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Oz: Finansal teknolojilerde (FinTek) yasanan gelismeler finansal hizmetlerin ucuz, hizli ve erisilebilir hale
gelmesini kolaylastirmaktadir. Tarihsel siireg icerisinde bu gelismeler transatlantik kablosu, kredi karti, ATM,
bilgisayar ve internet gibi teknolojik yeniliklerle; giiniimiizde ise yapay zeka, makine 6grenme, bulut bilisim ve
yazilim ile sekillenmektedir. S6z konusu gelismelerin hizli yapist merkez bankalarim ve yiiriittiikleri para
politikasini etkilemektedir. Calisma, bu etkilesimin temellerini FinTek donemleri gergevesinde tarihsel olarak
incelemeyi amag edinmektedir. Finansal sistemin istikrarindan sorumlu olan merkez bankalarinin, diizenleyici
ve denetleyici rolii geregi, FinTek gelismelerinin hizina ayak uydurmalarimin finansal kriz risklerinin en aza

indirilmesindeki kilit rolii vurgulanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Teknoloji, FinTek, Merkez Bankacilig1, Para Politikas:.
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Abstract: Developments in financial technologies (FinTech) facilitate financial services to become cheaper, faster
and more accessible. In the historical process, these developments have been influenced by technological
innovations such as the transatlantic cable, credit cards, ATMs, computers, and the internet. In the present day,
they are being shaped by artificial intelligence, machine learning, cloud computing, and software. The rapid
nature of these developments affects central banks and the monetary policy they conduct. The study aims to
examine the foundations of this interaction historically within the framework of FinTech periods. The study
emphasises the key role of central banks, which are responsible for the stability of financial system, in minimising
the risks of financial crises by keeping pace with the pace of FinTech developments in line with their regulatory

and supervisory role.
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1. Giris

Finans ve teknoloji kelimelerinin birlesimi ile olusan Finansal Teknoloji (FinTek), kavramsal kokeni 19723
yilina dayansa da iistlendigi anlam ile birlikte ¢ok daha uzun bir ge¢mise sahip oldugu diisiiniilmektedir.
Zira tarih boyunca finansal hizmet sunulurken, bu hizmeti gelistirmek adina kullanilan her tiirlii teknolojik
yenilik (zamaninda abakiis bile) FinTek catis1 altinda degerlendirilmektedir. S6z konusu tarihsel siireg
icerisinde 6nemli kirilmalar ile kavramin ve sektoriin gelistigi goriilmektedir. Finansal krizler, savaslar ve
ATM'’lerden temassiz 6demelere kadar yasanan teknolojik gelismeler FinTek gelismelerinin birer koge tas1
olarak degerlendirilebilir.

FinTek gelismeleri ile finansal hizmetlerde yenilikgi ¢oziimler {iretilmis ve geleneksel finans kesimi ile bir
rekabet ortam1 dogmustur. Temassiz ve mobil 6deme kolayliklari, elektronik 6deme sistemlerinin gelisip
yayginlasmas: gibi katkilariyla FinTek gelismeleri toplumun nakit ihtiyacini yeniden sekillendirmistir.
Ayrica dijital clizdanlar, sanal paralar ve kripto varliklar iktisadi ajanlarin gelirlerini nasil tasarruf
edeceklerini ve harcayacaklarin1 yonlendirmeye baslamis ve likidite tercihini etkilemistir. FinTek
baglaminda yasanan hizli degisimler, ekonomik aktiviteyi para politikasi araciligiyla sekillendiren merkez
bankalarinin dikkatlerini fazlasiyla c¢ekmistir. Zira bu gelismeler, kagimilmaz bir sekilde merkez
bankalarmin kurumsal yapilarini ve uyguladiklar1 para politikalarini etkileme potansiyeline sahiptirler.
Dolayisiyla yakindan takip edilmeleri ve etkin bir diizenleyici ¢erceveye tabi olmalari finansal istikrar icin
Onem arz etmektedir.

Esasinda, FinTek gelismelerinin merkez bankalarina yonelik etkileri son 10-15 yilla smirhi degildir.
Literatiirde, hentiz fikir birligine varilmis bir tasnif bulunmamakla birlikte, Arner ve digerlerinin (2016;
2017) onerdigi tasnif FinTek’lerin tarihsel gelisimini 1866 yilindan itibaren yansitmasi bakimindan énemli
goriilmektedir (Tablo 1). Ayrica parasal iktisat literatiiriinde merkez bankacilig1 ve para politikasi tarihinin
350 yillik bir gegmise sahip olmasi bu etkilesimin tarihsel koklerinin arastirilmasinin 6niinii agmaktadir.
Zira s6z konusu etkilesimin daha iyi kavranmasi, FinTek ekosistemine yonelik politika tasariminda merkez
bankasi gibi politika yapicilara genis bir yelpaze sunarak, ekosistemin gelisim trendine zarar vermeyecek
uygulamalarin yiiriirliige konulmasini saglayabilir.

Tablo 1: Tarihsel Stirecte FinTek Donemleri

Tarih 1866-1967 1968-2008 2009-

Donem FinTek 1.0 FinTek 2.0 FinTek 3.0

Cografi Alan Gelismis Ulkeler Kiiresel Ge1i§r{1i§ ve Geligmekte
Olan Ulkeler

Temel Unsur Altyap1 Bankalar Start-up’lar

Tetikleyici Kiiresellesme Teknoloji Kiiresel Finansal Kriz

Kaynak: Arner ve digerleri (2017: 4).

FinTek 1.0 donemindeki siirecte finansin gelisimi ticaretle her daim paralellik gostermistir. 18. yiizyilda,
Sanayi Devrimi i¢in 6nemli unsurlardan olan anonim sirketler, sigortacilik ve bankaciligin hizla gelistigi
bir Avrupa, finans devrimine yol agmistir. Bylece finans ve teknoloji arasindaki modern iliskinin temelleri
atilmistir. Daha sonra 19. ylizyil sonlarinda telgraf, demir yollar1 ve buharli gemiler gibi donemin
teknolojik yenilikleri sayesinde sinir Gtesi finansal baglantilar kurulmaya baslamistir. 1866 yilinda, birkag
basarisiz denemenin ardindan, temel bir altyapi olarak transatlantik kablosu dosenmistir. FinTek 1.0
doneminin baslangicina vesile olan bu olay, Avrupa ve Amerika kitalar1 birbirine baglamis ve iki kita
arasindaki iletisim hiz kazanmistir. Bunu daha sonra Ikinci Diinya Savast'n1 takip eden siiregte gergeklesen
hizli teknolojik ilerlemeler izlemistir. Takip eden FinTek donemlerinde gelisimi etkileyen kiiresel teleks ag
da yine bu dénemde hayata gecirilmistir. S6z konusu doénemi analogtan dijitale gecisin ayak seslerinin
duyuldugu donem seklinde karakterize etmek miimkiindiir (Arner vd., 2016: 8; Arner vd., 2017: 4-5;
Mohamed ve Ali, 2019: 17).

3 Bir ABD bankas1 olan Manufacturers Hanover Trust Company’nin bagkan yardimcist Abraham Leon Bettinger tarafindan kaleme
alinan bir makalede dogrudan FinTek kelimesi kullanilmistir. Bknz: Bettinger (1972: 62).
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1967 yilinda hesap makinesi ve ATM'lerin piyasaya siiriilmesi ile finans ve teknolojinin etkilesimi farkl bir
boyut kazanmis ve FinTek 2.0 donemine girilmistir. Bu donem igerisinde bir¢ok &deme sistemi ve
teknolojik yenilik hayata gecirilmis; ancak beraberinde de finansal krizler yasanmistir. 1970 yilinda ABD’de
Clearing House Interbank Payments System (CHIPS) kurulmus ve hemen ardindan da Fedwire
glincellenmistir. CHIPS ve Fedwire birlikte, ABD dolar1 cinsinden hem yurtici hem de yurtdis: biiyiik
islemler icin ABD’deki birincil ag1 olusturmustur. 1973 yilinda, yerel 6deme sistemlerini birbirine baglama
ihtiyacin1 karsilamak i¢in Diinya Bankalararas: Finansal Telekomiinikasyon Birligi (Society of Worldwide
Interbank Financial Telecommunications, SWIFT) sistemi kurulmustur. Bu gelismeler yasanirken, 1974
yilinda Herstatt Bank’in yasadig1 kriz uluslararas: finansal baglarin artmasinin beraberinde bazi riskleri
getirdigi goriilmiistiir. Kriz, 1975 yilinda BIS tarafindan Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin
kurulmasina ve bir dizi uluslararast1 hukuk anlasmasinin yiiriirliige girmesine zemin hazirlamistir.
Literatiirde “Kara Pazartesi” olarak anilan 1987 yilindaki borsa ¢Okiisii -tekrar- kiiresel piyasalarin
teknoloji araciligryla birbirlerine ne kadar entegre oldugunu gostermistir. 1990’l1 yillar boyu internetin
ortaya cikist ve yayginlasmasi, elektronik bankaciligin gelismesi FinTek 3.0 donemini miimkiin kilan
unsurlar olarak goze ¢arpmaktadir. Dolayisiyla FinTek 2.0 donemi igin geleneksel finansin dijitallestigi donem
seklinde bir nitelendirme yapmak miimkiindiir (Arner vd., 2016: 11-12; Arner vd., 2017: 6; Mohamed ve
Ali, 2019: 19-20; Al-Zageba vd., 2022: 1406).

2008 Kiiresel Finansal Krizi (KFK), bankalarin karliligina ve rekabet giiciine ciddi zarar vermis; regiilatorler
tarafindan gerceklestirilen diizenlemeler ve yaptirimlar bankalarin uyum maliyetini artirmis ve dolayisiyla
kredi imkanlarini da kisitlamistir. Ayrica bankalarin korunmasi, kurtarilmasi, ¢6ziim planlariin
hazirlanmasi ve stres testlerine iliskin gerekliliklerin yerine getirilmesi gibi siirecler de banka maliyetlerini
artirmigtir. Bu da kaginilmaz olarak bankacilik sektoriindeki bir¢ok profesyonelin isten ¢ikarilmasina, isten
cikanlarin da yeni arayislara girmesine neden olmustur. KFK, gerek zamanlamasiyla gerekse de finans
sektoriine etkisiyle FinTek’lerin dogusuna zemin hazirlamistir. Bu kapsamda, teknolojik gelismelerin hiz
kazandig1 (Apple, Bitcoin, Mobil Odemeler vb.) ve geleneksel kurumlara olan giivenin ciddi &lgiide
sarsildig1 bir donemde miisterilerine yenilikgi, hizli, kolay ve giivenilir hizmetler sunan FinTek start-up’lar1
finans sektoriinde pay sahibi olmaya baslamislardir. FinTek 3.0'1 hizla biiyiiyen teknoloji sirketlerinin
“dnemsenmeyecek kadar kiiciik” konumundan “gérmezden gelinemeyecek kadar biiyiik” konumuna
geldigi ve nihayetinde “batamayacak kadar biiyiik” Olgegine ulastigi donem olarak ifade etmek
miimkiindiir (Arner vd., 2016: 15; Arner vd., 2017: 6-7; Mohamed ve Ali, 2019: 22). FinTek gelismelerin
genel hatlariyla bu sekilde 6zetleyebiliriz. Ote yandan, bir ekonomide para politikasinin formiilasyonu ve
uygulamasindan sorumlu merkez bankalarimin tarihsel gelisim stireci finansal teknolojilerden
etkilenmenin yaninda; siyasi, ekonomik ve kiiltiirel bircok fenomenden etkilenmistir.

Bilinen anlamda merkez bankacilig1 ve para politikasinin tarihi yaklasik olarak 350 yillik bir ge¢mise
sahiptir. Kurulus yil1 a¢isindan ilk merkez bankasi olan Isve¢ Riksbank, 1668 yilinda anonim bir banka
olarak kurulmustur. Bankanin gérevleri, kamuya bor¢ vermek ve ticari faaliyetler i¢in takas merkezi olmak
seklinde tanimlanmistir. Ardindan 1694 yilinda dénemin en 6nemli merkez bankasi olarak degerlendirilen
Ingiltere Merkez Bankasi* kurulmustur. Banka, Riksbank gibi kamuya borg verme temelinde bir anonim
sirket seklinde hayata gecirilmistir. Daha sonra Avrupa’da benzer amagclarla baska merkez bankalar1 da
kurulmus olmakla birlikte parasal sorunlarla miicadele etmek i¢in kurulan merkez bankalar1 da mevcuttur.
Ornegin Fransa Bankasi, 1789 Fransiz Ihtilali sirasinda kagit paranin yiiksek enflasyon karsisinda
istikrarini yeniden saglamak ve kamu finansmanina yardimeci olmak amaciyla 1800 yilinda I. Napolyon
tarafindan kurulmustur. Bu 6ncii merkez bankalar1 genellikle para birimi iglevi goren 6zel tahviller
¢ikarmiglar ve bu tahvillerin ihraci tizerinde tekel konumunda olmuslardir (Bordo, 2007: 1-2).

Merkez bankalarinin herhangi bir rakip banka olmadig1 ve kamu yararina hareket eden bir kamu kurumu
oldugu fikrinin ancak Birinci Diinya Savasi’'ndan sonra yerlestigi bilinmektedir (Moenjak, 2014: 7). Savas
siiresince askeri harcamalarini finanse etmek i¢in merkez bankalarini kullanan {ilkeler altin standardi

4 Banknot ihrac1 ve nihai mukriz gorevleri Riksbank’tan erken tistlenilmistir. Ayrica daha biiyiik ve etkili bir merkez bankas: olmasi
dolayistyla Ingiltere Merkez Bankas;, literatiirde yaygin bir sekilde ilk merkez bankasi olarak kabul edilmistir.
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sisteminden ayrilmak durumunda kalmislardir. Korumaci politikalar ve Biiyiik Buhran ile gecen Birinci ve
fkinci Diinya Savaslar1 arasindaki dénemden sonra aktif para ve maliye politikalar1 giindeme gelmistir.
Ozellikle ekonomik aktiviteyi artiran ve igsizligi diisiiren aktif para politikalari ciddi ilgi gormiistiir. Ancak
19701i yillarda yasanan petrol krizleri, Ikinci Diinya Savagi sonrasi kurulan Bretton Woods sisteminin
yikilmasina ve para politikalarinin yeniden gozden gecirilmesine yol agmistir. Ardindan, 1989 yilinda ilk
defa Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan yiiriirliige konulan “enflasyon hedefleme stratejisi” ile
diinya genelinde kabul goren bir merkez bankacilif1 kurumsal gergevesi olusmustur (Moenjak, 2014: 8-10;
Bordo, 2016: 209-211).

Bu calismanin amaci, FinTek gelismelerinin merkez bankacilig1 ve para politikasina yansimalarin tarihsel
siireg icerisinde incelemektir. Bu dogrultuda, FinTek 1.0 (1866-1967), FinTek 2.0 (1968-2008) ve FinTek 3.0
(2009-) donemleri dikkate alinarak finansal hizmetlerde yasanan teknolojik gelismeler ile bu gelismelerin
gerek merkez bankacilifi kurumsal yapisina gerekse de para politikasina yansimalart mercek altina
alinmustir. Literatiirde FinTek gelismelerinin farkli alanlara yansimalar:1 incelenmekte ve hem teorik hem
de ampirik calismalar yiiriitiilmektedir.> Ancak, literatiirde yukarida cizilen ¢erceve igerisinde FinTek
gelismelerine dair bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Hala gelisim asamasinda olan FinTek ekosisteminin
ekonomiye yonelik muhtemel olumlu ve olumsuz etkileri goz 6niinde bulunduruldugunda, merkez
bankalariin tiistlenebilecegi roller sayesinde olumsuz etkiler en aza indirilirken ekosistemin gelisim
potansiyeli korunabilir. Calismanin bu hedefe teorik diizeyde katki vermeye aday 6ncii bir ¢calisma oldugu
ifade edilebilir.

Calismanin ikinci boliimiinde FinTek donemleri igerisinde merkez bankaciligi ve para politikas:
incelenecektir. FinTek 1.0, 2.0 ve 3.0 donemleri alt bagliklar halinde detayli olarak ele alinacaktir. Ardindan
sonug kisminda, calismanin genel bir degerlendirmesi ve politika 6nerilerine yer verilecektir.

2. FinTek Gelismelerinin Merkez Bankacilig1 ve Para Politikasina Yansimalar:

FinTek gelismeleri, literatiirde {i¢ ayr1 donem igerisinde ele alinmaktadir. 1866 yilinda iki kitay1 birbirine
baglayan transatlantik kablolarimin kullanilmaya baglanmast FinTek 1.0 doneminin baslangicim
olusturmustur. Kredi kartlarinin kullanilmas: ve ardindan 1967 yilindan 6deme hizmetlerinde bir devrim
yaratan ATM'lerin sisteme dahil edilmesi, FinTek 2.0 donemini baslatmistir. Nitekim FinTek 2.0
doneminden 3.0 donemine gegisi KFK tetiklemistir. Bunun bir sonucu olarak geleneksel bankacilik
sistemine giiven azalmis, yaptirimlar ve diizenlemeler siklasmus; finansal sistemin istikrar1 daha 6nemli bir
unsur haline gelmistir. Diger taraftan, yapay zeka, makine 6grenme, yazilim, bulut bilisim ve blokzincir
teknolojileri hizla gelismis ve FinTek'ler araciligiyla kendisine finansal hizmetlerde uygulama alani
bulmustur. Tiim bu gelismeler merkez bankalar1 ve uyguladiklar para politikalar ile karsilikli etkilesim
igerisinde ilerlemistir (Arner vd., 2017; Mohamed ve Ali, 2019).

2.1. FinTek 1.0 Déneminde (1866-1967) Merkez Bankacilig: ve Para Politikas1

Tarihsel siireg igerisinde finans, orta ¢cagin sonlar1 ve ronesans ile birlikte ticaretin artmasi ve ¢ift tarafli
muhasebe sisteminin ortaya ¢ikmasi sonucu gelisim gostermistir. Bu gelisim Avrupa’da Sanayi Devrimi
ile birlikte gerceklesmistir. Cift tarafli muhasebe sistemine dayanan anonim sirket, banka ve sigorta
sirketlerinin say1s1 artmistir (More, 2000: 35-36). Siireg, finansal devrim olarak da adlandirilabilir. Zira bu
gelismelerin modern déneme uzanan siireci sekillendirdigi ifade edilmektedir (Arner vd., 2017: 3-5).

FinTek 1.0 doneminin baslangici olarak kabul edilen transatlantik kablosunun Atlas Okyanusuna
dosenmesi, demiryollarinin yayginlasmas: ve buharli gemiler ile birlikte finansal iligkiler tilke sinirlarin
asan boyutlara ulagmistir. Bu gelismelerin temel unsuru ise teknoloji olarak degerlendirilmektedir. Oyle ki
transatlantik kablosu ile baslayan siireg, giiclii bir finansal kiiresellesme ortami dogurmustur. 1870'1i yillara
gelindiginde, birden fazla ofisi olan biiyiik sirketler ofisleri arasinda iletisim kurabilecekleri 6zel hatlar
kiralayarak kendi aralarinda dahili hatlardan ticretsiz mesajlagsmaya bile baglamislardir. Bu iletisim ag1
sayesinde sirketlerin tek bir merkezden yonetilebilmesi miimkiin hale gelmistir. Boylece biiytik sirketlerin
ve finans kuruluslarinin hizli yiikselisinin de 6nii agilmistir (Standage, 1998: 170-173). Boylesi bir teknolojik

5 Ornegin: Philippon (2016), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2020), Mumtaz ve Smith (2020) ve Romdhane ve digerleri (2023).
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gelisme, donemin sartlar1 icerisinde 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmistir. Ornegin Londra ve New York'u
birbirine baglayan transatlantik kablosu, iki iilke ve iki kita arasindaki finansal islemlerin stiresini ciddi
oranda kisaltmis ve islemlerin hacmi artirmistir. Transatlantik kablosundan 6nce, Londra piyasasinda
belirlenen fiyat bilgisi New York piyasasina ancak bir geminin okyanusu asan seyehati sonrasinda
ulasabiliyordu; ki bu da yaklasik ii¢ hafta siirmekteydi. Bu noktada yatirimcilar, kendi piyasalarinda
bilinen bir fiyattan m1 islem yapacaklarina yoksa heniiz bilmedikleri dis piyasadaki fiyat i¢in bir alim-satim
islemi mi yapacaklaria karar vermek zorunda kalmaktaydilar. fletisimin bu kadar kisith ve gecikmeli
oldugu bir stiirecte gerceklestirilen finansal islemlerde dogru fiyati tahmin etmek son derece zorlayici
olmakta ve dolayisiyla da islem hacmi diisiik seviyede kalmaktaydi. Transatlantik kablosunun isler hale
gelmesinin ardindan, yatinmeilar dis piyasadaki fiyatlari bir giin gecikme ile 6grenmeye baslamislardi.
Yatirimcilarin dis piyasada dogru bilgiyle daha sik islem yapabilmeleri de iki kita arasindaki fiyat farkinin
azalmasinda rol oynamistir (Friedman ve Schwartz, 1963: 43-44; Garbade ve Silber, 1978: 820-821).

Kita Avrupasi, 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren bankacilik agisindan 6nemli hale gelmistir. Cogu
tilkede banknot ihrag¢ eden banka sayisinin ve bu bankalarin sube aglarinin gelisimine tanuklik edilmistir.
Bu baglamda Fransa, Ispanya, Avusturya-Macaristan ve Hollanda gibi yerlesik/koklii devletlerin yani sira
Belgika, Almanya ve Italya gibi ulus devlet yapisina ge¢ kavusmus iilkelerde de bankalar araciligiyla
gelistirilen bu 6demeler sistemi &nemli bir ulusal altyapi olarak goriilmeye baglanmistir. Iletisim
altyapisina paralel olarak gelisen bu 6demeler sistemi ag1, bankalarin faaliyetlerinin daha genis gevrelere
ulastirilmasini tesvik etmistir (Ugolini, 2017: 71).

19. yiizyihin bagindan itibaren Ingiltere Merkez Bankasi'nin kiiresel finansal sistemdeki etkisi, Birlesik
Krallik'm konumundan dolay1 son derece énemli olmustur. Bu siire boyunca Ingiltere Merkez Bankast
sterlinin degerini altina sabitlemis, Almanya ve Japonya gibi iilkeleri de bunu yapmaya davet etmistir
(Moenjak, 2014: 18). Ote yandan, Alman Merkez Bankasi Reichsbank’in kagit paralari altina gevirecegini
taahhiit ettigi 1876 yilindan Birinci Diinya Savasi'na kadar gegen siire¢ de literatiirde “ilk kiiresellesme”
olarak tanimlanmaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi'nin 6nciiliik ettigi ve Reichsbank ile Avrupa’da yayilan
doniistimle birlikte altin, gelismis diinya tilkelerinde giiglii bir parasal standart olusturmustur. Bu déoneme
“klasik altin standardi” donemi de denilmektedir. Uluslararasi 6demeleri daha istikrarli ve etkin kilan bu
sistem; emtia ticaretinin hizla biiylidiigli, isgiicli hareketliliginin arttig1 ve sermaye hareketliliginin
oniindeki engellerin azaldig1 bir siire¢ dogurmustur (Gallarotti, 1993: 16-17; Borio ve Toniolo, 2008: 27).

Merkez bankalarmin hiikiimetler ile yakin iliskileri ve transatlantik kablosu, telgraf, demir yolu gibi
iletisim kanallarnin yayginlasmas: sonucu, banknotlarin genis cevrelerce kabulii, ticari bankalarin
sayisinin artarak merkez bankasinda hesap a¢malarina ve onlarin miisterisi olmalarina katki saglamistir.
Boylece merkez bankalari, hitkiimetin bankasi gorevinin yani sira ticari bankalarin da bankas: konumuna
gelmislerdir. Giiniimiizde merkez bankalar1 i¢in kullanilan “bankalarin bankas1” ifadesi de bu donemdeki
doniistimiin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Yine ayni sekilde, “merkez bankas1” ifadesi de bu
dénemde giindeme gelmistir. Ote yandan, 20. yiizyilda kurulan birgok merkez bankasi icin Ingiltere
Merkez Bankasi, bankalarin bankasi gorevi ile rol model olmustur (Moenjak, 2014: 5-6).

Teknolojinin miimkiin kildig1 ve genislettigi iletisim agindan da faydalanarak sekillenen donemin parasal
sistemi, yine bu iletisim agindan kaynakli bir sekilde finansal krizlerin hizla yayilmasina sebep olmustur.
Gelismis {iilkelerde bile klasik altin standard: yurt ici finansal istikrar1 saglamada basarili olamamustir.
Zaman zaman bankacilik krizlerinin yasandig ve diger iilkelere sigradigi durumlar gézlenmistir. Bunun
en Oonemli Ornekleri olarak 1890 ve 1907 yillarinda yasanan bankacilik krizleri verilebilir (Kindleberger ve
Aliber, 2005: 18-19).

1890 yilinda Ingiltere Merkez Bankasimin Baring Krizi'nin® yarattigi panigi onlemek igin yaptigi
miidahaleler sonucunca mevcut altin rezervinin 6nemli 6l¢lide azaldig1 gozlenmistir. Yasanan gelismeler

¢ Yatinm bankaciligl yapan Barings Bank, ekonomik kriz yasayan Arjantin’in birincil bor¢ ihraggisi oldugu igin mali sikinti
igerisindeydi. Baring Krizi, bir merkez bankasinin nihai mukriz roliinii oynamasinin erken bir uygulamas olarak kabul edilmektedir
(Weidenmier, 2009).
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altin standardi sisteminin tehlikede olduguna isaret etmistir. Bu noktada, Fransa ve Rusya Merkez
Bankalari, ingiltere Merkez Bankasi'nin altin rezervlerinin yeterliligi konusunda piyasada olusan olumsuz
algiy1 tersine ¢evirecek miktarda bir altin takas: teklifinde bulunmustur (Andreades, 1909: 364-367). 1907
yilinda yasanan kriz bircok Avrupa iilkesinde ve ABD’de yavas yavas gelisen bir sorun olarak
goriilmiistiir. Fiziki yatirimlar i¢in alinan ancak spekiilasyon amaciyla kullanilan krediler, 1905 yilina
gelindiginde Italya’da krizi tetikleyen énemli faktdrlerden birisi olmustur. Italya’min Genova, Milano ve
Torino sehirlerindeki bankalar verdikleri diisiik kaliteli kredilere karsi merkez bankasindan aldiklar
yiiksek miktardaki bor¢ nedeniyle finansal stresi artirmiglardir. 1907 yilimin Nisan ve Mayis aylarina
gelindiginde, Londra ve Paris’ten italyan bankalarina saglanan kredilerin miktari, yasanan finansal stres
nedeniyle ciddi 6l¢iide azaltilmistir. Benzer bir siire¢ ABD’de de yasandigi i¢in Londra ve Paris’ten New
York’a da saglanan krediler ciddi oranda diisiiriilmiistiir. Tiim bu siireg, italya ve ABD’deki riskli
bankalarin batmasina sebep olmustur. Italyan sehirlerinin New York ile arasindaki baglant: kisith olsa da,
Paris ile dogrudan baglantilar1 bulunmaktadir. New York ise iletisim anlaminda aslen Londra’ya bagh
olmakla birlikte Londra ve Paris’in birbirleri ile iletisiminin gii¢lii olmasi, panigin hizli bir sekilde
yayilmasina zemin hazirlamistir (Kindleberger ve Aliber, 2005: 138-139). ABD’de bir merkez bankasinin
olmamasinin, Avrupa’da mevcut olan merkez bankalarinin ise heniiz giiniimiiz anlamiyla gorevlerini
etkin bir sekilde yapamamalarinin yasanan krizlerde rol oynadig: sylenebilir.

Birinci Diinya Savasi sirasinda, iilkeler savas harcamalarini daha 6zgiirce finanse edebilmek igin para
basmalarini siirlandiran altin standardini pratikte terketmeye baslamistir. Bahsedilen donemde basilan
para miktari, iktisadi faaliyet, istihdam ve fiyat seviyesi arasindaki iliskilerin dogasi bugiine kiyasla hala
nispeten belirsizdir. Uzun bir siire merkez bankas1 konumunda bankas1 olmayan ve 1913 yilinda Federal
Reserve Bank (Fed)'i kuran ABD’de Bankaya, iktisadi faaliyetin arttig1 ve azaldig1 donemlerde para arzin
degistirebilme yetkisi verilmistir. Bu, merkez bankasina bankacilik panikleri sirasinda oldugu gibi para
arzi artisina ihtiya¢ duyuldugunda bunu karsilayabilme ve iktisadi sartlar diizeldiginde para arzinm
azaltabilme olanag1 saglamistir (Moenjak, 2014: 9).

Fed'in ilk teknoloji projelerinden birisi, standart bir para transferi ag1 kurmak olmustur. Bu amacla yapilan
calismalar sonucunda, 1918 yilinda 12 Fed Bankasini, Federal Rezerv Kurulu'nu ve ABD Hazinesini
birbirine baglayan giivenli bir telgraf ag1 kurulmustur. Fedwire ad1 verilen bu ag, kamuya ait telgraf
hatlarinin kiralanmasi yoluyla kullanilmistir. Bu projeyle birlikte iiye bankalar, kars: tarafa fiziki nakit veya
altin teslimati icin 0deme yapmak yerine iicretsiz para transfer edebilir ve hesap kayitlarmi da
glincelleyebilir hale gelmislerdir. Ayrica Fedwire, fiziki teslimat i¢in uzun siire beklemekten kaynaklanan
faiz giderini de ortadan kaldiran bir proje olarak degerlendirilmistir. Fed, ticari bankalarin Fedwire
transferleri yardimiyla muhasebe hesaplarini kapatabilecekleri bir netlestirme sistemi olan Altin Uzlagma
Fonu'nu da kurarak faaliyetlerine teknolojik gelismeleri adapte etmistir. Bu gelismelerle birlikte altin veya
kagit paranin fiziksel teslimatinin gereksiz hale geldigi s6ylenebilir (Freedman, 2006: 204).

Birinci Diinya Savasi ile baslayan merkez bankalarinin tamamen kamu hedeflerine odaklandig1 ve ¢cogu
merkez bankasmin kamu kontrolii altina girdigi siirecte, merkez bankaciliginin kurumsal yapisi da
degisim siirecine girmistir. Merkez bankalarinin hedefleri, altin standardinin getirdigi yiikiimliilitklerden
yerel ekonomiyi dis soklara kars1 korumaya, reel ¢iktiy artirmaya ve fiyat diizeyinde istikrari saglamaya
dogru evrilmistir. Merkez bankalarinin bu evrimsel siireci 1930'1u yillardan itibaren artarak devam etmis
ve Ikinci Diinya Savasi’'ndan sonra da kendisini gostermistir. Bunun yaninda Biiyiik Buhran, derin krize
neden olmak ve agirlastirmakla suglanan merkez bankalarina kars: ciddi tepkilere de yol agmistir. Birgok
iktisatgiya gore, Fed'in uyguladig: siki para politikast durgunlugu tetiklemis ve ardindan gerceklesen
banka paniklerini durduramamas: da krizi derinlestirmistir. Sabit doviz kuru ve altin standardinin
uygulanmas: nedeniyle buhranin etkisi kiiresel olgekte hizlica yayilmistir. Buna ek olarak, altin
standardinin birgok {ilke i¢in “altindan pranga” gorevi gordiigi seklindeki ifadeler de donemin bakis
agisini yansitmaktadir. Dolayisiyla mevcut sartlarda, 1914 6ncesi sahip olduklar1 giivenilirlikten yoksun
olan iilkeler, spekiilatif bir ataga kars: para politikasini bankacilik paniklerini 6nlemek veya ekonomiyi
canlandirmak i¢in kullanamaz hale gelmislerdir (Eichengreen, 1992: 49-51).
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20. yiizyildaki finansal teknolojik gelismelerin en 6nemlilerinden biri olan kredi kartlarinin kullanilmasi,
19. yiizyilda baslayan ve devam eden bir dizi uygulamanin sonucunda gerceklesmistir. 1890 yilinda tren
seyahatleri i¢in verilen kart seklindeki ¢eklerle basglayan siire¢”, 1914 yilinda perakende saticilar tarafindan
verilen kredi kart1 benzeri uygulamalar ile devam etmistir. Bu kartlar daha sonra miisteri kart1 seklinde
kullamilan ve aligveris yapilabilen kartlara doniismdiistiir. Bankalar, petrol sirketleri, perakendeciler ve
farkli kuruluslarin yillarca siiren bu rekabet ve gelistirme ¢abalar1 sonucunda ortaya ¢ok kullanish ve giiglii
bir pazarlama araci olarak kredi kartlar1 ¢ikmistir. 1949 yilinda Diners Club kartin kullanilmaya baslanmasi
ile kredi kartlar1 kendine ¢ok genis bir uygulama alani bulmus ve evrimleserek giiniimiizdeki konumuna
gelmistir. Nitekim, ABD vatandaslar1 ihtiyari gelir (discretionary income?®) olarak degerlendirdikleri
gelirleri arttikca daha ¢ok alisveris yapar hale gelmislerdir. 1945 yilinda 5,7 milyar $ olan bu harcamalar,
1980 yilina gelindiginde 375 milyar $’a kadar yiikselmistir. Lewis Mandell’e gore, tarihin en onemli
gelismelerinden birisi olan kredi kartlarinin; basit bir pazarlama aracindan kiiresel 6lcekte kullanilan ve
para talebini etkileyen bir {iriine doniismesi de Mandell’in goriistinii destekler niteliktedir (Chase, 1991:
416-417).

1944 Bretton Woods Anlagsmast ile birlikte, ABD dolar1 uluslararas: para birimi ve New York da diinya
0deme merkezi haline gelmistir. Takip eden yillarda kiiresellesme ve teknolojik gelismeler, uluslararasi
O0demelerin 6lg¢egini ve sikligim ciddi bicimde artirmistir (Ugolini, 2017: 86). Bretton Woods Sistemi'nde
ABD, kendi para birimi olan dolar1 altina kars1 1 ons (=28,4 gr) altin=35 $ ve diger iilkeler de kendi para
birimlerinin degerini dolara sabitlemislerdir. Baslangicta etkili olan bu sistem, {ilkelerin doviz kurlarin
kendi degeri altina sabitlenmis dolara kars: sabitledikleri kiiresel bir sabit doviz kuru sistemidir. Ancak
daha sonra, iktisadi aktiviteyi canlandirmak ve issizligi azaltmak igin aktif para politikasin1 kullanmaya
baglayan ABD, 1960'l1 yillarda, artan mali harcamalarla birlikte enflasyon sorunu ile karsilasmaya
baslamistir. Bu sorun karsisinda yatirimcilar ve yerel para birimlerinin degerini dolara sabitlemis olan
iilkeler, dolarin satin alma giiciiniin mal ve hizmetler karsisinda hizla diisiisiinden endise duymuslardir.
Siireg, daha sonra ABD'nin sabit altin arzina kars: siirekli daha fazla para basmasiyla sistemin yikilmasina
kadar gidecek bir yola girmistir (Moenjak, 2014: 9-10).

Ote yandan, 1930 yilinda kurulan Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements, [BIS])
merkez bankalarinin koordinasyonunu saglama amaci tasimaktadir. Ancak yasanan Biiyiik Buhran ve
Ikinci Diinya Savasi dolayisiyla, kurumun merkez bankaciligi igin 6nemi Bretton Woods anlasmasindan
sonra etkisini gosterebilmistir. 1950°li yillarda yasanan teknolojik gelismelerle birlikte BIS, ¢ok tarafli
anlasmalarin koordinasyonunu saglamak i¢in bir 6demeler ag1 ve BIS tarafindan gelistirilmis takas merkezi
teknolojisine ihtiya¢ duyuldugunu deklare etmistir. Boyle bir koordinasyon sisteminin kurulmas: igin
merkez bankalarinin sahip oldugu finansal ve parasal uzmanliga ihtiya¢ duyulmamaktaydi. Ancak 1958
yilindan sonra cari islemler hesabinin konvertibilitesi ile dolar ve sterlini desteklemek amaciyla finans
mithendisligine duyulan ihtiyag, merkez bankalarinin teknik uzmanligini kiymetli hale getirmistir. Merkez
bankalarinin finansal sistem tizerindeki kontrolii ve yerel bankacilik sistemi ile etkilesimi, ilerleyen yillarda
hem para politikasin yiiriitmede hem de BIS gibi kurumlarla koordinasyon anlaminda faydali olmustur.
Bu noktada, gerceklestirilen finansal teknolojik gelismelere (Kredi karti, ATM, EFT vb.) adapte olan
bankacilik kesimi ve merkez bankaciligt kurumsal yapisimin giderek saglamlasmasi da merkez
bankalarinin ulusal ve uluslararasi koordinasyon kabiliyetini artirmistir (Borio ve Toniola, 2008: 25-26).

Merkez bankalar1 ve uyguladiklar para politikasi, Bretton Woods sonrasi siire¢te 6nem kazanmaya devam
etmistir. Bankalarin kurumsal yapilarimi giiclendirmek ve para politikasinin islerligine karsi yeniden
gliven saglamak {izere sekillenen bu siireg ilerlerken, teknoloji alaninda da gesitli gelismeler yasanmuistir.
International Business Machines (IBM) tarafindan donemin ilk bilgisayarlar: ile gelistirilen kod-kirma
cihazlari, ticari bir {iriin haline getirilmistir. Finansal islemlerde kullanilmak {izere gelistirilen ve elde
tutulabilecek boyutlarda olan hesap makineleri de Texas Instruments $irketi tarafindan 1967 yilinda

7 ABD’li yazar Edward Bellamy’nin 1888 yilinda yayimlanan iitopya tiiriindeki “Ge¢mise Bakis 2000-1887” adli romaninda ilk defa
para yerine gegen sistem olarak kredi kart: ifadesi kullanilmistir (Bellamy, 2011: 86).
8 Hanehalkinin zorunlu harcamalarindan sonra yatirim, tasarruf ve harcama icin kullanabilecegi gelir.
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piyasaya stirtilmiistiir (Hamrick, 1996: 633-634; Thibodeau, 2007). Teknolojik gelismeler hiz kazanmis ve
iletisim teknolojilerinde bir sonraki adim olan fax makinesi de ticari olarak kullanilabilir hale gelmistir.
1966 yilina kadar finansal teknolojik yeniliklerin 6niinii agmak ve daha ileri tasimak icin gerekli olan temel
iletisim kiiresel telex ag1 ile saglanmaktadir. Ancak telex’in yerini alacak olan fax makinelerinin ilk ticari
versiyonu 1964 yilinda Xerox Corporation tarafindan Long Distance Xerography (LDX) adi altinda
tanitilmis ve 1966 yilindan itibaren yaygin olarak kullanilmaya baslanmaistir. Biitiin bunlarin yaninda, belki
de donemin FinTek gelismelerinden en onemlisi ve kredi karti, EFT gibi yeniliklerle beraber finansal
hizmetlerde teknoloji kullaniminin yayginlasmasini saglayan temel unsur olarak degerlendirilen ATM
cihazlar1 1967 yilinda ilk defa kullanilmistir. Unlii ingiliz bankasi Barclays tarafindan hayata gegirilen bu
uygulama ile birlikte halkin nakit ihtiyacindan harcama aliskanliklarina kadar bir¢ok unsurun
etkilendigini soylemek miimkiindiir (Arner vd., 2016: 8).

Fed tarafindan gelistirilen Fedwire’a rakip olan CHIPS, New York bankalarinin hem ulusal hem de
uluslararas1 diizeyde artan Onemi sayesinde gilinlimiizde de basarii bir sistem olarak
degerlendirilmektedir. Sistem 1960'l1 yillarda, 6deme islemlerinin biirokratik prosediirlerini teknolojik
yeniliklerden yararlanarak elektronik ortama tasima amaciyla gelistirilmistir. CHIPS ve Fedwire
arasindaki temel fark, CHIPS {izerinden gonderilen 6demelerin netlestirilmesidir. Sonug olarak, CHIPS’e
katilan bir kurumun net yiikiimliiliigiinii yalnizca CHIPS’e katilan bir diger kuruma karsi 6demesi
gerekmektedir. CHIPS'in sagladig1 netlestirme hizmeti, aslinda bir likidite tasarrufu mekanizmasidir. Bu
aragla birlikte bir kurum, kiigiik bir net nakit miktar1 ile potansiyel olarak biiyiik bir briit yiikiimliiliik
tutarin1 0deyebilmektedir. Fedwire ile karsilastirldiginda, CHIPS’in bankalara daha diisiik likidite
talebiyle uzlasma imkani sagladig: goriilmektedir. CHIPS 2012 yilinda yaklasik 50; Fedwire ise kabaca 7000
iiyeye sahipti. Buna ragmen 2012 yilinda CHIPS Fedwire’dan yalnizca %26 daha az toplam 6deme sayisi
gerceklestirmistir. Ancak boylesi bir basarinin arkasinda yine ABD Merkez Bankasi Fed’in oldugu
sOylenebilir. Zira CHIPS’in basarisi, iiyelerinin New York Fed tarafindan agilmis olan takas hesaplar1
araciligiyla islemlerini gerceklestirebilmelerinden kaynaklanmaktadir. Bir baska ifadeyle, CHIPS'in
bugiinki basaris1 dolayli olarak Fed tarafindan saglanan alt yapinin dogal bir sonucudur. Bu da Fed’in
merkez bankacilig1 anlayis1 olarak 6deme kolayligini ne kadar 6nemsediginin agik bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir (Clair, 1989: 1-3; Copeland ve Garratt, 2015: 6-7).

Ingiltere ve ABD’yi birbirine baglayan transatlantik kablosunun 1866 yilinda désenmesiyle baslayan
FinTek 1.0 dénemi, ATM'lerin Ingiltere’de 1967 yilinda kullamlmaya baslanmasiyla yeni bir déneme
evrilmistir. Tiim bu siireg icerisinde énemli teknolojik gelismeler oldugu gibi merkez bankacilig1 ve para
politikas1 ayaginda da bir¢ok gelisme yasanmistir. Savaslari finanse eden ve iktisat politikasinin
yliriitiilmesinde uzunca bir siire ikinci planda kalan merkez bankalarinin, Birinci Diinya Savas: ve Biiyiik
Buhran'la birlikte, bu dénem boyunca olusturmaya calistiklar1 kurumsal yapiya karsi ciddi bir giiven
kirilmas1 yasanmustir. Biiyiik Buhran’a sebebiyet vermek ve hatta derinlestirmekle elestirilen Fed basta
olmak {izere, diger merkez bankalar1 Bretton Woods sonrasina kadar bir nevi gdzden diismiis oldugunu
belirtmek miimkiindiir. Ancak teknolojik yeniliklere adaptasyon ve teknolojik imkanlar1 organizasyonel
faaliyetlerine adapte etme konusundaki istekleri ve yetenekleri, giiniimiize kadar uzanan siirecteki
teknoloji ile para politikasi iligkisinin bagsarisinda temel bir rol oynamaktadir.

2.2. FinTek 2.0 Déneminde (1968-2008) Merkez Bankacilig: ve Para Politikas1

ATM yeniligi, finansal hizmetler ve teknoloji arasindaki iliskiyi etkin bir sekilde ortaya gikarmugtir. Oyle ki
finans ile teknolojinin birlikte sahip olabilecegi potansiyeli acgikca gosteren ilk vyenilik olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Zira finansal hizmetler sektoriiniin dijitallesmesinin 6nii agilmistir. Yine de
1980’lerin sonuna kadar finansal hizmetler sektorii, en azindan tiiketici agisindan, biiyiik oranda analog
teknolojilere bagl kalmaya devam etmistir. Analogdan dijitale gecis bu yeniliklerin daha genis halk
kesimlerince kullanilmasiyla miimkiin olmustur (Nicoletti, 2017: 15).

Bu donemin basat Ozellikleri arasinda tilkelerin 6deme sistemlerinin hem ulusal hem de uluslararasi
diizeyde yayginlasmasi gosterilebilir. Ingiltere ve ABD gibi iilkelerde ulusal 5deme sistemlerini gelistirmek
adina yapilan finansal yenilikler, Bretton Woods sistemiyle birbirine bagli olan iilkelerin finansal iliskilerini
daha ileriye tasima ihtiyacini da beraberinde getirmistir. Bu ihtiyacin giderilmesi i¢in 1973 yilinda SWIFT
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kurulmustur. Birlik, diinya genelindeki finansal kuruluslarin islemlerini gergeklestirirken ihtiyag
duyduklarn giivenlik ve standardizasyon gibi hizmetleri saglayan bir ag ortami olusturmustur (Ratecka,
2020: 60).

1971 ve 1973 yillar1 arasinda Bretton Woods Sistemi'nin ¢okiisii, ABD'nin Vietnam Savasi'ni finanse etmek
icin izledigi enflasyonist politikalara baglanmaktadir. Nihayetinde, parasal rejimin Bretton Woods
kapsaminda altin ile olan iliskisi sona ermis ve diinya saf bir fiat para rejimine ge¢mek durumunda
kalmistir (Bordo, 2016: 209). Bu siire zarfinda olusan istikrarsizlik, spekiilatif ataklarin siklasmasima ve
bircok iilkeyi Bretton Woods Sistemi'ni terk etmeye itmistir. Ulkeler, para birimlerini ABD dolarimna
sabitlemek yerine serbest piyasada dalgalanmaya birakmislardir (Goodhart, 1989: 354).

Mevcut kosullar altinda, en azindan bir kismi uluslararas finansla ilgili olsa da, nihai mukriz gorevini
iistlenen merkez bankalarina duyulan ilk ihtiya¢ sahasimin yurtici finansal piyasalar oldugu kabul
gormiistiir. Dalgal1 kur rejimi altinda bazi bankalarin ¢alisanlar1 da dahil olmak tizere spekiilatif faaliyetler
artis gostermistir. Bunun bir sonucu olarak, Herstatt Bank ve National Bank 1974 yilinda batmistir. Bu
yasananlardan sonra, BIS tarafindan olusturulan Basel Protokolii 1975'te yiiriirliige girmis ve banka
iflaslar1 karsisinda tilkelerin ulusal sorumluluklar: belirlenmeye calisilmistir (Kindleberger ve Aliber, 2005:
267-268). Kriz, glivenilir 6deme sistemleri ve ilgili diizenlemelere duyulan ihtiyaci giin yiiziine ¢ikarmis ve
finansal teknoloji ile ilgili konulara yonelik ilgiyi de artirmistir. Bu gelisme, finans, teknoloji ve uygun
diizenleyici kurumlarin birlesimiyle birlikte giintimiiz kiiresel ekonomisinin en biiyiik ve en dijital bileseni
olan kiiresel doviz piyasasinin temelini atmistir. Bu piyasada giinliik islem hacmi 2019 ve 2022 BIS
raporlarina gore sirasiyla 6,6 trilyon $ ve 7,5 trilyon $ degerindedir (Bloomberg, 2019; Reuters, 2022).

Ote yandan teknolojik yenilikler 1970li yillardan itibaren finansal piyasalarin gelisimine de katki
saglamaya devam etmistir. Menkul kiymetler alaninda, 1971 yilinda NASDAQ kurulmus ve bu yolla
elektronik menkul kiymet ticaretinin 6nii agilmistir. Ulusal Piyasa Sistemi gelismis ve menkul kiymetler
1600’11 yillarin fiziksel ticaret araci iken giiniimiiziin dijitallesen diinyasina ayak uydurmustur. Tiiketiciler
igin ise gevrimigi bankaciligin ilk rnekleri ABD’de 1980’de ve Ingiltere’de 1983'te Nottingham Building
Society (NBS) tarafindan tanitilmistir. Bu donem boyunca, dijitallesme arttik¢a ve risk yonetimi igin yeni
teknolojiler gelistikce, finansal kurumlar 1980°1i yillar boyunca bilgi iletisim teknojilerinden yararlanarak
ortaya c¢ikan yenilikleri operasyonlarina eklemislerdir. Oncii FinTek yenilikleri arasinda, o dénemde,
Michael Bloomberg’in sirket i¢i bilgisayar sistemleri tasarlamasi ve 1981 yilinda Innovation Market
Solutions’t (IMS) kurmas1 gosterilebilir. Zira 1984 yilina gelindiginde, Bloomberg terminalleri finans
kurumlar arasinda giderek yayginlasmis ve genis bir kullanim alan1 bulmustur (Arner vd., 2016: 9-10).

1987 yilinda “Kara Pazartesi” olarak adlandirilan borsa ¢okiisii olayi, tilkeler arasindaki finansal iligkilerin
dogurdugu riskleri ve bunun teknoloji ile olan baglantisini bir kez daha gozler oniine sermistir. Aradan
gecen 40 yila yakin siirede borsa ¢okiisiiniin kesin nedeni konusunda bir fikir birligi mevcut degildir.
Ancak o donemde, 6nceden belirlenmis fiyat diizeylerine gore otomatik olarak alim-satim yapan bilgisayar
sistemlerinin finans kurumlar1 tarafindan kullanimina odaklanilmigtir. Yasananlardan sonra, 0zellikle
elektronik piyasalarda, fiyat degisimlerinin hizin1 kontrol etmek adina “devre kesiciler” gibi cesitli
mekanizmalar ortaya ¢ikmistir. Borsa ¢okiisii ayn1 zamanda bankalar, merkez bankalar1 ve diizenleyici
kuruluslar arasinda daha yogun is birligine ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymustur (Arner vd., 2016: 10).

1990’larin  basinda, yasanan gelismelerle, finansal hizmetler genis Olciide dijital bir endiistriye
doniismiistiir. Bu doniisiim finansal kurumlar, finansal piyasa katilimcilar: ve miisteriler arasindaki alim-
satim islemlerinin elektroniklesmesine dayanmaktadir. Ayrica bu siirecte fax cihazlari telex’in yerini
almistir. 1998 yilina kadar finansal hizmetler tiim temel islemleri dijital olarak gergeklestirebilen bir
endiistriye doniismeyi basarmustir. Bu siire¢ ayrica karmasik bilgisayarli risk yonetim sistemlerinin (Riske
Maruz Deger-VaR) ilk sinavini vermesine de taniklik etmistir. VaR, finansal varliklarin riskliligini 6l¢gmek
amactyla kullanilan bir istatistiki yontemdir. Bu yontemi kullanan Uzun Vadeli Sermaye Yonetimi (LTCM,
yiiksek kaldiragh bir hedge fonu) fonu, kullandiklar1 VaR hesaplamasinda 1987 Kara Pazartesi ve 1994
Tahvil Piyasasi Krizi etkilerini ¢ikarmig ve miisterilerini yaniltmistir. Bu da 1997 ve 1998 yillarinda sirasiyla
gerceklesen Asya ve Rusya Finansal Krizleri'nin etkisiyle fonun batmasina zemin hazirlamistir (Arner vd.,

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

943



Omer Faruk Kémiirciioglu, Haydar Akyazi

2017: 5). Bu Ornekten anlasilacagi tizere teknolojik imkanlarin finansal hizmetlerde yogun olarak
kullanilmas1 avantaj olmakla birlikte yarultici bir unsura déniismemesi i¢in diizenleyici ve denetleyici
kuruluslarin daha yogun faaliyet gostermesi onem arz etmektedir. Diger taraftan, finansal balonlarin
olusmasina zemin hazirlayacak iyimser bir ortamin oldugu bu dénemde varlik balonlar1 da olusmustur.

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

Ote yandan, finansal sistemin denetleyici ve diizenleyici kurumlari arasinda olan merkez bankalar1 bu
siire¢ boyunca yeni uygulamaya koyulan enflasyon hedefleme stratejisiyle onemli basarilar elde
etmislerdir. Bu anlamda fiyat istikrarini saglamay: basaran ¢ogu merkez bankasi, o dénem i¢in merkez
bankalarmin finansal istikrardan dogrudan sorumlulugu konusunda fikir birligine sahip degildir. Nitekim
aralarinda Ingiltere Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ve Avustralya Merkez Bankas’min da
bulundugu bircok merkez bankasi, bankalar1 denetleme fonksiyonlarin1 baskaca kurumlara
devretmislerdir. Bu durum KFK'nin finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar &nemli oldugunu
gostermesine kadar bu sekilde devam etmistir (Moenjak, 2014: 13).

Banka hesaplarina dogrudan ve neredeyse sinirsiz erisim imkani bulan kullanicilar, teknolojinin sagladig:
imkanlarla fiziksel bir banka subesinde bulunma zorunlulugundan kurtulmuslardir. Bu durum, dolayh
olarak, elektronik bankacilik islemlerini kolaylastirmak yoluyla bir banka miisterisinin bankadaki parasin
¢ekme siirecini kolaylastirmistir. Bankacilik miisterisi agisindan kullanici dostu olan bu gelisme bir kriz
aninda likidite sorunu yasayan finans kurumlar igin bask:i yaratabilmektedir. Daha hizli ve kolayca
bankadaki parasina erisebilen miisteriler hizlica paralarim1 gekerek bankay:r daha da zor durumda
birakabilmektedir. Ornegin, farkli banka hesaplari arasindaki fon transferlerinin internet araciligi ile
kolaylasmasi mevduat hesaplarinin hareketlerinde dalgalanma yaratabilecek ve bu bazi olaganiistii
durumlarda “sanal banka ¢okiislerini” giindeme getirmistir (BIS, 1999: 3-4).

Merkez bankalarinin finansal istikrar i¢in 6neminin dayandig: farkli noktalardan soz edilebilir. Sistemin
genelini izlemeleri ve firmalarin finansal siireglerini analiz ederken makro baglantilar1 kurmalar: bunlarin
basinda gelmektedir. Merkez bankalar1 makroekonomik istikrar hedefleriyle iligkili olarak 6nemli teknik
ve model kurma bilgisine sahiptirler. Ayrica, merkez bankalarinin finansal istikrar amaglarina hizmet
edecek operasyonel dnemli avantajlar1 da bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse, merkez bankalar1 para
politikasin1 uygulamak, bilan¢olarin1 yonetmek, yabanci rezervler ve devletin mali islemlerini
yiiriitmekten kaynakli piyasa hakkinda icerden bilgiye sahiptirler. Merkez bankalari, siyasi baski altinda
olmadiklari stirece, risk analizi yapma ve ekonomiyi iyilestirici politika 6nerilerinde bulunma konusunda
daha objektiftirler. Merkez bankalari, finansal sektordeki giivenlik agiklarinin izlenmesi ve dnlenmesi
konusunda finansal sistem ile aktif bir sekilde bilgi alis-verisinde bulunurlar. Cesitli kamu ve 6zel sektor
katilimcilarina bilgi darusabilirler ve genellikle istedikleri verileri elde etme konusunda yasal yetkileri
vardir (Lombardi ve Schembri, 2016).

Teknolojinin sagladigi imkanlarla hizla gelisen finansal piyasalar, enflasyon hedefleme stratejisinin
basaris1 ve diinya iktisadi konjonktiirii 2000'1i yillarin basindan itibaren gelismis ve gelismekte olan bir¢ok
iilkede biiylimenin altin ¢ag1 (2003-2007) yasanmis, enflasyon ve istihdam verileri iyimser seviyelere
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ulasmistir. Buna ragmen yasanan KFK'nin, basta bankacilik sektorii olmak tizere 6zellikle finansal kesim
tizerinde ciddi etkileri go6zlenmistir. Geleneksel bankacilik hizmetlerinin sorgulandigi, merkez
bankalarinin gerek kurumsal yapilarinda degisiklik gerekse geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalari ile yeni bir stiirecin igerisine girildigi bu yillarda finansal teknolojik hizmetler de ciddi bir
doniisiim yasayacaktir. FinTek 2.0 doneminin son bulup teknoloji temelli finansal hizmetleri {ireten start-
up’lar seklinde ortaya ¢ikan FinTek’lerin sekillendirdigi bu doneme FinTek 3.0 denilmektedir.

2.3. FinTek 3.0 Doneminde (2009-) Merkez Bankacilig1 ve Para Politikas1

2008 KFK'de geleneksel bankaciligin olumsuz yonde etkilenmesi, FinTek sirketlerinin kurulusunu ve
gelisimini hizlandirict bir etki yapmistir. Ancak Kriz'in zamanlamas: da bu siirecte onemli bir rol
oynamustir. KFK birkag yil 6nce gerceklesmis olsaydi, FinTek 3.0 doneminin baglayacagim ve boylesi bir
siirece evrilecegini sdylemek gii¢ olabilirdi. Zira FinTek 3.0 dénemi, yiiksek oranda akill telefon kullanimi
ve uygulama programlama araytiizii konusunda ciddi bilgi birikimi gerektirmektedir. Her iki teknolojik
gelisme de FinTek 3.0 doneminin temelini olusturan kullanici dostu uygulama arayiizlerini
gerceklestirebilmek i¢in 6nemli unsurlardir. Finansal hizmeti sunmak ve bunun teknolojik olanaklar ile
mobil uygulamalarda etkin bir sekilde calismasimni saglamak, iki ayakli ve beraber olmasi zorunlu bir
siirectir. Dolayisiyla, finansal hizmet alaninda olmasa da teknolojik imkanlar acisinda yeterli seviyenin
hentiz olusmadig1 daha erken bir donemde yasanacak olan kriz, muhtemeldir ki yine geleneksel bankalara
gliveni sarsacak ancak boylesi bir doniisiime yol agamayacaktir. FinTek 3.0 doneminin bu noktaya
evrilmesindeki temel farklilastirici faktor, teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikma hizi ve finansal hizmetleri
saglayan kurumlarin degisen kimligi olarak gosterilmektedir. Start-up’lar ve teknoloji temelli firmalar bu
farkliliklaryla tiiketicilere, isletmelere ve yerlesik finansal kurumlara 6zel ve ayricalikli hizmetler sunarak
geleneksel finansal kurumlara karsi ciddi bir meydan okumanin igerisine girmislerdir (Arner vd., 2017: 7).

FinTek 3.0 doneminde teknoloji temelli sirketlerin hizli bir sekilde biiyiimesi, otoriteler agisindan
diizenleyici bir yaklasim gelistirmeyi de giiclestirmistir. FinTek 2.0 donemindeki oncelikli yaklasim,
diizenleyici adimlarin sistematik olarak bazi énemli kurumlar iizerinden atilmasi seklindedir. Bununla
birlikte glintimiizde siirecin daha karmasik ve katmanli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu da
diizenleyici otoritelere tam olarak ne zaman ve ne sekilde sektordeki sirketlere odaklamas: gerektigi
konusunda bir sorun ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sorun, Cin’in diizenleyici otoritelerinin 2015 yilinda kendi
yaklasimlarini yeniden gézden gecirmesine neden olmustur. Burada agik¢a goriilmektedir ki FinTek’lerin
gelisim stirecinin diizenleyici teknolojiler anlaminda kullanilan RegTech’in gelisim siireci ile paralel
ilerlemesi gerekmektedir. Bu baglamda, firmalarin biiytiikliiklerine ve risklilik seviyelerine baglh olarak
diizenleyici otoritelerin belirledigi kurallarin degisen yogunluklarda uygulanmas: tavsiye edilmektedir.
Ayrica diizenleyici gercevenin olusturulmasinda esnekligin dncelenmesi FinTek sektoriiniin gelisimi igin
elzem olarak goriilmektedir. Bunun basarilabilmesi i¢in de diizenleyici kurumlarin, sektoriin degisen
dinamiklerini anlamas: ve riskleri dengelemesi adina sektorle yakin calismas: gerekmektedir. Aksi halde
diizenlemeler caydirici etki gostererek, sektordeki bazi sirketlerin faaliyetlerini diizenlemelerin daha
yetersiz oldugu piyasalara kaydirmasina zemin hazirlayacaktir (Weihuan vd., 2015).

KFK'nin sebep oldugu doniisiime toplumsal alg1 ve begerl sermaye yapisindaki degisim 6zelinde dikkat
etmek gerekmektedir. Kredi sartlarini saglamayan, bir anlamda giivenilir olmayan miisterilere verilen
kolay krediler, yalnizca bankalarin tiiketiciyi koruma yiikiimliiliiklerini ihlal etmekle kalmamis, aym
zamanda toplum goziindeki statiilerine de ciddi sekilde zarar vermistir (Agarwal vd., 2013: 2-4). Ote
yandan, finansal krizin ekonomik krize evrilmesi ile birlikte ABD’de yaklasik dokuz milyon kisinin igsiz
kalmas: da toplumun geleneksel bankacilik sistemine kars1 giivenini azaltmistir. Diger yandan, birgok
finans uzmar ya isini kaybetmis ya da mevcut sartlardan dolay: tatmin edici bir karsilik alamadan
calismak durumunda kalmistir. Yeterince ve etkin kullanilamayan bu egitimli ve tecriibeli isgiicii, sahip
olduklar1 becerileri daha iyi uygulayabileceklerine inandiklar1 FinTek sektoriine dogru hareket etmeye
baslamistir (Esposito ve Tse, 2014; Kell, 2014). Ayrica zorlu isglicii piyasas: sartlar ile karsi karsiya kalan
yeni nesil iyi egitimli mezunlarin varlig1 da bu sektoriin gelisimine 6nemli katki saglamaktadir. Egitim

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

945



Omer Faruk Kémiirciioglu, Haydar Akyazi

stireclerinde finansal piyasalar1 daha iyi anlayacak becerileri elde eden bu yeni nesilden FinTek 3.0
doneminde etkin bir sekilde faydalanilmas: beklenmektedir (Arner vd., 2016: 16).

KFK ile birlikte FinTek alaninda 6zetlenen bu gelismeler yasanirken, merkez bankacilig1 ve para politikasi
acisindan da gok Snemli gelismeler yaganmistir. Oncelikle merkez bankalarinin denetleyici rolii birgok kez
giindeme gelmis ve bu rolii nasil iistlenip uygulayacaklari siklikla tartigilmistir. Ornegin, Birlesik Krallik'ta
ti¢ temel diizenleyici otorite (merkez bankasi, mali denetim kurumu ve hiikiimet) arasindaki koordinasyon
basarisizlig1 {ilkedeki banka c¢oOkiislerinin ortaya c¢ikmasina sebep olan basat bir faktér olarak
degerlendirilmistir. 2011 yilina gelindiginde Birlesik Krallik Hiikiimeti, gesitli finansal kuruluslarin
denetim islevini yeniden ingiltere Merkez Bankasi'min sorumluluguna devretmistir. Ayrica, tiiketicinin
korunmasi ve finansal kurumlar arasinda saglikli bir rekabet ortaminin yaratilmasi icin yeni ve ayr1 bir
kurum olusturmaya karar verilmistir. Bu adimlarin yaninda para politikasi ¢ercevesi de farklilastirilmistir.
Bu baglamda ABD, Ingiltere ve Avrupa Merkez Bankalar1 da dahil olmak {izere, krizden etkilenen pek ¢ok
tilkede merkez bankalar1 devlet tahvillerini satin alma ve parasal genisleme (quantitative easing) gibi
geleneksel olmayan para politikas1 onlemlerine basvurmustur. Avrupa Merkez Bankasi, bu politika
araclarini yalnizca iiye iilkelerin ekonomik zor durumunu hafifletmeye yardimci olmak igin degil, aymn
zamanda Euro sisteminin varligin1 korumak amaciyla da kullanmistir (Moenjak, 2014: 8-14).

Geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalari, merkez bankalarinin politika faizini neredeyse sifira
indirmis olmalari ile sinurli kalmamais, deflasyonist siire¢ten kaginmak icin daha fazla enstriimana ihtiyag
duyulmustur. Krize yanit olarak uygulanan bu faiz politikasina destek olmasi i¢in merkez bankalar:
finansal kuruluslara bor¢ verme, 6nemli kredi piyasalarina likidite saglama ve uzun vadeli menkul kiymet
alimi gergeklestirmislerdir. Bu doéneme uygun para politikasi araglar;; parasal genisleme, kredi
genislemesi, faiz taahhiidii ve faiz koridoru gibi adlarla siniflandirilmistir. Dénemin Fed Baskan1 Ben
Bernanke’'nin de belirttigi iizere bu araglarin ortak ozelligi, kredi verme veya menkul kiymet satin alma
konusunda merkez bankasinin yetkisine duyulan giivendir (Fed, 2009). Dolayisiyla Kriz'in geleneksel
finans kurumlarmma duyulan giiveni sarstigi bir ortamda, merkez bankalar1 sahip olduklar giivene
dayanarak faaliyetlerini ytliriitmiis; ancak sarsilan giiven tam olarak telafi edilememis ve FinTek endistrisi
bu bosluktan yararlanmaya baglamistir.

KFK'nin ilk etkilerinin azaldig1 ve internet teknolojilerinin hizla gelistigi 2010’lu yillarin ortalarinda
finansal hizmetler sektorii, mobil cihazlar1 ve interneti yayginlastirarak basit 0deme ¢Oziimleri sunan
yenilikler piyasaya siirmeye baslamistir. Bu anlamda 6demeler sektoriiniin ihtiyaclarina ve pazara bagh
olarak dijital ciizdanlar, mobil 6demeler, temassiz 6demeler ve gercek zamanli 6deme hizmetleri gibi
yenilikler ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda, son yillarda FinTek start-up’lar1 ve geleneksel bankacilik dist
O0deme saglayicilar1 geleneksel 6deme araglarini/yontemlerini bozabilecek ve/veya tamamlayici gorev
gorebilecek alternatif is modelleri gelistirerek sektore girmislerdir. Geleneksel bankalara duyulan giivenin
azalmasiyla daha fazla itibar gérmeye baslayan FinTek’lerin sayisinin artmasinin yani sira Facebook ve
Apple gibi sektor disi olan baska biiyiik firmalar da 6deme hizmetleri sektoriine giris yapmistir. Bu
anlamda devasa teknoloji sirketlerinin (BigTech: Google, Apple, Amazon vb.) FinTek endiistrisi ierisinde
degerlendirildigi; ancak FinTek start-up’lar1 i¢in bir nevi tehdit olusturdugu da ileri siirtilmektedir
(Anyfantaki, 2016: 49-50).

Tarihsel agidan bakildiginda, bankalar ¢ogu finansal yenilik siirecinin igerisinde olmuslardir. 1950'li
yillarda kredi kartlarinin, ATM’lerin 1970’lerde yayginlasmasimmin altinda bankalarin teknolojiyi
benimseyen yapist yatmaktadir. Bu yenilikler de mal ve hizmetlere erisim ve 6deme yontemleri konusunda
devrim yaratmistir. Giiniimiizde finans sektorii, temassiz teknolojiler, dijital ctizdanlar ve kripto varliklar
gibi bircok dikkate deger yenilige ve teknolojik ilerlemeye taniklik etmektedir. Ancak bu yenilikler artik
bankalar tarafindan degil, start-up olcegindeki kiiclik FinTek’lerden gelmektedir. Anyfantaki'ye gore
(2016: 55), farkliliklarina ragmen, hem FinTek’lerin hem de bankalarin birlikte calismaktan elde
edebilecekleri kazang yiiksektir. FinTek’ler, bankacilik operasyonlarinin uzun ge¢misinden, tecriibesinden
ve kurumsal cercevesinden yararlanabilir. Bankalar da ya FinTek'lerle ortaklik yoluyla ya da ileri
teknolojilerini yiiksek tekliflerle satin alarak bir katma deger yaratabilirler.
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FinTek endiistrisinin hizli gelisimi, finansal hizmetlerde yogun teknoloji kullanimi ile gerceklesmistir.
Yeniliklerin siirekliligi ve FinTek endiistrisinde bulunan yeteneklerin ve sermayenin biiyiikliigii goz
ontinde bulunduruldugunda, diizenleyici kurumlarin bu sektordeki riskleri anlamas: ve takip etmesi
elzem olarak goriilmiistiir. Bu anlamda, risklerin kontrollii ortamlarda test edilmesi disiiniilmiistiir.
Finansal hizmetler sektoriiniin halihazirda yogun bir sekilde diizenlenmis olmasi, siirecin karmasik ve
zorlu yapisini ortaya koymustur. Bu durum, merkez bankalarinin ve diger diizenleyici kurumlarin kendi
yetki alanlar1 ¢ercevesinde FinTek yeniliklerini daha ileri tasiyabilmek igin ii¢ tiir “kolaylastirici” ortam
gelistirmelerine yol agmistir. Bunlar: aragtirmacilar: ve iiriin gelistirenlerini bir araya getirerek fikir alis-
verisi ortami yaratan yenilik merkezleri; bir diizenleyici tarafindan olusturulan ve gézetlenen, FinTek start-
up’lart ile diger paydaslarin kontrollii ortamda deneysel calismalar yapmalarina imkan taniyan
diizenleyici kum havuzlar1’; FinTek’lere erken dénemde fon destegi ve/veya resmi bagvurularinda
protokollere uymalarini saglayan yardimlar seklindeki gelistirilmis diizenlemelerden olusan
hizlandiricilardir (Bechara vd., 2021: 6).

Diinya Bankas: arastirmasina gore degerlendirilen 73 diizenleyici kum havuzunun 39'u ya dogrudan
merkez bankalar tarafindan ya da diger diizenleyici kurumlarla birlikte merkez bankas:1 ortakliginda
yuriitiilmektedir. Arastirmada dikkat cekilen bir diger nokta ise kum havuzu olusturmanin yiiksek
maliyetidir. Bircok onay almis ve resmiyet kazanmis kum havuzu projesi, yiiksek maliyetler dolayisiyla
heniiz hayata gegirilememistir. Ote yandan, IMF fiiyesi iilkeler arasinda Avrupa’da 8 diizenleyici kum
havuzu, 11 yenilik merkezi ve 15 hizlandiric1 diizenleme bulunurken; Orta Dogu ve Orta Asya’da bunlar
sirastyla 8 kum havuzu, 1 yenilik merkezi ve 7 hizlandirici seklindedir (Diinya Bankasi, 2020).

Merkez Bankalari, FinTek 3.0 donemindeki gelismelere paralel olarak FinTek’lerin piyasaya uyum siirecini
etkin bir sekilde gergeklestirilmesi i¢in bazi ¢dziim arayislari igerisinde olmuslardir. Bu baglamda merkez
bankalar: diizenleyici bazi 6nlemlerin (FinTek sirketlerinin faaliyetlerine kisitlama, yasaklama ve izin) yani
sira para politikasinin yiiriitiilmesi ve sektoriin yakindan izlenmesine yonelik bir¢ok calismayi da
yiiriitmektedir. Ornegin FinTek'lerin sagladig1 firsat ve riskler hakkinda goriis olusturmak ve yeni ig
modellerinin test edilmesini tesvik etmek bunlardan bazilaridir (Aaron vd., 2017: 3).

Para politikasinin yiiriitiilmesinin yaninda merkez bankalarinin bir diger sorumluluk alan1 da ulusal para
biriminin tasarim1 ve dagitimidir. Bu noktada, ticari islemlerde kullanilmak {izere ulusal paraya alternatif
olusturabilecek sanal paralar gibi yeniliklerin yayginlik kazanmasi, merkez bankalarinin temel
fonksiyonlarini etkileyebilme potansiyeline sahip olmustur. Bahsedilen durumun ilk etkisi merkez bankasi
bilangolarimin kompozisyonlarinda gozlenecektir. Baz1 senaryolara gore, gelecekte merkez bankalarinin
parasmna olan talep Oyle diisiik seviyelere inecek ki merkez bankalar1 banknot ihra¢ etmeyi
birakabileceklerdir (Fung ve Halaburda, 2016: 13). Ancak, giivenilir merkez bankalarina sahip olan
gelismis {ilkelerde bu degisiklik uzak bir olasilik olarak goriilmektedir. Diger taraftan, merkez bankalari
ulusal para birimi yerine kendi dijital para alternatiflerini olusturma yoniinde ¢alismaktadirlar (Aaron vd.,
2017: 3-4).

Bahsedilen endigelerin yaninda, bireysel bankalarin vadesiz mevduat toplamada karsilasabilecegi
zorluklar bulunmaktadir. Bir¢ok FinTek firmasi, perakende Odemeler ve siir Otesi transferler igin
platformlar gelistirecek mobil teknoloji c¢alismalar1 yiiriitmektedir. Bireysel bankacilikta FinTek
firmalarimin kullandig: teknoloji ayrica yeni firmalarin sektore giris engellerini azaltacak ve miisterilerin
gecis maliyetlerini de diisiirecektir. Bankacilik miisterileri goziinden -talep tarafindan- bakildiginda, mobil
uygulamalarin bagka bir¢ok sektdrde basarili oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektoriinde de
bu potansiyel basar1t beklenmekte ve bu da miisterilerin geleneksel bankalara olan giivenini/bagliligini
degistirmektedir. Bu noktada geleneksel bankalarin tescillenmis teknolojileri satin almak veya FinTek
firmalariyla ortaklik kurmak gibi ¢oziimleri olabilir. Ancak, geleneksel bankalarin kendi kuruluslarinda
tamamen yeni is modellerini benimsemeleri de pek olas1 gozitkmemektedir (Aaron vd., 2017: 14; Chapman

9 Diizenleyici Kum Havuzu (Regulatory Sandbox), FinTek’lere iiriinlerini simirli sayida miisteri {izerinde deneyebilecekleri kontrollii
bir test ortamim tarif etmektedir. Diizenleyici kurumlarin siki denetimi altinda gerceklesen bu testlerde FinTek’lere diizenleyici
cercevenin karmagikligint asmada yardimcr olacak tavsiyelerde de bulunulmaktadir (Cornelli vd., 2020: 2).
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vd., 2017: 7-8). FinTek 3.0 donemi, bankacilik islevinin 6nemini korudugu, ancak bu islevin yerine
getirilmesinin bankalardan ziyade FinTek’ler araciligiyla yapilmaya baslandigi dénem olarak ifade
edilebilir.

FinTek’lerin bankacilik islevini tistlenmeye baslamasiyla birlikte, merkez bankalarinin diizenleyici rolii
daha da kritik hale gelmistir. Merkez bankalari, FinTek’lerin gelisim potansiyelini yakindan takip ederek
finansal istikrar1 saglama gorevi geregi denetleyici ve diizenleyici rollerini yerine getirmektedir. Bu
etkilesime yeni bir boyut kazandiran 6nemli gelismeler arasinda Covid-19 pandemisi gosterilebilir.
Pandemi, kiiresel finansal sistemde 6nemli bir stres testi olarak FinTek sektortiniin ve merkez bankalarimin
rollerini yeniden sekillendirmistir. Bir taraftan dijital finansal hizmetlere yonelik ani ve biiyiik bir talep
artisina yol agarak FinTek sektoOriiniin biiyiimesini hizlandiran pandemi, diger taraftan da merkez
bankalarmin diizenleyici ve denetleyici rollerini 6n plana ¢ikarmustir. Geleneksel bankaciligin pandemi
kosullarinda yetersiz kalmasi, FinTek firmalarinin yenilik¢i ¢oziimler sunarak finansal hizmetlerde 6nemli
bir boslugu doldurmasina olanak tanimistir. Merkez bankalar1 ise bu siirecte finansal istikrar1 koruma
amaciyla geleneksel olmayan para politikas1 araglarin1 daha genis kapsamda kullanmaya baglamis ve
dijital paralar gibi yenilik¢i ¢Oziimler {izerine calismalarini yogunlastirmistir. FinTek 3.0 donemi,
bankacilik sisteminde koklii bir degisimi beraberinde getirirken, merkez bankalari i¢in de yeni diizenleyici
yaklasimlar ve dijital ekonomiye uyum saglama gerekliligini giindeme getirmistir. Bu siiregte, merkez
bankalari ile FinTek sirketleri arasindaki is birligi, finansal yeniliklerin giivenli bir sekilde benimsenmesi
ve ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan 6nemli goriilmektedir. Pandeminin etkileri, FinTek ve merkez
bankaciligt arasindaki dinamiklerin, finansal sistemin gelecegi {izerinde belirleyici olacagim
gostermektedir (Auer vd., 2020; FSB, 2022; Fu ve Mishra, 2022).

Covid-19 pandemisi, FinTek gelismelerini hizlandirmis ve dijital 6demelerden kripto varliklara kadar
genis bir yelpazede finansal yeniliklerin benimsenmesini tesvik etmistir. Bu siireg, dijital 6demeler ve mobil
bankaciligin, 6rnegin Kenya’'da M-Pesa’nin yayginlasmas: gibi, nakitsiz ekonomilerin biiyiimesine katki
saglamakta ve merkez bankalarinin para arzi ve nakit talebini yonetme stratejilerini gozden gegirmelerini
zorunlu kilmaktadir. Kripto ve dijital varliklar, Bitcoin ve Ethereum gibi 6rneklerle merkezi olmayan
finansal yapilar sunarak geleneksel para birimlerinin ve bankacilik sistemlerinin roliinii yeniden
tanimlamaktadir; bu da merkez bankalarinin finansal istikrar1 koruma ve diizenleme politikalarini gozden
gecirmesine yol agmaktadir. Ote yandan merkez bankasi dijital paralari (CBDC), 6rnegin Cin Halk
Bankasi'nin dijital yuan’1 ve Isve¢ Merkez Bankasi'nin e-kron projesi, para politikalarinin daha dogrudan ve
etkin bir sekilde uygulanmasina imkan tamirken, RegTech ve SupTech gibi FinTek ekosisteminin
diizenleyici teknolojileri, biiylik veri analitigi ve makine 6greniminden yararlanarak finansal piyasalarin
ve risklerin daha etkin bir gsekilde izlenmesini saglamaktadir. Avrupa Birligi'nde PSD21° gibi
diizenlemelerle tesvik edilen acgik bankacilik ve API ekonomisi, finansal sistemde rekabeti artirmakta ve
merkez bankalarinin bu yeni ekosistemi diizenlemek icin yenilik¢i yaklasimlar gelistirmesine ihtiyag
dogurmaktadir. Ayrica, robo-danismanlik platformlari, bireysel yatirimcilarin diisiik maliyetli otomatik
yatirim yOnetimi hizmetlerinden faydalanmasini saglayarak, piyasa volatilitesi ve yatirirm davranislarin
etkileyebilmektedir. Tiim bu gelismeler, merkez bankalarinin FinTek ekosistemine uyum saglamak ve para
politikalarini etkin bir sekilde uygulamak icin yenilik¢i ve esnek stratejiler {iretmelerini zorunlu
kilmaktadir (Jack ve Suri, 2011; Arner vd., 2016; The People’s Bank of China, 2021; Sveriges Riksbank, 2021).

3. Sonuc

FinTek gelismelerinin merkez bankaciligi ve para politikasina yansimalarini tarihsel siire¢ igerisinde
incelemeyi amaclayan bu ¢alismada FinTek 1.0, 2.0 ve 3.0 donemleri 6zelinde arastirma gergeklestirilmistir.

Mikro bazda bakildiginda FinTek start-up’lar1 ve gelistirdikleri ¢oziimler, olumlu unsurlar olarak
goriilmekte ve faaliyetleri tesvik edilmektedir. Ancak makro bazda bakildiginda, farkli sonuglar soz
konusu olabilmektedir. FinTek’lerin ortaya koyduklar1 teknolojik {iriin ve hizmetler hizl1 bir sekilde

10 Yeni Odeme Hizmetleri Yonergesi. i1k defa 2007 yilinda yiiriirliige giren yonerge FinTek gelismeleri ile revize edilmistir (KPMG,
2017).
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benimsenmekte, toplumun nakit kullanimina yaklasimi degismekte ve geleneksel 6deme yontemleri
omriinii doldurmaktadir.

Finans ve teknoloji etkilesimi 6zellikle son yillarda ciddi bir bi¢cimde artis gostermistir. Bill Gates'in 1994
yilinda “bankalar degil bankacilik 6nemlidir” sdylemi ve bankalar1 “dinazorlar” olarak tanimlamas:
dikkate degerdir. Bu anlamda, giincel egilimleri yakalayamamasi durumunda geleneksel bankacilik
sektoriiniin karsilasacagi zorluklarin artmasi beklenmektedir. Apple firmasiin Applecard kullanicilarina
4.17 mevduat faizi vermesi ve bu oranin ABD ortalama mevduat faizlerinden (0.37) 11 kat daha ytiksek
olmasi siirecin evrilebilecegi noktay1 isaret etmektedir.

FinTek 1.0 ve 2.0 siireclerinde FinTek gelismelerinin merkez bankalarini etkileme potansiyeli goriilmekle
beraber icinde bulunulan 3.0 siirecinde daha hissedilir boyutlara ulasmistir. Dijital caga uyum noktasinda
merkez bankalarinin belki de daha hizli davranmasi gerekmektedir. 2018 yilinda Christine Lagarde, 2040
yilinda Ingiltere Merkez Bankasi Bagkani'min yapay zeka temelli bir makine olup olamayacagin
sormustur. Kendisi bu soruya, sorumluluk ve hesap verebilirlik geregi heniiz hala hayir denilmesi

gerektigini belirtmistir. Ancak bu anlamda gidilen yoniin FinTek gelismelerinden yana oldugu ifade
edilebilir.

FinTek gelismelerinin, merkez bankalarinin finansal istikrar1 daha etkin bir sekilde saglamalarina yardimci
olacak cesitli araglar sundugunu da ifade etmek gerekir. Ornegin, RegTech ve SupTech ¢oziimleri, merkez
bankalarin biiyiik veri analitigi ve makine 6grenimi tekniklerini kullanarak finansal kurumlarin
faaliyetlerini gercek zamanli izlemelerini ve finansal riskleri erken tespit etmelerini miimkiin kilmaktadir.
Hollanda Merkez Bankasimin bu tiir teknolojilerle, risk unsurlarini onceden belirleyerek finansal
istikrarsizliklar: 6nlemek amaciyla yaptig1 izleme faaliyetleri (monitoring), bu yaklasimin etkinligini ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, Cin Halk Bankasi’'min dijital yuan girisimi gibi CBDC faaliyetleri, finansal
sistemdeki para akislarinin daha giivenli bir sekilde yonetilmesine olanak taniyarak, para politikalarinin
daha etkin uygulanmasini saglayabilir. Blockchain teknolojisi de Singapur Merkez Bankasi’'min “Project
Ubin” girisimi gibi projelerle sinir 6tesi 6demelerin seffafligim artirarak finansal istikrar1 desteklemektedir.
Yapay zeka ve makine 6grenimi ise Fed’in finansal piyasa verilerini analiz ederek sistemik risklerin erken
tespitini amacladig1 calismalarda kullanilmakta ve piyasa volatilitesine yonelik proaktif onlemlerin
alinmasini kolaylagtirmaktadir. Ayrica, Ingiltere Merkez Bankasi, siber giivenlik risklerini ydnetmek ve
dolandiricilik faaliyetlerini 6nlemek igin diizenli stres testleri ve degerlendirmeler yaparak finansal
sistemin giivenligini artirmaktadir. Bu teknolojiler, merkez bankalarinin, FinTek ekosistemine uyum
saglayarak finansal istikrar1 koruma ve olasi krizlere kars1 daha hazirlikli olma konusundaki kapasitelerine
olumlu yansimaktadir. Yapilan degerlendirmeler 1s1§inda FinTek donemlerini ve yasanan gelismeleri su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

FinTek 1.0 (1866-1967) donemi dikkate alindiginda transatlantik kablosu ile ilk kiiresellesme siirecinin
yasandigl, altin standardinin hakim oldugu, {ilkelerin birbirleri ile finansal baglar kurmaya basladig: bir
slireg ortaya gikmaktadir. Bu siiregte merkez bankacilig: pasif bir yaprya sahiptir. Bu baglamda devletlerin
savas ve diger harcamalarini fonlayan bir kamu bankasi gorevi gormiis, aktif para politikas1 yiiriitme
gorevini icra etmemislerdir. Bu durum fkinci Diinya Savagi ile degismis, iletisim teknolojilerindeki
yenilikleri biinyelerine katan merkez bankalar1 kurumsal yapilarin giiclendirerek sagladiklar: hizmetleri
genisletmislerdir.

FinTek 2.0 (1968-2008) donemi ile finansin dijitallesmesi hiz kazanmis, yasanan krizler ise merkez
bankalarinda para politikas: strateji degisikligine neden olmustur. Teknolojik yenilikler finansal piyasalar
arasindaki entegrasyonu artirmis, ancak hizli gelisim siireci kirilganliklari beraberinde getirmistir.
Ozellikle 1987 Borsa Cokiisii, uluslararasi finansal piyasalarin teknoloji araciligiyla entegrasyon
seviyesinin iist diizeye ¢iktigini kanitlar niteliktedir. Zira teknolojinin miimkiin kildig iliski ve iletisim agy,
yasanan krizin etkisinin tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur. Yine de teknolojik ilerleme hizla
devam etmis ve merkez bankalar1 da bu hizli1 doniisiime ayak uydurmuslardir. Kredi kartlari, ATM’ler ve
internet bankacilig1 gibi gelismeler, finansal piyasalarin derinlesmesine imkan tanisa da sistemin denetimi
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ve etkinliginden sorumlu olan merkez bankalar1 igin finansal istikrar bir problem haline gelmeye
baglamistir.

Nihayet FinTek 3.0 (2009-) dénemi, 1929 Biiyiik Buhran’in ardindan yasanan en biiyiik kriz ile baglamis ve
glincel teknolojik yenilikleri kullanan FinTek’lerin finansal sisteme dahil olmasiyla devam etmistir. Kriz'in
getirdigi ylikiimliiliikler ve giiven kayb1 sorunlariyla bogusan geleneksel bankacilik ve finans sektorii,
bunlara ek olarak ayni diizenleyici gerceveye tabi olmayan ve yeni neslin ihtiyaclarina uygun esnek
finansal ¢oziimler {ireten FinTek’lerle miicadele etmek durumunda kalmiglardir. Literatiirdeki bazi
goriiglere gore bu durum finansal sistem icin bir risk unsuru olusturmaktadir. Ote yandan, 6deme
hizmetlerindeki hizli gelismelerin temelinde yatan FinTek gelismeleri merkez bankasi parasina olan talebi
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla merkez bankalarinca yakindan takip edilmesi, diizenleme ve denetleme
fonksiyonunun yerine getirilmesi 6nem arz etmektedir.

FinTek donemleri incelendiginde, teknolojik yeniliklerin finansal iligkileri giiclendirdigi, ancak bu
gelismeleri takip eden siirecte finansal krizlerin yasandig1 ve merkez bankalarinin bu krizlerin ardindan
aksiyon aldiklar1 goriilmektedir. Gelecekte, CBDC’lerin yayginlagsmasi ve kripto varliklarin etkisi, para
politikalarinin etkinligini artirabilirken, bu yeniliklere ge¢ adapte olunmas: finansal istikrar tehdit edebilir.
Ayrica, FinTek start-up’larinin artan rolii, merkez bankalarini finansal diizenlemelerde daha yenilikci ve
hizli hareket etmeye zorlayacaktir. Yapay zeka ve biiytiik veri analitigi gibi teknolojilerin finansal sistemlere
entegrasyonu, merkez bankalarina ekonomik egilimleri daha iyi tahmin etme olanag1 sunacak; fakat bu da
yeni diizenleme ve gozetim araglari gelistirilmesini gerektirecektir. Bu durum merkez bankalarini veri
gizliligi (miisteri verilerinin korunmas: igin kat1 veri giivenligi protokolleri), algoritmik seffaflik (Al
algoritmalarinin nasil karar verdiginin izlenebilir olmasi), ve risk yonetimi (Al'nin ongoriilemeyen
sonuglarina karst proaktif stratejiler) gibi alanlarda yeni diizenlemeler yapmaya zorlayacaktir. Bu
teknolojilerin sundugu firsatlar1 kullanmak ve getirdigi riskleri minimize etmek i¢in merkez bankalarinin,
denetim araglarini giincelleyerek teknolojik adaptasyonunu hizlandirmasi, veri giivenligine oncelik
vermesi ve finansal sistemin tiim aktdrlerini kapsayan yenilik¢i diizenlemeler gelistirmesi gerekmektedir.
Bu baglamda, FinTek gelismelerinin hizina uyum saglayan bir merkez bankasmin varlifi, ge¢miste
yasanan krizlerin tekrar yasanmasinin 6niine gegebilir ve finansal istikrarin korunmasini saglayabilir.

Nihai olarak, FinTek donemleri boyunca finans ve teknoloji bilesimi dogrudan veya dolayli olarak merkez
bankacilig: ile etkilesim igerisinde oldugu goriilmektedir. Hizl1 teknolojik gelismelerin yarattig1 finansal
krizler ve merkez bankalariin yararlandig: teknolojik yenilikler bu etkilesimin muhtemel sonuglarin
temsil etmektedir. Finansal sistemdeki diizenleyici ve denetleyici rolii geregi, FinTek ekosisteminin
gelisimini finansal risk olusturmayacak sekilde yonetmekle birlikte ekosistemin sundugu ileri teknolojiden
yararlanan bir merkez bankasinin, FinTek gelismelerinin ekonomiye olumlu yansima potansiyelini agiga
cikaracagy ifade edilebilir. Bu baglamda, merkez bankalarinin kurumsal yapisini ve para politikasin
sekillendiren bir unsur olarak FinTek gelismelerini dikkate almalar etkinliklerini artirabilir.
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