere bir¢ok verimlilik
saglamaktadir. Bu yazilimlarin bazilar1 acik API’ler ile mali otoritelere de
baglanabilmektedir. Asagida bu segmentte faaliyet goOsteren Fintech’lere ve

Tirkiye’de faaliyet gdsteren 6nemli oyunculara 6rnekler verilmektedir.

203



Foriba (1999, Tiirkiye): Tirkiye’de e-donlisim ve regiilasyon teknolojileri
denildiginde ilk akla gelen sirketlerin baginda gelen, yurtdisina da iirlin ihra¢ eden
muhasebe yazilimi gelistiricisidir. 2025 itibariyla sanayilesmis ve gelismekte olan
ekonomilerdeki sirketlerin kestikleri faturalarin %75’inin e-fatura olmasinin
beklendigi bir gecis doneminde, 10°dan fazla iilkede regiilasyon teknolojileri gelistiren
Foriba, on binlerce mikro isletmeye ve KOBI’ye e-fatura, e-defter, e-arsiv, e-irsaliye
gibi dijital donlisim {iriinleri saglamaktadir. 2014-2018 arasinda 9 milyon USD
yatirim toplamis, 2019°da ise 60’tan fazla iilkeye finans ve vergi yazilimlar1 sunan

Sovos tarafindan satin alinmistir (Tech Inside, 2019).

Gusto (2012, ABD): KOBI’lere yonelik maas, saglik sigortasi, emeklilik planlamas,
diger ek haklar ve insan kaynaklar1 yonetimi i¢in bulut tabanli bir uygulama sunmakta,
ABD’de 100.000°den fazla isletmeye hizmet vermektedir (Gusto, 2020). Aralarinda
diinyanin en biiyiik finansal kuruluslarindan Fidelity’nin de oldugu yatirimcilar

tarafindan aldig1 yatirimla 3,8 milyar USD degerlemeye ulagsmistir (Azevedo 2019b).

Kabbage (2008, ABD): KOBI’lerin nakit akisi problemlerine yonelik gelistirdigi
makine Ogrenimi algoritmalariyla 250 bin USD’ye kadar isletme finansmani
saglamaktadir. Kurdugu sistemi 2 milyon veri baglantisiyla besleyerek internetteki
bliyiik veriyi taramakta ve kredi basvurusunda bulunan sirketin giivenilirligini
anlamaktadir. Bu yontem geleneksel kredi bagvurulariyla kiyaslandiginda muazzam
hizda, dakikalar i¢inde tamamlanmaktadir. 2019°da 3 milyar USD civarinda kredi
dagitmis olup 2020°de American Express tarafindan satin alinmistir (Lunden, 2020).

Paragiit (2013, Tiirkive): KOBI’lere ve bagimsiz calisanlara 6zel bulut tabanli 6n
muhasebe ve e-fatura platformudur. 2018 sonunda kullanici sayisini 11 binin {lizerine
cikartmisg, yillara yayilmis sekilde 8,2 milyon USD yatirim toplamistir (Webrazzi,
2019). Tiirkiye’de KOBI’lere ve girisimlere 6zel 6n muhasebe, stok yonetimi ve e-

fatura ¢oziimleri sunan yazilimlarin sayisi, e-doniisiim atilimiyla artmaktadir.

Tarfin (2017, Tiirkiye): Cift¢ileri hedefleyerek tohum, ilag, gilibre, ekipman ve yem
gibi giderlerin karsilanabilmesi icin aligveris finansman1 saglamakta, geri 6demeleri
ise hasattan sonraya planlamaktadr. Tlk aldig1 tohum seviyesi yatirimi ardindan Eyliil

2020’de 5 milyon USD daha yatirim aldigini agiklamistir (eGirisim, 2020).
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vi) Sigortacilik: Fintech’lerin sigortacilik segmentinde faaliyet gosterdikleri is

modelleri ¢ogunlukla teklif karsilastirma platformlari, risk, hasar ve tazmin
yonetimlerini verimli hale getiren yenilik¢i teknolojilerle donatilmig altyap: ve
uygulamalar, dogrudan sigortalama, yenilik¢i reasiirans faaliyetleri ve kisiler arasi
sigortalama platformlardir. Bu tiir sigortacilik hizmetleri ve bunlar1 saglayan
Fintech’ler, InsurTech olarak da anilmaktadir. MI (2020) raporu, 2019°da 5,48 milyar
USD biiyiikliikteki kiiresel InsurTech pazarinin 2025°e kadar her yil ortalama %10,8
biiyliyerek 10,14 milyar USD’ye yiikselecegini aktarmaktadir. En hizli biiyiiyen
bolgenin ise Asya Pasifik olacagi Ongoriilmektedir. Raporda, oOzellikle biiyiik
geleneksel oyuncularin hantal sistemlerini yenilemelerinin gili¢ oldugu, bu yiizden de
sigortacilik hizmetlerini yeni teknolojilerle harmanlayan Fintech’lerle is birligi
yapilmasinin gerektigi belirtilmektedir. Sigorta sirketlerinin dortte iicli faaliyet
alanlarinin Fintech tehdidi altinda oldugunu diistinmeye baslamistir. Buna ragmen
sigortacilar inovasyon yaratmakta gecikmistir. Sektdrdeki oyunculara soruldugunda
%43’1 Fintech acilimini kurumsal stratejilerinin merkezine yerlestirdigini beyan etse
de yerlesiklerin sadece %28’1 Fintech’lerle iligki kurmanin yollarin1 aramakta ve
%140 Fintech girisimleriyle veya hizlandirma programlariyla aktif olarak
ilgilenmektedir (PWC, 2016c). Oysa sigorta sirketlerinin yakalamalar1 gereken
McKinsey (2018)’e gore yiikselise gegmis yeni trendler bulunmaktadir. Bunlar, yapay
zekanin miisteri deneyimini dontistiirmesi, platformlarin misterileri kendine
baglamasi ve miisterilerin sadece dijital deneyim arayisinda olmasi ile kisiye 6zel
isteklerinin bulunmasidir. MI (2020)’ye gore diinyadaki InsurTech girigimleri 2013°te
300 milyon USD yatirim toplamisken bu tutar 2017°de 2,2 milyar USD’ye ¢ikmuistir.

Fintech’ler biiylik veri, yapay zeka, IoT ve DLT teknolojilerini kullanarak,
interaktif uygulamalar ve akilli arayiizlere sahip platformlar kurarak, miisterilerle daha
kolay etkilesebilmektedir. Kagit bazli siireclerden gittikce uzaklasan, miisterilere
tamamen dijital, hatta kameralarla ve sensorlerle desteklenmis otomatik tazmin
siiregleri, hizli ve seffaf sonucglanan sigortacilik hizmetleri ve karsilagtirma
platformlar1 sunulmasinin yaninda Fintech’ler, ileri derece kisisellestirilmis poligeler
hazirlayabilmektedir. Ornegin, miisterilerin ara¢ siirme, ev yasantisina ait dijital
veriler analiz edilerek davranislara gore dinamik prim fiyatlamasi yapilabilmekte,

istenilen tek bir esya bile sigortalanabilmekte, giiniibirlik gezilerin sigortalamasi
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yapilabilmektedir. Hatta giyilebilir teknolojiler yoluyla bireylerin fizyolojik verilerine
erisilerek kisiye 0Ozel primli saglik sigortasi sunulabilmektedir. P2P sigorta
platformlariyla  kisilerin  birbirlerinin  risklerini  {istlenebilmelerine  araci
olunabilmektedir. Robo-danigsmanlar sigorta aracilarinin yerini alarak police
hazirlayabilmekte, islemlerin seffafligi ve verimi artmaktadir. Ayrica Fintech’ler, DLT
teknolojileri kullanarak dolandiriciligin ve hatalarin azaltildigi, seffafligin ve takip

edilebilirligin arttig1 sigorta hizmetleri sunabilmektedir.

Diinyada 2019°da yapay zeka tarafindan diizenlenen sigorta poligelerinin prim
hacmi 1,3 milyar USD iken 2024’e gelindiginde bunun 20 milyar USD’nin iizerine
cikacagi tahmin edilmektedir. Yine 2024’te uzun mesafeden bilgi iletimine dayali
olarak elektronik cihazlarin kontrolii anlamina gelen telematik kullanimina bagli
sigortacilik hacminin ise 5,4 milyar USD olmasi1 6ngoriilmektedir (Nonninger 2019b).

Asagida, iki yenilikei kiiresel InsurTech oyuncusuna 6rnek verilmektedir.

Lemonade (2015, ABD): Y Kusagini hedefleyen lisansli bir dijital sigortacidir. Polige
olusturma ve hasar tazmin siireglerinde kagit yiikiinii azaltmak ve islemleri
hizlandirmak i¢in yapay zeka kullanmaktadir (KPMG & H2, 2019). Yatirimcilar
arasinda diinyanin en biiyiik sigorta sirketlerinden Allianz bulunmaktadir. 2018’de 57
milyon USD ciro ve 300 bin miisteriye ulasmistir (Stoller, 2019b).

Root (2015, ABD): Siiriiclilerin araba kullaniglarina gére degerlendirme yaparak
belirledigi kisiye 6zel primlerle ara¢ sigortasi sunmaktadir. Siiriiciiler bir mobil
uygulama ytikleyerek birkag haftalik test siiriisii donemi gegirdikten sonra, yapay zeka
algoritmalar1 ile yapilan analiz sonucunda, aracin kullanim sekline gore yapilan risk
degerlendirmesiyle kisiye 6zel polige olusturulmaktadir (Root, 2020). Siiriiciilere
%352’ye kadar prim tasarrufu saglamaktadir. 2019°da 3,7 milyar USD degerlemeye

ulagmig, 2019’un ilk yarisinda cirosunu yillik 12 kat arttirmastr.

vii) Teknolojik Altyapi: Bir¢cok Fintech perakende is modeli kurarken, bazilar

da siradan olarak bilinen, finansal kuruluslarin hantallagmis sistemleriyle ve eski
teknolojileriyle cevrili arka ofislerini doniistirmeye c¢alismaktadir. Ornegin,
bankalarin yenilikg¢i teknolojileri kullanma gereksinimlerine karsilik altyap1 ¢oziimleri

gelistiren Fintech’ler, onlar1 dijitallestirmeye, agik API’ler kurarak, yeni yazilimlar ve
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uygulamalar gelistirerek, SaaS ve BaaS sistemleriyle siire¢leri verimli hale getirmeye,
gelecegin finansma hazirlamaya calismaktadir. Onceleri sadece degisen miisteri
ihtiyaglarina uyum saglayabilmek ve Fintech ekosistemine entegre olabilmek ic¢in
kendi kendine donlismeye giicii yetmeyen kiiciik ve yerel bankalar, altyap1 gelistiren
Fintech’lerin ¢o6ziimlerine ihtiya¢ duyarken, kisa zamanda biiylik bankalar da
Fintech’lere ihtiyag¢ duymaya baslamistir. Asagida, basta bankalara olmak iizere

altyapi sistemleri saglayan Fintech’lere 6rnekler verilmektedir.

Mambu (2011, Almanya): Bankalar1 Fintech ile bulutta birlestiren, yatirim ve varlik
yonetimi, kredi notlamasi, KOBI bankacilig1, mortgage tahsisi gibi normalde monolit
olarak bankalarin kendi yazilimlari iizerinden sunulan hizmetlerin tek tek bilesenlerine
ayrilarak arka planda ayr1 ayr1 Fintech’lerden temin edilebilmesini saglayan altyap1
gelistiricisidir. Bu sekilde bankalar platforma doniismekte, bankalarin marka bilinirligi
ve giivenilirliginden giic alinarak se¢cme Fintech hizmetler biitiinii miisterilere
sunulmaktadir. Her hizmet, miimkiin olan en verimli ve en diisiik maliyetle, kompozit

bankacilik olarak isimlendirilen sekilde alinabilmektedir (Mambu, 2020).

SolarisBank (2016, Almanya): Bankacilik lisansina sahip dijital altyap1 saglayicisidir.
Dijital bankacilik Fintech’lerini regiilasyonlarla ugrasmaktan kurtaran bir platform
vazifesi gormektedir. Bankacilik lisansina sahip olmayanlar tarafindan, API’ler
yardimiyla bankacilik sistemine entegre olabilmek icin tercih edilmektedir (Dillet,

2020). Yatirimcilar1 arasinda Visa ve BBV A bulunmaktadir (Holland Fintech, 2018).

Tink (2012, Isveg): Bankalarin ve Fintech’lerin tek bir API ile Avrupa’daki 2500’iin
tizerinde finansal kurulusa baglanabilmelerini saglayan agik bankacilik gelistiricisidir.
Bagvuru, kimlik kontrol, notlama, limit yiikseltme, gelir teyidi gibi siirecleri,
bankacilik sisteminden ¢ekilen verilerle hizlandiran, hesap goriintiileme ve hizl para

transferi yapilmasini saglayan altyapilarin kurulumunu yapmaktadir (Tink, 2020).

viii) Regiilasyon Sistemleri: Fintech’ler dahil finansal kuruluslarin hizmetlerini

sunarken faaliyet alanlariyla ilgili yasal diizenlemelere uyum saglanabilmesi ve
yapilan denetlemelere karsilik verilebilmesi i¢in regiilasyon takibi, uyumun
zamaninda saglanmasi ve denetlemelerde talep edilenlerin sunulmasi gibi siire¢leri

dijital otomasyon sistemleri kurarak verimli hale getiren Fintech’ler bulunmakta, bu
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oyuncularin sundugu hizmetler RegTech olarak anilmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel
krizinden sonra finans sektorii tiim diinyada artan sekilde kat1 diizenlemelere maruz
kalmis olup bu durum finansal kuruluslarin omzuna agir maliyetler bindirmistir. Uyum
siirecleri manuel sistemlere ve insan miidahalesine ne kadar ihtiya¢ duyarsa maliyetler
de o kadar arttigindan, yapay zeka, biiyilkk veri ve bulut gibi teknolojilerin
diizenlemelerin takibini yapmay1, kolay ve hizli sekilde uyum saglamay1 otomatik hale
getirmesi  biiylik firsatlar dogurmus, bazi Fintech’ler bu alana oOzelleserek
regiilasyonlarin idaresi i¢in robotik sistemler gelistirmeye baglamistir. Bu sistemler,
cogunlukla risk ol¢imi, stres testi ve risk yonetimi i¢in modelleme, gergek zamanli
O0deme iglemleri kontrolili, miisteri tanima, isletme davraniglarinin takibi, varlik alim

satim operasyonlarinin takibi, yeni diizenlemelerin takibi gibi konularla ilgilidir.

Normalde isletmelerden periyodik rapor toplayan regiilatorler, RegTech
sistemlerinde kullanilan APT’ler sayesinde ihtiya¢ duyulan tiim isletme kayitlarina
gercek zamanli erisim saglayabilmektedir. Boylece iki taraf da verim kazanmakta ve
maliyetler diismektedir. Tabii regiilatorler ilk defa bu kadar biiyiik boyutta dijital
veriyle karsilastigindan bunlar analiz edebilecek kapasiteye de ihtiyag dogmaktadir ki
bu hizmet de kolaylikla yine baska Fintech’lerden alinabilmektedir. Sonugta yeni
firsatlar hizla biiyliyen bir RegTech pazari ortaya ¢ikartmistir. GVR (2019)’ye gore
diizenlemelere uyum maliyetlerini ve yaganmasi olasi1 hatalar1 azaltan, is siireclerini
hizlandiran, giivenilirligi arttiran RegTech sistemlerinin kiiresel pazari her yil ortalama
%352,8 biiyiiyerek 2025°te 55,2 milyar USD hacme ulasacaktir. Asagida regiilasyon

teknolojileri gelistiren diinyadaki Fintech’lere bazi1 6rnekler verilmektedir.

Confirmation.com (2000, U.S.A.): Denetim raporlar1 ve mali verilerin teyidi iizerine,
mali miisavirlerin, bankacilarin ve avukatlarin faydalandig diinyanin en biiyiik dijital
platformudur. Hukuk, vergi ve maliye uzmanlarma veri goriintiileme yazilimlari

gelistiren Thomson Reuters tarafindan satin alinmistir (Thomson Reuters, 2019).

Jumio (2010, ABD): Fintech’lerin ve finansal kuruluslarin dijital uygulamalarina
entegre calisarak adres, kimlik ve dokiiman dogrulama, otomatik sahtecilik taramasi
gibi siirecler i¢gin ugtan uca ¢oziimler gelistirmektedir. Yapay zeka algoritmalar1 da

kullanarak diinya ¢apinda binlerce kimlik tipini taniyabilmektedir (Jumio, 2020).
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SecureKey (2008, Kanada): Mobil uygulamalar dahil online hizmetlerde kullanilan
kimlik dogrulama ve onaylama yazilimlarini gelistiren siber gilivenlik sirketidir.
Yatirimcilari arasinda Kanada’nin en biiylik bankalar1 bulunmakta, gelistirilen tiriinler

devlet tarafindan da kullanilmaktadir (Securekey, 2020).

4.8. Finansal Kapsayicihik

WB (2020)’nin 2017 kayitlarina gore diinyadaki yetiskinlerin sadece
%69 unun banka hesab1 bulunmaktadir. Ustelik banka hesab1 olup da 2011°den beri
hesabina erisim saglayan yetiskinlerin sayist sadece 1,2 milyardir. RBR (2019b)’ye
gore 2017°de yapilan bir tahmine gore diinyada yaklasik 1,7 milyar insanin bankacilik
hizmetlerine erisimi olmadan yasadigi ortaya ¢ikmistir. WB (2020) ‘unbanked’ olarak
isimlendirilen bu insanlarin yarisini kirsalda yasayan dar gelirli kadinlarin ve igsizlerin
olusturdugunu belirtmektedir. Finansal sistemde kenara itilen bu kesimler bugiin
Fintech’ler sayesinde finansal sisteme dahil olmaya baglamistir. Temel finansal
hizmetlerin tabana yayilmasi ve herkesin sisteme dahil olusu, finansal kapsayicilik
olarak adlandirilmaktadir. Finansal kapsayicilik, devletler tarafindan olgiitleri ve
hedefleri belirlenen, uluslararasi organizasyonlar nezdinde yiiksek derecede Oonem

kazanmis bir kavram haline gelmistir.

AFI (2021)’ye gore e-ciizdanlar, alternatif kredi notlama sistemleri ve sinir
Otesi transfer yapilari, yenilik¢i 6deme teknolojileri, P2P finansman, kitle fonlamasi
gibi hizmetler, insanlar1 hizli sekilde finansal sisteme dahil ederek hayatlarini ciddi
anlamda degistirmektedir. Ornegin, 6zellikle hanehalkinin tasarruf aliskanliklarini
arttiran trlinler esenlige ciddi katki sunmaktadir. Harcamalarin takibini ve analizini
yapan, tasarruf trendlerini inceleyen dijital teknolojiler, daha verimli finansal yonetim,
tasarruf oranlarinda artig, yiiksek maliyetli kredilerden kacinmayi saglamaktadir.
Kredi sicili bulunmayan, teminati olmayan aileler ve isletmeler dijital bor¢lanma
platformlariyla ve alternatif kredi notlama sistemleriyle finansmana erisebilmekte, e-
ticaret ve karsilagtirma platformlariyla, arama motorlariyla bilgi asimetrisinin
iistesinden  gelebilmektedir.  Finansal erisimin  artmast  gilindelik  hayati
kolaylastirmakta, ailelerin ve isletmelerin uzun donemli ve beklenmeyen acil

durumlara kars1 daha 1yi plan yapabilmesini saglamaktadir. Finansal olarak kapsanan
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kesimler kendi islerini kurmak veya biiylitmek i¢in sigorta ve kredi {iriinlerine
erismekte, risklerini yonetebilmekte, egitim ve sagliga yatirim yapabilmekte, finansal

krizlerde dayanma gii¢lerini arttirabilmektedir.

Fintech gelismelerinin, finansal kapsayiciligi arttirarak asirt yoksullugun
Oonlenmesinde ve bireysel refah artisindaki pozitif etkileri goriildiikce oOzellikle
gelismekte olan ve az gelismis devletler, bunu bir kalkinma firsati olarak gorerek
uygun politikalar izlemeye baslamis; bireylerin ve isletmelerin, kredi, mevduat, sigorta
gibi temel finansal hizmetlere erisimini arttirmaya odaklanmistir. WB (2018)’ye gore
2010°dan beri 60’tan fazla iilke finansal kapsayiciligi arttirmak iizere ya strateji
gelistirmis ya da planlama asamasina gegmistir; regililatorler ile 6zel sektor bir araya
getirildiginde, serbest rekabet kosullar ayarlandiginda ve finansal kapsayicilik eylem

plan gelistirildiginde, reformlarin hizi ve etki alan1 artmaktadir.

BM, G20 (GPFI, 2016), WB ve bir¢ok uluslararasi organizasyon da diinya
capinda finansal kapsayiciligin arttiritlmasini stirdiirebilirlik hedefleri arasina almistir.
Ulkeden iilkeye ve bolgeden bolgeye bilyiik farkliliklar gosterebilen finansal
kapsayicilik oranlarinin arttirilabilmesi icin WB (2018)’ye gore ilk basamak insanlarin
giivenli sekilde paralarini yatirabilecegi ve para transferlerinde rol alabilecegi bir
banka hesabinin olmasidir. Bu hesap ayn1 zamanda diger finansal hizmetlere erisim
icin de ilk basamak oldugundan, tiim insanlarin bir para hesabinin olmasi
gerekmektedir. Yine WB (2018)’ye gore sonrasinda ise gelire ve tasarruflara
bakmadan, emeklilik fonu ve yatirimlar gibi para biriktirmeye yarayan tiriinlerin, kredi
iiriinlerinin, hayat veya saglik sigortalarinin herkese saglanmalidir. Iste tam bu noktada
Fintech’ler, geleneksel finansal kuruluglara kiyasla tiim bunlar1 daha uygun, hizli ve

az maliyetli sekilde saglayabilmektedir.

Finansal kapsayicilig1 arttirma ¢aligmalar: siirdiiren ve yaklagik 100 tilkenin
iiye oldugu uluslararas1 diisiince kurulusu AFI’'nin 2018’de diizenledigi forumda
tiyeleri Sochi Uzlasmasi’ni imzalayarak finansal kapsayiciligi arttirmak iizere
Fintech’in ve iiyelerarasi is birliginin desteklenecegini, insanlarin finansal hizmetlere
daha hizli erigebilmesi icin c¢aba sarf edilecegini oybirligiyle kabul etmistir. Bu
uzlagma, finansal istikrar saglamayir amaglamanin yaninda, Ozellikle cinsiyet

adaletsizligini azaltmay1, mikro isletmeler ve KOBI’ler arasindaki finansal ugurumu
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kapatmay1, iklim degisikligi risklerini yOnetmeyi, smir Otesi ig¢i gelirlerinin
transferlerini ucuzlatmay1 ve zoraki gog¢e maruz kalanlarin finansal kapsayiciligini

arttirmay1 da hedeflemektedir (AFI, 2018).

Finansal kapsayicilig1 arttirma konusunda en ¢ok ¢aba veren iilkelerin basinda
Cin gelmektedir. Devlet politikalar1 yardimiyla Fintech’ler ve Bigtech yillarca
desteklendigi ve finans sektorli yeniden yapilandirildigi igin diisiik gelirli bireylerin ve
kiiciik isletmelerin daha ¢ok finansal hizmete erisebilir duruma geldigi ve bunun da
kalkinmaya biiyiik katki sagladig1 goriilen Cin’de Haziran 2020 itibariyla KOBI’lere
ve kirsal kesime dagitilmig kredilerin toplam krediler igindeki pay1 sirasiyla %24 ve
%?22’ye kadar yiikselmistir (Chen & Yuan, 2021). Finansal kapsayicilig1 arttirma
konusunda caba veren diger iilkelere 6rnek olarak Banglades, hanehalki mikro
tasarruflarini ne sekilde dijitallestirerek yol, koprii, kanalizasyon sistemi, hastane gibi
uzun donemli altyap1 projelerine aktarabilecegi lizerine planlamalar yapmaktadir. Bu
altyap1 yatirimlariyla ortaya ¢ikacak ekonomik faydalar da bir ¢esit temettii 6demesi
sistemiyle dar gelirli halkla paylasildiginda ekonomide biiyiime 6ngoriilmektedir (UN,
2020). Endonezya ise 2016°da Ulusal Finansal Kapsayicilik Stratejisi’ni agiklayarak
tasarruf kiiltliriinii 6zendirmeyi, sigorta erisimini yayginlastirmayi, finansal altyapiy1
ve 0deme sistemlerini gelistirmeyi, finansal okuryazarlig: arttirmayi, hedefleri arasina
almistir (WB, 2018). Fintech’ler dezavantajli gruplarin finansal kapsayiciligin
arttirmakta biiylik rol oynarken, devletler bu durumdan memnun goriinmektedir.
Ancak bir yandan da miisterilerin korunmas1 gerektiginden regiilatorler, Fintech’leri
yakindan takip etmekte, toplumun finansal okuryazarligini arttirmaya ¢alismakta,
firsatlara erigme imkani daha diisiik kesimlere yeni teknolojilerin ayrimcilik

uygulamamasi icin ¢aba sarf edilmektedir.

4.9. Fintech Regiilasyonlar

Fintech’ler, diinyada en ¢ok regiilasyona maruz kalan sektorlerin basinda gelen
finans sektoriiniin tabi oldugu diizenlemelere uzun bir siire takilmadan, Grnegin,
bankalara kiyasla cok serbest sekilde faaliyetlerini silirdiirmiistiir. Bunun ana
nedenlerinden birisi, gen¢ sektoriin olaganiistii biiylime ivmesi gostererek

inovasyonlarin ve yeni kurulan is modellerinin mevcut kurallarla ne sekilde
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diizenlenecegini anlamaya calisan regiilatorleri geride birakmis olmasidir. Bagka bir
neden ise finansal inovasyonlarin pozitif toplumsal etkilerinin degerli oldugunu bilen
regiilatorlerin Fintech’in gelismesi i¢in alan birakmak istemesi olmustur. Ancak
diinyadaki Fintech’lerin sayis1 hizla artmaya, sunduklar1 iirlinler c¢esitlenmeye,
bankalarla kurduklar1 baglar karmasiklagsmaya ve Bigtech’ler bu alana ilgi gostermeye

basladik¢a regiilatorlerin devreye girme zamani gelmistir.

Statista (2021b)’ya gore Subat 2021 itibariyla sadece ABD pazarinda faaliyet
gosteren Fintech sayis1 10.605, EMEA bolgesinde 9.311, Asya Pasifik’te ise 6.129
adettir. On binlerce aktor artik ¢oziilmesi gereken nemli bir regiilasyon problemine
doniismeye baglamistir. Miisteriler, Fintech inovasyonlarindan biiytik fayda saglasa da
kanunlarin yetersiz kaldigi, denetlemelerin tam anlamiyla yapilamadigi bu alanda
ortaya ¢ikan olgunlasmamis inovasyonlar ve alisilmadik is birlikleri, ekosistemin tiim
paydaslari i¢in riskler tasiyabilmektedir. En biiyiik risklerin basinda, dolandiricilik,
para aklama, suglarin finansmani gibi illegal faaliyetlerin ortaya ¢ikmasi gelmektedir.
Tamamen ortadan kaldirilamasa bile bu tarz riskler regiilasyonlarla
azaltilabilmektedir. Diger bir risk, finansal krizlerde Fintech’lerin basina
gelebileceklerin kestirilememesinden kaynaklanan belirsizliklerdir ki bu kiiresel
finans sistemini de ilgilendirmektedir. Ayrica, regiilatorler iizerinde baski olusturan,
yeni 0deme sistemlerinin siber glivenlik riskleri, yeni iiriinlerin miisterilere dogru
anlatilmamast durumunda piyasada ve para politikalar1 iizerinde negatif etkilerin
belirebilmesi, kripto paralar, P2P finansman, kitle fonlamasi1 gibi inovasyonlarin

piyasalar1 karigtirabilme potansiyeli gibi riskler de bulunmaktadir.

Uyum saglanamadig taktirde ciddi cezalarla karsilasabilen geleneksel finansal
kuruluglar i¢in olusturulmus regiilasyonlar Fintech’leri kapsamadigindan, veri
giivenligi, sermaye piyasast kurallarina ve dolandiriciligi engelleme yasalaria
uyulmasi, gerekli lisanslarin alinmasi, yaniltici pazarlama faaliyetlerinden kacinma
gibi bir¢ok konuda Fintech’lere 6zel yeni regiilasyonlara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ancak bu regiilasyonlar aceleye getirilirse sektorel tikanmalar meydana
gelebileceginden regiilatorlerin yavas bir gecis planladigi goriilmektedir. Giiniimiizde
cogu regiilator Fintech’lere yeni is modelleriyle deney yapabilmeleri i¢in ‘sandbox’
olarak adlandirilan serbest oyun alanlar1 birakarak onlarin davraniglarini incelemekte

ve gerekli diizenlemeleri hazirlamaktadir.
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Restoy (2019)’a gore Fintech’lerin denetlenmesi igin gelistirilebilecek
politikalar ii¢ gruba ayrilmaktadir: i) Dogrudan Fintech faaliyetlerinin denetlenmesi,
ii) Finansal hizmetlerde yeni teknolojileri kullananlarin denetlenmesi, iii) Dijital
finansal hizmetlerini tesvik eden aracilarin ve destek¢ilerin denetlenmesi. Bunlardan
ilki, P2P finansman, robo-danigmanlik, kitle fonlamasi gibi Fintech is modellerinin
diizenlenmesi anlamina gelmektedir. Ikincisi, bulut ve yapay zeka gibi teknolojilerin
kullaniminin diizenlenmesi anlamina gelmektedir. Ugiinciisii ise dijital kimlikler,
APT’ler gibi destek mekanizmalarinin ve inovasyon merkezleri, girisim hizlandiricilar

gibi yapilarin diizenlenmesidir.

Yatirnm sahtekarligini Onleyecek, kripto paralar ve onlarin tiirevlerini
denetleyecek, para aklama ve vergi kagirma girisimlerini durduracak ve verilerin
korunmasi iizerine regiilasyonlar ortaya c¢iktikca riskler azalmakta, finans sektorii
korunmakta, finansal hizmetlerin verimli sekilde saglanmas1 miimkiin olmakta, piyasa
giiveni korunabilmektedir. Ancak regiilasyonlarin artmasi ve Fintech’lerin geleneksel
finansal kuruluslarin tabi oldugu kadar siki regiilasyonlara maruz birakilmalari, zaten
halihazirda ¢ok kisith biitgelerle ¢alisirlarken onlarin yapisini bozarak islerine devam
edemeyecek hale gelmelerini saglayabilme olasilig1 tasimaktadir. Bazi arastirmalar
(Chuen & Teo, 2015), regiilasyonlarin getirdigi ek maliyetlerin inovasyonlari
baskilayabildigini gostermektedir. Oysa Fintech, bircok risk barindirsa da finansal
kapsayicilig1 ve rekabeti arttirmasi, bilgi asimetrisini ve dlgeklendirmeyle maliyetleri
azaltmasi, finans sektoriiniin denetlenmesine katkida bulunan is modelleri sunmasi

gibi firsatlar getirdiginden, baskilanmasi istenmeyen bir sektor haline gelmistir.

Heniiz bankalarla rekabete girmeyen Fintech’lerin, finansal hizmetlerden
mahrum kalmig kesimlere hizmet verdikleri alanlarda halen ¢ogunlukla
reglilasyonlarin diginda hareket ederek finansal kapsayiciligi arttirdiklart  ve
kalkinmaya katki sagladiklart icin faaliyetlerini verimli sekilde devam
ettirebilmelerine olanak saglanmasi acisindan bircok devlet uygun regiilasyon
atmosferinin yaratilmast dogrultusunda hedefler benimsemekte, Fintech piyasa
istikrar1 i¢in belirsizlikler icerse de geleneksel kuruluslarin giiciiniin kirilmasiyla
rekabetin artmasi, miisterilerin maliyet avantaj1 kazanmasi ve finansal Uiriinlerin tabana
yayilmasi i¢in Fintech lehine diizenlemeler yaratilabilmektedir. Ozellikle Avrupali

regiilatorler bu konuda hizli davranarak SEPA, PSD, PSD 2 gibi ddemeler, para
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transferleri, agik bankacilik gibi alanlari diizenleyen ¢ok kapsamli regiilasyonlar
yirtirliige koymustur. Amag, miisterilerin daha ucuz hizmet alabilmesini ve genel
finansal hacmin arttirilmasini saglamaktir. Regiilatorler, miisteri odakli ve dinamik
calisarak degisen ihtiyaclar1 hizla karsilayabilecek, dijital yerli Fintech ve Bigtech’in
rahatlikla inovasyon yaparak odeme sistemleri gibi genele hitap eden segmentleri
verimli hale getirmelerini hedeflemektedir. Tabii bu durum bankalar1 yeni ve agresif

bir rekabetin ortasinda birakmakta ve karlarini tehdit etmektedir.

Fintech’in regiilatorleri ilgilendiren bir diger faydasi ise finans sektdriindeki
tim oyuncularin regiilasyonlara uyumunu ve denetimini otomatik hale getirecek
birtakim is modellerine sahip olmasidir. Yani Fintech’ler hem regiilatorler tarafindan
denetlenmesi gereken oyuncular, hem de regiilatorlerin digerlerini denetlemesine
yardimei aktorler olarak 6ne gikmaktadir. Ornegin, regiilatorler, bir yandan yapay zeka
algoritmalarin1 nasil diizenleyecegini dusiiniirken, diger yandan da bu tarz
algoritmalar, dilizenlemelere uymayan kuruluslarin ortaya c¢ikartilmasinda
kullanilabilmektedir. Daha o6nce RegTech’ten bahsedilitken deginildigi {izere
Fintech’ler mevcut regiilasyonlar1 otomatik takip eden ve uyum saglayan otomasyon
sistemleri gelistirmektedir. Bu sistemler, risk 6l¢timii, gercek zamanli 6deme islemleri
kontrolii, diizenleyicilere raporlama yapma ve denetlemelerde rol alma, dijital kimlik
yonetimi gibi gorevler Ustlenmektedir. Bankalar da bu regiilasyon teknolojileri

sayesinde operasyonel maliyetlerini diislirebilmektedir.

Giincel Fintech regiilasyonlarina 6rnek olarak Tiirkiye’ye bakildiginda, EY
(2018) tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de bankalarin regiilatif koruma
kalkanlarinin kalkmaya, diizenlemelerin Fintech’leri de kapsamaya bagladigini
aktarmaktadir. Yerlesiklerin ¢ogu, hizla giiglenen Fintech’lere daha fazla kayitsiz
kalamayacagini anladigindan ortakliklar, satin almalar ve is birlikleri hizlanmistir. EY
(2018), sektorii etkileyen en 6nemli yasal degisikligi 6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun olarak gostermektedir. Bu kanun kapsaminda ddeme ve e-para
hizmetlerinin sunulmasi i¢in izin alinmasi, bazi finansal ve teknolojik kriterlere uyma
zorunlulugu getirilmistir. Finansal glivenin teskil edilmesi ve bilgi giivenliginin
saglanmasinin da hedeflendigi bu gelismeyle Fintech’ler, yasal zeminde taninir hale

gelmistir. Bu tarz diizenlemelerin artmast ve sektoriin korunmasi i¢in bariyerlerin
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yiikseltilmesi beklenmektedir. Avrupa’da basta O6deme hizmetleri sektoriiniin
kurallarii belirleyen, bir¢ok farkli hizmet tipini de kapsayan PSD 2 kadar kapsamli
bir diizenleme heniiz Tiirkiye’de mevcut olmadigindan P2P finansman gibi segmentler
su an yasal bir zemine sahip degildir. Canko (2020)’ya gore regiilasyonlar agisindan
2020 Tiirkiye i¢in 6nemli bir y1l olmustur; Acik bankacilik kavramina tanimlama
getirilmig, dijital kimlik i¢in agik bankacilik kullanilabilmesinin o6nii ag¢ilmis,
bankalara ve Fintech’lere uzaktan miisteri edinimi hakki verilmis, kimlik tespiti ve
sOzlesme siireclerinin dijitallesmesine imkan taninmis, karekod kullanimi standartlara
baglanmistir. 2021°de ise bankalarin bilgi sistemleri yonetmeliginin, agik bankacilik
ikincil diizenlemelerinin ve uzaktan kimlik tespiti ile ilgili tebligin yiiriirliige girmesi,

sektorde dijital varliklara iliskin diizenleme yapilmas1 beklenmektedir.

Carletti vd. (2020) ne gore 2007-2008 krizlerinden sonra regiilatorler bankalari
sik1 ihtiyati uygulamalara tabi tutmustur. Uzun siire sonra gelen re-regiilasyon
politikalarinin basariya ulagarak bankacilik sektoriinii gliclendirdigi diistiniilmektedir.
Ancak bankalar bu politikalar yiliziinden giin gectikce daha zorlu kosullarda
faaliyetlerini stirdiirmektedir. Son on yildir tim diinyada diisiik faiz ve baskilanmis
bliylime oranlariyla kars1 karsiya kaldiklarindan 6zellikle karliliklart ciddi anlamda
diismiistiir. Regiilatorlerin yeni ve sayica arttirilmis kurallari, bankalarin uyum
masraflarin1 yiikseltmis, rekabetcilik yetisini azaltmig ve yenilikcilik kaslarimi
koreltmistir. Hatta Fintech’ler de bunun dogrudan bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.
Finans sektoriiniin, rakipleri giliglendiren, Fintech merkezli bir regiilasyon dalgasini
daha kaldiramayabilecegini savunanlar ile Fintech’leri kapsayan regiilasyonlarin
sadece fayda getirecegini one siirenler ikiye ayrilmaktadir. Bu goriislere o6rnek teskil
etmesi amaciyla yakin ge¢miste finans sektoriine yonelik izlenen de-regiilatif
liberalizasyon politikalarinin ve genelde finansal krizler sonrasinda ortaya ¢ikan re-

regiilasyon politikalarinin etkilerine kisa bir géz atmak gerekmektedir.

Liberalizasyon uygulanan piyasalarda bankalarin performansina odaklanan
bircok arastirma mevcuttur. Kumbhakar vd. (2001) de-regiilatif reformlarin
Ispanya’da bankalararasi rekabeti ve banka performansini arttigini gostermistir.
Angkinand vd. (2010) finansal liberalizasyon ve bankacilik krizleri arasindaki iliskiyi
arastirmig; liberalizasyonun ¢esidiyle ve reformlari uygulama ciddiyetiyle krizler

arasinda iliskiler ortaya c¢ikartmistir. Barajas vd. (2000) Kolombiya’da
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liberalizasyonla gelen yabanci dogrudan yatirimin bankacilik sektoriinde rekabeti
arttirarak maliyetleri azalttigini, kredi kalitesini arttirdigini, verimlilige pozitif katki
sagladigim1 ortaya koymustur. Zaim (1995) c¢alismasinda 1990’larda Tiirkiye’de
uygulanan liberal reformlarin rekabeti arttirarak bankalarin daha verimli hale
gelmesine yardimci oldugunu gostermistir. Hermes ve Meesters (2015) 61 iilkenin
15.000’in iizerinde bankasin1 inceleyerek finansal liberalizasyonun verimlilik arasinda

pozitif korelasyon ortaya ¢ikartmistir.

Bankacilik sektoriiniin liberalizasyon politikalar1 yliziinden verimsizlige
stiriiklendigini 6ne siiren ¢aligsmalar da bulunmaktadir. Koeva (2003) Hindistan’daki
bankalarin performanslarini inceleyerek finansal liberalizasyonun sektdr genelinde
karlilig1 disiirdiigiinii ortaya koymustur. Daniel ve Jones (2007)’a gore ise tiim
finansal liberalizasyon atilimlarim1 bankacilik krizleri izlemistir. Aktardiklar1 bir
aragtirmaya gore incelenen 26 bankacilik krizinden 18’1 liberalizasyon sonrasinda,
regililasyonlarin gevsetildigi piyasalarda meydana gelmistir. Daniel ve Jones (2007)’a
gore liberalizasyon sonrasi olusan yiiksek rekabet bankalarin degerini diisiirmekte ve
onlar1 risk almaya daha yatkin hale getirmektedir. Bu yiizden de liberalizasyonlar
hayata gecirildikten 6zellikle bir miiddet sonrasi oldukca riskli donemlerdir. Faiz
oranlarinin ve doviz kurlarinin serbestlestirilmesi, piyasalara giris ve sermaye hareketi
bariyerlerinin kaldirilmasi, inovasyonlarin desteklenmesi vb. finansal liberalizasyon
adimlar1 bankalara daha rekabetci ve esnek bir ¢calisma ortami sundugu i¢in verimliligi
ve tlretkenligi arttirabilmektedir. Ancak istikrarsiz ve zayif politikalarin izlendigi

piyasalarda liberalizasyon biiyiik krizlere de neden olabilmektedir.

4.10. Acik Bankacihik

Banka ya da diger finansal kuruluslarin, miisterilere ait finansal verileri,
miisterilerin onay1 dahilinde API’ler vasitasiyla diger finansal kuruluslar, teknoloji
firmalar1 veya yazilim sirketleri gibi {igiincii taraflarin erisimine agabildikleri yeni tip
bir finansal hizmet dagitim yOntemi ortaya ¢ikmustir. Ag¢ik bankacilik veya agik
finansal veri olarak isimlendirilen bu ydntem, ayni zamanda sektorel bir is birligi
modeli olup miisterilerin hesaplarinin ve verilerinin paylasilarak, hizmetlerin

yaristirildigr bir aracilik agina doniismiistiir. Tiim finansal ekosistem oyuncularinin
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birbirleriyle API baglantilar1 kurmasi ve kendi dijital kanallarin1 birbirlerinin
hizmetlerine a¢masi1 bazi kaynaklara gore oOzellikle bankacilik sektoriinii
dontistiirmekte olan en 6nemli Fintech inovasyonudur. Bankacilik sektoriinde platform
bankacilig1 olarak da anilmaya baslanan bu yenilik sayesinde miisteriler, piyasadaki
finansal hizmetleri en verimli, kolay ve az maliyetli sekilde sunan sirketlere, sectikleri
tek bir platform iizerinden, ayr1 ayr1 erisebilmektedir. Ornegin, bir telekom firmasi, bir
bankayla is birligine giderek miisterilerin banka hesaplarina kendi e-clizdan
uygulamasindan erisim verebilmekte ve diger hesaplara para transferi
yaptirabilmektedir. Boylece miisteriler telekom firmasinin e-ciizdanina alisarak kisa

zaman sonra diger finansal hizmetleri de dogrudan oradan almak isteyebilmektedir.

Reynolds (2017)’a goére acik bankacilik, bireylerin paralarini yonetme,
aligveris yapma ve Odeme sekillerini devrime ugratacak potansiyele sahiptir.
KOBI’lerin ise nakit akist yonetimini ve &deme almalarin1 kolaylastiracak,
ucuzlatacak ve onlar1 yepyeni finansman g¢oziimleriyle bulusturacaktir. Reynolds
(2017)’un aktardig: lizere 2015°te yapilan bir arastirmaya gore tiiketicilerin %40’1
kendilerine bireysel finans yonetimi hizmetleri sunulmasi i¢in verilerini paylasmaya
hazirdir. Aynmi arastirmanin benzeri 2016’da yapildiginda, 18-24 yas arasindakilerin
%85’1nin finansal verilerini emanet etme konusunda lciincii taraflara glivendikleri
goriilmiistiir. Arastirmalar, miisteriler i¢in ciddi faydalar s6z konusu oldugunda veri

paylasimindaki rahatligin arttigin1 gostermektedir.

Acik bankaciligin finans sektorii i¢in en Onemli Ozelliklerinden birisi
geleneksel oyuncularla Fintech’leri birbirine yakinlagtirmasidir. Bu sayede
Fintech’ler, yogun regiilasyonlara tabi finansal kuruluslarin faaliyet alanlarina
sizabilmekte, onlarin uzun yillardir biiylik maliyetlere katlanarak topladiklar: verilere
ve miisterilere kolaylikla erisebilmekte, normalde diizenlemelere uyum gerektiren
tirlinlerini onlar araciligiyla yasalara uygun bir sekilde, sorun yasamadan miisterilerle
bulusturabilmektedir. Bu, Fintech’lerin oniindeki bariyerlerin kalktig1 ve bankacilik
sektoriine giriglerinin kolaylastig1 anlamina gelmektedir. Tabii bankalar da bu sayede
davraniglar1 ve ihtiyaglart degisen miisterilerini yenilik¢i Fintech iirlinleriyle
bulusturarak onlarla iligkilerini giiclendirme sansi yakalamaktadir. Geleneksellerle
Fintech’ler arasinda kurulan bu yeni semiyotik iligki, karmasik dijital altyapilarin ve

yeni nesil teknolojilerin kurulumunu gerektirdiginden bir¢ok yazilim, entegrasyon ve
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algoritma gelistiricisine ihtiya¢ duyulmus, bu ihtiyaclari ¢oziime kavusturan da yine

yeni Fintech’ler olmustur.

2018’de 7,29 milyar USD biiyiikliige ulagan kiiresel agik bankacilik pazarinin
2019 itibartyla yilda ortalama %?24,4 biiyiime kat ederek 2026’da 43,5 milyar USD’ye
erismesi beklenmektedir (AMR, 2020). Ag¢ik bankaciligin ilk deneyimlendigi
tilkelerden ABD’de, finansal kuruluslarin gerekli sistemleri kurmaya ve denemelere
basladiklari, ancak sektor genelinde bir standart yakalanamadigi i¢in verimsizlikler
yasandig1 goriilmektedir. Ancak son yillarda, tek bir veri paylasim standardi
gelistirilmesi ve lilke genelinde acik bankacilik sistemlerinin yayginlastirilmasinin
desteklenmesi amaciyla sektorel organizasyonlar yoluyla bu sikintilar giderilmeye
calisilmaktadir. ABD’de acik bankaciligin yayginlastirilmasi icin daha ¢ok sektorel bir
caba verilmekte, politika yapicilar heniiz alanda regiilasyon iiretmeye hevesli
gozikmemektedir. Diger yandan Avrupa Birligi finans sektoriinde rekabetin ve
inovasyonun tesvik edilmesi icin Eyliil 2019°da PSD 2 olarak bilinen kapsamli bir
regiilasyon yiirlirliige koymustur. Bu regiilasyon finansal kuruluglarin {igiincii
taraflarla veri paylagsmasimi da zorunlu kildigindan Avrupa’da agik bankaciligin
Oniinlin dogrudan politika yapicilar tarafindan agilmis oldugu goriilecektir. 2021°in
ortasina kadar Avrupa’da agik bankacilik lisansina bagvuran banka dis1 sirket sayisi

497’ye ulagmistir (Mastercard, 2021).

Acik bankacilik, bankalara ellerindeki verileri monetize edebilme ve ek gelir
kazanabilmenin yaninda, verilerin farkli sekillerde kullanilmasiyla miisterilere yeni
degerler sunulabilmesini de saglamaktadir. Bankalarin gerekli altyapi ¢alismalarini
tamamlamasi, miisterileri agik bankacilik hakkinda bilgilendirmesi, en ¢ok talep
gorecek hizmetleri arastirmasi, regiilatdrlerden izin almasi ve kendi platformuna
entegre edecek iigiincii taraflari segmesi gerekmektedir. Is birligi yapilacak
Fintech’lerin hizli ve dogru secilebilmesi i¢in yeni yetiler kazanilmasi (Timur, 2010),

bu sirketlerle karsilikli faydaya dayali yakin bir bag kurulmasi zorunlu hale gelmistir.

Agik bankacilik operasyonlarinin hem miisteriler hem de bankalar i¢in bazi
riskleri de bulunmaktadir. Bankalar acisindan risklerine bakildiginda, miisterilerin
verilerinin ve hesaplarinin kontrolii {iclincii taraflara gececeginden, gizlilik ve

giivenlik konusunda biiyiik sorumluluk dogmaktadir. Is birligi yapilan Fintech sayis1
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arttikca ve ortaya cikan veri biiyiidiik¢e siber giivenlik, yasalar karsisinda bankalar
zor durumda birakabilecek bir endiseye doniismektedir. Deloitte (2017)’a gore diger
bir risk, miisterilerin banka hesaplarina Fintech’ler {izerinden erigebiliyor olmasiyla
bankalarin miisteri temasini kaybetmesidir. Ancak bankalar da Fintech miisteri
verilerine erisebileceginden, bu yeni verilerle sadakatin arttirilabilmesi, etkilesimin

giiclendirilebilmesi, daha kisisellestirilmis deneyimler sunulabilmesi olasidir.

Miisteriler acisindan risklere bakildiginda ise, Reynolds (2017)’a gore sektorel
cikar catismalarinin dogmasi, gii¢ asimetrilerinin artmasi, finansal kapsayiciligin
azalmasi gibi bazi sonuglarin ortaya ¢ikmasit agik bankaciligin etkinligini diistirerek
miisterilerin daha kotii sartlarla karsilagsmasina neden olabilecektir. Nihayetinde
miisteriler kolaylik, hiz ve rahatlik karsiliginda verilerinin ve paralarmin kontroliinii
tamamen kaybedebilir, gizlilik ve giivenlik azalabilir ve kendilerini ¢ok daha karmasik
bir pazaryerinin i¢inde bulabilir. Deloitte (2017) ise agik bankaciligin finansal
hizmetlerde rekabeti arttiracagini ve miisterilere daha iyi fiyatlamalar olarak
yanstyacagini ongdrmesinin yaninda bazi Bigtech oyuncularin tiim Fintech’leri kendi
platformlarina baglayabilecegini ve finansal hizmetlerin buralarda konsolide
olmasindan kaynakli tekellesmenin dezavantajli fiyatlamalar olarak donebilecegini
hatirlatmaktadir. Ornedin, daha Once e-ticaret pazaryerlerinde bunun benzeri

goriilmiis; tedarikgiler ve miisteriler birka¢ dev oyuncunun tekelci insafina kalmistir.

Ciro yaratmakta gligliik ¢eken bankacilik sektdriiniin geleceginin, herkesin
kendi tiriinlerini kendi miisterilerine dogrudan sundugu kapali operasyon modelinin
aksine pazaryeri bankacilig1r oldugu agiktir. Geleneksel bankacilik modeli yerine,
merkezinde veri olan, banka, neobank, Fintech ve Bigtech iirlinlerinin tek bir platform
tizerinde birbiriyle yarisarak sunuldugu agik bankacilik teknolojileriyle donatilmis bir
sistem olan pazaryeri bankaciliginda bankalar, marj ekleyerek fiyat belirlendikten
sonra iiriin satmak yerine artik rakiplerinin tirlinlerinin satisina da araci olup komisyon
toplayacak ve rakipleri kendi iriinlerini sattiinda da onlara komisyon Odeyerek
islerine devam edecektir. Finansal platformlarda miisterilere sunulan iirlinlerin ¢esidi
artacagl ve maliyeti azalacagi i¢in sadakatin ve hacmin artmasi beklenmektedir. Tabii
bu noktada bankalarin eski aligkanliklarini birakarak Fintech ve Bigtech ile is birligi

yapabilmek i¢in esnek olmay1 6grenmesi gerekecektir (Deloitte 2017).
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Acik bankaciligin barindirdig1 potansiyelin farkinda olup yeni diizende sz
sahibi olmak isteyen biiyiik geleneksel finansal kuruluslarindan bazilarina 6rnek
vermek gerekirse, son yillarda Fintech satin alimlarini arttiran Visa ve Mastercard 6ne
cikmaktadir. Acik bankacilik alaninda faaliyet gosteren altyapi saglayicisi Plaid,
2020’de Visa tarafindan 5,3 milyar USD’ye satin alinmistir (Fintech News, 2020). Bu
Fintech, diger Fintech’lerin cesitli amaglarla gelistirdikleri uygulamalari hem
birbirleriyle hem de geleneksel banka hesaplariyla baglamakta, 10 binin iizerinde
bankaya entegre, 20 milyon miisteriyi hizmet vermektedir (Rooney, 2019). A¢ik
bankacilik API gelistiricisi Finicity ise Mastercard tarafindan 825 milyon USD’ye
satin alinmigtir. Bu Fintech, kredi karar mekanizmalar1 ve finansal yonetim ¢oziimleri
gelistirerek bireylere ve isletmelere daha akilli finansal kararlar vermeleri i¢in yiiksek
kalitede veriye gercek zamanli ulasabilmelerini saglayacak platformlar

gelistirmektedir (Finicity, 2020).

4.11. Fintech’lerin Bankalarin Finansal Performans: Uzerindeki Etkileri

Bankalarin performansi ilizerindeki Fintech etkilerini konu edinen bir¢ok
calisma bulunmakta ve bu caligmalar analizlerinde genellikle Fintech’lerin miisteri
sayilari, cirolari, karliliklari, topladiklar1 yatirimlar, bankalarin cirolari, karliliklari,
Fintech’lere veya kendi iglerinde yenilik¢i teknolojilere yaptiklari yatirimlar gibi
verileri kullanmaktadir. Analizlerin ¢ogunda Fintech’lere dair degiskenler ile
bankalarin performans Olgiitleri arasindaki iligskiler ortaya konulmaya calisilsa da
Fintech alanindaki gelismelerin halen olgunluga erismemis olmasindan o6tiiri,
bankalarin performansi bazinda daha spesifik arastirma konularina heniiz gérece az
rastlanmaktadir. Ornegin, Fintech girisimlerine yapilan yatirimlarm bankalarin
performans Ol¢iitlerinden biri olan hisse getirileri lizerindeki etkilerinin arastirilmasi,
bu tarz bir konudur. Bir sonraki bdliimde yer alan uygulamaya temel olusturmasi
amaciyla, performans ve finansal performans kavramlarina, yeni teknoloji ve

inovasyonlarin bankalarin performansina etkilerine deginilmesi uygun olacaktir.

Literatiirde, performansin tek bir taniminin bulunmadigi; operasyon
verimliligi, kurumsal itibar gibi degiskenleri kapsayan ¢ok yonlii bir kavram oldugu

goriilmektedir. Performansi, isletmenin ekonomik hedeflerinin gerceklestirilmesi
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olarak tanimlayan Venkatraman ve Ramanujam (1986), isletme performansinin
Ooneminin kabul edilmesine, gelistirmek ve yonetmek icin yapilmasi gerekenlerin
arastirilmasina ragmen, akademik cevrelerde terminolojisine ve Ol¢limiine dair
mutabakat bulunmadigimi belirtmektedir. Ornegin, Jensen ve Meckling (1976)
performansi kar maksimize etmek, Rumelt (1991) ise aktiflerin doniis oran1 olarak
tanimlamaktadir. Kiviluoto vd. (2011)’nin 118 farkli akademik ¢alismay1 inceledigi
arastirmasinda ise performansin, biiylime, satiglar, karlilik veya bunlarin farkl
kombinasyonlar1 anlamina geldigi, en ¢ok kullanilan 6l¢iitlerin ise satislar ve ciro
biiylimesi oldugu goriilmektedir. Birgok performans tanimi, odaklandiklart 6l¢iitlere
ve zaman dilimlerine gore birbirinden ayrilmakta, Richard vd. (2009)’ne gore tam

olarak ne oldugu konusunda yeterli ¢aba sarf edilmemektedir.

Kar amaci giiden sirketlerin ciro yaratirken bilangoya giren varliklarini ne
derece verimli ve etkin dontistiirdiiklerinin anlagilmasini saglayan bir olgiit olarak
kullanilan finansal performans ise belirli bir zaman araligindaki genel finansal
durumun ortaya konulmasinda ve hem diger sirketlerle hem de sektdr geneliyle
kiyaslamalarda kullanilan (Hasan vd., 2019), isletme performansinin alt bilesenidir.
Venkatraman ve Ramanujam (1986)’1n sirketlerde performans 6l¢iimii i¢in gelistirdigi
katmanl kavramsal ¢erceveye gore finansal performans, satiglar, karlilik, ROA, ROI,
ROE ve hisse getirileri olmak tiizere tamamen iktisadi degiskenleri iceren bir etkinlik
alanidir. Sekil 17°de goriildiigii tizere bu alan, kendisini ¢cevreleyen ve pazar payt, liriin
kalitesi, tiretkenlik, pazarlama etkinligi ve diger verimlilik faktorlerini barindiran
operasyonel performans alaninin alt kiimesidir. Her ikisini de ¢evreleyen daha genel
alan ise organizasyonel etkinlik alanidir. Hangi etki alaninda olursa olsun hepsi

birbiriyle yakin iligki i¢indedir.

Organizasyonel Etkinlik Alani

Finansal + Operasyonel Performans Alani

Finansal Performans Alani

Sekil 17. Is Performansinin Bilesenleri ve Etkinlik Alanlar

Kaynak: Venkatraman ve Ramanujam, Ekim 1986, s.883.
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Finansal performans, ciro, karlilik, likidite ve bor¢ 6deme yetenegi gibi veriler
incelenerek analiz edilmekte, isletmelerin giicli ve zayif yanlarinin ortaya
cikartilmasinda, kisa ve uzun dénemli biiyliime tahminlerinde sik¢a bagvurulmaktadir.
Literatiirde performansa etki eden dahili ve harici faktorler hakkinda c¢ok fazla
arastirma yer almistir. Ornegin, memnuniyetin ve sadakatin finansal performansa
pozitif etkileri birgok kez kanitlanmistir. Miisteri deneyimini, satin alma davranistyla
ilintili olarak isletmeyle yapilan tiim dogrudan veya dolayli temaslarin biligsel ve
duygusal degerlendirmesi olarak tanimlayan Klaus ve Maklan (2003) memnuniyetin,
isletmelere pazar payi, sadik misteriler ve karlilik kazandirdigini; finansal
performansa dogrudan etki ettigini aktarmaktadir. Capon vd. (1990) biiyiime, sermaye
yatirnmi, reklam, pazar payi, Ar-Ge calismalari, {irlin kalitesi, kurumsal sosyal
sorumluluk gibi stratejik degiskenlerin finansal performansa pozitif etki ettigini
gostermistir. Zott vd. (2011) ise isletmelerin inovasyon stratejilerinin performansi

tyilestirdigini ortaya ¢ikartmistir.

Isletmelerin performans 6l¢iimii yapilirken secilen indikatérler sektorlere gore
degiskenlik gosterebilmektedir. Ornegin, siki rekabetin bulundugu, finansal
performans yakindan takip edilerek operasyonlarin etkin ve verimli siirdiiriilme
durumunun devamli kontrol altinda tutuldugu bankacilik sektorii ¢ok ¢esitli girdiler
kullanarak bir¢ok ¢ikt1 iireten, tistelik ¢iktilarin bazilarini tekrar girdi olarak kullanan
bir yapida oldugundan, bankalarin performansim1  dlgmek  bir  sanayi
kurulusununkinden ¢ok daha zordur. Keisidou vd. (2013)’ne gore bankalarin finansal
performansi Olciilirken genellikle ROA, ROE ve Net Kar Marj1 gibi rasyolara
bakilmaktadir. ROE, karlilig1 gosteren en Onemli indikatorlerden biri olarak
bilinmekte, hissedarlar ve yatirimecilar tarafindan biiylime potansiyeli olarak dikkate
alinmaktadir. ROE, isletmeye yapilan her birim yatirimin getirisinin ne kadar
olacaginin yiizdesel tanimidir. Bankalarin performansini 6lgmek i¢in toplam
maliyetlerin toplam gelirlere oranin1 ifade eden C/I rasyosu da sikca dikkate

alinmaktadir. Bu, her birim maliyete karsilik ne kadar ciro yaratildig1 géstermektedir.

Bankalarin sundugu iiriin ve hizmetlerin kalitesi, hizi, giivenilirligi, esnekligi
ve maliyeti de finansal performansa yansimaktadir. Ornegin, bankalarin dijital kanal
yatirimlarini arttirmasi daha hizli, verimli ve ucuz hizmet verebilmelerini saglamis ve

finansal performans: arttirmigtir. Bu dogrultuda yapilan g¢aligsmalara bazi 6rnekler
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vermek gerekirse, Onay ve Ozsdz (2011)’e gore gelismis ekonomilere ait bankacilik
verileriyle yapilan aragtirmalar, internet kanalinin bankalarin maliyetlerini
diisiirdligiinii, operasyonel verimlilik sagladigini ve karlilig1 arttirdigin1 gostermistir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke lizerine kendilerinin yaptig1 bir arastirmada ise
18 bankanin 1990-2008 arasina ait panel veri seti kullanilarak internet bankaciliginin
performansa, mevduat ve kredi hacimlerine etkileri incelenmistir. Yapilan analizde,
internet bankacilig1 ve subeler arasinda kar, mevduat ve kredi hacimlerinde kuvvetli
bir pozitif iligki goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak sube personelinin {izerinden
operasyonel yiikiin kalkmasiyla daha karli olan mevduat toplama ve kredi dagitma gibi
hizmetlere odaklanilabilmesine dikkat c¢ekilmektedir. Buradan, gelismekte olan
ekonomilerde subelerin hala bankalar i¢in 6nemli oldugu ve satis kanallar1 arasinda
tamamlayicilik bulundugu anlasilacaktir. Ancak arastirmada, internet bankaciliginin
sektorde fiyat rekabetini arttirmasindan 6tiirti iki y1l i¢inde genel karlilig1 gerilettigi de
ortaya cikmistir. Onay vd. (2008)’nin Tiirkiye’de 1996-2005 arasinda internet
bankacilig1 sunmaya baslayan 14 bankanin ROA, ROE, mevduat ve kredi faizleri
arasindaki marj, idari masraflar ve komisyon/iicret gelirlerindeki degisimi panel veri
analiziyle inceledikleri aragtirmasinda, internet bankaciliginin finansal performansa
etkilerinin zaman alabilecegi gbz oniinde bulundurularak zaman gecikmeli bir model
kurgulanmistir. Internet bankacilifina gecilen yillarda bankalarm performansinda
kayda deger bir etki goriilmemis, ikinci yilda bilisim harcamalar1 kaynakli karlilikta
diisiis, sonrasindaki yil ROE ve ROA’da pozitif etkilenme ve karlilikta artis
goriilmiistiir. DeYoung vd. (2007)’nin yaklasik 5500 yerel bankanin iiriin dagilim1 ve
performans verilerini kullanarak yaptig1 arastirmada, internet kanali kuran bankalarin
karlarinda artig goriilmiistiir. Kar artislari, miisterilerin ekstra {iriin kullanmalarindan
veya mevcut hizmetlere ekstra ticret 6demeyi kabul etmelerinden kaynaklanan faiz dig1
gelirlerle baglantilidir. Ancak teknik uzmanlik isteyen bir kanalin yonetilmesi i¢in yeni

personele ihtiya¢ duyuldugundan, giderler de yiikselmektedir.

Sektorel ve makroekonomik dinamiklere bagli olarak {tlkeden iilkeye
degiskenlik gostermekle beraber finans sektoriindeki Fintech doniisiimiine dair tiim
gelismeler de bankalarin finansal performansini yogun sekilde etkilemekte ve
arastirmalara sik¢a konu olmaktadir. Desai vd. (2019) dijital clizdanlar, ger¢ek zamanli

ve mobil ddemeler gibi inovasyonlart kullanabilmek isteyen Hindistan bankalarinin
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cesitli Fintech’lerle is birligi yapmadan onceki ve sonraki karlarini karsilastirmistir.
Analizlerinde kullandiklar1 veri seti, bankalarin yillik karlar1 ve Fintech yatirim
yapilan yillardir. Calisma sonucunda, Fintech inovasyonlarina yatirim yapilmasinin,
hepsi i¢in olmasa da c¢ogu bankanin karimi pozitif etkiledigi gorilmiistiir.
Endonezya’da yapilan bir g¢alismada ise Phan vd. (2018) Fintech’lerin banka
performansina etkisini anlamak iizere 41 bankanin 1997-2017 arasina ait verileriyle,
icinde ROA, ROE, net faiz gelirinin toplam varliklara orani gibi dlgiitleri barindiran
standart bir banka performans1 6l¢gme modelini Fintech degiskeniyle genisleterek panel
veri analizi yapmigtir. Calismada Fintech’lerin biiylimesinin bankalarin performans
Olgiitlerini onemli derecede ve negatif etkiledigi goriilmiistiir. Ancak teknoloji
benimseme hizlar1 daha yiiksek olan bazi gen¢ bankalarin performansi pozitif
etkilenmistir. Bu durum geleneksel finansal kuruluslarla Fintech’ler arasinda
tamamlayicilik oldugunu savunan Jun ve Yeo (2016) gibi arastirmacilari dogrular
niteliktedir. Anggreini ve Singapurwoko (2019) Endonezya’daki Fintech’lerin kirsal
bankalara etkisini arastirdigi calismada 2013-2018 arasinda 50 kirsal bankanin
Fintech’lerin ortaya ¢ikisindan 3 yil 6ncesine ve 3 yil sonrasina ait NPL, ROA, LDR
gibi degerleri karsilastirilmis olup donemler arasinda tim degerlerde farkliliklar
goriilmiistiir. Calismada, Fintech’in ortaya ¢ikisinin kirsal bankalarin aktiflerinin

kalitesini ve karliligini etkiledigi ortaya ¢ikmuis, likiditede bir farklilik goriilmemistir.

Rowe ve Morrow (1999) gibi bazi arastirmacilar, literatiirde en ¢ok kullanilan
performans Ol¢iitlerini, muhasebe, sermaye piyasasi, karisik/muhasebe ve siibjektif
tabanli Olciitler olarak gruplandirmaktadir. Richard vd. (2009) ise performansin,
isletmenin {irtinlerinin pazardaki performansi, finansal performans ve hisse getirisi
olmak {izere li¢ 6zel alandan ortaya ¢iktigin1 savunmaktadir. Hoskisson vd. (1999)’ne
gdre muhasebe tabanli Olglitler genelde tarihi ve kisa donemlik performansi
yansitirken, isletmelerin hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda sergiledigi
performans, onlarin uzun donemli finansal performanslarina dair ipucu vermektedir.
Bu durumda bankalarin piyasa tabanli performansi olarak hisse getirilerinin takip
edilmesi, genel performanslar1 ve yatirimcilarin onlardan beklentileri hakkinda bilgi
vermesi acisindan onemlidir. Stickney vd. (2007)’ne gore bir hisse senedinin piyasada
olusan fiyati, piyasadaki oyuncularin tiimiiniin, isletme hakkindaki ge¢mis bilgileri ve

gelecek beklentileri biitlinlinli yansitan 6zel bir gostergedir. Richard vd. (2009)’ne
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gore bazen performans degerlendirmesi yapilirken muhasebesel ve piyasa bazli
oOlgiitler bir arada kullanilabilmektedir. Boylece muhasebesel bazi durumlarin gézden
kagirilma risklerine kars1 6nlem alinmis olmaktadir, ancak Dobbs ve Koller (2005)’in
bu tarz olgiitlerin isletmeler tarafindan manipiile edilme olasilig1 bulunmasindan 6tiirii

giivenilir olmadiklarina dair goriisti de dikkat cekmektedir.

Hisse senedi getirileri ile performans arasindaki iligkiye doniilecek olursa,
hisse fiyatlarinin herhangi bir nedenden etkilenerek dogal gidisatindan sapmasiyla
yatirimeilarin sagladigi getirilerin agsagi veya yukari yonlii degismesi durumu anormal
getiri davranisi olarak isimlendirilmektedir. Cesitli faktorlere dayali olarak bankalarin
hisse senetlerinde anormal getirilerin olugmasina dair arastirmalar literatiirde sik
goriilse de oOzellikle Fintech faktorlerinden kaynakli getiri anormalliklerine dair
konular gorece daha az islenmektedir. Oysa bankalarin Fintech’lere dogrudan yatirim
yapmast veya onlart satin almasi ya da Fintech teknolojileri ve inovasyonlari olarak
bilinen yeniliklere yatirnm yapmasi, hisse fiyatlarin1 etkileyebilmekte ve getiriler
anormal davranis sergileyebilmektedir. Ornek vermek gerekirse; Zhang ve Zhuang
(2020) calismasinda Cin’deki 10 biiyiik ticari bankanin 2016-2019 arasinda Fintech
baglantili herhangi bir adim atmasinin ki buna Fintech {iriin ve hizmetleri sunmak,
Fintech’leri satin almak veya birlesmek de dahil, ilk duyurunun yapilmasindan doért
giin gegmesiyle baslamak iizere sekizinci giine kadar hafif gecikmeli sekilde hisse
getirileri lizerinde pozitif etki biraktigini goéstermistir. Dranev vd. (2019)’nin
Fintech’leri satin alan ve onlarla birlesen sirketlerin hisse getirilerinde kisa donemde
pozitif etki goriildiiglinii ortaya koyan g¢alismasinda ise bu etkinin uzun donemde
devam edemedigi anlagilmaktadir. Bunun ana nedeni olarak, olaymn ilk yasandig1 anda
yatirimcilarin asir1 tepki gostermesi olasiligi iizerinde durulmaktadir. Ayrica, gelismis
tilkelerde Fintech satin alan sirketlerin hisse getirilerindeki anormallik derecesinin,

gelismekte olan tilkelerdekilere gére daha fazla oldugu da ortaya ¢ikmustir.

Miller ve Liu (2014) gibi baz1 arastirmacilarin, gelecekte meydana gelebilme
ihtimali bulunan yikic1 gelismelerin hisse getirilerini ¢ok onceden baskilayabilecegi
diisiincesi ile Dean ve Gigilierano (1990)’nun girisimlerin aldig1 yatirrmin gelecekte
onlardan beklenen biiyiimeyi temsil eden anlamli bir 6l¢iit oldugu savi, bankalarin ve

yatirimcilarinin 6nem vermesi gereken bir sinyal niteligindedir. Ciinkii Fintech’lerin
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her gegen yil artarak aldigi yatirimlar, onlara kars1 beklentilerin ¢ok biiyiik oldugunu

gosterdiginden, bunun banka hisse getirileri iizerinde etkileri kaginilmaz olacaktir.

Aaker ve Keller (1990)’a gore yeni bir liriiniin eskisiyle beraber sunulmasi
durumunda, yeni gelen 6nce tamamlayict olacak, ancak eski ihtiyaclar1 tek basina
karsilayabilir duruma gelmesiyle de eskisinin yerine gegecektir. Fintech’lerin
durmadan yatirim toplayarak biiylimesi ve giiclenmesi, onlarin yenilik¢i iiriin ve
hizmetleri, eger bankalara tamamlayic1 gorev iistlenmeyecekse pazar paylarii tehdit
eden bir unsura doniisme ihtimali tasimaktadir. Bu ihtimal harici bir faktér olarak
bankalara zarar vermeye baslayacagindan hisse getirilerinde de simdiden olumsuz
baski yaratabilecektir. Ote yandan, Fintech’lerin bankalara fayda saglamasi
durumunda ise hisse getirilerinde meydana gelen anormalligin pozitif yonde

olabilecegi de gozden kagirilmamalidir.

Carlini vd. (2021) bankalarin Fintech’lere yaptiklar1 yatirimlarin hisse
getirilerine etkisini arastirdiklar1 ¢alismada, 2013-2018 yillarnn arasinda Kuzey
Amerika ve AB’de en az 1 bankanin yatirimecilart arasinda oldugu 581 Fintech
yatirrminin verilerini kullanarak bankalarin Fintech yatirimi yapmasmin kendi hisse
getirilerini etkiledigini gdrmiistiir. Ancak bu etki farkliliklar gdstermektedir. Ornegin,
geng ve teknoloji agirlikli Fintech’lere yapilan yatirimlar veya ayni Fintech’e birden
fazla yatirim yapilmasi, yatirimin somut geri doniisiiniin alinmasi i¢in gegen siirenin
uzun olacaginin beklenmesi ve alinan riskin gorece daha biiytik olmasi gibi nedenlerle

hisse getirisini negatif yonde etkilemektedir.

Asmarani ve Wijaya (2020), Endonezya’da faaliyet gOsteren ve hisseleri
borsada islem goren 8 ticari bankanin hisse getirileri ile Fintech girisimlerine yapilan
yatirimlarin adetleri ve tutarlarini, 2016-2018 arasini kapsayacak sekilde analiz etmis,
Fintech yatirimlarinin adetleri ya da toplam tutarlariyla bankalarin hisse getirileri
arasinda bir baglantiya rastlamamistir. Arastirmacilara goére bu calismanin
kisitlarindan birisi, Fintech yatirim verisinin aslinda Fintech’lerin degerini tam olarak
yansitamayabilecegidir. Digeri ise drneklemin zaman dilimi olan 34 ayin panel veri
regresyonu i¢in ¢ok kisa olusudur. Ancak Fintech heniiz yeni bir sektor oldugu i¢in
analizlerde girdi olarak kullanilan anlamli veriler uzun bir zaman arali§im

kapsayamamaktadir.
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Li, Spigt ve Swinkels (2017) dijital bankaciliga 0Ozellesen Fintech
girisimlerinin finans sektoriindeki roliinii ortaya koyabilmek tizere 2010-2016 arasinda
dijital bankacilik hizmetlerine 6zellesen Fintech girisimlerine yapilan yatirimlarin
ABD menseili 47 bankanin hisse senedi getirisine etkisini arastirmistir. Arastirmada
kullanilan veri seti, Fintech girisimlerine yapilan yatirimlarin adetlerini, tutarlarini,
ayrica bankalarin hisse getirilerini kapsamaktadir. Analiz i¢in kullanilan model,
finansal varlik fiyatlama modelleri arasindan tiiretilmek istenmis, CAPM gibi
modeller yerine Fama ve French'in genisletilmis U¢ ve Bes Faktorlii modelleri
secilerek Fintech yatirimlarinin tutarlar1 ve adetleri yeni bagimsiz degiskenler olarak
eklenmistir. Analizde kullanilan panel veri regresyonuna gore Fintech fonlamasindaki
ve anlagsma sayisindaki artisin bankalarin hisse getirileriyle pozitif iliski i¢inde oldugu
goriilmiistiir. Boylece Fintech’lere yapilan yatirimlarin, bankalarin hisse getirilerine
zarar vermesinin aksine pozitif etkiledigi anlasilmistir. Bu sonug, Fintech’lerin
alternatif ve yikict oldugu goriislerine karsi geleneksel bankaciliga tamamlayici
nitelikte olduklarina yonelik savlar1 desteklemektedir. Ancak sonug istatistiki olarak
anlamli ¢iksa da alinan zaman araliginin kisa olmasi ve Fintech’lerin heniiz olgunluga
erismemis olmasindan kaynakli olarak bulgularin yaniltici olabilecegi aragtirmacilarin

kendileri tarafindan da hatirlatilmaktadir.
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BESINCI BOLUM
FINTECH’LERE YAPILAN YATIRIMLARIN BANKALARIN HiSSE
SENEDI GETIRILERI UZERINDEKI ETKIiSiNIN INCELENMESI
UZERINE AMPIiRIK BiR UYGULAMA

Bu boliimiin konusu geleneksel bankalarin Fintech rekabetinden ne derece
etkilendiklerine yonelik yeni bir bakis a¢is1 kazandirabilmek iizere yapilan ampirik bir
arastirmadir. Literatiire yeni bir katki saglamak amaciyla, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
yerli Fintech’lerin almis oldugu yatirimlarin tutarlar1 ile hisse senetleri Borsa
Istanbul’da halka agik islem goren geleneksel bankalarin hisse senedi getirileri
arasmdaki iliski panel regresyon analizi ile incelenmistir. Onceki boliimlerde detayl
bir literatiir taramasina yer verilmis olup bu bdliimde ilk 6nce ampirik arastirmanin
genel sorusu, amaci ve onemi, hipotezleri, metodolojisi paylagilmaktadir. Metodoloji
kisminda aragtirmanin modeli, yontemi, kapsami ve veri seti ile analiz g¢esidine
deginilmektedir. Ardindan, arastirmanin kisitlar1 paylasilmaktadir. Son olarak ise
aragtirmanin amacina yonelik gergeklestirilen veri analiziyle ilgili tiim detaylar, elde

edilen bulgularla beraber paylasilmakta ve yorumlanmaktadir.

5.1. Arastirma Sorusu

Fintech sirketlerinin her gecen yil artan hacimlerde yatirim toplamalari,
geleneksel finansal kuruluslar tarafindan satin alinmalar1 veya onlarla birlesmeleri,
finansal sistemin onemli bir bileseni ve finans sektOriiniin 6nemli bir aktorii haline
gelmeye basladiklarmin 6nemli gostergelerindendir. Ozellikle olgunluga, hatta heniiz
karliliga bile erismemis Fintech girisimlerinin aldigi dev tutarli yatirnmlar ve
yatirimlarin artis hizina bakilirsa, yakin gelecekte onlara kars1 beklentilerin ciddiyeti
anlasilmaktadir. Ancak bu durumun bankalar gibi geleneksel finansal kuruluslar icin
ne getirecegi konusunda tam olarak uzlasilamamaktadir. Eger Fintech’lerin yenilikg¢i
tirtinleri, yerlesiklerin hizmetine tamamlayic1 gorev iistlenecekse bankalarin miisteri
sayilarinin ve cirolarinin artmasi, 6te yandan alternatif rol {istlenecekse de bankalarin

pazar payimin daralmasi beklenmektedir.
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II.

I1I.

Bankalar tizerindeki ¢esitli Fintech etkileri bircok ampirik aragtirmaya konu
olmustur. Bu boliimde yer alan arastirmada ise Tiirkiye’deki Fintech’lerin bankalarin
finansal performansi lizerindeki etkisi, literatiirde simdiye kadar nadir odaklanilmis bir
acgidan, Ozgiin bir soru dogrultusunda incelenmek istenmistir. Yanit aranan soru,
ozellikle 5.11. no’lu bolimde paylasilan akademik caligma orneklerinden yola

cikilarak asagidaki mantiksal adimlar sonucunda tiiretilmistir:

Sirketlerin aldig1 yatirimlar onlarin gelecekteki biiyiimelerini ve basarilarini temsil
eden anlamli ve giivenilir bir 6l¢iittiir. Bu durumda Fintech’lere yapilan yatirimlar
da onlarin gelecekte basarili olma ihtimallerini gostermektedir.

Bir isletmenin finansal performansi kendi iiriinlerine alternatifler sunanlar oldugu
stirece olumsuz etkilenebilmektedir. Bu durumda Fintech’lerin sundugu iiriinler
alternatif ise bankalar bundan olumsuz, tamamlayici ise olumlu etkilenecek,
tamamen kendi pazarini yaratiyorsa ya da etkiler birbirini notralize ediyorsa da
bankalar lizerinde olumlu ya da olumsuz herhangi bir etki goriilemeyebilecektir.
Gelecekte herhangi bir strese maruz kalma ihtimali bulunan halka acik sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 bugiinden baski altina girebilmektedir. Bu durumda Fintech
rekabetinin  billylimesi bankalar1 strese sokarak hisse senedi fiyatlarini

baskilayabilecek, yatirimei getirileri azalabilecektir.

Yukaridaki sekilde yiiriitilen mantik sonucunda, gelecege dair sinyaller
barimndirmasi agisindan Tiirkiye’deki finansal hizmetler sektoriinii ilgilendiren 6nemli
bir soru soyle belirmektedir: “Tiirkiye 'deki Fintech’lere yapilan yatirimlar, iilkemizde

faaliyet gosteren halka a¢ik bankalarin hisse senedi getirilerini etkiliyor mu?”

Bu soruya yanit aranmak tizere Tiirkiye’deki Fintech’lere yapilan yatirimlar ile

geleneksel bankalarin hisse getirileri arasindaki iliski analiz edilmek istenmistir.

5.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin  ana amaglarindan biri  Fintech’lerin aldig1 yatirimlarin,
bankalarin finansal performans Olciitleri arasinda yer alan hisse senedi getirileri

tizerinde bir etkisi olup olmadigini sinayarak yerlesik geleneksel finansal kuruluglarin
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gittikce artan sekilde hissettikleri Fintech etkilerinin anlasilmasina yonelik sektorel ve
akademik tartismalara yeni bir bakis acis1 kazandirmaktir. Ayni zamanda sirketlerin
hisse senedi fiyatlarinin, piyasa oyuncularinin beklentilerindeki degisimlere en hizli
tepki gosteren finansal performans ol¢iitlerinden biri oldugu savinin gegerliligi de

degerlendirilmis olmaktadir.

Fintech’lerin heniiz sayica ¢ok az oldugu yillarda, tiirev iriinler, internet
bankaciligi, e-ticaret, elektronik fon alim satim sistemleri gibi finansal ve teknolojik
inovasyonlarin bankalarin cirolari, karlari, ¢calisan ve sube sayilari lizerindeki etkileri
sikca arastirilmis, yeniliklerin bazen pozitif bazen ise negatif etkileri oldugu
goriilmiistiir. Ayrica cesitli tilkelerde atilan liberalizasyon adimlar1 dahilinde de-
regiilasyon politikalarinin ve genelde finansal krizler sonrasinda ortaya c¢ikan
regiilasyon agirlikli politikalarin geleneksel bankalar {izerindeki etkilerini arastiran
bir¢ok c¢alisma da hem ulusal hem de uluslararasi literatiire girmistir. Birgok finansal
inovasyonun ve Fintech is modelinin diinyaya hizla yayilmaya basladigi 2010’1u
yillarda ise Fintech furyasinin geleneksel bankalar iizerindeki etkileri, arastirmacilar
tarafindan genelde bankalarin ciro, sermaye yeterliligi, aktif karlilig1 gibi finansal
performans Ol¢iitlerindeki degisimler analiz edilerek incelenmistir. Fintech’lerin
cirosunun, miisteri sayilarinin, yaptiklari yatirimlarin ya da kendilerinin aldiklar
yatirimlarin veya satin alinmalarinin bankalar iizerindeki yansimalarini 6l¢iimlemeye
caligan ampirik aragtirmalardan ¢ok azi finansal performans gdstergelerinden biri olan
hisse senedi getirilerine odaklanmistir. Onlar da sadece uluslararas literatiirde yer alan
caligmalar olup Tiirkiye’deki Fintech’lerin ve bankalarin verilerini bu dogrultuda
kullanarak arastirma konusu yapan bir c¢alismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla
Ozglinliigiiyle 6ne c¢ikan bu arastirma hem akademik hem de profesyonel cevrelere

hitap etmekte olup 6nemi su maddelerle 6zetlenebilmektedir:

e Fintech’lerin finans sektoriinii doniistiirlicii giliciiniin ve geleneksel bankalarin
yakin gelecekteki akibetinin tartisildigi bir donemde, Fintech’lerin miisteri
sayilari, cirolar1 ve karlariyla bankalarin benzer verilerini karsilastirarak banka
performanslarindaki degisimi inceleyen c¢alismalara ulusal literatiirde az
rastlanmaktadir. Mevcut ¢alismalar genelde dogrudan Fintech’lerin kendilerine
veya Fintech teknolojilerine degil, dijital bankacilik gibi finansal inovasyonlara

odaklanmaktadir. Ustelik Fintech’lere yapilan yatirimlarin bankalar nezdindeki
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yansimasint hisse senedi getirileri {izerinden analiz eden herhangi bir ¢alisma hig
yapilmamistir. Dolayistyla bu ¢aligma ulusal literatiire katki saglamaktadir.
Kiiresel capta sicak Fintech gelismeleri yasanirken, uluslararasi literatiirde
Fintech’lerin aldig1 yatirnmlarin bankalarin hisse getirilerine etkisini inceleyen
caligmalara nadir de olsa rastlanirken, bu konuyu Tiirkiye 6zelinde isleyen bir
caligma bulunmadigi i¢in bu ¢alisma uluslararasi literatiire katki saglamaktadir.
Fintech, banka ve diger finansal kuruluglarin ydneticilerine, yatirimcilarina,
hissedarlarina ve diger paydaslarina sektordeki yeni rekabetin piyasa tarafindan
nasil algilandigin1 géstermesi agisindan faydali olacak bu arastirma yakin gelecege
dair beklentilerin ne yonde oldugu konusunda sinyal vermesi agisindan 6nemli

olup ileriye yonelik politikalar olusturmada rehberlik edecektir.

5.3. Hipotezler

Hipotez, sistematik gozlemlerle dogrulanma ihtimali bulunan, degiskenler

arasindaki olast iliskileri belirten ifadedir. Ayni1 zamanda, arastirmanin yoniinii

belirleyen, arastirmacinin elestirel literatiir taramasi neticesinde yaptigi varsayimlar ve

tahminlerdir (Usta, 2012). Bu arastirmanin hipotezleri kurulurken hem ulusal hem de

uluslararas: literatiirden teorik ve ampirik calismalarin bulgular1 dogrultusunda

asagidaki genel varsayimlar dayanak olarak alinmistir.

1)

2)

Fintech’lerin, bankalarin iglerinin 6nemli bir kismini ele gegirdigi bir senaryonun
gerceklesmesi durumunda bankalarin hisse getirileri negatif etkilenebilecektir.
Eger Fintech’lerin yeni iirlinleri bankalarin sundugu hizmetlere tamamlayici
olursa, bankalarin miisteri sayilar1 ve cirolar1 artig gosterebileceginden hisse
getirileri bu sefer de pozitif etkilenebilecektir. Her iki durum da hisselerde
anormal getiri davranisinin olusmasina neden olacaktir. Nasdaq (2022)’a gore
anormal getiri, bir hisse fiyatinin herhangi bir nedenden etkilenerek dogal
gidisatindan sapmasi, asag1 veya yukar1 yonlii davranig degistirmesidir.

Fintech’lerin, bankalarin islerini ele ge¢cirmede veya bankalara destek saglayarak
tamamlayic1 rol oynamada basarisiz oldugu ya da ¢esitli nedenlerden kaynakli
olarak her iki yonlii etkilerin de birbirini nétralize ettigi durumlarda ise bankalarin

hisse senedi getirileri etkilenmeyebilecek, anormal getiriler goriilmeyebilecektir.
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Analize konu degiskenler arasindaki nedensel iliskileri ortaya koyan hipotezler
asagidaki sekilde belirlenmistir. Sifir hipotezinin, bagimsiz ve bagimli degiskenler

arasindaki iligskinin yoniinii belirleyen iki tane de alt kir1lim1 bulunmaktadir.

Ho: Fintech’lere yapilan yatirimlar bankalarin hisse senedi getirilerinde anormal getiri
davranisina neden olur.

Hoa: Hisse senedi getirilerinde pozitif yonlii anormal getiri etkisi goriiliir.

Hon: Hisse senedi getirilerinde negatif yonlii anormal getiri etkisi goriiliir.

Hi: Fintech’lere yapilan yatirimlar bankalarin hisse senedi getirilerinde anormal getiri
davranisina neden olmaz.

5.4. Metodoloji

Bu boliimiin konusu arastirma probleminin ¢oziilmesi igin atilacak adimlari
tanimlayan metodolojidir. Metodoloji, arastirma probleminin anlasilmasi ve ¢oziilmesi
icin bilgilerin tanimlanmasi, se¢imi, islenmesi ve analizinde kullanilan tekniklerin
uygulanmasinda yatan mantigr anlatmakta, okuyucunun konunun gecerliligini ve

giivenirligini elestirel olarak degerlendirmesine olanak tanimaktadir (Kallet, 2004).

5.4.1. Model

Aragtirma sorusuna yanit verebilmek ve hipotezleri test edebilmek i¢in gerekli
detayli plani iceren arastirma modeli, ne tiir verilerin toplanacagina, ne tarz bir
istatistiki analiz yapilacagina ve analizde hangi parametrelerin kullanilacagina dair yol
gosterici bir plan olup sinanacak neden sonug iliskilerini ortaya koymaktadir.
Yiikselen (2010)’e gore daha kisa sekilde, bir sistem ya da siireci gostermek {izere

tasarlanmis degiskenler ve aralarindaki iliskiler seti olarak da tanimlanabilmektedir.

Analize baglamadan Once arastirma modelinin matematiksel ifadesi ve
regresyon denklemine ulagilmasi gerektiginden, literatiir taramas1 yapilarak drnekler
incelenmistir. Fintech’lerle ilintili herhangi bir faktoriin bankalarin finansal
performansina etkisini 6lgmeyi hedefleyen calismalarin sayisinin az olmasi 6rnek

alinabilecek modelleri de kisitlamaktadir. Ancak yine de benzer calismalarda
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kullanilan modellerin uyarlanmast miimkiin olabileceginden, yapilan taramalarda
sirketlerin hisse getirilerinin ¢esitli faktorlerle iligkisini inceleyen ¢alismalarin varlik
fiyatlama modellerinden faydalandigir goriilmiistiir. Bunlar arasindan, Fama ve
French’in gelistirdigi modellerin, hisse getirilerini etkileyen faktorleri 6l¢iimleyen
bircok calismaya temel olusturdugu goriilmiistiir. Ornek olarak, Chen vd. (2011)
aktiflerdeki biliylimenin, Lajeri ve Dermine (1996) aniden gelen enflasyonun,
Bouwman, Kim ve Shin (2017) banka sermayesinin, Killins, Egly ve Batabyal (2021)
ise faizlerin, banka hisse getirilerine etkilerini bu modelleri kullanarak aragtirmigtir.
Fama ve French’in modelleri, gorece yeni olup 1990’larda ortaya ¢ikmistir. Onlarin
onceli ise giiniimiizde kisitlar icerdigi kabul edilen ama halen kullanilan Finansal

Varlik Fiyatlama Modeli, kisaca FVFM (CAPM)’dir.

Malin ve Veeraraghavan (2004)’1n aktardig: lizere 1964°te Sharpe ve 1965°te
Linther tarafindan gelistirildikten sonra FVFM, neredeyse kirk yi1l boyunca finansal
varliklarin risk/getiri iligkisini modellemek, riski degerlendirmek icin en ¢ok tercih
edilen standart model olmustur. FVFM, zamaninin yenilik¢i modeli olarak riske yeni
bir bakis acis1 kazandirmanin yaninda ampirik uygulamalari sayesinde finansin

gelismesine ve ekonometriye biiylik katkilar sunmustur. Temel formu ise su sekildedir:

E(R;) — Rf = Bi(E(Ry) — Ry) (6.1)

E(R;): Finansal varhign getirisi, Ry: Piyasadaki risksiz varliigin getirisi, B;: Egim
katsayist (varligin aswrt getirilerinin, piyasanin asiri getirilerine duyarliligi), E(R,;,):
Piyasa portféyiiniin getirisi (veya endeks getirisi)

Yukaridaki model, portféy performansinin ve sermaye maliyetinin
Ol¢iilmesinde ¢ok yaygin kullanilsa da 1980’lere gelindiginde varliklarin fiyatlarma
etki eden risk faktoriinii sadece [ ile belirliyor olmasi nedeniyle yetersiz gelmeye
baglamistir. Canbas ve Arioglu (2008)’na gore finansal varliklarin getirilerine etki
eden S haricinde farkli faktorler de oldugu, bircok ampirik ¢alismada ortaya
konmustur. Ornegin, Fama ve French (1992)’in aktardigi iizere, 1981°de Banz
sirketlerin PD’sinin, 1983°te Basu getiri/fiyat oraninin, 1988’de Bhandari bor¢luluk
oraninin, 1980’lerden sonra da Stattman vd. sirketlerin defter degerinin piyasa

degerine oranmin (DD/PD) ortalama hisse getirisi tahmininde sirf f kullanimina
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nazaran ¢ok daha iyi sonuglar verdigini ispatlamistir. 1992 yilinda ise Fama ve French,
ozellikle hisse senedi getirilerinin, 8, PD degeri ve DD/PD oranini da kapsayan bir
fonksiyon ile olustugunu kanitlayarak CAPM modeline iki ekstra faktor onermistir.
Bu gelisme ile CAPM’in eksikleri biiyiik 6lciide giderilmis, ortaya Fama ve French Ug
Faktorli Modeli (FF3FM) olarak isimlendirilen yeni bir varlik fiyatlama modeli
cikmigtir. Cok boyutlu bu modelin matematiksel ifadesi su sekildedir:

E(R)) — Ry = Bi(E(Ry) — Rf) + s;E(SMB) + h;E(HML) (6.2)

E(R;): Finansal varhgin getirisi, Rg: Piyasadaki risksiz varligin getirisi, B;: Egim
katsayist (varligin asurt getirilerinin, piyasamn asirt getirilerine duyariiligi), E(R,,):
Piyasa portfoyiiniin getirisi (veya endeks getirisi), s;: Egim katsayist (varligin asirt
getirilerinin, SMB faktoriine duyarhiligy), E(SMB): Small Minus Big - Sirket
biiyiikliigiine iliskin riski temsil eden 6lgek faktorii (kiiciik PD’ye sahip sirketlerin
hisselerinden olusan ii¢ portfoyiin biiyiik PD ’ye sahip olanlardan olusan ii¢ portféye
gore elde ettigi aswr getiri), h;: Egim katsayist (varligin asirt getirilerinin, HML
faktoriine duyarliigy), ECHML): High Minus Low - Sirketlerin DD/PD ’sine iliskin
riski temsil eden deger faktorii (DD/PD ’si yiiksek olan sirketlerin hisselerinden olusan
portfoyiin DD/PD’si diisiik olanlardan olugan portfoye gore elde ettigi asiri getiri)

Fama ve French, incelenen varligin/portfoyiin risksiz varligin getirisini asan
beklenen getirisini, li¢ faktore dayanan duyarliliga bagladiktan sonra ilerleyen yillarda
bu hipotezlerini tekrar tekrar farkli ampirik ¢aligmalarla test etmistir. 1998°de Fama
ve French, sunduklar1t modelin bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskeni etkileme
giicinii yabanct menkul kiymet borsalar1 {izerine yaptiklart arastirmalarla
desteklemistir. Malin ve Veeraraghavan (2004)’1n aktardig iizere Fama ve French,
deger faktoriiniin, yiiksek olasilikla deger hisse senetlerinin (yiiksek DD/PD oranina
sahip sirketler) biiylime hisse senetlerine (diisiik DD/PD oranina sahip sirketler) gore
daha iyi performans sergilemesi seklinde, dl¢ek faktoriiniin ise yiiksek olasilikla kiiciik
hisse senetlerinin (kiigiik PD’ye sahip sirketler) biiyiik hisse senetlerine (biiyiik PD’ye

sahip sirketler) gore daha iyi performans sergilemesi seklinde ¢alistigini gostermistir.

Fama ve French (1993) hisse senetleri mevzubahis oldugunda modellerine
ekledikleri yeni SMB ve HML faktorlerinin kendi gelistirdikleri bir hesaplama
yontemiyle elde edilecegini gostermistir. Bu yontem, ol¢iit portfoyleri (sanal portfoy)

tiretimi olarak isimlendirilmekte olup bir hisse senedinin getiri tahmin modelini
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II.

I1I.

IV.

VL

kurmak i¢in SMB ve HML faktorlerinin hesaplanmasi asagidaki gibi 6 adimda
yapilmaktadir:

Hisse senetleri PD’lerine gore genelde yil bazinda biiylikten kiigiige siralanmakta,
liste ortadan yartya boliinerek PD’si Biiyiikler (B), yani Biiyiik Hisseler ve PD’si
Kiigiikler (S), yani Kiigiik Hisseler olmak iizere 2 farkli portfoy elde edilmektedir.
Hisse senetleri DD/PD oranlarina gore biiyiikten kiiclige siralanmakta, listenin ilk
%30’u DD/PD’si Yiiksekler (H) yani Biiyiime Hisseleri, sonraki %40°1 DD/PD’si
Ortancalar (M) yani No6tr Hisseler, son %30’u ise DD/PD’si Diisiikler (L) yani
Deger Hisseleri olmak tizere 3 farkli portfoy elde edilmektedir.

Ik iki adimda elde edilen portfoylerin SNL, SNM, SNH ve BNL, BNM, BNH
seklinde kesisim kiimelerinden 6 yeni portfoy ortaya ¢ikartilmaktadir.

Ugiincii adimda ortaya ¢ikartilan alt1 portfdye giren hisse senetlerinin her birinin
getiri oranlar1 hesaplandiktan sonra ortalamalar1 alinarak portfoylere ait getiriler
bulunmaktadir.

Dordiincii adimda erisilen portfoy getirilerinden sonra SNL, SN"M, SNH ve BNL,
BNM, BNH portfdylerinin, iki grup olarak kendi aralarinda tekrar ortalamalar1
alindiginda iki degere erisilmekte ve bunlar birbirinden c¢ikartilarak SMB
bulunmaktadir. Asagidaki sekilde formiilize edilebilmektedir.

SMB = 1/3 (Kii¢tik Deger + Kiiciik Notr + Kiiciik Biiytime) — 1/

3 (Buyuk Deger + Biiylik Notr + Biiyuk Biiytime) (6.3)

Doérdiincii adimda erisilen ortalamalardan sonra SNL, SNH ve BNL, BNH
portfoylerinin, iki grup olarak kendi aralarinda ortalamasi alindiginda iki degere
daha erisilmekte ve bunlar birbirinden ¢ikartilarak HML bulunmaktadir. Asagidaki

sekilde formiilize edilebilmektedir.

HML = 1/2 (Kugiik Deger + Buytik Deger) — 1/2 (Kiigtk Biiytime +

Biiyiik Biiylime) (6.4)

Fama ve French (1993) SMB ve HML faktorlerinin sirketlerin getiri/fiyat

oranlarini ve borgluluk durumlarin1 da basarili sekilde kapsadigini aktarmaktadir.
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Fama ve French (2015) ¢ok yakin bir tarihte, hisse senetlerinin getirileri hakkinda daha
kesin tahminler yapabilmek {izere iki adet degisken daha ekleyerek FF3FM’yi
genisletme girisiminde bulunmus ve ortaya Bes Faktorlii Model (FFSFM) olarak
isimlendirilen yeni bir varlik fiyatlama modeli de ¢ikmistir. Bu yeni modelde
SMB ve HML faktorlerinin yanina sirketlerin karliliklarim1 ve yatirimlarini temsil
eden RMW ve CMA faktorleri eklenerek modelin boyutu arttirtlmigtir. Matematiksel
ifadesi ve (6.2)’dekinden farkli faktorlerin agiklamasi ise su sekildedir:

E(R) — Ry = Bi(E(Ry) — Ry) + s;E(SMB) + h,E(HML) + r,E(RMW) +
¢;E(CMA) (6.5)

E(RMW): Robust Minus Weak - Sirket karliligina iligkin riski temsil eden faktor,
E(CMA): Conservative Minus Agrresive - Yatirimlara iliskin riski temsil eden faktor

FF3FM ve FF5FM’nin hisse senedi riski 0lgmek bakimindan gecerliligi,
modellerin ortaya atildig1 ilk yillardan itibaren Tiirkiye’deki arastirmacilar tarafindan
da pay senetleri iizerinde sik¢a test edilmistir. Ulusal literatiirde 6zellikle FF3FM
lizerine odaklanan ampirik galismalarin biiyiik cogunlugu, bu modelin Borsa Istanbul
0zelinde uygulanabilirligini onaylamis, dnceli CAPM’e gore daha basarili bulmus ve
getiri karsilastirmasi yapmak i¢in anlamli bir ara¢ olarak gérmiistiir. Calismalara bazi
ornekler vermek gerekirse, Aksu ve Onder (2000) hem &lgek hem de DD/PD
faktorlerinin hisse senetleri i¢in riski temsil etmedeki roliinii arastirmis ve Fama ve
French’in ekstra risk faktorleri olarak ekledigi degiskenlerin mantikli olduguna dair
ampirik bulgular elde etmistir. Giizeldere ve Sarioglu (2012), FF3FM’in uygulanabilir
oldugunu ve yatinmcilar tarafindan CAPM’e alternatif olarak kullanilabilecegini
dogrulamistir. Coskun ve Cmar (2014)’1n gegerlilik arastirmasinda ise FF3FM’in
sagladigi hem o6lgek hem de DD/PD faktorlerinin hisse senedi getirileri iizerinde
anlaml etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Gokgodz (2008) zaman serisi regresyonu
calismasinda FF3FM’nin segilen endeksler i¢inde istatistiksel olarak anlamli sonuglar
verdigini belirlemistir. Atakan ve Gokbulut (2010) uyguladiklart panel veri analizi ile
FF3FM’nin gegerliligini tespit etmistir. Yine panel veri analizi kullanilarak yapilan
diger bir arastirmada Kaya ve Glingor (2017) FF3FM’nin hisse senedi getirilerini
aciklayict ozellikte olduguna dikkat c¢ekmistir. Aras vd. (2018) modelleri
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karsilastirdiklar1 ¢alismada FFSFM’nin hisse senedi piyasasinda daha iyi performans
gosterdigini gérmiistiir. Coskun ve Torun (2021) FF3FM ve FFSFM’nin uygulanabilir
oldugunu, ancak FF3FM’nin daha iyi performans gosterdigini gdstermistir. Ote
yandan nadir olsa da aksi sonuglar da goriilmiis olup Ar1 ve Sarioglu (2021)

aragtirmasinda FFSFM’nin gegerliligine dair yeterli kanit bulamamastir.

Fama ve French, ¢ok faktorli modellerin gegerliligini ilk 6nce ABD
piyasasindaki varlik verilerini kullanarak ispatlamis olsa da modeller bir¢ok
arastirmact tarafindan tiim diinyada sik¢a smanmistir. Uluslararasi literatiirden
orneklere bakmak gerekirse, Djajadikerta ve Nartea (2005) FF3FM’nin gegerliligini
gorece kiiciik bir ekonomi olan Yeni Zelanda iizerinde arastirmis ve CAPM’e gore
Ustiinliigiinii gérmiistlir. Brailsford, Gaunt ve O’Brien (2011) hem 0&lgek hem de
DD/PD faktorlerinin giiciinii Avustralya piyasasi i¢in sinamis ve ¢ok faktorlii modeli
desteklemistir. Yine Avustralya i¢in kurgulanan bir aragtirmada Gaunt (2004) ii¢
faktorlii modelin borsadaki fiyatlamalar1 agiklamak agisindan CAPM’e kiyasla daha
istiin oldugunu gostermistir. Yine nadir de olsa modelleri basarisiz bulan aragtirmalar
da olmustur. Ornegin, Taneja (2010) FF3FM’yi Hindistan borsasinda test ederek
onemini vurgulamis, ancak Olgek ve DD/PD faktorleri arasinda yiiksek iliski

gordiigiinden degiskenlerin giiclinii zayif bulmustur.

Daha once de paylasildig1 tizere, Tirkiye’de yapilmis birgok akademik
calismada sikc¢a bagvurulan ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin, BIST te islem
goren pay senetlerine dair risk-getiri iligkilerinin ortaya c¢ikartilmasinda basarili
olmast, bankalarin hisse getirilerine odaklanan bu arastirmanin analizinde kullanilacak
modelin iiretilmesinde de temel alinabileceklerini gostermistir. Ancak bankalarin hisse
getirileri iizerinde herhangi bir Fintech etkisini dl¢limlemeye ¢alismak i¢in arastirma
sorusunu matematiksel modele doniistiirlirken varlik fiyatlama modellerindeki
faktorlerin yaninda, bagka faktorlere de ihtiyag duyulmaktadir. Bunlarin
belirlenebilmesi durumunda yeni bir model tiiretilebilecegi anlasilmistir. Daha once
literatiirde benzer amagla kullanilmig bir model olup olmadig1 arastirildiginda ise Li,
Spigt ve Swinkels (2017)’in A.B.D ve Asmarani ve Wijaya (2020)’nin Endonezya
0zelinde Fintech’lerin topladigi yatirinmlarin bankalarin hisse senedi getirilerine
etkisini aragtirdiklar1 c¢alismalara rastlanmistir. Bu ¢alismalarda yapilan panel

regresyon analizlerinde kullanilan modeller hem FF3FM hem de FF5FM temel
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alinarak kurulmus olup Fintech yatirimlari, FINTECH faktorii olarak modellere
eklenmistir. Arastirmalarin bulgulari, sonradan eklenen faktoriin bagimli degiskeni
aciklamada anlamli sonuglar verdigini gostermistir. O modellere benzer tiiretilen bir

modelin matematiksel ifadesi ve (6.2)’dekinden farkli faktorlerin agiklamasi soyledir:

ER) — Ry = Bi(E(Ry) — Ry) + s;E(SMB) + hE(HML) + L,E(FINTECH)
(6.6)

E(FINTECH): Fintech kaynakli riski temsil eden faktor (Fintech’lerin aldig
yatirimlarin tutarlari)

Fintech’lerin aldig1 yatirimlarin bankalarin hisse getirileri tizerindeki etkisinin
test edilecegi, Tiirkiye’de yapilacak calisma i¢in de Fama ve French modellerinin
aciklama giiciinii icinde barindiran bu modelin 6rnek alinabilecegine karar verilmistir.
Degiskenlerin ortaya c¢ikartilmasi icin veriler toplanitken ve doniistiiriiliirken
kullanilan yontemler bir sonraki boliimde paylasilmakta, ayrica model degiskenlerinin

son halini almig sekliyle nihai regresyon denklemi (6.12)’de goriilmektedir.

5.4.2. Kapsam ve Veri Seti

Arastirmanin uygulama boliimii, yontem bakimindan kantatif oldugundan
istatistiksel ¢Oziimlemeler aracilifiyla arastirma sorusunda yer alan olgularin
incelenmesi ve neden sonug iligkilerinin ortaya konulmasi amaciyla birgok sayisal veri
kullanilmistir. Niceliksel arastirma metodu, sosyal bilimlerde en c¢ok kullanilan
aragtirma yontemi olup aragtirmacilarin sayisal verileri birlestirmek, veriler arasindaki
iligkileri ortaya ¢ikartmak ve genellemeler yapmak iizere karmasik istatistiki analizler

kullandig1 matematiksel bir aragtirma tiirtidiir (Coghlan ve Brydon-Miller, 2014).

Arastirmanin zaman boyutu, 2014-2019 yillar1 arasindaki 72 aylik dénemi
kapsamaktadir. Yatay kesit boyutu ise BIST’e kote 13 bankay: igeren toplam 13
birimden olusmaktadir. Arastirma modelinde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilmak iizere toplanan verilerin kapsami, aylik
bazda olmak suretiyle piyasadaki risksiz varligin getiri oranlari, birimler i¢in piyasa

portfoyiinii temsilen XUTUM endeksine ait degerler, Fama ve French portfoylerini
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olusturabilmek i¢in bankalara ait PD ve DD degerleri, son olarak Tiirkiye’deki
Fintech’lerden 52 tanesinin aldig1 83 ayr1 yatirim tutaridir. Kaynaklari, toplanma ve
hesaplanma yontemleri asagida detaylandirildigi tizere, degiskenlerin neredeyse
hepsinin analiz i¢in kurulan regresyon denkleminin gerektirdigi sekilde hesaplanarak

ortaya ¢ikartilmasi gerekmistir.

Toplanan Veriler

Banka Hisse Senedi ve Endeks Degerleri: Bu veriler, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin ortaya cikartilmasi i¢cin model (6.6)’da yer alan R; ve R, ’nin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. 2014-2019 arasindaki 72 ay boyunca pay senetleri
BIST’te araliksiz islem gormiis 13 bankanin hisse senedi ve XUTUM piyasa endeksine
ait aylik kapanis degerleri tradingview.com sosyal yatirim sitesi iizerinden alinmistir.
Analize dahil edilen birimler BIST kisaltmalarina gore Tablo 4’te paylasilmaktadir.
TEKST kisaltmali banka 2015 yili sonunda satin alinmig oldugundan ICBC olarak
degismis oldugundan biitiinliik saglamas1 agisindan ikisinin verileri birlestirilmistir.
BIST te Is Bankasi’na ait dort farkli tiirde hisse senedi islem gérmekte olup ISATR,
ISBTR, ISKUR kisaltmal1 senetlerin fiyat verileri kesikli oldugu i¢in veri setine dahil

edilmemis, en ¢ok islem goren ve siirekli veriye sahip ISCTR kapsama alinmustir.

Tablo 4. Hisse Getirileri Arastirmaya Dahil Edilen Bankalar

1 | AKBNK | Akbank T.A.S. 8 |HALKB | Turkiye Halk Bankasi A.S.

2 | ALBRK | Albaraka Tirk Katilim Bankasi |9 | ISCTR Tirkiye is Bankasi A.S.

3 | DENIZ | Denizbank A.S. 10 | KLKNMA | Turkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S.
4 |ICBCT ICBC Turkey Bank A.S. 11 | TSKB Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

5 | QNBFB | QNB Finansbank A.S. 12 | VAKBN | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

6 | SKBNK | Sekerbank A.S. 13 | YKBNK | Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

7 | GARAN | Turkiye Garanti Bankasi A.S.

Kaynak: KAP, Eyliil 2019.

Piyasadaki Risksiz Varligin Getirisi: Bu veriler, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin

ortaya ¢ikartilmast ig¢in model (6.6)’da yer alan Rj’nin hesaplanmasinda

kullanilmaktadir. 20142019 arasindaki 72 ay igin Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi

getirileri, TUIK ’in halka agik sitesi iizerinden, Finansal Yatirim Araglari Istatistikleri
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altindaki Finansal Yatirim Araglarinin Yillara Gore Donemsel Reel Getiri Oranlari

tablosundan alinmistir.

Banka Piyvasa Degerleri (PD), Aktifler ve Toplam Borclar: Bu veriler, SMB ve HML

faktorlerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Is Yatirim’a ait isyatirim.com.tr

online bilgi portalindan, bankalara ait yillik bilangolar iizerinden toplanmustir.

Fintech’lere Yapilan Yatirumlar ve Tarihleri: Internet taramalar1 sonucunda girigim

takibine Ozellesen crunchbase.com veritabani, webrazzi.com haber portali ve
bkm.com.tr sitelerinin halka acik olarak yayinladig bilgiler lizerinden toplanarak
birlestirilmistir. Toplamda 52 farkli Fintech sirketine ait 83 ayr1 yatirim haberi, sayisal
degerli tabloya doniistiriilmiistir. 2014 Ocak aymdan baslanmak suretiyle
Fintech’lere yapilan yatirimlarin aylik toplamlari ile FINTECH degiskeninin tasidigi
veriler ortaya c¢ikartilmistir. Yabanci para cinsinde olan yatirimlar, yatirimin yapildigi
glinlin TCMB kapanis kuru iizerinden TL’ye g¢evrilmistir. Yatirimlarin kamuoyuna
duyurulmas1 i¢in haberlestirilmesi esnasinda yasanan bazi gecikmeler yatirim
tarihlerinde giin bazli oynamalara sebebiyet verebilmekte, ayrica bazi tutarlar
alindiklar1 kaynaklarda yuvarlanarak paylasilmaktadir. Ancak bunlarin goz ardi
edilebilecek kadar kiiclik siddette oldugu varsayilmistir. Yatirimlarina erisilmis
Fintech’lerin isim ve hizmet segmenti Tablo 5°te, aldiklar1 yatirimlarin tutar ve adetleri

ise hemen altindaki Sekil 18’de paylasiimaktadir.

Tablo 5. Aldiklar1 Yatirimlar Arastirmaya Dahil Edilen Fintech’ler

1 | Mikro Odeme | E-Odeme Sistemleri 27 | Kobakis Acik Bankacilik

2 | Akaunting Bulut Muhasebe Yonetimi 28 | KolayBi Bulut Muhasebe ve Finans
3 | Apsiyon Emlak, Kira ve Apt. Yonetimi | 29 | Kredico Kredi Skoru ve Risk Belirleme
4 | Arya Finance | Robo Forex Danismani 30 | Kredya Bireysel Finans Yonetimi

5 | Bilira Sabit Kripto Para 31 | Manibux Harclik Yonetimi

6 | Bizim Hesap | Bulut Muhasebe ve Finans 32 | Manim Kurumsal Finans Yonetimi

7 | Bufalo Tek. Robo Fon Yonetimi 33 | MenaPay Kripto Para

8 | Buy Buddy Perakende ve Envanter Yén. | 34 | Metamorfoz | Mobil Odeme Altyapisi

9 | CoinTirk Kripto Para Haber Portal 35 | Miks Robo Danismanlik

10 | Coiny Kripto Depo. ve Alim-Satim 36 | Moka Sanal POS, Mobil Odeme

11 | Colendi Kredi Skorlama, Dijital Kimlik | 37 | Moneymo | Mobil Bankacilik ve Alisveris
12 | ComPay Odeme Coziimleri 38 | Odeal Mobil Odeme Sistemleri

13 | Deg. Takip Gayrimenkul Degerleme 39 | PIM1 ATM ve Bankacilik Altyapisi
14 | DGI Works ATM Altyapisi 40 | Papara E-Ciizdan ve E-Odeme
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15 | eFinans Dijital Muhasebe Sistemleri 41 | Parasit Bulut Muhasebe ve Finans
16 | EkoHesap Bulut Muhasebe Yonetimi 42 | PayCore Odeme ve POS Altyapisi
17 | Enuygun Fiyat Karsilagtirma, Hizmet 43 | Payfull Sanal POS, Acik Bankacilik
18 | Figopara Kurumsal Finansman 44 | Paym.es Chatbot

19 | Finmaks Acik Bankacilik 45 | PayPad Mobil Satis ve Odeme Sist.
20 | FonZip Bagis ve Uyelik Yonetimi 46 | SetSec Pay | Odeme, Kimlik Tanimlama
21 | Foriba Bulut Muhasebe ve Finans 47 | SMA Acik Bankacilik

22 | HesapKurdu | Finansal Uriin Karsilagtirma 48 | Tarfin Bireysel Mikro Finansman
23 | ininal E-Ciizdan ve E-Odeme 49 | Tazi.ai Finansal Altyapi

24 | lyzico Sanal POS ve Mobil Odeme 50 | Tekkredi Bireysel Finans Yonetimi
25 | Kassa Hesap ve Masraf Paylasim 51 | Trusturk Perakende Cozlimleri

26 | Kiraplus Kira ve Gayrimenkul Yon. 52 | Yuvarla Sosyal Yardimlasma, Bagis

Kaynak: crunchbase.com, webrazzi.com, bkm.com.tr, Ocak 2020.
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Sekil 18. Tiirkiye’deki Fintech’lere Yapilan Yatirnmlarin Tutar ve Adetleri

Kaynak: crunchbase.com, webrazzi.com, bkm.com.tr, Ocak 2020.

Hesaplanan Veriler

Fintech Yatirim Adetleri

Banka Hisse Senedi ve Endeks Getirileri: Piyasa portfOyiiniin getirisi R, i¢in

XUTUM baz alinmistir. Ocak 2014’ten itibaren hem hisse senetlerinin hem de

endeksin aylik getirileri, kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak su formiille hesaplanmistir:

_ Pt—P4

R;, R
brom Pty

(6.7)

R;: Finansal varligin getirisi, R,,: Piyasa portfoyiiniin getirisi (veya endeks getirisi),
P,: Finansal varligin veya endeksin t zamanindaki fiyati, P;_q: Finansal varligin veya
endeksin t-1 zamamndaki fiyat
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Banka Defter Degerleri (DD): SMB ve HML faktorlerinin hesaplanmasinda

kullanilmaktadir. Is Yatirim bilgi portalindan alinan veriler yoluyla (6.8)’deki gibi
bulunmustur. Bir sirketin 6z sermayesi sirketin tiim varliklarindan yiikiimliikleri

cikartildig1 zaman geriye kalan miktar olup DD’sine esittir.

Toplam Aktifler — Toplam Borglar = Oz Sermaye = DD (6.8)

SMB ve HML Faktorleri: Bu veriler, bankalarin PD, DD/PD oranlar1 kullanilarak

yapilan siralamalarla olusturulan referans portfdylerin ortalama getirileri {izerinden
Fama ve French’in belirlemis oldugu kurallara gore tiiretilmistir. SMB ve HML
faktorlerinin hesaplanmasi daha Onceki bolimde detayli olarak paylasilmaktadir.
Banka hisse senedi getirileriyle yapilan hesaplamalarda, Fama ve French’in belirledigi
kesisim kiimeleri alindiktan sonra sanal portfoyler ortaya ¢ikartilmis, bu portfoylerin
getiri ortalamalar1 alinmis ve (6.3) ve (6.4)’te goriildigli gibi nihai degerlere
erigilmistir. Her y1l i¢in tekrarlanmak suretiyle yapilan SMB ve HML hesaplamasi bir
yil geriden baslamakta; 2013 i¢in hesaplanan degerler, 2014 i¢cin kullanilmakta ve bu

sekilde devam etmektedir.

5.4.3. Analiz Yontemi ve Regresyon Denklemi

Hazirlanan verilerin tiirii, aylar bazinda zaman ve bankalar bazinda birim
boyutunu temsil eden panel veri setidir. Panel veri setleri, N sayida birim ve her birime
karsilik gelen T sayida gézlemden olusan veri tiirleridir. Eger veri seti, sadece tek bir
bankaya ait 72 aylik veriyi icerseydi zaman serisi olacak, zamana gore sadece tek
birimin bilgisi analiz edilebilecekti. Diger yandan, bankalara ait sadece tek bir aylik
veriyi igerseydi yatay-kesit verisi olacak, birimlerin sadece tek bir zamana gore bilgisi
analiz edilebilecekti. Oysa 72 ay ve 13 birimden olusan veri seti, iki boyutuyla 936
gozlem anlamma geldiginden hem birimlere hem de zamana gore analiz
yapilabilmesine olanak saglayan etkili bir panel veri setidir. Panel veri ile ¢aligmak,
sadece birimler veya zamanlar arasindaki farkliklarin incelenmesinden 6te hem
birimler arasinda hem de zaman igerisinde goriilen farkliliklarin ayn1 anda

incelenmesine olanak tanimaktadir.
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Ozellikle ekonometrik analizlerde panel veri kullaniminin zaman serisi veya
yatay kesit veriye gore faydalar: bulunmaktadir. Ornegin, gdzlem sayisinin daha fazla
olmasi analizde elde edilecek parametre tahminlerini daha glivenilir kilmakta ve ayrica
tahmin esnasindan serbestlik daha yiiksek olmaktadir. Diger tiirden veri setleri
kullanilarak yapilan analizlerde kullanilan modellerin diglanan degiskenleri, tahmin
sonuclarinda sapmalara yol acgabilirken panel veri analizinde bu sapmalar kontrol
altina alinabilmektedir. Baltagi (2005)’nin panel verinin faydalarina dair
aktardiklarindan bazilar1 su sekildedir: 1) Heterojenlik modele eklenebilir duruma
gelmektedir. 2) Daha aydinlatici ve degisken verilerle ¢alisilmakta, degiskenler
arasinda daha az baglant1 goriilmekte, serbestlik artmaktadir. 3) Zaman serileri ve
yatay kesit verilerde gozlemlenemeyen etkiler fark edilebilir duruma gelmektedir. 4)
Daha kapsamli, karmasik davranigsal modeller test edilebilmektedir. Baltagi (2005)
panel verinin bazi kisitlarini ise sOyle siralamaktadir: 1) Tasariminda ve veri
toplanmasinda yasanan problemler. 2) Hata payinda goriilen sapmalar. 3) Se¢im

problemleri. 4) Zaman boyutunun kisa olmasi.

Fintech’lere yapilan yatirimlarin bankalarin hisse getirileri lizerine etkilerini
inceleyen bu arastirmada verilerin istatistiki olarak incelenme yontemi panel veri
analizidir. Panel veri analizi, zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler (panel veriler)
kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemidir. Yerdelen Tatoglu (2021)’nun aktardig: iizere genel olarak bir

panel veri modeli su sekilde ifade edilmektedir:

)/it == ait + ﬁklthlt + uit i = 1, ...,N; t = 1, ...,T (6.9)

Yii: Bagimh degisken, a;: Sabit parametre, Byi: ESim parametresi, Xy Bagimsiz
degisken, u;;: Hata terimi

Modelde, i alt indisleri birimleri, ¢ alt indisleri zamani temsil etmektedir.
Degiskenlerin ve hata teriminin i ve ¢ alt indis tagimasi panel veri setine isaret etmekte,
sabit parametrenin ve egim parametrelerinin i ve ¢ alt indisi tagimasi ise hem birimlere
hem de zamana gore deger aldiklarin1 gostermektedir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na
gore cok sayida parametreye sahip ve tiim parametrelerin birimlere ve zamana gore

degistigi durumda panel veri modeli su sekilde de ifade edilebilmektedir:
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Yit = Ut + Zlk(=1 ﬁkithit + Uit i = 1, ...,N; t = 1, ,T (610)

Analize baslamadan 6nce, FF3FM konvansiyonel modeline Fintech faktorii
eklenen (6.6)’daki genisletilmis modele sabit ve hata terimlerinin de eklenmesiyle

asagidaki regresyon denklemi kurulmustur:

Rit - th = ait + Blt(Rmt - th) + SltSMBt + h’ltHMLt + yltFINTECHt + uit
6.11)

R;;: Banka hissesinin getirisi, Rgy: Piyasadaki risksiz varligin getirisi, ot Sabit
parametre, Bi: Egim parametresi (banka hissesinin asiri getirilerinin, piyasanin asiri
getirilerine duyarliligi), Ry,;: Piyasa portfoyiiniin getirisi (veya endeks getirisi), S
Egim parametresi, SMBy: Olcek faktorii, hi;: Egim parametresi, HML,: Deger
faktorii, vy Egim parametresi (banka hissesinin agsirt getirilerinin, Fintech
vatirimlarina duyarliigy), FINTECH,: Fintech faktori, w;,: Hata terimi (banka
hissesinin sistematik olmayan riski)

Yukaridaki denklemde aritmetik islemler tamamlanarak sadelestirme
saglandiktan sonra analize hazir tasarim ve (6.11)’dekinden farkli faktorlerin

acgiklamasi su sekildedir:

RIRF;; = Bo; + B1itRMRF, + Bo;sSMB, + BajtHML, + B,;s FINTECH, + w;,
(6.12)

RIRF ;;: Banka hissesinin aswr1 getirisi (banka hissesinin getirisiyle piyasadaki risksiz
varligin getirisi arasindaki fark), RMRF,: Piyasa potfoyiiniin asir1 getirisi (piyasa
portfoyiiniin getirisiyle piyasadaki risksiz varligin getirisi arasindaki fark)

Panel veri analizi sosyal bilimler arastirmalarinda her gecen yil daha fazla
kullanilmakta, gelistirilmeye devam edilen giincel bir analiz yontemidir. Bu
uygulamada yer alan panel veri analizi dncesinde ihtiya¢ duyulan veri diizenlenmeleri
ve hesaplamalar, Microsoft’un veri analiz programi1 Excel ile yapilmis, panel veri
analizi ise StataCorp’un istatistiki analiz programi Stata (Versiyon 17) lizerinde

tamamlanmaistir.
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5.5. Arastirmanin Kisitlari

Bu arastirma, Tiirkiye’deki bankalarin hisse senedi getirileri tizerindeki Fintech
etkisini Olgtiigiinden, piyasada faaliyet gosteren 53 banka olmasina karsin, sadece
hisseleri Borsa Istanbul’a kote, belirlenen zaman araliginda pay senetleri siirekli islem

gormiis bankalarin verileri kullanilmistir.

Arastirmanin veri seti olusturulurken, se¢ilen zaman araliginda Tiirkiye’de
gergeklesmis Fintech yatirimlarinin miimkiin oldugunca fazlasi toplanmaya calisilsa
da baz1 yatirimlarin tutar1 veya kendisi gizli tutuldugundan, bazilar1 da veri toplanirken
gozden kacirilmig olabileceginden, veri setinin 2014-2019 yillar1 arasindaki

yatirimlarin tamamini kapsadigini 6ne siirmek miimkiin olamamaktadir.

Veri seti 2014-2019 aras1 donemi kapsamakta olup sadece 6 yillik bir zaman
dilimi se¢ilmistir. Bunun nedeni, kurulan modelin bagimsiz degiskenlerinden Fintech
yatirim tutarlarinin aylik toplamlarmin 2014 o6ncesinde ¢ok diisiik kaliyor olmasi
ve/veya verilere ulagsmakta giicliik ¢cekilmesidir. 2019 ile sonlanmasinin nedeni ise bir
sonraki yil diinyayr etkisi altina alan COVID-19 salgininin kiiresel ekonomide
beklenmedik bir soka doniiserek trend disi olaylara sebebiyet vermis olmasidir.
Ornegin, borsalarda Subat 2020’de baslayan satislar hisse senetlerinin degerini
cokerterek olagan trendin bozulmasina neden olmus, ilerleyen aylarda reel ekonomiler
zor duruma diismeye ve emtia fiyatlarinin oynakligi artmaya baslamistir. Dolayisiyla

2020 yilimin arastirmaya dahil edilmesinin sagliksiz olduguna karar verilmistir.

Bu arastirmanin modelinde yer alan FINTECH degiskeni tek basina iligkileri
aciklamakta zay1f kalabilecegi i¢in Fintech miisteri sayilar1 veya cirolar1 gibi yeni ek

degiskenlere de ihtiyag olabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.

Modelin agiklama performansini arttirmak i¢in yeni faktorlerin arastirmaya
dahil edilmesi tahmin sonucunu giiclendirecektir. Istatistiki olarak anlamsiz ¢ikan
degiskenlerin dislanmas1 ve varlik getirilerine etki ettigi kanitlanmis baska faktorlerin
modele eklenmesi, atilabilecek adimlar arasindadir. Degiskenler arasi iligkilerin
anlamliliklarinin bozulmadig1 ve katsayilarin finansal olarak agiklanabilir kaldig1 her

model iyilestirmesi, daha saglikli sonuglara ortaya ¢ikartacaktir.

2010’1u yillarin basindan itibaren, hisseleri BIST te islem goren bankalarin

borsa performanslar1t cesitli konjonktiirel sebeplerden &tiirli zayif seyretmektedir.
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Arastirmanin kapsadigi yillar boyle bir doneme denk geldiginden, hisse getirilerini

negatif yonde baskilayan ¢esitli faktorlerin bulundugu dikkate alinmalidir.

Analize dahil edilen veriler sadece Tlrkiye’de faaliyet gosteren Fintech’lere ve
bankalara aittir. Dolayisiyla diger iilkelerdeki durumla kiyaslama yapabilmek i¢in
baska calismalara basvurulmasi gerekebilecektir. Ayrica, veriler toplanirken hem
Fintech’ler arasinda yatirimlarin cinsi veya faaliyet segmentleri gibi hem de bankalar

arasinda 6zel veya kamu, ticari veya katilim gibi gruplamalar yapilmamaistir.

5.6. Panel Veri Analizi

Analize baglamadan 6nce bazi temel kavramlardan bahsetmek gerekmektedir.
Bir panel veri setinde, her bir birim ve zaman boyutuna karsilik gelen bir deger
bulunuyorsa “dengeli panel”, birim veya zamanlarda eksik veri varsa “dengesiz
panel” ortaya ¢ikmaktadir (Yerdelen Tatoglu 2021). Ancak bazen toplam gozlem
sayisina oranla az sayida eksik veri bulundugunda da veri seti dengeli olarak

degerlendirilebilmektedir.

Panel veri setlerinde yer alan birimlerin 06zellikleri genelde farkliliklar
gostermektedir. Ornegin, bankalarin birim oldugu bir veri setinde her bankanin
kendine 0zgii Ozellikleri bulunmakta; bu farkliliklar bankalar1 = “heterojen”™
kilmaktadir. Bunun aksi bir durum ise “homojenlik” olarak nitelendirilmekte olup
tahmin yontemleri buna gore degisiklik gostermektedir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na
gore bu durum, modeldeki sabit parametre birimlere gore heterojen, egim parametresi
homojen veya sabit ve egim parametresi birimlere gore heterojen olmak tizere iki

sekilde ortaya ¢ikabilmektedir:

Panel veri modellerinde her bir birimin niteliksel o6zelliklerini yansitan
degiskenlere “birim etkisi” ismi verilmektedir. Bu etkiler birimlere gore degismekte,
zamana gore sabit kalmaktadir. Ornegin, bankalarin birim oldugu bir veri setinde
bankalarin sahiplik yapisi, sunduklari iiriinler, yonetici kadrosu vb. 6zelliklerdir. Diger
yandan her bir zaman diliminin de kendine 6zgii 6zellikleri olabilmekte ve bu
ozellikleri yansitan degiskenler “zaman etkisi” olarak anilmaktadir (Yerdelen Tatoglu
2021). Ornegin, bankalarin karsilastig1 finansal krizler birim bazinda aym kalirken

zamana gore degiskenlik gosterebilmektedir. Birim ve/veya zaman etkilerinin olmasi
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durumunda bagimli degiskenler etkilendiginden model tahmini Oncesi ortaya

cikartilmalar1 gerekmektedir.

Panel veri modellerinde “i¢sellik” ve “dissalltk” da one ¢ikan kavramlardir.
Modelde dissallik bulunmasi, bagimsiz degiskenin hata terimiyle iliskisinin
olmadigini belirtmektedir. Eger iliski varsa digsallik varsayimi bozulmakta ve model
icsel olmaktadir (Barros vd., 2019). Igsellik genelde birim etkisi varsa ve hata
teriminin i¢inde birakilirsa ortaya c¢ikmakta ve bagimli ile bagimsiz degiskenler
arasinda baglanti kurulamamaktadir. Tahmin i¢in mutlaka digsallik varsayiminin

saglanmasi gerekmektedir.

Panel veri modellerinde birimlerin hata terimlerinin iliskili olmasi durumu
“birimler arasi korelasyon” olarak adlandirilmaktadir (De Hoyos & Sarafidis, 2006).
Ornegin, bankalarin birim oldugu bir veri setinde, bankalar1 etkileyen bir regiilasyon
degisikligine her biri farkli siddetlerde tepki verdiginde bu durum dogmaktadir.
Birimler arast korelasyonun varligi dogrudan tahmin yontemlerinin se¢imini

etkilemekte, bu yiizden de sinanmasi ve varsa diizeltilmesi gerekmektedir.

Ilerleyen boliimler Stata programindan yardim almarak yapilan panel veri
analizini icermektedir. Birinci alt boliimde, degiskenler tanitilmis, degiskenlere dair
tanimlayici istatistiklere ve korelasyon analizine yer verilmistir. Doniistiiriilmesi
gereken degiskenler de bu boliimde ele alinmistir. Ikinci alt boliimde, modelde yapisal
degisiklik arastirilmis ve buna bagl olarak model revize edilmistir. Ugiincii alt
boliimde, degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglant: test edilmistir. Dordiincii alt
boliimde, dogru tahmin yontemini se¢mek iizere kullanilacak panel veri modelinin
bulunmasi i¢in testlere baglanmis; modelde birim ve/veya zaman etkileri arastirilmais,
ardindan da uygun model secilmistir. Besinci alt boliimde, degiskenlerin normal
dagilim durumu kontrol edilmistir. Altinct alt boliimde, modelde genel spesifikasyon
hatalar1 smanmistir. Yedinci alt boliimde, temel varsayimlardan sapmalarin
sinanmasina gecilmis; bu kapsamda heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon ayri ayri arastirtlmistir. Son olarak, sekizinci alt boliimde ise tim
varsayimdan sapmalara kars1 direngli tahminci yardimiyla nihai model tahmin edilerek

sonuglar yorumlanmis ve analiz tamamlanmustir.
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5.6.1. Degiskenler ve Tamimlayic1 Istatistikler
Modelde yer alan degiskenlere sirasiyla rirf, rmrf, smb, hml ve fintech isimleri
verilmis olup analiz boyunca bu isimlerle amlmuslardir. Ifade ettikleri degerler

asagidaki Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6. Analizde Yer Alan Degiskenler

rirf Banka hissesinin asiri getirisi (banka hissesinin getirisiyle piyasadaki risksiz
varligin getirisi arasindaki fark)

rmrf Piyasa portféyiiniin asiri getirisi (borsa endeks getirisiyle piyasadaki risksiz
varligin getirisi arasindaki fark)

smb Sirket biiyiikliigiine iliskin riski temsil eden Fama ve French Olgek Faktérii (kiigiik
PD’ye sahip sirketlerin hisselerinden olusan (¢ portféyiin biiyiik PD’ye sahip
olanlardan olusan li¢ portféye gére elde ettigi asiri getiri)

hml Sirketlerin DD/PD’sine iliskin riski temsil eden Fama ve French Deder Faktorii
(DD/PD’si yiiksek olan sirketlerin hisselerinden olusan portféyiin DD/PD’si dlistik
olanlardan olusan portféye gére elde ettigi asiri getiri)

fintech | Fintech kaynakli riski temsil eden faktér (Fintech’lerin aldigi yatirimlarin
tutarlari)

Ifintech | Yukarida bulunan fintech faktériiniin logaritmik déntisiimii

Veriler Excel tablosunda birlestirildikten sonra Stata programina yiiklenmistir.
Aralarindan ilki rirf bagimli, digerleri ise bagimsiz degiskendir. 13 adet birim (i veya
N), Stata programinin taniyabilmesi i¢in 1°’den 13’e kadar numaralandirilmis, zaman
(t veya T) boyutunu olusturan ve Ocak 2014’ten baglayip Aralik 2019°ta biten 72 ayin
her biri ¢aligma kolaylig1 agisindan 1, 2, 3..., 72 seklinde ardisik isimlendirilmistir.
Veri setinde her birim tiim zamanlar boyunca gozlemlendiginden eksik veri
bulunmamaktadir. Bu yiizden de dengeli bir panel ortaya ¢ikmistir. Belirtmek gerekir
ki birimler i¢in sabit ama zamana gore degisen fintech bagimsiz degiskeninde bazi
aylar 0 degerini aliyor olsa da bunlar gozlem eksikligini degil, 0 TL bedelli yatirrm
yapildigini ifade etmektedir. Bu durumda 13 birim x 72 zaman olmak iizere toplamda

936 adet gozlem bulunmaktadir.

Veriler Stata’ya aktarildiktan sonra birim ve zaman degiskenlerine sirasiyla

bank ve time etiketleri verilerek Tablo 7’de goriildiigii gibi programa tanitilmistir.
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Tablo 7. Birim ve Zaman Degiskenlerinin Tanitilmasi

Panel variable: bank (strongly balanced)
Time variable: time, 1 to 72
Delta: 1 unit

Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere dair ortalama, standart
sapma, minimum ve maksimum degerler gibi tanimlayici istatistikler (6zet, temel veya
betimleyici istatistikler) hesaplatilarak asagidaki Tablo 8’deki gibi goriintiilenmistir.
Burada “Variable” sonuglari istenen degiskeni, “Obs” toplam gdzlem sayisini, “Mean”
ortalamay1, “Std. dev.” standart sapmayi, “Min” degiskenin aldig1 en ufak degeri,
“Max” ise degiskenin aldig1 en yiiksek degeri ifade etmektedir. rirf bagimh
degiskeninin 0,01 ortalamaya, 0,16 standart sapmaya, -0,51 minimum ve 2,12
maksimum degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Bu degisken, bankalarin aylik hisse
getirisinden piyasadaki risksiz tahvil getirisinin ¢ikartilmasiyla elde edilmektedir.
Degiskenlerin aldig1 standart sapma degerleri incelendiginde, rmrf 0,05 ile en az
degiskenlik gosteren degiskendir. Ote yandan 1,13e+08 gibi yiiksek bir degerle
fintech, degiskenler arasinda en fazla degiskenlik gosterendir. Boyle bir sonug bu
degiskende panel veri analizine uygun olamayacak bir oynaklik oldugunu ifade
etmektedir. Fintech degiskeninin minimum ve maksimum degerleri arasindaki farka
bakildiginda da 0 ila 9,58e+08 gibi yiiksek bir deger arasinda dalgalandig:
anlagilmaktadir. Bu fark, Fintech yatirimlarinin aylik toplam 0 ila 958 milyon TL

arasinda dalgalanmasindan kaynaklanmaktadir.

Saglikli bir panel veri analizi i¢in degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin
incelenmesi Onemli olup fonksiyonel forma karar verebilmek {iizere degiskenler
bazinda ve birbirleri arasindaki 6lcek uyumunun kontrol edilmesi 6nemlidir. Biiyiik
Olgek farklart bulundugunda degiskenlerin analize dahil edilebilmesi igin
logaritmalarinin alinmasina sik¢a bagvurulmaktadir. Bu durumda analize baslamadan
once fintech degiskenindeki 6l¢ek uyumsuzlugunu agmak lizere logaritmik doniisiim

yapilmasina karar verilmistir.
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Tablo 8. Tammlayic1 Istatistikler

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
rirf 936 .0151709 .168084 -.519 2.125
rmrf 936 .00075 .0508727 -.141 .106

smb 936 .2038333 .5409709 -.643 1.135
hml 936 -.3168333 .5129222 -1.31 .306
fintech 936 2.16e+07 1.13e+08 0 9.58e+08

fintech degiskeninin logaritmas1 alindiktan sonra Ilfintech olarak adlandirilan
yeni bir bagimsiz degisken elde edilmistir. Bu degisken modele eklendikten sonra
Tablo 9°da goriildiigii tizere tanimlayicr istatistikler tekrardan goriintiilenmistir. Yeni
durumda Ilfintech’in standart sapmasinda ve minimum-maksimum degerleri arasinda
problem gozilkmemektedir. Ancak standart sapma degerleri incelendiginde 7,34 ile

Ifintech yine en fazla degiskenlik gosteren degisken olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Tablo 9. Logaritmik Déniisiim Sonras1 Tamimlayic: Istatistikler

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
rirf 936 .0151709 .168084 -.519 2.125
rmrf 936 .00075 .0508727 -.141 .106

smb 936 .2038333 .5409709 -.643 1.135
hml 936 -.3168333 .5129222 -1.31 .306
1fintech 936 9.800004 7.344392 0 20.68058

Degiskenlerin temel istatistikleri, katsayilarin giliven araliklarini da icerek
sekilde asagidaki Tablo 10’daki gibi goriintiilenmistir. “Variable” sonuglari istenen
degiskeni, “Obs” toplam gozlem sayisini, “Mean” ortalamayi, “Std. err.” standart
hatay1, “95% conf. interval” ise degiskenin %95 giiven araliginda ortalama etrafindaki
degisimini ifade etmektedir. Ornegin, rirf bagimh degiskeni %95 giiven diizeyinde

0,004 ila 0,025 arasinda, lfintech ise %9,32 ila %10,27 arasinda yer almaktadir.
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Tablo 10. Giiven Arahklarim I¢eren Ozet Istatistikler

Variable Obs Mean Std. err. [95% conf. interval]
rirf 936 .0151709 .005494 .0043889 .0259529
rmrf 936 .00075 .0016628 -.0025133 .0040133

smb 936 .2038333 .0176822 .169132 .2385347
hml 936 -.3168333 .0167654 -.3497355 -.2839312

1fintech 936 9.800004 . 240059 9.328887 10.27112

Asagidaki Tablo 11°de degiskenlere iliskin korelasyon matrisi goriilmektedir.

Degiskenlerin birbirleriyle iliskisinin siddetini ifade eden korelasyon katsayilar1 kolon

ve sira kesisimlerinden anlasilmakta olup koyu renkle taranmistir. Bu degerler

ylizdesel olarak ifade edilmekte, -1 ila +1’e yaklastikea iliski negatif ve pozitif olmak

tizere siddetlenmekte, 0’a yaklastiginda ise azalmaktadir. Korelasyon matrisi

incelendiginde asagidaki iliski durumlar1 goriilmiistiir:

rmrf ile bagimli degisken rirf arasinda pozitif yonde %24,57’lik iliski,

smb ile bagiml degisken rirf arasinda pozitif yonde %1,82’lik iliski,

smb ile rmrf arasinda negatif yonde %5,85°1ik iliski,

hml ile bagiml degisken rirf arasinda negatif yonde %4,52lik iligki,

hml ile rmrf arasinda pozitif yonde %13,37’lik iliski,

hml ile smb arasinda negatif yonde %61,10’luk iliski,

lfintech ile bagimli degisken rirf arasinda negatif yonde %11,33’liik iliski,
lfintech ile rmrf arasinda negatif yonde %10,76’lik iliski,

Ifintech ile smb arasinda negatif yonde %6,43’liik iliski,

Ifintech ile hml arasinda negatif yonde %13,68’lik iliski oldugu anlasilmistir.

Gorildiigii tizere, en yiiksek siddetli iligki rmrf ile rirf arasinda, en diisiik

siddetli iligki ise smb ile rirf arasinda bulunmaktadir. Tablo 11°de koyu renkle taranan

kisimlarin hemen altinda ise “Prob”, yani p-degerleri bulunmaktadir. P-degeri,

istatistiksel anlamliligin varliginin ve varsa farkliligin kanitinin diizeyini 6lgmek igin

kullanilmakta olup hatirlatmak gerekirse su sekildedir:
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p < 0,001: Cok ylksek diizeyde istatistiksel anlamlilik
0,001 < p < 0,01: Ylksek duzeyde istatistiksel anlamlilik
0,01 < p < 0,05: Istatistiksel anlamlilik
0,05 < p < 0,10: Strur dizeyinde istatistiksel anlamlilik
p > 0,10: Fark tesadiiften ileri gelmistir, anlamlilik yoktur

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken rirf’yi tanimlamadaki anlamliligina

bakildiginda, rmrf ve lfintech’in p-degerleri sifir oldugundan rirf ile aralarindaki

korelasyonun ¢ok yiiksek diizeyde anlamlilik tasidig1 goriilmektedir. Ote yandan smb

ile rirf, smb ile rmrf, hml ile rirf degiskenlerinin aralarindaki iligki, p-degerlerine gore

%95 giiven diizeyinde 6nemsiz goziikmektedir.

Tablo 11. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

rirf rmrf smb hml lfintech
rirf 1.0000
rmrf 0.2457 1.0000
0.0000
smb 0.0182 -0.0585 1.0000
0.5776 0.0735
hml -0.0452 0.1337 -0.6110 1.0000
0.1672 0.0000 0.0000
lfintech -0.1133 -0.1076 -0.0643 -0.1368 1.0000
0.0005 0.0010 0.0494 0.0000

5.6.2. Yapisal Degisikligin Arastirilmasi

Yapisal degisiklik, diger bir ifadeyle yapisal kirilma, incelemeye konu zaman

diliminin herhangi bir noktasinda meydana gelmis, politika degisikligi, ekonomik kriz

veya salgin hastalik gibi tiim birimleri etkileyen veya birimlerin kendilerine 6zel

beklenmedik gelismelerin ortaya ¢ikmasi durumudur. Model parametrelerinin zamana

kars1 kararli olmasini engelleyen bir kisit oldugundan, panel veri modelleriyle

calisilirken atilan ilk adimlardan birisi yapisal degisikligin arastirilmasi olup
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gerekmesi durumunda bu degisikligin biraktig1 etkileri temsil eden yeni degiskenlerin
modele eklenmesi ve/veya mevcut degiskenler arasindan eleme yapilmasi s6z konusu

olabilmektedir.

Ditzen, Karavias ve Westerlund (2021)’a goére hem zaman serileriyle hem de
panel veri setleriyle ¢alisilirken yapisal degisikligin aragtirilmasi 6nemli bir adimdir.
Genelde zaman boyutu uzadik¢a model parametrelerinin biiyiik ve yikici bir olaydan
etkilenme olasiliklar1 da artmaktadir. Onlara gore, 2019 sonunda baslayan COVID
salgininin kiiresel makroekonomik etkileri ve finansal piyasalarda ani bir sok dalgasi
yaratmasi buna iyi bir 6rnektir. Ditzen, Karavias ve Westerlund (2021)’a gore bir veri
setinde ani yapisal bozulmalarin tespiti, modellerdeki iligkilerin daha 1iyi
aciklanabilmesine yardimei olmaktadir. Literatiirde yapisal degisikligi sinamanin en
giincel yollarindan birisi Ditzen-Karavias-Westerlund Testi olup asagida bu testin

sonugclar1 paylagilmaktadir.

Ditzen-Karavias-Westerlund Testi

Yapisal degisikligin varligini ve zamanini ortaya ¢ikartmak igin Ditzen,
Karavias ve Westerlund (2021)’un gelistirdigi test yardimiyla, zamanda meydana
gelen ani degisimler, drnegin, bankalarin birim oldugu bir veri setinde déonemi tam
olarak bilinen COVID salgiminin finansal piyasalar iizerinde biraktig1 sok etkisi ortaya
cikartilabilmektedir. Bu testin ¢alisma prensibine gore kirilma oncesi yillar i¢in 0,
sonrasindaki yillar igin ise 1 degerini almas1 saglanan bir kukla degisken olusturularak
modele eklenmektedir. Boylece yapisal degisiklik, artik modelde temsil edilir hale
gelmektedir. Ardindan, yapisal degisikligi bir bilesen olarak iceren yeni model
(kisitsiz model) ve yapisal degisikligin ayristirilmadigi orijinal hali (kisith model)
kullanilarak, veri setinin tiim donemleri i¢in kalint1 kareler toplami hesaplanmakta,

Wald istatistiklerine bagvurularak tek tek kirilma tarihi taramasi yapilmaktadir.

Asagidaki Tablo 12°de goriildiigii lizere yapisal kirllma sinamasi yapilmis ve
56. Donemi isaret eden bir kirilma goriilmiistiir. Bu donem, veri setinin zaman

boyutunda Agustos 2018 tarihine denk gelmektedir.
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Tablo 12. Yapisal Degisikligin Belirlenmesi

Estimation of break points

N = 13
T = 72
SSR = 21.74
Trimming = 0.15
# Index Date [95% Conf. Interval]
1 56 56 55 57

Gergekten de 2018 yilinda yasanan bir takim siyasi ve ekonomik gelismeler
yerli piyasalarda yiiksek fiyat oynakliklaria sebebiyet vermistir. Ozellikle Temmuz
2018’de siddetlenmek suretiyle Tiirk lirasinin 1 ay gibi kisa bir siirede yabanci para
birimleri karsisinda %50°den fazla deger kaybetmesinin yarattigi sok dalgasi
borsadaki fiyatlamalar dahil tim finansal varliklarda anormal davraniglara neden
olmustur. Piyasada meydana gelen bu tarz biiyiikk bir finansal sokun, regresyon
denkleminde ayr1 bir bilesen olarak temsil edilmesi dogru olacaktir. Bu dogrultuda
kirilmanin modele eklenmesine karar verilmis oldugundan Ditzen, Karavias ve
Westerlund (2021)’un yontemi iizerinden gidilerek D isimli bir kukla degisken
olusturulmus, degiskene Agustos 2018 Oncesi aylar i¢in 0, sonrasindaki aylar icin 1
degeri verilmistir. Bu kukla degisken, artik modelde sabitte yapisal kirilmay: temsil
etmeye baslamistir. Asagida hem orijinal hem de yapisal kirilmay1 barindiran, yeni

regresyon denklemi goriilmektedir.
Orijinal Regresyon Denklemi:
RIRF;; = Bo; + L1itRMRF; + B2;:SMB; + [3;; HML; + L4, LFINTECH; + u;,(6.13)
Yapisal Kirilmayt Iceren Nihai Regresyon Denklemi:
RIRF;; = Bo; + B1itRMRF; + B2;:SMB; + B3;: HML; + B4;:LFINTECH; +

PsitDe + e (6.14)

Asagidaki Tablo 13’de goriildigi lizere yapisal kirilmayr temsil eden D
degiskenine sahip model (6.14) En Kiiciik Kareler Yontemi ile tahmin edilmistir. Koyu
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renkle taranmis kisim incelendiginde, Aml i¢in p > 0,10 oldugundan anlamliligini
kaybettigi, D dahil diger tiim degiskenler i¢cin p < 0,05 oldugundan anlamliliklarini
koruduklar1 goriilmektedir. Bu noktada hml, Fama ve French faktorii olarak modelde
yer alan 6nemli bir bilesen oldugundan herhangi bir dislama yapilmamis, analiz

sonunda tahmin sonuglar1 yorumlanirken durum tekrar ele alinmistir.

Tablo 13. Yapisal Degisikligi iceren Modelin Tahmini

Source SS df MS Number of obs = 936
F(5, 930) = 18.54

Model 2.39422018 5 .478844036 Prob > F = 0.0000
Residual 24.0216284 930 .025829708 R-squared = 0.0906
Adj R-squared = 0.0857

Total 26.4158485 935 .028252244 Root MSE = .16072
rirf | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
rmrf .8416571 .1048849 8.02 0.000 .6358187 1.04749¢

smb .050484 .0219469 2.30 0.022 .0074129 .0935551

hml .0329841 .0241257 1.37 0.172 -.0143629 .0803312
1fintech -.002329 .0007391 -3.15 0.002 -.0037794 -.0008785
D .088348 .0242206 3.65 0.000 .0408147 .1358813

_cons .0166637 .0098023 1.70 0.089 -.0025735 .0359009

Analizde kullanilan regresyon denklemi, kukla degisken olarak D’yi, yani

yapisal kirilmay1 barindiran (6.14)’deki model olmak suretiyle devam edilmistir.

5.6.3 Coklu Dogrusal Baglantinin (Multikolineritenin) Arastirilmasi

Coklu dogrusal baglanti, diger bir ifadeyle multikolinerite, bir regresyon
modelindeki bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda giiclii iliski oldugunu ifade
etmektedir (Daoud, 2017). Regresyon analizinde sapmasiz tahminler yapilabilmesi
icin ¢oklu dogrusal baglantinin olmamasi beklenmektedir. Genelde makro iktisadi
zaman serileriyle ¢alisilirken ¢ok karsilasilan bir problemdir. Ornek olarak, iilkelerin
birim oldugu bir modelde ithalat, ihracat, dis borg, biliylime orani, déviz kuru gibi
faktorlerin bagimsiz degisken olarak ayni modelde yer aldigi durumlar

verilebilmektedir.
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Yerdelen Tatoglu (2021)’na gore panel veri modellerinde gozlem sayisi fazla
oldugu i¢in karsilasilmasa da analiz esnasinda yine de sinanmasi gerekmektedir. Coklu
dogrusal baglantinin anlasilmasi model tahminleriyle ilgili olmadigindan, tespiti i¢in
sadece bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin saptanmasi yeterlidir. Bu yiizden de
aslinda Tablo 11°deki korelasyon katsayilarina bakilarak yapilan ilk incelemeler de
ipuglar1 verebilmektedir. Coklu dogrusal baglantinin varligi durumunda onerilen
yontemlerden bazilari, gozlem sayisini arttirmak veya yliksek korelasyona sahip
degiskenler varsa modelden dislamaktir. Ciinkii zaten diger degiskenler onun etkisini
de icermektedir. Panel veri modelleriyle galisilirken, yaygin kullanilan VIF kriteri

sayesinde ¢oklu dogrusal baglant1 hizli sekilde arastirilabilmektedir.

VIiF Kriteri

Varyans Biiylitme (Sisirme) Faktorii, bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonun siddetini 6l¢en bir hesaplama yontemidir. Her bagimsiz degisken tek tek
ayristirilarak bagimli degisken haline getirilmekte ve diger bagimsiz degiskenlere gore
ayr1 ayr1 regresyona sokulmaktadir. Edinilen R? degerleri yardimiyla da degiskenlerin
her birinin VIF skorlar1 hesaplanmakta ve bu skorlar degiskenlerin diger degiskenler
tarafindan ne kadar iyi aciklanabildigini temsil etmektedir. Sonuclar ise asagidaki

kriterlere gore degerlendirilmektedir.

Kriterler: VIF < 5: Coklu dogrusal baglanti yoktur
5 < VIF < 10: Orta siddette coklu dogrusal baglanti vardir
VIF > 10:Siddetli dogrusal baglanti vardir

Asagidaki Tablo 14’te goriildiigii iizere VIF hesaplamasi yapilmistir. Tiim
degiskenlerin VIF skorlar1 ayr1 ayri, biiyiikten kiiciige siralanmistir. Ancak alt
boliimde koyu renkle taranmig kisim “Mean VIF” ortalamalar kismina bakmak yeterli

olmakta, VIF < 5 oldugu i¢in, ¢oklu dogrusal baglantinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 14. Degiskenler Arasindaki Coklu Dogrusal Baglantinin Sitnanmasi

Variable VIF 1/VIF

hml 5.54 0.180404

smb 5.10 0.195982

D 3.83 0.260813

1fintech 1.07 0.937585

rmrf 1.03 0.970313
Mean VIF 3.32

5.6.4. Panel Veri Modelinin Se¢ilmesi

Panel veri analizinde model tahminleri i¢in kullanilan, birbirine karsi
avantajlar1 ve dezavantajlari bulunan birgok tahmin yontemi bulunmaktadir. Ancak bu
yontemlerden hangisinin kullanilacagi oncelikle degiskenler arasi iliskileri en iyi
aciklayan panel veri modelinin se¢ilmesine baglhidir. Model se¢imi i¢in de birtakim
istatistiki testlerden yardim alinmaktadir. Bu testler, analize konu degiskenlere ait
degerleri kullanarak iliskileri en iyi aciklayan panel veri modelini, model ise nihai
tahmin yontemini ortaya c¢ikartmaktadir. Panel veri modelleri, sabit ve egim
parametrelerinin birimlere ve/veya zamana gore deger almasina bagl olarak, yani
birim ve zaman etkilerinin varligina gore siniflandirilabilmektedir. Yerdelen Tatoglu
(2021)’na gore modellerden biri “Klasik Model” olup hem sabit hem de egim
parametreleri birimlere ve zamana gore sabit oldugunda kullanilmaktadir. Diger bir
model “Tek Yonlii Birim Etkiler Modeli” olup egim parametresi sabit, sabit
parametreler birimlere gore deger aldiginda, yani birimlere gore heterojen oldugunda
kullanilmaktadir. Bu modelin bir benzeri ise “Tek Yonlii Zaman Etkiler Modeli” olup
egim parametresi sabit, sabit parametreler zamana gore deger aldiginda, yani zamana
gore heterojen oldugunda kullanilmaktadir. Bir baska model ise “Iki Yonlii Birim ve
Zaman Etkileri Modeli” olup e§im parametresi sabit, sabit parametreler birimlere ve
zamana gore deger aldiginda, yani birimlere ve zamana gore heterojen oldugunda
secilmesi gereken modeldir. Ayrica tiim parametrelerin birimlere gore heterojen ama
zamana gore sabit oldugu ve tiim parametrelerin hem birimlere hem de zamana gore
heterojen oldugu modeller de bulunmaktadir. Bahsi gegen ilk dort modelin

matematiksel ifadesi asagidaki sekildedir:

257




Klasik Model
Yie = Bo + Lie=1 BrXie + ie i=1,..,N;t=1,..,T (6.15)

Tek Yonlii Birim Etkiler modeli
Yie = Boi + 2’,§=1,8kait + Uy i=1,...N;t=1,..,T (6.16)
veya Yy = Bo+ YR i BrXuie + i + Uit i=1,..,N;t=1,..,T (6.17)

Tek Yonlii Zaman Etkiler Modeli
Yie = Boe + Do BrXpie + Uie i=1..,N;t=1,..,T (6.18)
veya Y =B+ Z’k(:lﬁkait + A +uy; i=1.. N;t=1,..,T (6.19)

U;: Sabit terimden armndirilmis birim etki, A;: Sabit terimden arindirilmis zaman etki.

Iki Yénlii Birim ve Zaman Etkileri Modeli
Yie = Boit + XK_1 BrXpir + Ui i=1.,N;t=1,..,T (6.20)

Panel veri modellerinin bazilar1 yukarida paylasilmis olsa da birim ve/veya
zaman etkisinin varlig1 tek basma dogru modelin seg¢ilmesine yetmemektedir.
Modeller etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadig1 varsayimlarina
gore de ¢esitlenmektedir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na gore eger etkiler her yatay kesit
gozlem icin tahmin edilen bir parametre gibiyse tahminde “Sabit Etkiler Modeli”, hata
terimi gibi tesadiifi bir degisken niteliginde ise “Tesadiifi Etkiler Modeli”
kullanilmaktadir. Bu durumda modelde birim ve/veya zaman etkileri sinandiktan sonra

nihai tahmine giden yolda yardim alinan ii¢ ana model su sekildedir:

Klasik Model: Klasik veya homojen model olarak da anilan, birim veya zaman
etkilerinin bulunmadigr hem sabit hem de egim parametrelerinin birimlere ve
zamana gore sabit oldugu modeldir. Bu modelde yatay kesit birimleri arasinda
farkli degerler s6z konusu degildir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na gore modelin ana
varsayimlari sOyledir: Bagimsiz degiskenler hata terimleriyle korelasyonsuzdur,
yani digsallik vardir. Degiskenler arasinda tam ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.
Otokorelasyon ve heteroskedasite yoktur. Model tahmini i¢in kullanilan en

yaygin tahmin yontemi Havuzlanmis En Kiicik Kareler (HEKK) Yontemi
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II.

I1I.

(Pooled OLS) olup varsayimlarmin saglanmasi durumunda yOnteme
giivenilebilmektedir.

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects): Bu modelde birim ve/veya zaman
etkilerinin degiskenleri etkiledigi varsayilmaktadir. Ancak egim parametreleri
sabit kalarak etkiler, birimler bazinda farklilasan sabit terimlerle temsil
edilmektedir. Diger bir deyisle etkiler, modelde tahmin edilebilen birer parametre
haline donilismektedir. Ayrica etkiler sadece yatay kesit veya zaman boyutunda
degisebilen tarzda tek yonlii olabilecegi gibi her iki boyutta da degisen sekilde,
cift yonlii de olabilmektedir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na goére modelin ana
varsayimlar1 sOyledir: Bagimsiz degiskenler ve birim etkisi hata terimleriyle
korelasyonsuzdur, yani kat1 digsallik vardir. Bagimsiz degiskenler arasinda tam
coklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve heteroskedasite yoktur, kosullu
varyanslar sabittir, kovaryanslar sifirdir. Modelin hem tek hem de iki yonlii etki
tasidig1 durumlarda kullanilan en yaygin tahmin ydntemleri Grup I¢i Tahminci
Yontemi (Within) ve Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler Yontemi (LSDV) dir.
Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli (Random Effects): Bu modelde birim ve/veya
zaman etkilerinin degiskenleri etkilemedigi, egim parametrelerinin sabit kaldigi,
etkilerin birimler bazinda farklilasan hata terimleriyle temsil edildigi
varsayilmaktadir. Sabit terim yerine hata terimi tarafindan temsil edilmesinin
nedeni birim etkisinin sabit degil rassal olmasidir. Ayrica etkiler yine sadece
yatay kesit veya zaman boyutunda degisebilen tarzda tek yonlii olabilecegi gibi
her iki boyutta da degisen sekilde, ¢ift yonlii de olabilmektedir. Yerdelen Tatoglu
(2021)’na gore modelin ana varsayimlar1 sdyledir: Bagimsiz degiskenler kati
digsaldir, tam coklu dogrusal baglanti ve heteroskedasite yoktur, kosulsuz
varyans zamana gore sabit ve otokorelasyonsuzdur. Modelin hem tek hem de iki
yonli etki tasidigr durumlarda kullanilan en yaygin tahmin yontemleri
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (GLS) ve En Cok Olabilirlik
Yonetimi (ML) dir.

Panel veri modellerinin varsayim kesisimlerine gore “Tek Yonlii Sabit Etkiler

Modeli”, “Tek Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli”, “Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli”, “iki
Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli” veya “iki Yonlii Karma Etkiler Modeli” olarak

isimlendirildikleri goriilmektedir. Model secimi i¢in literatiirde siklikla LR Testi,
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Breusch-Pagan LM Testi ve F Testi’ne bagvurulmaktadir. Bu testlerle ilk dnce birim
ve zaman etkilerinin varligina bakilmakta, yani Klasik Model’in gecerliligi
sorgulanmaktadir. Testler, modelin birim veya zaman etki tasidigini gdsterirse,
bunlardan hangisinin var oldugunun anlasilmast icin tek tek sinama yapilmasi
gerekmektedir. Etkilerden sadece bir tanesi goriiliirse de modelin tek yonlii, ikisi de
goriiliirse iki yonlii oldugu anlasilmaktadir. Ardindan, etkilerin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu olup olmadigma karar verilebilmesi i¢in digsalligin arastirilmasi
gerektiginden siklikla kullanilan Hausman Testi’ne bagvurularak dogru modelin Sabit
Etkiler mi yoksa Tesadiifi Etkiler mi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu boliimde ve
ilerleyen boliimlerde (6.14)’deki nihai regresyon denkleminden yola ¢ikilarak

uygulanan tiim testler paylasilmaktadir.

LR Testi

Olabilirlik Orani olarak bilinen bu test, birim ve zaman etkilerinin bulunup
bulunmadigini ortaya ¢ikartmaktadir. Asagidaki Tablo 15°te goriildiigii tizere ilk once
birim ve zaman etkisi birlikte sinanmis, en az biri var m1 diye test edilmistir. Koyu
renkle taranmis kismin en sagindaki Prob degerine bakildiginda, model hipotezleri
dogrultusunda p > 0,10 oldugu i¢in, %90 giiven diizeyinde H, reddedilememis, birim
ve/veya zaman etkilerinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Ancak anlamlilik 0,10°a ¢ok
yakin oldugundan hayli sinirda géziikkmektedir. Bu durumda modelin Klasik Model
olduguna karar vermek dogrudan miimkiin olamamakta, bir sonraki adimlarda birim
ve zaman etkilerinin ayr1 ayr1 sitnanmast, olasi ¢eliskiler varsa alternatif bagka testlerle

de bagvurulmasi gerekmektedir.

Hipotezler su sekildedir: Ho:0, =0y =0 (Birim ve zaman etkisi yoktur)
Hiy:0y, =03 # 0 (Enaz biri vardir)
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Tablo 15. Birim ve Zaman Etkilerini Birlikte Stnamak Uzere LR Testi

Mixed-effects ML regression Number of obs = 936
Group variable: _all Number of groups = 1
Obs per group:
min = 936
avg = 936.0
max = 936
Wald chi2(5) = 94.66
Log likelihood = 388.12943 Prob > chi2 = 0.0000
rirf | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
rmrf .8416571  .1037896 8.11 ©0.000 .6382332 1.045081
smb .050484  .0217177 2.32 0.020 .0079181 .0930499
hml .0329841  .0238737 1.38 0.167 -.0138075 .0797758
1fintech -.002329  .0007314 -3.18 0.001 -.0037624  -.0008955
D .088348  .0239676 3.69 0.000 .0413723 .1353237
_cons .0166637  .0110739 1.50 0.132 -.0050407 .0383681
Random-effects parameters Estimate Std. err. [95% conf. interval]
_all: Identity
sd(R.bank) .0192623 .0073665 .0091029 .04076
_all: Identity
sd(R.time) .0000482 .0181322 0
sd(Residual) .1590379 .0037016 .1519459 .1664609

LR test vs. linear model: chi2(2) = 4.26

Prob > chi2 = 0.1188

Birim ve zaman etkilerinin tek tek sinanmasi, bir dnceki yapilan test ile ¢eliski

var m1 bakilmasi, varsa hangi etkilerin bulundugunun goriilmesi gerektiginden

oncelikle asagidaki Tablo 16°daki gibi tek yonlii, sadece birim etkisi iceren Tesadiifi

Etkiler Modeli tahmin edilmistir. Koyu renkle taranmis kisma bakildiginda, model

hipotezleri dogrultusunda p < 0,05 oldugu i¢in, H, reddedilmis, birim etkisinin

oldugu ortaya c¢ikmistir. Béylece birim ve zaman etkilerinin birlikte siandigi bir

onceki LR testi ile ¢elisen bir sonuca erisilmis oldugundan, LR testleri tamamlandiktan

sonra bagka bir teste daha bagvurulmasi zorunlu hale gelmistir.
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Hipotezler su sekildedir:

Ho:0, =0 (Birim etkisi yoktur)

Hyio, # 0 (Birim etkisi vardir)

Tablo 16. Birim Etkisinin Varhgimi Sinamak Uzere LR Testi

Mixed-effects ML regression Number of obs = 936

Group variable: _all Number of groups = 1
Obs per group:

min = 936

avg = 936.0

max = 936

Wald chi2(5) = 94.66

Log likelihood = 388.12943 Prob > chi2 = 0.0000

rirf | Coefficient Std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]

rmrf .8416571  .1037895 .11  ©0.000 .6382335 1.045081

smb .050484 .0217177 .32 0.020 .0079182 .0930498

hml .0329841  .0238737 .38 0.167 -.0138075 .0797757

1fintech -.002329  .0007314 -3.18 0.001 -.0037624  -.0008955

D .088348 .0239676 .69 0.000 .0413724 .1353236

_cons .0166637  .0110741 .50 0.132 -.0050412 .0383686

Random-effects parameters Estimate Std. err. [95% conf. interval]

_all: Identity
sd(R.bank) .0192644 .0073665 .0091047 .0407612
sd(Residual) .1590378  .0037016 .1519458 .1664607

LR test vs. linear model: chibar2(01) = 4.26

Prob >= chibar2 = 0.0195

Zaman etkisinin de ayrica smnanmasi ic¢in asagidaki Tablo 17°de goriildiigii

tizere tek yonlii, sadece zaman etkisi iceren Tesadiifi Etkiler Modeli tahmin edilmistir.

Onun da goriilmesi durumunda modelin hem birim hem de zaman etkisi igeren iki

yonlii, goriilmemesi durumunda ise sadece birim etkisi igeren tek yonlii oldugu

anlagilmaktadir. Koyu renkle taranmig kisma bakildiginda, model hipotezleri

dogrultusunda p > 1 oldugu i¢in, H, reddedilememis, zaman etkisinin olmadigi

ortaya ¢ikmaistir.
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Hipotezler su sekildedir:

Tablo 17. Zaman Etkisinin Varhgim Smamak Uzere LR Testi

Hy:0y = 0 (Zaman etkisi yoktur)
Hi:oy # 0 (Zaman etkisi vardir)

Mixed-effects ML regression Number of obs = 936
Group variable: _all Number of groups = 1
Obs per group:

min = 936

avg = 936.0

max = 936

Wald chi2(5) = 93.29

Log likelihood = 385.99882 Prob > chi2 = 0.0000

rirf | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]

rmrf .8416571 .1045482 .05 0.000 .6367463 1.046568

smb .050484 .0218764 .31 0.021 .007607 .093361

hml .0329841  .0240482 .37 0.170 -.0141495 .0801178

1fintech -.002329  .0007367 -3.16 0.002 -.0037729 -.000885

D .088348  .0241428 .66 0.000 .0410289 .135667

_cons .0166637  .0097709 .71 0.088 -.0024868 .0358142

Random-effects parameters Estimate Std. err. [95% conf. interval]
_all: Identity

sd(R.time) .0000614  .0149426 4.6e-212 8.2e+202

sd(Residual) .1602003 .0037026 .1531052 .1676242

LR test vs. linear model: chibar2(@1) = 0.00 Prob >= chibar2 = 1.0000

Bu durumda modelin tek yonlii olup sadece birim etkisi barindirdig:

anlasilmaktadir. Ancak ilk testteki ¢eligkiyi bertaraf etmek icin asagida farkli bir teste

daha bagvurulma geregi duyulmustur.

LM Testi

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen bu test de birim ve/veya zaman

etkilerinin bulunup bulunmadigin1 gostermektedir. Bunun i¢in ilk 6nce tek yonlii,
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sadece birim etkisi i¢eren Tesadiifi Etkiler Modeli tahmin edilmis, hemen ardindan
asagidaki Tablo 18’de goriildiigii tizere hem standart LM Testi hem de otokorelasyona
kars1 direncli olan Diizeltilmis LM Testi ¢alistirilmistir. Burada “Random Effects”
seklinde iki ayr1 test sonucu bulunmakta; “One Sided” daha giivenilir olup iki sonug
celistiginde tercih edilmektedir. Koyu renkle taranmis kismin alt kirilimina
bakildiginda “LM” otokorelasyona direngsiz, “ALM” ise direncli sonuglar1 ifade
etmektedir. Burada her iki sonuca gore de model hipotezleri dogrultusunda p < 0,05

oldugu icin, Hj reddedilmis, birim etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Two Sided Hipotezler su sekildedir: Ho:of =0 (Birim etkisi yoktur)
Hy:gf #0 (Birim etkisi vardur)
One Sided Hipotezler su sekildedir: Ho:of =0 (Birim etkisi yoktur)
Hi:0f >0 (Birim etkisi vardur)

Tablo 18. Birim Etkisinin Varligim Stnamak Uzere LM Testleri

Tests:
Random Effects, Two Sided:
LM(Var(u)=0) = 6.95 Pr>chi2(1) = ©0.0084
ALM(Var(u)=0) = 4.49 Pr>chi2(1) = 0.0340
Random Effects, One Sided:
LM(Var(u)=0) = 2.64 Pr>N(0,1) = 0.0042
ALM(Var(u)=0) = 2.12 Pr>N(0,1) = ©0.0170
Serial Correlation:
LM(1lambda=0) = 10.72 Pr>chi2(1) = 0.0011
ALM(lambda=0) = 8.27 Pr>chi2(1) = ©0.0040
Joint Test:
LM(Var(u)=0,lambda=0) = 15.22 Pr>chi2(2) = 0.0005

Zaman etkisinin de ayrica smanmasi gerektiginden asagidaki Tablo 19’da
goriildiigii tizere tek yonlii, sadece zaman etkisi i¢eren Tesadiifi Etkiler Modeli tahmin
edilmis, hemen ardindan Genisletilmis LM Testi ¢calistirilmistir. Koyu renkle taranmis
kisma bakildiginda, model hipotezleri dogrultusunda p > 0,10 oldugu icin, H,

reddedilememis, zaman etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir.
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Hipotezler su sekildedir: Hy:0f =0 (Zaman etkisi yoktur)
Hi:0f #0 (Zaman etkisi vardur)

Tablo 19. Zaman Etkisinin Varhgm Smamak Uzere Genisletilmis LM Testi

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
rirf[time,t] = Xb + u[time] + e[time,t]

Estimated results:

Var SD = sgrt(Var)
rirf .0282522 .168084
e .0257833 .1605718
u .0000503 .0070912

Test: Var(u) = 0

chibar2(01) = 0.12
Prob > chibar2 = 0.3639

Her iki test de tamamlandiktan sonra secilecek modelin Klasik Model
olmadig1, sadece birim etkisi igeren tek yonlii model oldugu ortaya ¢ikmustir. Bir
sonraki adimda bu modelin tasidigr birim etkisinin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu olup olmadigina karar verilerek modelin Sabit Etkiler mi yoksa Tesadiifi

Etkiler mi oldugunun anlasilmasi gerektiginden Hausman Testi’ne bagvurulmustur.

Hausman Testi

Hausman (1978) tarafindan gelistirilen spesifikasyon testinden yardim alinarak
Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modeli arasindaki en énemli farklardan biri olan
birim ve/veya zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigi
durumu ortaya ¢ikartilabilmektedir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na gdre birim ve/veya
zaman etkileri Tesadiifi Etkiler Modeli’nde hata terimlerinin i¢inde 6zetlendiginden,
bagimsiz degiskenlerin hata terimleriyle iliskili olup olmadigini smamak, diger bir
ifadeyle digsallig1 arastirmak bu modelin etkin olup olmadigini ortaya ¢ikartmaktadir.
Eger bagimsiz degiskenler ve hata terimleri arasinda korelasyon yoksa hem Sabit

Etkiler Modeli hem de Tesadiifi Etkiler Modeli tutarli, ancak Tesadiifi Etkiler Modeli
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etkin (bir tahmincinin etkin olabilmesi i¢in 6n kosulu tutarliliktir) oldugu i¢in dogru
modeldir. Eger korelasyon varsa da Tesadiifi Etkiler Modeli i¢sellik probleminden

Otlirii tutarsiz olacagindan, dogru model tutarli olan Sabit Etkiler Modeli’dir.

Hausman Testi, birkag asamadan olugmaktadir. Hesaplamalar icin onsel
tahmincilerin ¢alistirilmast ve onlardan gelen katsayilarin ve varyans-kovaryans
matrislerinin kullanilmasi1 gerekmektedir. LR ve LM, uygun modelin ilk 6zelliklerini
ortaya cikarttigindan, ilk dnce tek yonlii, sadece birim etkisi barindiran Sabit Etkiler
Modeli, hemen ardindan da tek yonlii, sadece birim etkisi barindiran Tesadiifi Etkiler
Modeli tahmin edilerek degerler kaydedilmis, sonrasinda ise asagidaki Tablo 20°de

goriildiigi iizere Hausman Testi ¢alistirilmigtir.

Tablo 20. Sabit ve Tesadiifi Etkiler Arasinda Tercih icin Hausman Testi

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference Std. err.
rmrf .8416571 .8416571 -1.33e-15 .
smb .050484 .050484 1.01e-15 4.63e-09
hml .0329841 .0329841 9.85e-16 4.79e-09
1fintech -.002329 -.002329 1.34e-17 7.20e-11
D .088348 .088348 6.80e-16 4.53e-09

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(5)

(b-B) " [(V_b-vV_B)"(-1)](b-B)
-0.00

Warning: chi2 < @ ==> model fitted on these data
fails to meet the asymptotic assumptions
of the Hausman test; see suest for a
generalized test.

“Coefficients” Sabit Etkiler (fe) ve Tesadiifi Etkiler (re) modellerinin
tahminlerinde degiskenlerin aldig1r katsayilar1 gostermektedir. Her iki kistmdaki
katsayilarin da birbiriyle ayn1 olmasi, ikisine de giivenilebilecegini ifade etmektedir.
Ancak testten sonu¢ alinamamaistir. Testin bu cinsi otokorelasyon, heteroskedasite ve

birimler arasi korelasyon gibi varsayimdan sapmalara kars1 direngli degildir. Modelde
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varsayimdan sapmalar olmasi durumunda etkinlik bozulacagindan bu teste giiven
ortadan kalkabilmekte, bazen de burada oldugu gibi sonug¢ alinamayabilmektedir. Bu
ylizden de testin direngli varyanslar kullanarak hesaplama yapan versiyonunun
kullanilmas1 gerekmistir. Asagidaki Tablo 21°de Direng¢li Hausman Testi’nin sonucu
goriilmektedir. Koyu renkle taranmis kisma bakildiginda, model hipotezleri
dogrultusunda p = 1 oldugu i¢in, Hy reddedilememis, Tesadiifi Etkiler Modeli’nin
tutarli ve etkin oldugu goriilmiistiir. Etkin olan model varyanslara ve t istatistiklerine

giivenmek acisindan daha tutarhdir.

Hipotezler: Hy: Sabit Etkiler tutarli, Tesadufi Etkiler (tutarl) etkindir
H,:Sabit Etkiler tutarli, Tesadufi Etkiler tutarsizdir

Tablo 21. Modeller Arasinda Tercih Yapmak Uzere Direncli Hausman Testi

bootstrap in progress

Cluster-Robust Hausman Test
(based on 100 bootstrap repetitions)

bl: obtained from xtreg rirf rmrf smb hml lfintech D, fe
b2: obtained from xtreg rirf rmrf smb hml lfintech D, re

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b1-b2)' * [V_bootstrapped(bl-b2)]~(-1) * (bl-b2)
= 0.00
Prob>chi2 = 1.0000

5.6.5. Normal Dagilimin Arastirilmasi

Normal dagilim, bir veri setinde ortalamanin medyan ile birbirine esit ya da
yakin olmasi durumudur. Normal dagilimin arastirilmasinda, dagilimin simetrik
olmama derecesinin dl¢iilmesi ¢arpiklik (skewness) ve dagilimin orta kisimlarinda ¢ok
fazla veya cok az 6rnek bulunma derecesinin 6l¢iilmesi ise basiklik (kurtosis) olarak

adlandirilan dereceleri ortaya c¢ikartmaktadir. Bu iki derece sayesinde veri setinin
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normal dagilim tanimina ne kadar uyum sagladigi degerlendirilebilmektedir. Normal
dagilimda ideal carpiklik derecesi O, basiklik derecesi ise 3 olup bu degerlerin hafif
etrafinda dalgalanmak da normal dagilim olarak degerlendirilebilmektedir. Ancak
ornegin, verilerin -2 derece ¢arpiklik tasimasi negatif carpik bir dagilimin s6z konusu

oldugu anlamina gelmekte, normal dagilim bozulmaktadir.

Panel veri modellerinde tahmin yapilabilmesi i¢in hata terimlerinin sifir
ortalamaya ve sabit varyansa sahip oldugu, normal dagilim sergiledigi varsayilmakta;
cogunlugunun ortalama/medyan etrafinda kiimelendigi diisliniilmektedir. Bu
saglandigt zaman t ve F istatistiklerine giivenilebilmekte, anlamlilik
saglanabilmektedir. Varsayimin ihlalinde modelin fonksiyonel formunun
degistirilmesi; mevcut degiskenlerin disiiriilmesi ve/veya yenilerinin eklenmesi
gerekebilmektedir. Bu dogrultuda, model secim asamasi tamamlandiktan sonra Klasik,
Sabit Etkiler veya Tesadiifi Etkiler tahmincilerinden hangisi kullanilacaksa, uygun
normal dagilim testine geg¢ilmelidir. Testlere bazi 6rnekler su sekildedir: Model Klasik
veya Sabit Etkiler ise Jarque-Bera Testi, model Klasik, Sabit Etkiler veya Tesadiifi
Etkiler ise D’ Agostino-Belanger-D’Agostino Testi. Bunlara alternatif daha birgok test
yer almakta, her biri farkli varsayimlar altinda hesaplama yaparak normal dagilim
kontrolii saglamaktadir. Onceki béliimde dogru modelin Tesadiifi Etkiler oldugu

anlasildigindan asagida uygun normal dagilim testi yapilmistir.

D’Agostino-Belanger-D’Agostino Testi

D’Agostino, Belanger ve D’Agostino (1990)’nun ayr1 ayr1 ve es zamanl
carpiklik ve basiklik smamast icin gelistirdigi test, Tesadiifi Etkiler Modeli’nde
etkilerin birimler bazinda farklilagsan hata terimleri tarafindan temsil edildigi
varsayimini dikkate almaktadir. Bu durumda test, hata terimlerinin birim etkisi ve
artik-hata olmak {tizere iki bilesenden olustugunu kabul ederek c¢alismaktadir

(hata terimi = u; + Wit).

Asagidaki Tablo 22°de D’Agostino-Belanger-D’Agostino Testi sonuglari
goriilmektedir. Burada “e” (veya u) artik-hatay1, “u” (veya u) ise birim etkisini tasiyan
hatay1 temsil etmektedir. Koyu renkle taranmis kisim, her bir hata bileseni i¢in normal

dagilimin sinanmasina dair sonuglari, nokta nokta seklinde cerceve icine alinmis

268




kisimlar ise her bir hata bileseni i¢in ¢arpiklik ve basiklik ayrimi1 gézetilerek normal

dagilimin sinanmasina dair sonuglart gostermektedir. Model hipotezleri dogrultusunda

u terimine bir biitiin olarak bakildiginda p < 0,05 oldugu i¢in, H, reddedilmis, normal

dagilmadigi ortaya ¢ikmustir. 4 terimine bir biitiin olarak bakildigindap > 0,05 oldugu

icin, Hy reddedilememis, normal dagildigi ortaya c¢ikmistir. Bu durumda g’niin

carpikligmi ve basikligii ayri ayri kontrol etmeye gerek duyulmamaktadir. Ote

yandan #’nun hem carpikligt hem de basikligi kontrol edildiginde p > 0,05

oldugundan bu sefer ikisinde de sorun goriilmemistir. Bdylece model normal dagilim

varsayimini tagimaktadir.

Hipotezler: Hy: u normal dagilmaktadir (S = 3,K = 3)
H;:u normal dagilmamaktadir (S # 3 ve/veya K # 3)

Hy: u normal dagilmaktadir (S = 3,K = 3)
H;: u normal dagilmamaktadir (S # 3 ve/veya K # 3)

Ho: u'nun dagilimi carpik degildir (S = 0)
H,:u'nun dagilimi carpiktir (S # 0)

Hy: u'niin dagilimi ¢arpik degildir (S = 0)
H;: p'nin dagilimi carpiktir (S # 0)

Ho: u'nun dagilimi daha basik veya sivri degildir (K = 3)
H;: u'nun dagilvmi daha basik veya sivridir (K # 3)

Hy: u'nin dagilimi daha basik veya sivri degildir (K = 3)
H,: u'ntn dagilimi daha basik veya sivridir (K # 3)

Tablo 22. Normal Dagilimi Sinamak Uzere D’Agostino-Belanger Testi

Tests for skewness and kurtosis

Number of obs = 936
Replications = 50

(Replications based on 13 clusters in bank)

Observed Bootstrap

Normal-based

coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]

Skehness_e |  .0236415 .0128979  1.83 ©0.067  -.001638  .0489209
Kurtosis_e .0407767 .0222846 1.83 0.067 —.@?29004 .0844538

1
Skewness_u .0000161 .0000102 1.57 0.117 -4.00e-06 .0000361
1

Kurtosis_u -2.12e-07 6.90e-07 -0.31 0.759 -1.56e-06 1.14e-06
Joint test for Normality on e: chi2(2) = 6.71 Prob > chi2 = 0.0349
Joint test for Normality on u: chi2(2) = 2.56 Prob > chi2 = 0.2785
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5.6.6. Spesifikasyon (Tanimlama) Hatalarinin Arastirilmasi

Degiskenlerin belirlenmesi dahil olmak {izere ekonometrik modellerin
kurulmasi, modelin tanimlanmasi, model spesifikasyonu olarak adlandirilmaktadir.
Regresyon analizinde testler tutarsiz sonuclar veriyorsa, ortaya c¢ikan problemler
birtakim spesifikasyon hatalarindan kaynaklanabilmektedir. Ceyhan (2021)’a gére bu
hatalardan bazilari, modele gereksiz degisken eklenmesi, gerekli degiskenlerin
eklenmemesi veya degiskenlerin 6l¢iim hatasi tagimasidir. Analizin saglikli sonuglar
verebilmesi i¢in bu tiir spesifikasyon hatalarinin var olmadigina emin olunmast,
varliginda ise diizeltilmesi gerekmektedir. Dogru olarak dl¢iilmeyen degiskenlerden
kaynakli hatalar, degiskenleri dogru olarak Sl¢iilmesiyle, verilerin toplanmasindan
veya golge degiskenlerin belirlenmesinden kaynaklanan hatalar veri toplama
tyilestirmeleri ve degisken gozden gegirmelerle, dislanmis degiskenlerin bulunmasi
durumunda ise teoriye doniilerek ek degiskenler alinmasiyla diizeltilebilmektedir.
Ceyhan (2021)’a gore spesifikasyon hatalarinin ¢6ziimii her zaman kolay
olmadigindan arastirmacinin verileri nasil topladigi, hangi tanimlar1 kullandigi, veri

kaynaklarimi belirleme yontemleri ¢ok 6nemlidir.

Bir regresyon modelinde spesifikasyon hatalarinin kontrolii Ramsey RESET
ve DeBenedictis-Giles RESET L ve RESET S Testleri gibi sik¢a kullanilan
yontemlerle yapilabilmektedir. Eger bu testler sonucunda modelde spesifikasyon

hatas1 oldugu ortaya ¢ikarsa hatanin diizeltilmesi gerekmektedir

Ramsey RESET Testi, DeBenedictis-Giles RESET Testleri

Spesifikasyon hatalariin tespitinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan
Ramsey (1969)’in gelistirdigi Regresyon Denklemi Spesifikasyon Hatalar1 Testi
(RESET), bir regresyon modelinde yer almayan ve degeri bilinmeyen degiskenler
yerine temsili degerler koyarak, bunlarin karesinden baslayarak kuvvetlerini alarak
modele yerlestirip sinamakta ve degiskenlere yonelik bir tanimlama hatasi olup
olmadigini anlamaya ¢alismaktadir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na gére RESET in test
giicliniin diisiik oldugunu ve bu yiizden de tanimlama hatalarini tam saptayamadigini
savunan DeBenedictis ve Giles, diglanmis degiskenlerin her tiirliisiinii bulabilecek

daha kapsamli testler olan RESET L ve RESET S testlerini gelistirmistir.

270




Asagidaki Tablo 23°te hem Ramsey RESET Testi hem de DeBenedictis-Giles
RESET Testleri’'nin sonuglar1 beraber goriilmektedir. Burada ii¢ farkli testin de tiger
tane sinama denemesi yer almaktadir. Bu denemeler, yukarida bahsedildigi iizere
modele eklenen yeni degiskenlerin karesinin, kiipliniin, dordiincii kuvvetinin
alinmasiyla tekrar tekrar yapilan regresyon denemelerinin sonuglarmi ifade
etmektedir. Tiim testlerin hipotezleri ayn1 olup asagida paylasilmaktadir. Bu durumda
tiim sonugclar incelendiginde, model hipotezleri dogrultusunda p > 0,05 oldugu i¢in,

H, reddedilememis, modelde spesifikasyon hatasi bulunmadigi goriilmiistiir.

Hipotezler: Hy: Spesifikasyon hatast yoktur
H;: Spesifikasyon hatast vardir

Tablo 23. Spesifikasyon Hatalarim1 Snamak Uzere Reset Testleri

* Ramsey Specification ResetF Test

- Ramsey RESETF1 Test: Y= X Yh2 = 0.021 P-Value > F(1, 929) 0.8841
- Ramsey RESETF2 Test: Y= X Yh2 Yh3 = 0.093 P-Value > F(2, 928) 0.9110
- Ramsey RESETF3 Test: Y= X Yh2 Yh3 Yh4 = 0.226 P-Value > F(3, 927) 0.8785

* DeBenedictis-Giles Specification ResetL Test

- Debenedictis-Giles ResetlLl Test = ©0.131 P-Value > F(2, 928) 0.8776
- Debenedictis-Giles Resetl2 Test = 0.067 P-Value > F(4, 926) 0.9917
- Debenedictis-Giles ResetlL3 Test = 0.189 P-Value > F(6, 924) 0.9800

* DeBenedictis-Giles Specification ResetS Test

- Debenedictis-Giles ResetS1 Test = 0.215 P-Value > F(2, 928) 0.8066
- Debenedictis-Giles ResetS2 Test = 0.405 P-Value > F(4, 926) 0.8053
- Debenedictis-Giles ResetS3 Test = 0.355 P-Value > F(4, 926) 0.8409
- White Functional Form Test: E2= X X2 = 41.938 P-Value > Chi2(1) ©.0000

5.6.7. Temel Varsayimlardan Sapmalarin Sinanmasi

Panel veri modellerinde hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore esit

varyansli, yani homoskedastik oldugu varsayilmaktadir. Ayrica hata teriminin
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donemsel ve uzamsal olarak korelasyonsuz (otokorelasyonsuz) ve birimler arasi
korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimlarin olmadigi durumlarda
parametre varyanslari, dolayisiyla standart hatalar sapmali olmakta ve modelin
etkinligi bozulmaktadir; t istatistikleri giivenilirliklerini kaybetmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2021). Nihai model tahmini i¢in temel varsayimdan sapmalarin varliklar test
edilmeli ve bulunmalar1 halinde tahmin i¢in diizeltme yapan direngli tahmincilere
bagvurulmalidir. Klasik, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modellerinin her birine 6zel

heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri bulunmaktadir.

5.6.7.1. Heteroskedasite (Degisen Varyans) Testi

Heteroskedasite, diger bir ifadeyle degisen varyans, bir regresyon modelinde
hata terimlerinin ¢cok degiskenlik gdstermesi olup sabit varyansin (homoskedasite) zitt1
olan durumdur. Sabit ve degisen varyans dagilimlar1 Sekil 19°da gorsellestirilmistir.
Heteroskedasite genelde ¢ok heterojen verilerle calisilirken goriilmekte, yani
orneklemdeki gozlem degerleri arasinda ¢ok farklihk  bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak Onemli degiskenlerin disarida birakilmas: da dahil
regresyon modelinin yanlis kurulmasi da degisen varyansa sebep olabilmektedir.
Regresyon ¢oziimlemesinin ana varsayimlarindan biri sabit varyans oldugundan,
modelin dogru tahmin edilebilmesi i¢in varyans dagiliminin tespiti ve degisen varyans

durumunda diizeltilmesi gerekmektedir.

Heteroskedasticity Homoskedasticity

100 .
o -
100 . . .

Sekil 19. Hata Terimlerinin Varyans Dagilimlari

272



Panel veri modelleriyle calisilirken, model se¢im asamasi tamamlandiktan
sonra, model Klasik, Sabit Etkiler veya Tesadiifi Etkiler varsayimlarindan hangisini
tagtyorsa uygun heteroskedasite testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu testlere bazi
ornekler su sekildedir: Model Klasik ise Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi, White
Testi, model Sabit Etkiler ise Modifiye Edilmis Wald Testi ve model Tesadiifi Etkiler
ise Levene, Brown ve Forsythe’nin Testleri. Bunlara alternatif daha bir¢ok test yer
almakta, her biri farkli varsayimlar altinda hesaplama yaparak heteroskedasite
kontrolii saglamaktadir. Onceki boliimlerde yapilan testlerde dogru modelin Tesadiifi

Etkiler oldugu anlagildigindan asagida uygun heteroskedasite testlerine yer verilmistir.

Levene, Brown ve Forsythe’nin Testleri

Levene (1960) normal dagilim varsayiminin gergeklestigi duruma direngli bir
heteroskedasite testi gelistirmistir. Brown ve Forsythe (1974) ise Levene’nin test
istatistigindeki ortalama yerine aykir1 gézlemlere karsi da direncli bir yap1 saglayan,

kirpilmis ortalamaya ve medyana dayali alternatif bir yontem 6nermistir.

Asagidaki Tablo 24’te goriildiigii tizere ilk once tesadiifi etkiler modeli tahmin
edilmis, hemen ardindan Levene, Brown ve Forsythe nin Testleri ¢alistirilmistir. Ust
boliimde siralananlar hata terimlerine ait olup Ornegin, “Total” hata terimlerinin
ortalamasin1 gostermektedir. Koyu renkle taranmig kisimlara bakildiginda “W07,
“W50” ve “W10” olmak {izere ii¢ ayr test sonucu goriilmektedir. Bunlarin her biri,
Levene, Brown ve Forsythe’nin farkli hesaplamalar iceren yontemlerini temsil
etmektedir. Yerdelen Tatoglu (2021)’na gore veri setinde c¢ok aykir1 degerler
bulunmasi durumunda bu sonuglarda ¢eliski meydana gelmektedir. Boyle durumlarda
W50 ve W10 sonuglarina bakilmasi gerekmekte, eger ¢eliski yoksa WO sonucu yeterli
olmaktadir. Ancak burada herhangi bir ¢eliski s6z konusu olmayip ii¢ test sonucuna
gore de model hipotezleri dogrultusunda p < 0,05 oldugu i¢in, Hy reddedilmis,

heteroskedasitenin var oldugu ortaya ¢ikmuigstir.

Hipotezler su sekildedir:  Hy: Heteroskedasite yoktur
H,: Heteroskedasite vardir
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Tablo 24. Heteroskedasiteyi Sinamak i¢in Levene, Brown ve Forsythe Testleri

Summary of e[bank,t]

bank Mean  Std. dev. Freq.

1 -.00610098 .05302886 72

2 -.00690332 .09361621 72

3 .01351877 .23912042 72

4 .00980795  .18789582 72

5 .01689111  .23223548 72

6 -.01080846  .08408318 72

7 -.00521088  .05473246 72

8 -.01251344 .07187617 72

9 -.00593173 .06083311 72

10 .02795465 .37349579 72

11 -.00652722  .05378776 72

12 -.00577502  .07106892 72

13 -.00840144  .06664025 72

Total 9.888e-11 .15847934 936
Wo = 9.0125509 df(12, 923) Pr > F = 0.00000000
W50 = 5.6968532 df(12, 923) Pr > F = 0.00000000
W10 = 5.7434212 df(12, 923) Pr > F = 0.00000000

5.6.7.2. Otokorelasyon (Ardisik Bagimhlik) Testi

Otokorelasyon, diger bir ifadeyle ardigik bagimlilik, bir regresyon modelinde
hata terimlerinin 6nceki donem hata terimleriyle iliskisi oldugunu ifade etmektedir
(Huitema & Laraway, 2006). Genelde krizler gibi zamana yayilan soklarin veriler
tizerindeki etkisi sebebiyle ekonometrik analizlerde karsilasilabilmektedir. Bankalarin
birim oldugu bir modelde piyasada ortaya ¢ikan bir finansal sokun farkli zaman
dilimlerini etkilemesi, yani ge¢cmise dogru olusan bir bagimlilik buna bir 6rnektir.
Ancak regresyon modelinin yanlis kurulmasi veya O6nemli degiskenlerin disarida
birakilmasi da ardisik bagimliliga sebep olabilmektedir. Regresyon analizinde hata
terimlerinin bagimsiz olmasi ana varsayimlardan biri oldugu icin otokorelasyonun
kontrol edilmesi ve varligi durumunda diizeltilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde

model giivenilirligini kaybedebilmektedir.
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Panel veri modelleriyle calisilirken, model se¢cim asamasi tamamlandiktan
sonra, model Klasik, Sabit Etkiler veya Tesadiifi Etkiler varsayimlarindan hangisini
tagiyorsa uygun otokorelasyon testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu testlere bazi
ornekler su sekildedir: Model Klasik ise Wooldridge Testi, model Sabit Etkiler veya
Tesadiifi Etkiler ise Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI), Bhargava-
Franzini-Narendranathan DurbinWatson Testi. Bunlara alternatif daha birgok test yer
almakta, her biri farkli varsayimlar altinda hesaplama yaparak otokorelasyon kontrolii
saglamaktadir. Onceki boliimlerde yapilan testlerde dogru modelin Tesadiifi Etkiler

oldugu anlasildigindan agagida uygun otokorelasyon testlerine yer verilmistir.

Baltagi-Wu LBI Testi, Bhargava-Franzini-Narendranathan Testi

Bu testlerde model 6nce AR(1) kalintili dogrusal regresyona gore tahmin
edilmekte, ardindan Baltagi ve Wu (1999)’nun ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’1n gelistirdigi yontemlerle gore test edilmektedir. Asagidaki
Tablo 25’te gortldiigii lizere Baltagi-Wu LBI ve Bhargava-Franzini-Narendranathan
Testi birlikte ¢alistirilmistir. Koyu renkle taranmis kisimlarda iki ayri test sonucu
goriilmekte ve her ikisi de model hipotezleri dogrultusunda < 2 oldugu
i¢in, Hy reddedilmis, otokorelasyonun var oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu degerler kritik
deger 2’den kii¢iik ise her zaman otokorelasyon oldugu, 2’den biiyiik ise otokorelasyon

olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir.

Hipotezler su sekildedir:  Hy: Otokorelasyon yoktur
H,: Otokorelasyon vardir
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Tablo 25. Otokorelasyonu Smamak Uzere Baltagi-Wu LBI Testi ve Bhargava-
Franzini-Narendranathan DurbinWatson Testi

rirf | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
rmrf .8571807 .1027672 8.34 0.000 .6557606 1.058601
smb .0503855 .0231068 2.18 0.029 .0050969 .095674
hml .0316123 .0254555 1.24 0.214 -.0182795 .0815042
1fintech -.0023084 .0007324 3.15 0.002 -.0037439 -.0008729
D .0870734 .0255857 3.40 0.001 .0369263 .1372204
_cons .016337 .0112072 1.46 0.145 -.0056288 .0383028
rho_ar .08486442  (estimated autocorrelation coefficient)
sigma_u .01743594
sigma_e .15852048
rho_fov .01195357  (fraction of variance due to u_i)
theta .24001629

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.8311567
Baltagi-Wu LBI = 1.839784

5.6.7.3. Birimler Arasi Korelasyon (Yatay Kesit Bagimlihigi) Testi

Birimler aras1 korelasyon, diger bir ifadeyle yatay kesit bagimliligi, bir panel

veri setinde herhangi bir birimin karsilastigi beklenmedik soklarin veya
gozlemlenemeyen diger etkilerin 6teki birimlerin hata terimlerini etkilemesini ifade
etmektedir (De Hoyos ve Sarafidis, 2006). Bankalarin birim oldugu bir modelde
piyasada ortaya ¢ikan bir finansal sokun tiim bankalar1 farkli zamanlarda veya
siddetlerde etkilemesi buna bir 6rnektir. Regresyon analizinde anlamli modellerde
bulunmamasi gerektiginden birimler arasi1 korelasyonun kontrol edilmesi ve varligi
Aksi

durumunda duzeltilmesi taktirde model

kaybedebilmektedir.

gerekmektedir. giivenilirligini

Panel veri modelleriyle calisilirken, model se¢im asamasi tamamlandiktan
sonra, model Sabit Etkiler veya Tesadiifi Etkiler varsayimlarindan hangisini tasiyorsa
uygun birimler arasi1 korelasyon testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu testlere bazi
ornekler su sekildedir: Model Sabit Etkiler ise Breusch-Pagan LM Testi, Pesaran Testi,
model Tesadiifi Etkiler ise Pesaran, Friedman ve Frees Testleri. Bunlara alternatif daha
bircok test yer almakta, her biri farkli varsayimlar altinda hesaplama yaparak birimler

aras1 korelasyon kontrolii saglamaktadir. Onceki béliimlerde yapilan testlerde dogru
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modelin Tesadiifi Etkiler oldugu anlasildigindan asagida uygun birimler arasi

korelasyon testlerine yer verilmistir.

Pesaran Testi, Friedman Testi ve Frees Testi

Pesaran (2004) 6zellikle zaman boyutunun kii¢lik, birim boyutunun biiyiik
oldugu durumlarda kullanilabilecek, Frees (1995) rank korelasyon katsayilarinin
karelerinin toplamina dayanarak hesaplanan ve Friedman (1937) yine rank korelasyon
katsayilar1 kullanilarak hesaplanan farkli birimler arast korelasyon testleri
gelistirmistir. Bu testlerin hepsi Tesadiifi Etkiler modeline uygun olup asagidaki Tablo
26’da sonuclar goriilmektedir. Model hipotezleri dogrultusunda hepsi p < 0,05

oldugu icin, Hy reddedilmis, birimler aras1 korelasyonun var oldugu ortaya ¢ikmistir.

Hipotezler su sekildedir:  Hy: Birimler arast korelasyon yoktur
H;: Birimler arast korelasyon vardir

Tablo 26. Birimler Arasi1 Korelasyon Sinamak Uzere Pesaran, Friedman, Frees

Pesaran's test of cross sectional independence = 10.112, Pr = 0.0000
Friedman's test of cross sectional independence = 205.072, Pr = 0.0000
Frees' test of cross sectional independence = 0.982, Pr = 0.0000

5.6.8. Direncli Tahminci ile Diizeltmeli Tahmin Sonuclar

Daha once de belirtildigi iizere panel veri modelleriyle ¢alisilirken model
tahminlerine giivenilebilmesi i¢in hata terimlerinin ¢ok degiskenlik gdstermemesi,
hata terimlerinin 6nceki donem hata terimleriyle iliskili olmamasi ve bir birimin
karsilagtigt beklenmedik gelismelerin diger birimleri etkilememesi gibi temel
varsayimlarin saglanmasi, yani sirasiyla heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arast korelasyonun olmamasi beklenmektedir. Aksi halde t istatistikleri
giivenilirliklerini kaybetmektedir.

Yukaridaki boliimlerde paylasildigi iizere, ilk dnce yapisal degisiklik, normal
dagilim, spesifikasyon hatalar1 gibi varsayimdan sapmalar sinanmis olup modelde

gerekli degisiklikler uygulanmistir. Ardindan modelin yenilenmis hali {izerinde
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heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon arastirilmis ve bu fi¢
varsayimdan sapmanin da ayni anda bulundugu goriilmiistiir. Tablo 27°de model se¢im
asamasindan baglanmak suretiyle, panel veri modelini se¢gmek ve varsayimdan

sapmalar1 aragtirmak lizere uygulanan tiim testler ve sonuglar1 6zetlenmektedir.

Tablo 27. Uygulanan Testler ve Sonuclarinin Ozeti

Yapisal Degisiklik Ditzen-Karavias-Westerlund Testi VAR, MODELLENDI
Coklu Dogrusal Baglanti | Varyans Bliylitme Faktérii Kriteri YOKTUR

Etkiler LR Testi, Breusch-Pagan LM Testi BIRIM ETKISI
Model Hausman Testi, Direncli Hausman Testi TESADUFI ETKILER
Normal Dagilim D’Agostino-Belanger-D’Agostino Testi UYGUN
Spesifikasyon Hatalari DeBenedictis-Giles RESET Testleri YOKTUR
Heteroskedasite Levene, Brown ve Forsythe’nin Testleri VAR

Birimler Arasi Korelasyon | Pesaran Testi, Friedman Testi, Frees Testi | VAR

Giiris (2018)’e gore varsayimdan sapmalarin bulunmast durumunda nihai
panel modelinin diizeltme yapan direngli yontemlere basvurularak tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, degiskenler arasi iliskileri en iyi agiklayan modelin
Tesadiifi Etkiler oldugu anlasildigindan, son tahmin i¢cin hem bu modele uygun hem
de tiim sapmalara aymi anda direngli Driscoll-Kraay Tahmin Yontemi’'nin

kullanilmasina karar verilmistir.

Driscoll-Kraay Tahmincisi

Panel veri setlerinde heteroskedasite ve otokorelasyon gibi sapmalar
bulundugunda tahmin i¢in kullanilan direngli yontemler olmasina ragmen Driscoll ve
Kraay (1998)’e gore ekonomi ve finans alanlarinda kullanilan bir¢cok panel veri seti
birimler aras1 korelasyon da tasimakta, bunu dikkate almayan standart tahmin
yontemlerinde parametreler tutarli tahmin edilebilse de standart sapmalarda tutarsizlik
olugmaktadir. Dolayisiyla Driscoll ve Kraay (1998) heteroskedasite ve otokorelasyona

direngli olmasinin yaninda birimler arasi1 korelasyona da direngli bir panel modeli
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tahmin yOntemi Onermistir. Bu yontem degiskenlerin katsayilarina dokunmadan
sadece standart hatalar direngli olacak sekilde tahmin yapmaktadir. Asagidaki Tablo
28’de goriildiigii tizere Tesadiifi Etkiler Modeli, tiim sapmalara kars1 direngli Driscoll-

Kraay ile tahmin edilmis ve panel regresyon analizinin son agamasi tamamlanmastir.

Tablo 28. Tesadiifi Etkiler Modelinin Direncli Driscoll-Kraay ile Tahmini

Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 936

Method: Random-effects GLS regression Number of groups = 13

Group variable (i): bank Wald chi2(5) = 112.65

maximum lag: 3 Prob > chi2 = 0.0000

corr(u_i, Xb) = @ (assumed) overall R-squared = 0.0906

Drisc/Kraay

rirf | Coefficient std. err. t P> |t [95% conf. interval]

rmrf .8416571 .1294005 6.50 0.000 .5836398 1.099674

smb .050484 .0306011 1.65 0.103 -.0105329 .1115009

hml .0329841 .025252 1.31 0.196 -.017367 .0833353

1fintech -.002329 .000933 -2.50 0.015 -.0041893 - .0004686

D .088348 .0258437 3.42 0.001 .0368171 .1398788

_cons .0166637 .0124809 1.34 0.186 -.0082225 .0415499
sigma_u .02072209
sigma_e .1594703

rho .01660487  (fraction of variance due to u_i)

Tablo 28 incelendiginde, ilk 6nce modelin anlamlilifini smamak {izere
tahmincinin Wald Testi sonucuna bakilmis ve p < 0,05 oldugundan model anlamli
goriilmiistiir. Hemen altinda, “overall R-squared” R-kare (R?) sonucunu gostermekte
olup modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimhi degiskeni %9,06 diizeyinde
aciklamakta oldugu anlagilmaktadir. R-kare veya belirleme katsayisi, modelin tahmin
performansin1 degerlendirmek i¢in kullanilan istatistiki Olgiittiir. Bu o6lg¢iit kisaca,
gozlemlenen verilerin dogrusal bir egriye ne kadar yakinsadigini ifade etmekte ve O
ila 1 arasinda bir deger almaktadir. Bir lineer regresyon grafigi tizerinden diisiinmek
gerekirse, gdzlem verileri dogrusal egriden ne kadar ¢ok sapar da etrafa yayilirsa R-
kare degeri o kadar ¢ok 0’a yaklagsmakta, veriler toparlanip egriye yaklasirlarsa da R-
kare degeri 1’e yaklagmaktadir. Diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenler tarafindan

aciklanan ve bagimli degiskeni etkileyen varyasyon orani olan R-kare degeri, modelin
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aciklayiciligini gdstermesine, miimkiin oldugunca yiiksek ¢ikmasinin istenmesine
ragmen bu arastirmanin nihai tahmin sonucunda diisiik ¢ikmistir. Ancak zaman
serilerinin aksine panel veri setleriyle c¢alisilirken genelde birimler arasindaki
heterojenlik sebebiyle R-kare degerinin daha diisiik ¢ikma egiliminde oldugu
unutulmamalidir. Dolayisiyla R-kare degerinin diisiik ¢ikmasi her zaman tek basina
bir anlam ifade etmemekte (Grace-Martin, 2022); t ve F istatistikleri yardimiyla
modelin genel agiklayiciligina odaklanilmasi gerekmektedir. Bu durumda degiskenler
aras1 korelasyonlarin, korelasyonlarin anlamliliginin, ortaya c¢ikan katsayilarin ve
katsayilarin anlamliligmin bir biitiin olarak yorumlanmasi daha dogru olmaktadir.
Ustelik panel veri setleriyle yapilan analizlerde ¢oklu dogrusal baglanti,
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon da énem kazandigindan,
sitnamalar sonrasi diizeltmeler modelin giiciinii arttirabilmektedir ki bu arastirmada da
ilgili tiim adimlar atilmistir. Itaoka (2012)’ya gore sosyal bilimler alaninda yapilan
arastirmalarda bir degiskenin etkinliginin gosterilmesinde R-kare tek basimna onemli
olmamakla beraber degerin diisiik ¢ikmasi durumunda aciklanabilir olmas1 yeterlidir.
Bu dogrultuda, modele yeni degiskenler eklendik¢e R-kare degerinin genelde artma
egiliminde oldugunu hatirlatmak gerekmekte olup bankalarin hisse senedi getirilerini
etkileyen ve bu arastirmanin ana modelinde kullanilan faktorlerden baska bir¢ok farkl
faktor olabilecegi g6z Oniinde bulundurulmalidir. Yeni faktorlerin modele
eklenmesiyle modelin R-kare degerini, yani aciklayiciligini arttirmak miimkiindiir.
C)megin, FF3FM modeline alternatif olarak Fama ve French’in bes faktorlii varlik
fiyatlama modeli temel alinip Fintech faktorii ile genisletilseydi, R-kare degerinde
bliyiik ihtimalle yukar1 yonlii bir artis goriilebilecekti. Sonu¢ kisminda, ilerideki
calismalar i¢in Oneriler paylasilirken, yeni degiskenler eklenerek arastirmanin
tekrarlanmasi tavsiyeler arasina alinmistir.

Tablo 28 yorumlanmaya devam edilirse, “P>[t|” kolonunda p-degerleri
bulunmakta olup bagimsiz degiskenler arasindan rmrf, lfintech ve D’nin %95 giiven
diizeyinde anlaml1 oldugu, smb’nin smir diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Ote
yandan hml degiskeninin p-degerine bakildiginda istatistiki olarak anlamsiz oldugu
one c¢ikmaktadir. Istatistiki olarak hml burada modelden dislanmasi gereken bir
degisken olarak goziikmekte olsa da Fama ve French faktorlerinden biri olarak modele

eklendigi icin teorik olarak Onem tasiyan bir degiskendir. Ancak yine de ileride

280



yapilacak c¢alismalarda modele yeni degiskenler eklenmek suretiyle hml’nin
dislanmas1 miimkiin olabilecektir.

“Coefficient” kolonu, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilarini
gostermektedir. Diger degiskenlerin etkileri sabit kalmak suretiyle, rmrf deki her
%1°lik artis rirf’yi %0,84 arttirmakta, smb’deki her %1’lik artis rirf’yi yaklasik %0,05
arttirmaktadir. Logaritmik doniisim yapildiktan sonra modele eklenen Ifintech
degiskenindeki her %1’ lik artisin ise rirf’yi yaklasik %0,2 azalttig1r goriilmektedir
(logaritmik oldugundan katsay1 100 ile carpilarak yorumlanmaktadir). En sonda yer
alan “95% conf. interval” kolonlar1 ise %95 giiven diizeyinde katsayilarin araliklarini
gostermektedir.

D yapisal kirilmayi temsil eden kukla degisken oldugundan modeldeki sabit
terimi temsil eden _cons ile beraber yorumlanmasi gerekmektedir. Yapisal kirilma
zamani Oncesinde sabit terimin yaklasik 0,01 olan degeri tiim bagimsiz degiskenlerin
0 deger aldig1 durumda rirf’in degerini vermektedir. Kirilma sonrasindaki zamanda
ise yine tiim bagimsiz degiskenlerin 0 deger aldigi durumda rirf’nin degeri bu sefer
sabit terim ile D’nin degerinin toplamiyla ortaya ¢iktigindan 0,10’a yiikselmektedir.
Bu durumda yapisal kirilma degiskenlerden bagimsiz bir etki oldugundan, rirf’nin
degerinin kirilma sonrasina arttig1 anlasilmaktadir.

Fintech’lerin aldig1 yatirnmlar1 temsil eden degisken Ilfintech’deki artislarin
banka hisse getirilerini tasiyan rirf’yi %0,2 gibi diisiik oranda ve negatif yonde
etkiliyor olmas1 teorik literatiirle uyumlu goziikmektedir. Literatiir taramasinda
Fintech’lerin bankalar iizerinde hem pozitif hem de negatif yonde etkiler
birakabildigini ileri sliren goriislere rastlanmis olup etkileme siddetini tahmin etmek
imkansiz olsa da en azindan Fintech sektorii ve bankalarin Fintech’lerle kurduklart is
birligi sistemleri olgunlagana kadar Fintech sirketlerinin giiclenmesini saglayan
gelismelerin bankalar lizerinde negatif etkiler birakabilecegi goriilmiistiir. Ancak bazi
ampirik calismalar bunun tersi durumlart da ortaya cikartmistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’deki Fintech sektorii heniiz olgunluga erismediginden, ¢ok kiiciik dereceli de
olsa analizle birlikte ortaya cikan negatif etkilenme sonucu teorik literatiiriin
ongoriilerine uygun kabul edilse de sektor olgunluga eristiginde bu durumun tamamen
degisme potansiyeli bulunmaktadir. Sonug¢ kisminda bu aragtirmanin bulgular1 benzer

arastirmalarinkiyle karsilagtirilmaktadir.
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SONUC

Yaklasik on iki bin y1l 6nce yerlesik hayata gecmeye baslayan insanlarin sosyo-
ekonomik sartlarinda kokii bir degisim goriilmiis, mesleki 6zellesme ve orgiitlenme
yeni bir paylasim ekonomisi dogurmustur. Bu donemlerde dini tapinaklarda giivene
dayal1 verilen bir hizmet sekli olarak ortaya ¢ikan ilkel bankerlik faaliyetleri, ticaret
ve finans sistemlerinin yazi, rakamlar ve matematik gibi kesif ve icatlarla karsilikli
etkilesim halinde binlerce yil evrilerek 12. Yiizyilda Tapinak Sovalyeleri’nin, 14.
Yiizyllda Medici basta olmak iizere Italyanlarm, 17. Yiizyilda ise Londral
Kuyumcularin inovasyonlari ardindan bugiin bilinen modern bankaciliga
dontigmiistiir. Bu siire¢ zarfinda kredi, para, kambiyo senedi, akreditif mektubu,
anonim sirket, borsa, merkez bankasi, banknot, devlet bonosu, sigorta, tlirev, altin
standardu, fiat para gibi finansal teknoloji ve inovasyonlarin tiimii bankacilik sektoriinii
derinlestirerek bankalarin giic konsolide etmesine yardimci olmus, uygarligin
ilerlemesinde onlar1 mutlak araci konuma oturtmustur. Ulkelerin kalkinmasinda,
toplumlarin refah seviyesinin yiikselmesinde, kesifler ve devrimler gibi tarihsel
atitlimlarin  desteklenmesinde, bilim insanlarinin, mucitlerin ve girisimcilerin
fonlanmasinda bankalarin rolii yadsinamaz énemde olmustur. Diger yandan bankalar,
diktatorlerin fonlanmasinda, somiirgecilik yarisinda, kole ticaretinde, i¢ savaslarda,
diinya savaslarinda, kiiresel finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda da roller alarak tepki
toplamustir. Tarih boyunca hicbir gelisme, bankaciligin 6nemini yitirmesine neden
olamamistir. Bunun en biiyiik nedenlerinden birisi, ilk baslarda oldugu gibi giiven
meselesidir; insanlar i¢in ¢ok degerli bir varlik olan paranin giivenilir bir araciya teslim
edilmesi gerekmektedir. Simdiye kadar bankalar, devletlerin destegi ile en giivenli

alternatif olmus ve finansal sistemin verimli ¢calismasinda kendini ispatlamistir.

Bankalar, varlik yonetimi, mevduat, yatirim danigsmanligi, alim satim araciligi
ve sigorta islemleri gibi pek cok faaliyet ile kar amaci giiden sirketlerdir. Onlarin alip
satt181, kiraladig1, s6zlesmelerine aracilik yaptigi, kazanilma ve kaybedilme iizerinden
komisyon aldig1, sigortaladigr mal ise paranin kendisidir. Bu yiizden de devletlerle
organik bag icinde hareket etmekte olan bankalar ekonomik faaliyetlerin idamesi,
gelistirilmesi ve parasal diizenin saglanmasi ile ilgili politikalarda biiyiik rol

almaktadir.
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1990’larin bilgi ve iletisim teknolojileri, finans sistemindeki tiim kurallari,
aligkanliklar, fiyatlamalari, davranislari, kurumsal yapilari, isttihdami ve dagitim
kanallarin1 degisime zorlamistir. Bilgisayar, internet, bankamatik, kredi kart1 gibi 20.
Yiizyil yenilikleri 1s1g81nda gliclenmeye devam eden bankacilik, bilisim teknolojilerine
en ¢ok yatirim yapan sektorlerin basinda gelmistir. Ancak 2000’lerin baslarinda biiyiik
veri, yapay zeka, acik API, bulut bilisim, mobil, nesnelerin interneti ve dagitik kayit
defteri gibi yeni nesil teknolojiler ortaya ciktik¢a geleneksel bankalar bu gelismelere
ayak uydurmakta gecikmis, inovasyon tiretmekte yavaslamistir. 2008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda tiim diinyada regiilasyonlarin katilasmasiyla uyum yiikiimliilikleri de
arttigindan ek maliyetlere katlanmak zorunda kalan bankalar, kredi verme kosullar
sikilagtigindan ve diisiik faiz ortami olustugundan kar kaybi da yasayinca yeni
teknolojilere karsi geride kalmustir. Ustelik biiyiik yikic1 etkileri olan kiiresel krizin
ortaya c¢ikmasinda etik dis1 davraniglar sergileyen geleneksel finansal kuruluslarin
biiylik pay1 bulundugundan, bankalara duyulan giiven de zedelenmis ve miisteri
kayiplar1 yasanmistir. Boyle bir konjonktiirde, is modellerini yeni nesil teknolojiler
tizerine kuran Bigtech, tliketicileri kisisellestirilmis hizmetlere, c¢oklu kanal
yaklasimina, kolay anlasilir {iriinlere, sorunsuz entegrasyona ve 7/24 destege
alistirdik¢a, miisteriler ayni hizmet kalitesini geleneksel kuruluslardan da beklemeye
baslamistir. Finansal kuruluslarin inovasyon yaratmada tikanmalari, onlara karsi
azalan giiven ve miisteri beklentilerindeki degisimle birlestiginde, finansal hizmetler
pazarinda bir bosluk belirmistir. Bu boslugu regiilasyonlara takilmadan, yeni
teknolojilerden faydalanarak alternatif finansal ¢oziimler sunan Finansal Teknoloji
(Fintech) sirketleri doldurmaya baslamistir. Fintech’ler kimilerine gore bankalari
zorlayan rakipler, kimilerine goére ise tamamlayic1 hizmetler sunan aktorler olarak
2010’Iu yillarda kiiresel finans sistemini sarmaya baslamistir. Ustelik Bigtech’ler de
ylz milyonlarca kullaniciya bircok finansal kurulusun iirlinlerini sunarak biiyiik

kazang elde edebilecegini anladiinda pazarda rekabet hizlanmstir.

Yeni bir alt sektore doniisen Fintech, sirket, hizmet, yatirim, ciro, isttihdam
bazinda tiim diinyada hizla biliylime egilimine girmis, kiiresel finans sisteminin
cehresini degistirmeye baslamistir. Fintech’lerin kullandiklar1 yeni teknolojilerin
basinda biiyiik veri, yapay zeka, acik API, bulut bilisim, mobil, nesnelerin interneti ve

dagitik kayit defteri gelmektedir. En ¢ok faaliyet gosterdikleri segmentler ise e-ticaret
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ve fiziksel POS tabanli 6deme sistemleri ve para transferleri, dijital bankacilik, P2P,
kitle fonlamas1 gibi yenilikleri de kapsayan krediler ve bor¢lanma araciligi, bireysel
yatirim yonetimi, kurumsal finans, sigortacilik, acik bankacilig1 da kapsayan dijital

altyapi sistemleri ve regiilasyon takip/uyum sistemleridir.

Giliniimiizde bankalarin erismekte zorlandigi, banka hesabi bulunmayan dar
gelirli ve/veya kirsal kesimlerde yasayan bireylere hizmetlerini dijital kanallar
araciligiyla ulagtiran Fintech’ler, gelismekte olan tlkelerdeki akilli telefon sayisinin
cok yiiksek olmasindan giic alarak hizla biiyliyebilmektedir. Fintech’lerin aldig:
toplam yatirim 2020’°de diinya genelinde yiiz milyar USD’nin iizerine ¢ikmis, pazar
pastasinin modern bankacilik tarihinde goriilmemis sekilde banka dis1 oyuncular
tarafindan istila edilmesi, bankalari en karli olduklari1 alanlarda bile zorlamaya
baslamistir. Boylece bankalar daha fazla teknolojik yatirnm yapmaya, is planlarimni
degistirmeye, yeni iirlin ve hizmetler yaratmaya, siire¢ verimliligini, miisteri sadakatini
arttirmaya ve etkin satis teknikleri gelistirmeye itilmistir. Inovasyon merkezleri kuran,
kendi aralarinda birlesen, inovasyon yarismalari diizenleyen, girisimlere yatirim yapan
ve hatta Fintech’leri satin alan bankalar, sektdrdeki pozisyonlarin1 korumaya
calismaktadir. Ancak yeni teknolojiler dyle yikici etkileri beraberinde getirmektedir ki
kiiresel finans sistemi, ticaret ve hatta para kavraminin kendisi bile sorgulanmaktadir.
Gizlilik, giivenlik ve seffaflik algisi, regiilasyonlar, girisimcilik alanlari, operasyonlar,
calisan becerileri, pazarlama ve tiiketim trendleri, dagitim kanallari, miisteri
hizmetleri, risk yonetimi, ¢6ziim ortaklig iliskileri, maliyetler, marjlar ve rekabet
ortami, tamamen degisim gecirmeye baslamistir. Boyle bir ortam, bankalarin ayak

uydurmak adina biiyiik ¢aba sarf etmesini gerektirmektedir.

Fintech’ler, hizmetlerini genelde bankalarla is birligi kurarak vermekte olsalar
da yakin gelecek ihtimallerinden biri bankalara ihtiya¢ kalmamasidir. Diger bir ihtimal
ise Fintech’lerle bankalarin her zaman birbirine ihtiya¢ duyacag: ve dijital platformlar
tizerinde is birliginde kalacaklaridir. Her iki ihtimal de yakin gelecegin, geleneksel
finansal yapilarin yikilacagi, bankacilikta giiven kavraminin yeniden sekillenecegi,
finans sisteminde meydana gelmis en hizli ve radikal degisimlerin goriilecegi bir
donem olacagini miijdelemektedir. Sadece bankalarin bilangolarina giremeyen ve
benimsenmeleri hizla artan kripto paralar, telekom ve sosyal medya kuruluslarinin

sundugu e-ciizdan yiiklemeleri diisiiniildiigiinde bile bankalarin en 6nemli gii¢lerinden
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mevduat hegemonyasinin tehdit altinda oldugu anlasilmaktadir. Fintech’lerin

kontroliinde olan 6deme ve sermaye piyasasi ekosistemleri hizla genislemektedir.

Dijitalde giivenlik ve gizlilik problemlerini ¢6zmeye, misterilerin aklindaki
risk algisin1 kirmaya, beklentilere uygun kullanici dostu sistemler yaratmaya ve adeta
bir teknoloji sirketine doniismeye ¢alisan bankalarin, akilli sdzlesmeler, blokzinciri
platformlari, kripto paralar, merkez bankas1 dijital paralari, yapay zekali alim satim
algoritmalari, P2P finansman gibi yenilikler karsisinda nasil bir pazar pay1 kaybi
yasayacaklar1 kestirilememektedir. Bankalarin avantajlar1 arasinda marka bilinirligi,
pazar dominasyonu, sadik miisteriler, giiven, regiilasyon yetkinligi ve tabii en dnemlisi
de devletlerin destegi bulunmakta, ancak bunlarin kendilerini ne kadar koruyacagi tam
olarak bilinememektedir. Fintech’lerin heniiz bankalar kadar organize olmamasi,
olgunlagsmamasi, biiyiik sermaye giiciine erisememesi, krizlerde devlet korumasindan
giic alamamasi, sadece regiilasyonlarin hafif oldugu ve genel durumu saglikli
piyasalarda verimli ¢calisabilmesi gibi zayif yanlar diistintildiiglinde, bankalarin halen
gii¢lii konumda olduklar1 anlagiimaktadir. Ustelik bugiin Fintech’ler halen topladiklari
mevduatlart saklamak ve regiilasyonlardan kacinmak {izere bankalara ihtiyag
duymaktadir. Tabii Fintech’lerin devlet nezdindeki konumunun kisa zamanda degisme
thtimali de bulunmaktadir. Gerektiginde parasal politikalarin etkin sekilde
stirdliriilmesinde bankalara verilen gorevler ki bunlara kredi dagitim mekanizmasiyla
ekonomiyi canlandirmak ve kamuyu fonlamak da dahil Fintech’lere de yiiklenirse
onlar da merkez bankalarinin korumasi altma girecektir. Bunun i¢in ihtiyag,
regiilatorlerin genelde daha az merkezi yapilar kurma egiliminde olan Fintech’leri
diizenlemek {izere rekabeti baltalamayacak, yeniligin Oniinii kesmeyecek uygun
yapilar olusturabilmeleri ve hem istikrarli donemlerde hem de reel sektor soklar veya
finansal krizlerde Fintech’lerin ekonomiye tehdit olusturmayacagina emin

olunmasidir.

Bankacilik sisteminin geleneksel oligopol formunun yikilacagina kesin
goziiyle bakilsa da tam olarak akibeti kestirilememektedir. Kimi goriigler bankalarin
sonunun geldigini iddia ederken, kimileri ise bulut teknolojiler, akilli sézlesmeler ve
blokzinciri gibi dagitik yapilar sayesinde gliniimiizde insa edilmeye baslanan, ileri
otomasyona dayali yeni nesil dijital finans platformlarinda kiiresel diizeyde

milyarlarca miisteriye ayn1 anda hizmet veren Bigtech ve Fintech’lerin yaninda
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bankalara da yer oldugunu ileri slirmektedir. Yeni sistem, miisterilerin verilerini
platformdan platforma istedikleri gibi tasiyabildigi, her bir finansal ihtiyacin ayr1 ayri
farkli kuruluslardan karsilanabildigi, daha giivenli, diisiik maliyetli, verimli bir
bankacilik vaat etmektedir. Bu durumda bankalarin miisteri verileri, sektorel tecriibesi,
onlara duyulan giiven ve regiilasyon yetkinlikleri ile rakiplerinin esnekligi, kiiresel
erisimi, yeni ve yaratict yollarla hizmet sunabilme kapasitesi birlesirse essiz bir

birliktelik ortaya cikabilecektir.

Fintech’lerin bankalar {iizerindeki etkilerinin yakin gelecekte nasil
sekillenecegi konusunda yapilan akademik arastirmalar 6zellikle 2018 yilindan sonra
hiz kazanmistir. Bu tez ¢alismasinda Fintech’lerin bankalar {izerindeki etkisi hem
teorik olarak incelenmis hem de sektorel ve akademik tartismalara yeni bir bakis agis1
kazandirilmak tizere Tiirkiye’deki Fintech’ler ve bankalar 6zelinde yapilan 6zgiin
ampirik bir arastirmaya yer verilmistir. Arastirmanin yanit aradig1 soru Fintech’lere
yapilan yatirimlarin, bankalar {izerindeki etkisinin finansal performans olgiitlerinden
biri olan hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigidir. Bu sorunun ortaya
cikmasma dayanak, iki ana bilesenden olusmaktadir. ilki, Fintech’lere yapilan
yatirimlarin onlarin gelecekte basarili olma ihtimallerini gdstermesidir. Ornegin, Dean
ve Gigilierano (1990)’ya gore girisimlerin aldig1 yatirim, gelecekte onlardan beklenen
biiyiimeyi ve basar1y1 temsil eden anlaml1 bir dlgiittiir. Ikincisi ise Fintech rekabetinin
biiylimesi bankalar1 strese sokarak hisse senedi fiyatlarin1 baskilayabilecek, yatirimci
getirileri azalabilecektir. Ornegin, Miller ve Liu (2014)’ya gore gelecekte meydana
gelebilme ihtimali bulunan yikici gelismeler halka agik sirketlerin hisse senedi

getirilerini ¢ok onceden baski altina alabilmektedir.

Aragtirmanin amaci ve Onemi, Fintech’lerin bankalar {izerindeki etkisini
Ozellikle ulusal literatiirde daha 6nce ele alinmamais bir agidan analiz etmektir. Fintech
ve finansal kurulus paydaslarina sektordeki yeni rekabetin nasil algilandiginm
gosterecek bu arastirma, yakin gelecege dair beklentilerin yonii konusunda sinyal
verecek olup ileriye yonelik politikalar olusturmada rehberlik edecektir. Aragtirmanin
ana sorusundan yola cikilarak nedensel iligkileri ortaya koymak amaciyla sifir
hipotezi, Fintech’lere yapilan yatirimlar bankalarin hisse senedi getirilerinde anormal
getiri davranisina neden olur seklinde, alternatif hipotez Fintech’lere yapilan

yatirimlar bankalarin hisse senedi getirilerinde anormal getiri davranigina neden olmaz
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sekilde belirlenmistir. Aragtirma metodolojisine gelince, model belirlenmesi i¢in
yapilan taramalar sirketlerin hisse getirilerinin gesitli faktorlerle iligkisini inceleyen
caligmalarda Fama ve French’in gelistirdigi ti¢ faktorlii varlik fiyatlama modelinden
(FF3FM) yararlanilabilecegini gostermistir. Bu modelin hisse senedi riski 6lgme
bakimindan gegerliligi, ortaya atildigi ilk yillardan itibaren Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’da islem goren pay senetleri iizerinde de birgok calismayla ampirik olarak
sinanmistir. Boylece analiz i¢gin model iiretiminde temel alimmasi miimkiin
olabilmistir. Ancak hisse getirileri lizerinde Fintech etkisi 6l¢iileceginden arastirma
modeline eklenmesi gereken yeni bir degiskene ihtiya¢ duyulmustur. Daha once
literatlirde yer almis, Fintech faktorii barindiran benzer modeller arastirildiginda ise
Li, Spigt ve Swinkels (2017)’in Fintech’lerin topladigi yatirnmlarin ABD’deki
bankalarin hisse senedi getirilerine etkisini arastirdigi ¢alisma One cikmistir. Bu
calismanin modeli FF3FM temel alinarak kurulmus, Fintech’lerin aldig1 yatirimlar
yeni bir degisken olarak eklenmistir. Tiirkiye 6zelinde yapilacak ampirik ¢alismanin
modeline de Fintech degiskeni eklenerek genisletilmesi uygun goriilmiistiir. Boylece
ortaya cikan modelde bagimli degisken, banka hisse senetlerinin asir1 getirisi,
bagimsiz degiskenler ise piyasa portfOyiiniin asir1 getirisi, sirket biiylikliigline ve
sirketlerin DD/PD’sine iligkin riskleri temsil eden iki farkli Fama ve French 6lgek

faktorii ve Fintech’lerin aldig1 yatirim tutarlar olmustur.

Arastirmanin zaman boyutu, 2014-2019 arasindaki 72 aylik donemi, yatay
kesit boyutu BIST e kote 13 bankay1 kapsamaktadir. Arastirma modelinde yer alan
degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilmak {izere hazirlanan veri seti, aylik bazda
olmak suretiyle piyasadaki risksiz varligin getiri oranlari, banka hisselerinin getiri
oranlari, piyasa endeksine ait degerler, Fama ve French portfoylerini olusturabilmek
icin bankalara ait PD ve DD degerleri, Tiirkiye’deki Fintech’lerden 52 tanesinin aldig1
83 ayr yatirim tutarindan olusmaktadir. Arastirma verileri, aylar ve bankalar bazinda

toplamda 936 gbzlem igeren bir panel veri seti olusturmaktadir.

Arastirmada uygulanan panel veri analizi, istatistiki analiz programi Stata ile
tamamlanmistir. Ik olarak, bir degiskenin logaritmik doniisiimii yapilmistir. Ikinci
olarak, Ditzen-Karavias-Westerlund Testi yardimiyla modelde yapisal kirilma
arastirilmis ve goriildiigii tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan kirilmanin 2018 yil1 sonbahar

aylarinda Tiirkiye’de meydana gelen finansal sok tarafindan agiklanabilir nitelikte
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oldugu anlasilmis ve kirilmay1 temsil eden bir kukla degisken modele dahil edilmistir.
Bu degisken eklendikten sonra nihai regresyon modeli ortaya ¢iktig1 i¢in regresyon
analizine devam edilmistir Ugiincii olarak, VIF Kriteri kullanilarak degiskenler
arasindaki c¢oklu dogrusal baglant1 test edilmis ve tespit edilmemistir. Dordiincii
olarak, dogru tahmin yontemini se¢mek iizere kullanilacak panel veri modelinin
anlasilmasi i¢cin LR ve LM Testleri yardimiyla modelde birim ve/veya zaman etkileri
arastirilmis, sadece birim etkisinin bulundugu anlagilmistir. Hemen ardindan Hausman
Testleri kullanilarak degiskenler aras1 mevcut iligkileri temsil eden en uygun panel veri
modelinin tesadiifi etkiler oldugu goriilmiistiir. Besinci olarak, D’ Agostino-Belanger-
D’Agostino Testi ile degiskenlerin normal dagilim durumu kontrol edilmis, normal
dagildiklart anlasilmigtir. Altinc1 olarak, DeBenedictis-Giles RESET Testleri ile
modelde genel spesifikasyon hatalar1 sinanmis, ancak hataya rastlanmamis ve
degisiklige gidilmemistir. Yedinci olarak, temel varsayimlardan sapmalarin
smnanmasina gec¢ilmis; bu kapsamda Levene, Brown ve Forsythe’nin Testleri ile
degisen varyans (heteroskedasite), Baltagi-Wu LBI ve Bhargava-Franzini-
Narendranathan Testleri ile ardigik bagimlilik (otokorelasyon) ve Pesaran, Friedman
ve Frees Testleri ile yatay kesit bagimliligi (birimler arasi korelasyon) ayri ayri
arastirilmistir. Testler sonucunda ii¢ varsayimdan sapmanin da modelde yer aldigi
anlasilmis oldugundan son asama olarak bu varsayimdan sapmalara karsi direncli

Driscoll-Kraay Tahmincisi ile tahmin tamamlanarak analiz sonu¢landirilmastir.

Sonuglar gostermistir ki modelin genel anlamliliginda sorun yoktur. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama performansini gosteren R-kare degeri
yaklasik %10 ¢iktigindan diisiik olarak nitelendirilse de bulgularin degerlendirildigi
bir 6nceki boliimde de aktarildig: tizere panel veri setleriyle calisilirken R-kare degeri
her zaman tek basina bir anlam ifade etmemekte; t ve F istatistikleri dahil modelin
genel aciklayiciliginin bir¢cok bilesen géz onilinde bulundurularak yorumlanmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, Oncelikle degiskenlere ait korelasyon matrisi
incelendiginde, oOzellikle bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki
iligkilerin siddetini gosteren degerlerin makul seviyelerde oldugu anlasilmaktadir.
Iligkilerin anlamliliklarin1 degerlendirmek icin p-degerlerine bakildiginda sadece
Fama ve French faktorleri olan smb ve hml degiskenlerinin bagimli degisken ile

arasmndaki iliskinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Ote yandan arastrmanin ana
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Ogelerinden Fintech yatirnmlarini temsil eden degiskenin bagimli degisken ile iligkisi
anlamli goziikmektedir. Tahminde ortaya c¢ikan katsayilarin degerlerinde ve
isaretlerinde finansal olarak aciklanmasi zor bir duruma rastlanmamas, teoriyle uyumlu
katsayilar aldiklar1 goriilmiistiir. Ustelik hml degiskeni hari¢ katsayilarin anlaml
oldugu ortaya ¢cikmistir. Yine R-kare degerinin diisiik ¢ikmis olmasina geri doniilecek
olursa, panel veri setleri kullanilarak yapilan analizlerde R-kare’nin diisiik
c¢ikmasindan daha 6nemli olarak olasi ¢oklu dogrusal baglanti, heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arast korelasyon problemlerinin Oniine gegilmesi
gerektiginden, tiim sinamalar eksiksiz olarak yapilmistir. Yapisal kirtlmanim da

modele dahil edilmesi modelin agiklayiciliini arttirmistir.

Arastirma sorusuna dogrudan yanit olarak ana bulgu, Fintech yatirimlarindaki
her %1’ lik artisin bankalarin hisse getirilerini yaklagik %0,2 azalttiginin ortaya
¢ikmasi olmustur. Boylece arastirmanin sifir hipotezi reddedilememis, Fintech’lere
yapilan yatirnmlarin bankalarin hisse senedi getirilerinde anormal getiri davranigina
neden oldugu goriilmiistiir. Sifir hipotezinin alt kirilimlar1 arasindan ise hisse

getirilerinde negatif yonlii anormal getiri etkisini isaret eden hipotez dogrulanmaigtir.

Literatiirde bankalarin Fintech teknolojilerini benimsemeleri veya Fintech’lere
yatirim yapmalar1 6zelinde yapilan ¢alismalara gorece az rastlanmaktadir. Zhang ve
Zhuang (2020) bankalarin Fintech’lerle herhangi bir iliski baslatmalarinin gecikmeli
de olsa hisse getirileri lizerinde pozitif etki biraktigini, Dranev vd. (2019) Fintech’leri
satin alan ve onlarla birlesen sirketlerin hisse getirilerinde kisa déonemde pozitif etki
goriildiigiinii, Carlini vd. (2021) ise Fintech yatirimi1 yapan bankalarin hisse
getirilerinin etkilendigi gostermistir. Ancak bu calismalarda dogrudan bankalarin
kararlart incelenmekte, onlardan bagimsiz ortaya ¢ikan gelismelerin etkileri
Ol¢iimlenmemektedir. Fintech’lerin aldiklar1 yatirimlarin bankalar tizerindeki etkisini
hisse senedi getirileri yoniinden inceleyen caligsmalar ise daha da azdir. Arastirmamizin
sonuglarini benzer calismalarla karsilastirabilmek amaciyla, arastirma sorusu ve
metodoloji bakimindan benzerlik gdsteren Asmarani ve Wijaya (2020)nin
Endonezya’daki bankalarin hisse getirileri ile Fintech’lere yapilan yatirimlarin adetleri
ve tutarlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri calismaya goz atildiginda, kapsanan
donemin 2016-2018 yillar1 oldugu, dahil edilen banka sayisinin 8 adetle sinirli kaldigi

ve tam sayist paylasilmamakla beraber tiim segmentlerde faaliyet gosteren Fintech
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yatirnm verisinin kullanildigr goriilmektedir. Calismanin analiz yontemi panel
regresyonudur. Kullanilan model FF3FM temel alinarak tiiretilmistir. Dolayistyla hem
veri seti hem model hem de analiz yontemi bizim arastirmamizla biiylik benzerlik
gostermektedir. Ancak sonuglar farkli c¢ikmistir; Fintech’lerin aldig1 yatirim
tutarlariyla bankalarin hisse getirileri arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.
Calismanin 272 olan toplam gdzlem sayist saglikli bir panel regresyon analizi ortaya
cikartmak i¢in yeterli olmayabilecegi gibi Endonezya da Tiirkiye gibi gelismekte olan
bir ekonomi oldugundan her iki iilke arasinda makroekonomik benzerlikler bulunsa da
hem genel olarak finans sektorlerinin yapisi hem de Fintech sektorlerinin olgunluk
derecesi aralarinda biiylik farkliliklar bulunmasi ortaya ¢ikan farkli sonuglari

aciklayabilme olasilig1 tasimaktadir.

Diger bir ¢alismayla karsilastirmak gerekirse, Li, Spigt ve Swinkels (2017)
2010-2016 arasinda e-bankacilik hizmetlerine 6zellesen Fintech girisimlerine yapilan
yatirimlarin ABD’deki 47 bankanin hisse getirisine etkisini arastirmak iizere panel veri
analizi uyguladiklart ¢alisma incelenmistir. Bu ¢alismada Fintech fonlamasindaki ve
anlagma sayisindaki artisin bankalarin ¢cogunlugunun hisse getirisiyle pozitif iligki
icinde oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, Fintech’lere yapilan yatirimlarin, banka hisse
getirilerine zarar vermesinin aksine pozitif etkilemesi anlamina gelmekte olup
Fintech’lerin tamamlayict aktorler olduklarina yonelik savlari desteklemektedir.
Kapsanan donem, tilke, banka ve Fintech sayis1 gibi bilesenler farkli olsa da kullanilan
modelin FF3FM temel alinarak tiiretilmesi, degiskenlerin ayni tiirden olmasi ve
arastirma sorusu, bizim arastirmamizla biiylik benzerlik gostermektedir. Bizim
arastirmamizin sonucunda da Fintech’lere yapilan yatirimlarin bankalarin hisse
getirilerini etkilendiginin ortaya ¢ikmasi ve sonuglarin istatistiki anlamlilik tagimasi
benzerlik gosterse de Tiirkiye’de etkinin yOniiniin tamamen zit, yani negatif oldugu
goriilmiistiir. Farkli iilke bankalarimin tamamen ayni sartlar altinda bile farkh
davraniglar sergilemesi, Fintech sektorlerinin olgunluk derecesinin {ilkelere gore
degismesi, secilen donem veya Orneklem farkliliklari, bu zithigi agiklayan bircok
nedenden bazilar1 olarak siralanabilecektir. Onlarin  ¢alismasinda Fintech
yatirimlarinin adetleri ile bankalarin hisse getirileri arasindaki iligki incelendiginde ve
bankacilik sektoriiniin genelinin etkilenme durumuna bakildiginda ise sonuglar

istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmuistir.
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Bu durumda son olarak, arastirmamizin kisitlarint ve ileride yapilacak
calismalar icin Onerileri beraber aktarmak gerekirse, ilk kisit, piyasada faaliyet
gdsteren 53 banka olmasina karsin, sadece hisseleri Borsa Istanbul’a kote bankalarin
verilerinin kullanilmasidir ki ileride yapilacak calismalarda Fintech’lerin aldig:
yatirimlarin bankalarin cirosuna, karliligina, sube veya calisan sayisina etkileri
incelenmek suretiyle halka acik olmayan bankalarin verileri de kapsanabilecektir.
Ikinci kisit, 2014-2019 arasinda Tiirkiye’de ger¢eklesmis bazi Fintech yatirimlar1 gizli
tutuldugundan veri setinin yatirimlarin tamamini kapsayamadigidir ki ek verilere
ulasildig taktirde veya BIST e kote banka sayis1 artarsa veri seti genisletilerek analiz
tekrarlanabilecektir. Ugiincii kisit, 2014 yili oncesi verilere ulasmakta gii¢liik
¢ekilmesi ve 2019 sonrasinda ortaya ¢ikan COVID-19 salgini dolayisiyla veri setinin
6 yillik zaman dilimi ile kisitlanmasidir ki 6ncesi i¢in yeterli veriye erisilirse veya
sonrast i¢in verilerin anlamli olduguna karar verilirse zaman araliginda genigleme
yapilabilecektir. Dordiincii kisit, aragtirma modelinde Fintech bazli tek degisken
bulundugundan iliskileri agiklamakta zayif kalabilme olasiligidir ki modele Fintech
miisteri sayilar gibi yeni bagimsiz degiskenler eklenebilecektir. Besinci kisit, analize
dahil edilen verilerin sadece Tiirkiye’de faaliyet gosteren Fintech’lere ve bankalara ait
olmast dolayisiyla diger iilkelerle kiyaslama yapilabilmesi i¢in baska c¢alismalara
basvurulmak zorunda kalinmasidir. Ayrica hem Fintech’ler arasinda yatirimlarin cinsi
veya faaliyet segmentleri gibi hem de bankalar arasinda 6zel veya kamu, ticari veya
katilim gibi gruplamalar yapilmamustir ki ileride yapilacak ¢alismalarda bunlar da géz
oniinde bulundurularak analiz ¢esitlendirilebilecektir. Diger bir kisit ki belki de en
onemlilerden birisi ise tahmin sonucunda diisiik ¢ikan R-kare degeri olup bu degerin
arttirtlmasin1  saglama ihtimali bulunan, modelin bagimli degiskeni agiklama
performansin1  arttiracak  yeni  faktorler modele dahil edilerek analiz
tekrarlanabilecektir. Ustelik tahmin sonucunda istatistiki olarak anlamsiz ¢ikan
degiskenin dislanmasi, Fama ve French’in gelistirdigi diger faktorlerin veya varlik
getirilerine etki ettigi kanitlanmig baska faktorlerin modele eklenmesi, agiklayicilig
arttirabilecektir. Degiskenler arasi iligkilerin anlamliliklariin bozulmadigr ve
katsayilarin finansal olarak aciklanabilir durumda kaldig1 her model iyilestirmesi, daha

saglikli sonuglar dogurabilme potansiyeli tasimaktadir.
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