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Finansal Yenilikler ve Para Politikasi iliskisi: Tiirkiye Ornegi

OZET

Son yarim ylizyilda, diinyada hizla artan ekonomik biiyiime, kiiresellesme ve finansal serbestlesme siireci yasanmis ve iilke
otoriteleri bu siireci para politikasi araglariyla yonlendirmeye calismislardir. Ekonomik biiylimenin ihtiyag duydugu
yatirimlar, finansal piyasalarda yaratilan fon fazlasiyla desteklenmeye calisilmis, dolayisiyla finansal sektor hizla gelisim
gostermistir. Teknolojik gelismelerin, artan rekabetin ve uygulanan para politikalariin etkisi ile finansal sektor, devamli
bir yenilik siireci gecirmis ve finansal arac ¢esitliligini arttirmistir. Ancak artan finansal yeniliklerin ekonomik ve sosyal
kalkinma i¢in sundugu yeni firsatlarin yani sira para politikalar iizerinde yaratacagi yeni zorluklar ve riskler de belirsizligini
korumaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de 2014:1-2022:4 aras1 donem verileri kullanilarak finansal yenilikler ve
uygulanan para politikasi1 araglar1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu kapsamda calismada, finansal yenilik gostergesi
olarak kredi kart1 kullanim hacmi, para politikas1 gostergesi olarak ise politika faiz orani1 degiskeni kullanilarak Granger,
Todo Yamamato ve Fourier Todo Yamamato Nedensellik Testi uygulanmistir. Her iki nedensellik testinden elde edilen
sonugclar, finansal yeniliklerden para politikasina dogru bir nedensellik iliskisi olmadigini1 géstermektedir. Ancak yapilan
Granger nedensellik test sonucuna gdre, para politikasindan finansal yeniliklere dogru tek yonii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler:

Finansal Yenilikler, Para Politikasi, Tiirkiye

The Relationship of Financial Innovations and Monetary Policy: The Case of Tiirkiye

ABSTRACT

In the last half century, the world has experienced a process of rapidly increasing economic growth, globalization and
financial liberalization, and country authorities have tried to direct this process through monetary policy tools. The
investments needed for economic growth were tried to be supported by the excess funds created in the financial markets,
and therefore the financial sector developed rapidly. With the impact of technological developments, increasing competition
and implemented monetary policies, the financial sector has undergone a continuous innovation process and increased the
diversity of financial instruments. However, in addition to the new opportunities offered by increasing financial innovations
for economic and social development, the new challenges and risks they will create on monetary policies remain unclear.
The aim of this study is to examine the relationship between financial innovations and implemented monetary policy
instruments in Tiirkiye using data for the period between 2014:1-2022:4. In this context, the Granger and Todo Yamamato
Causality Test was applied in the study, using the credit card usage volume as a financial innovation indicator and the policy
interest rate variable as a monetary policy indicator. The results obtained from both causality tests show that there is no
causality relationship from financial innovations to monetary policy. However, according to the results of the Granger
causality test, a single-direction causality relationship was detected from monetary policy to financial innovations.

Keywords:

Financial Innovations, Monetary Policy, Tiirkiye.
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Giris
1980’11 yillardan itibaren diinyada kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile birlikte yasanan geligsmeler, finansal
alanda faaliyetlerini siirdiiren kurum ve kuruluslarin rekabet edilebilirlik agisindan bu geligsmelerin yarattig1 degisikliklere

ayak uydurmasini zorunlu kilmistir. Bu degisikliklerin basinda gelen teknolojik yenilikler ise finansal piyasalarin rekabet
edebilirliginde hayati 6nem tagimaktadir.

Finansal sektoriin 6nemli bilesenlerinden olan bankalar, teknolojik gelismeleri takip ederek yapilan islemler
sirasinda, miisterilerine kolaylik saglamak ve finansal piyasalarda rekabet giiclinii artirmak amaciyla kredi karti, Elektronik
Fon Transferi (EFT) islemleri, Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi (FAST) islemleri ve Otomatik Para Cekme Makinesi
(ATM) vb. gibi yeni finansal iiriin ve hizmetleri kullanima sunmaktadir. Finansal sektdrde kullanilan tiim bu yenilikler,
miisterilere islemlerin daha hizli ve giivenli olmasi, banka subelerine gidilmesi zorunlulugunu ortadan kaldirmasi, telefon,
tablet ve bilgisayar gibi cihazlarla anlik olarak islem gerceklestirilebilmesi gibi kolayliklar sunarken, bankalara da
maliyetleri diisiirmesi ve rekabet giiciinii artirmasi gibi avantajlar saglamaktadir. Ancak kullanima sunulan bu {iriin ve
hizmetlerin olumlu yonleri oldugu kadar, yaygin kullanimimin iilke ekonomilerine getirdigi bazi riskler de mevcuttur.
Ozellikle kredi kart1 kullanim oraninin nakit kullanim oraniin 6niine ge¢mesi ile birlikte, para arzinda bir dengesizlik
meydana gelebilmekte ve bu nedenle Merkez Bankalar1 (MB) bu durumun 6niine gecebilmek adina bazi politikalari
uygulamaya koymaktadir.

Finansal piyasalarda kullanilan bu yenilik¢i {iriinler ile MB’lerin uyguladig1 para politikalar1 arasindaki iliskinin
incelendigi bu ¢alisma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kararlarinin bu perspektiften degerlendirilmesi ve
parasal biiyiiklikklerin dogasimi ve bilesimini etkileyebilme potansiyeli bulunan finansal yeniliklerin ayrintilar ile ele
alinmas1 bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmanin temel amaci; finansal yenilikler ve para politikalar1 arasindaki
iligkinin varliginin sinanmasi ve var olmasi durumunda bu iliskinin yoniine dair ampirik kanitlar sunulmasidir. Bu amagla
Tirkiye’de 2014Q1-2022Q4 arasi donemine ait ¢eyreklik verileri ile lirlin ve hizmet olarak kullanima sunulan finansal
yeniliklerin, para politikalar1 uygulamalari ile iligkisinin bulunup bulunmadig1 analize tabi tutulmustur.

flgili literatiir incelendiginde, konu iizerine yapilan calismalarin genel olarak teorik bir yapida ele alindigi
goriilmektedir. Yapilan bu ¢alismada, finansal yenilikler ile para politikalar1 arasindaki iliskiye ampirik kanitlar sunmasi ile
konu hakkindaki tartigmalara katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica mevcut ¢alismalarda ATM sayisi, EFT islem hacmi
gibi degiskenlerin finansal yenilik gostergesi olarak kullanilmasina karsin, bu ¢alismada kullanici sayisinin fazlaligi ve
diger finansal yenilik gdstergelerinden daha popiiler olan kredi kartlarinin islem hacimleri tercih edilmistir. Bu baglamda
yapilan bu c¢alismanin finansal yenilikler ve para politikasi iligkisini agiklamasi yolunda literatiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.

Calismada giris ve sonug boliimleri disinda, ii¢ii teorik biri ampirik olmak iizere dort boliim daha bulunmaktadir.
Caligmada oncelikle finansal yeniligin ne oldugu, finansal yeniligin ortaya ¢ikis nedenleri ve finansal yenilik tiirleri
hakkinda ayrintili bilgiler verilmektedir. Sonraki bdliimde ise para politikalarmin finansal yenilikler ile iliskisi ortaya
konulmaya calisilmaktadir. Calismanin devam eden boliimlerinde konu ile ilgili literatiir 6zetine yer verilmis olup son
bolim galigmanin ampirik kismini olugturmakta olup ¢alismada uygulanan yontem, veri seti ve bulgulardan olusmaktadir.

1. Finansal Yenilik Kavrami ve Tiirleri

MB’ler, bazi donemlerde iilke ekonomisinin gidisatina uygun olarak bazi parasal diizenlemeler ve kisitlamalar
getirebilmektedir. Boyle zamanlarda ticari bankalar, finans sirketleri gibi kar amaci giiden finansal kuruluslar ile
kooperatifler, hatta tasarruf ve emeklilik fonlar1 gibi finansal olmayan kuruluslar, daha yiiksek kar elde etmenin alternatif
yollarini ararlar. Dolayisiyla piyasa katilimcilarinin siirekli olarak daha fazla kar elde etmenin yeni yollarin1 aramalari,
finansal yeniliklerin nedeni olarak goriilmektedir (Mishra & Pradhan, 2008, s.2).

Ote yandan 1970’li yillardan baslayarak giiniimiizde de devam eden sermayenin ulusal ve uluslararas: diizeyde
serbest¢e dolagimi, yeni finansal piyasalarin olusumunda biiyiik rol oynamis, bununla birlikte sermayenin transferi biiyiik
oOl¢iide hiz kazanmistir. Sermayenin transferinde yasanan bu hiz, iilke sinirlarini asarak kiiresel dlgege yayilmis ve finansal
piyasalardaki yenilik arayisi da 6nemli 6lgiide artmigtir. Bununla beraber sermaye transferlerinin daha hizli, daha giivenli
ve maliyetlerinin daha disiik bir sekilde yapilabilmesi, yeni olusturulacak finansal ara¢ ile iiriinleri ve yeni transfer
mekanizmalarini gerekli hale getirmistir (Oktayer, 2011, s.351-368).

Bir diger neden ise teknolojinin giin gectikge gelismesi sonucunda bilgi teknolojisi alanindaki gelismelerin, finansal
gelismeleri de pozitif yonde etkilemesi ve bu etkilesimin bir sonucu olarak ATM, mobil bankacilik, kredi karti, EFT gibi
yeni finansal {riinlerin ortaya ¢ikmasmin saglanmasidir. O halde finansal yenilik kavramini, finansal piyasalardaki
eksiklikten ve finansal araciligin etkin olmamasi durumunda olusan kar firsatlari1 degerlendirebilmek amaciyla ortaya
c¢ikan {irlin ve hizmetlerin meydana geldigi bir siire¢ olarak tanimlamak yanlis olmayacaktir (Kaplan, 1999, s.1-31). Bir
bagka yaklagimla finansal yenilik; finansal araglarin yeterli olmamasi veya finansal sistemde piyasalarin tam anlamiyla
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olusamamasi neticesinde meydana gelen yeni finansal iirlin veya siire¢ olarak nitelendirilmektedir (Horne, 1985, s.621-
625).

Finansal yenilik kavraminin dar ve genis anlamli tanimina dair sematik bir anlatim Sekil 1°de sunulmustur.

| I ]
1 | |
[_* Ll 1 ]

Finansal Finansal

Piyasalann Araglarda
Yent > Ortaya Cikan

Bolamlen Yeni Gelismeler

I Finansal Yenihler Kavraminn ID

$
l

C Finansal Yenmlikler Kavraminin Genis Tanim >

Finansal Sisteme
Iiskin DOzenlemeler

Sekil 1. Finansal yenilik kavraminin dar ve genis anlamli tanimi
Kaynak: Blach, 2011, s.19.

Sekil 1’de goriildiigii lizere, bir iilkenin finansal sistemi, finansal kurumlar, finansal piyasalar, finansal araglar ve
finansal sisteme yonelik ¢esitli diizenlemelerden olusmaktadir. Bu kavramlarin tiimii, sistem igerisinde birbirleri ile dikey
veya yatay dogrultuda baglantilidir. Finansal sektoriin ihtiyaglari dogrultusunda yeni finansal kurumlar faaliyete
girebilmekte, sistemin sorunlarini ve ihtiyaglarini karsilayacak yeni diizenlemeler yapilabilmektedir. Finansal kurumlarin
yeni form ve diizenlemeler getirmesi, finansal piyasalarin yeni boliimlerinin agilmasi, finansal araclarin ¢esitlenmesi ve
yeni diizenlemelerin tamami ise finansal yenilik kapsamina girmektedir.

Finansal yenilik tiirleri incelendiginde; siire¢ ve iiriin yenilikleri olmak {izere iiretimin nitelikleri finansal yenilik
boyutunda iki asamada ele alinmaktadir. Uriin yenilikleri forward (vadeli) sozlesmeleri, futures (gelecek) sozlesmeleri,
opsiyon sozlesmeleri ve swap (takas) sdzlesmeleri gibi yenilikleri biinyesinde barindirirken; siire¢ yenilikleri ise daha ¢ok
ATM, satis noktasi terminalleri (POS), kartli 6deme sistemleri, internet bankaciligi, mobil bankacilik, EFT, Diinya Bankalar
Aras1 Finansal Telekomiinikasyon Dernegi (SWIFT) sistemi, goriintiilii islem merkezi (VITM) ve elektronik 6deme araglari
gibi teknolojik alanda olusturulan hizmetleri kapsamaktadir. Elektronik 6deme araglari ise temelinde internet bulunan kredi
kartlar1, plastik banknot, elektronik para, yakin alan iletisimi (NFC), elektronik ciizdan, dijital para, akilli kartlar vb.
teknolojilerdir (Ozmen, 2012, 5.311).

2. Finansal Yeniliklerin Para Politikas1 Uzerine Etkisi

Teknolojinin hizla ilerlemesi ile ortaya ¢ikan yeni {irlin ve hizmet alanindaki gelismeler ve paranin bu gelismeler
sonucunda yasadig1 degisim siireci, ortaya c¢ikan bu degisimlerin uygulanan para politikalar tizerinde etkisinin bulunup
bulunmadig tartismalarina neden olmustur (Aslan, 2015, s.85).

Finansal piyasalarin son dénemlerde ulusal ve kiiresel olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmesi durumu tamamen ortadan
kalkmis bulunmaktadir. Finansal alanda gerceklesen entegrasyon siireci, ulusal ekonomilerin birbirlerine olan karsilikli
bagimliligini da beraberinde getirmistir. Bu durumun bir sonucu olarak iilke ekonomilerinin disaridan gelebilecek tehditlere
kars1 duyarlilik seviyesinde de bir artis goriilmektedir. Herhangi bir {ilkenin ekonomisinde meydana gelen olumsuz
gelismeler, farkl {ilkelerin ekonomilerini de dogrudan ve/veya dolayl yollardan farkli seviyelerde etkilemektedir (Johnson,
2001, s.177-178). Finansal entegrasyonda artisin etkisi ve kiiresel sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte,
yatirimcilar olusabilecek risklere karsi dnlem almak ve kendilerini korumak istemektedirler. Bu durumun sonucunda ise
yeni finansal iiriin ve hizmetler dogmus, teknoloji alanindaki gelismeler de bu siirece katki saglamistir (Aslan, 2015, s.85).

Finansal sektdrde yasanan yeniliklerin, MB tarafindan uygulanan islemler ve politikalarda da bir degisim meydana
getirebildigini sdylemek miimkiindiir. Finansal yenilikler sonucu ortaya ¢ikan iiriin ve/veya hizmetlerin kullanildig1 ve
sermaye hesaplarinin serbestlestigi ekonomilerde, doviz cinsinden portfoy olusturan ve isleten bankalar, yurti¢inde bulunan
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piyasalarda olusan likidite kisitlamalarindan etkilenmezken, doviz ile birlikte ulusal para {izerinden almis olduklar1 kararlar
sonucu yapilan gift tarafli islemler ile karlarini1 artirmay1 hedeflemektedirler. Yapilan bu islemlerde meydana gelen hacimsel
genigleme, {ilkenin para piyasalarinin da gelismis oldugunun gostergelerinden birisidir. Fakat reel ekonomisi giiglii olmayan
bir {lilkenin para piyasalarinda hacim olarak biiyiime goriilse de mali olarak bir derinlesme gézlemlenemez. Mali alanda
kullanilan araglarda cesitlilik bulunmayan ve derinlesmenin gerceklesmedigi ekonomilerde, MB tarafindan ulusal para
birimine dayali portfoylerin yonetilmesi kisminda ise zorluklar ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu durumun baglica nedeni déviz endeksli portfoy olusturan bankalar tarafindan yurt digindan temin edilen
dovizlerin MB’ye satigin1 gerceklestirerek reel faiz oraninda meydana gelen farklardan dolay1 para kazanma isteginde
olmalaridir. Bankalar tarafindan gergeklestirilen bu islemlerin sonucunda para piyasalarinda bulunan déviz miktarinda bir
artis gerceklestigi i¢in, ulusal paranmn da degerlenmesine sebep olmaktadir. Ote yandan yurt disindan temin edilen krediler
araciligi ile saglanan dovizlerin vade siirelerinin dolmasi ve 6deme zamaninin gelmesi ile birlikte, piyasalarda ortaya ¢ikan
ani doviz talebi, d6viz kurlarinda ulusal para biriminin aleyhinde etkilere de sebep olabilmektedir. Bu durumda da dovizin
degerinde bir artig gézlemlenirken ulusal para biriminin degerinde azalma meydana gelmektedir. Sonugta doviz fiyatlarinda
istenmeyen dalgalanmalar meydana gelmekte ve doviz kurunun risk oraninda bir artig yasanmaktadir. Yasanan bu risk artist
ile birlikte devaliiasyon beklentisi, ithalat talebinin 6n plana alinmasina ve beklenmedik piyasa devaliiasyonunun meydana
gelmesine de neden olabilmektedir (Abaan, 2022, s.57).

Teknolojinin geligsmesi ile birlikte finansal kurumlar da yenilik arayigina girmis ve bunun sonucunda kredi kartlari,
elektronik para vb. nakit para gibi kullanilan iiriin ve hizmetleri miisterilerinin kullanimina sunmuslardir. Bu yeniliklerin
mevcut banknotlarin yerini aldigi durumlarda, MB’lerin kisa vadeli faiz oranlarmin {izerinde etki olusturabilecegi
diislinenlerin yam sira, para tabaninda biiyiik pay sahibi emisyonun yerini alarak uygulanan politikalar1 etkileyecegini
diisiinenler de bulunmaktadir. Ayrica piyasalarda elektronik para ve kredi kart1 kullaniminda meydana gelen artis sebebi ile
nakit paraya olan talepte yasanabilecek bir diisiis, MB’nin gerceklestirdigi emisyon islemlerinde de bir azalmaya neden
olabilmekte, bu durumda devletin senyoraj gelirlerinde de azalmalar meydana gelebilmektedir (Tuncer, 2004, s.42-56).
Ekonomideki parasal tabanin biiyiik 6lgekte emisyondan olugmasi sebebi ile elektronik ortamda olusturulmus paranin basili
parayr tamamiyla ikame etmesi durumunda, iilke ekonomilerinin parasal tabanlarinda biiyiik 6l¢iide daralmalar1 da
beraberinde getirecektir (Tabak, 2002, s.44).

O halde elektronik bankacilik sistemi ile ortaya ¢ikan finansal yenilikler ve gelismelerin para politikalar {izerindeki
etkileri 6zetlenecek olursa; dncelikle elektronik ortamda gerceklesen bankacilik faaliyetlerinde meydana gelen ilerlemeler,
isletmeler ve hane halklar1 tarafindan alinmis olan kararlarin sadece MB’nin finansal islemlerinden etkilenmemesi anlamina
gelmektedir. Olusan bu durum enflasyon diizeyini ve ekonomik islemlerin para politikalari tarafindan etkilenme oranini
tehdit etmektedir. Ote yandan elektronik bankaciligm kullaniminin yayginlasmasi, finansal islemler sirasinda olusan
maliyetlerin biiylik bir 6l¢iide azalmasini saglamaktadir. Maliyetlerdeki diisiis ile birlikte finansal piyasalardaki islemlerin
sayisinda artis gerceklesmekte, sermayenin akis hizinda artis yasanmakta ve dolayisiyla ulusal para politikasinin etkinlik
seviyesinde azalmalara neden olabilmektedir. Ayrica elektronik paranin kullanim alaninin genislemesi, paranin mevcut
dolagim hizini da arttiracagi i¢in para ve fiyatlar arasinda bulunan iliskinin 6ngoriilmesi durumunu da zorlastirabilmektedir
(Erdogan, 2004, s.42).

Tiim bu etkilerin yani sira teknolojinin hizla ilerleme kaydetmesine paralel olarak ortaya ¢ikan finansal yenilikler,
MB’lere 6deme sistemleri agisindan etkin parasal kontrol ve giivenligin saglanmasi gibi sorumluluklar yiiklemektedir. MB
iizerine diisen bu sorumluluklari uygulamaya koydugu para politikalari ile gozetim altinda tutarak gerceklestirmektedir.
Tiirkiye’de son yillarda hizli bir sekilde repo islemlerinin artisi, bilangolarda bulunan mevduat ¢esitlerinin paylarinda bir
diisiis beklentisi olugturmaktadir. Giin gectikge artan finansal iirin ve hizmet alanindaki yenilikler mevcut para arzi, para
talebi ve parasal aktarim mekanizmasinda degisiklikler meydana getirmektedir. Para arzi tanimlamasi degismekte ve para
arzinin alt bilesenlerinin likidite seviyelerine gore gruplara ayrilmasi gecmiste uygulanan yontemlere kiyasla ¢ok daha zor
bir hale gelmektedir. Mevcut piyasalarin yani sira ikincil piyasalarin da olugsmasi ve hizli bir sekilde gelisme kaydetmesi,
vade siirelerinin diismesi likidite islemlerine gore para arzinda belirlenen sinirlarin olusturulmasinda zorluklara neden
olmaktadir. Ote yandan gelisen ikincil piyasalar ve vade siiresinde meydana gelen kisalmalar sonucunda, likit olan finansal
varliklarin ge¢mis donemlere kiyasla daha hizli bir sekilde artis gostermesi de s6z konusu olabilmektedir (Kaplan, 1999,
s.12-13).

Ancak ortaya ¢ikan finansal yeniliklerin bilginin yayilmasim ve finansal piyasa fiyatlarina hizla dahil edilmesini
tesvik edebilecegi de unutulmamalidir. Nitekim bu durum para politikasi kararlarini olumlu yonde etkileyerek faiz kanal
yoluyla para politikasinin etkinligini arttirici bir etki de yaratabilir. Finansal yeniliklerin genellikle daha biiyiik kaldiraca
dayanmas1 ve MB’nin faiz oran1 hamlelerinin etkisini artirabilmesi de olasidir. Kaldi ki finansal yenilikler yoluyla
piyasalarin entegrasyonu ve verimliligi artabilir ve bu durumda uluslararas1 piyasalara agilmak finansal kaynaklarin daha
iyi tahsis edilmesine ve portfoy risklerinin daha iyi dagitilmasina yol agabilir (Mishra & Pradhan, 2008, s.5). Ayrica artan
finansal yenilikler, faiz orani risklerinden korunmaya olanak taniyan iiriinlere erisebilirligi arttirdik¢a, yatirrmcilarin portfoy
cesitlendirmesi tesvik edilebilmekte ve politika faiz oranlarmin gegiskenlik etkileri iizerinde olumlu etkiler
yaratabilmektedir (Safdar & Khan, 2013, 5.391).
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3. Literatiir Ozeti

Konu ile ilgili literatiir incelemesi sonucu finansal yenilikler ve para politikalari ile ilgili ¢alismalar kronolojik
sirasiyla sunulmustur. Buna gére Soylemez (2004) calismasinda, teknolojik gelismeler ve finansal yeniliklerin, finansal
piyasalart daha etkin ve verimli kildig1, fakat ekonominin temel dinamiklerinde ve uygulanan para politikalarinda bir¢ok
belirsizligin de ortaya ¢ikmasina neden oldugu goriisiinii bildirilmistir. Krause & Rioja (2006) calismalarinda, 37 gelismis
ve gelismekte olan iilke grubunun 1985-1998 donemleri aras1 verilerini kullanarak Genellestirilmis Momentler Metodu ile
finansal gelismede meydana gelen artisin parasal gelismeyi ne diizeyde etkilediginin belirlenmesini amaglamigslardir.
Arastirmanin sonucunda, finansal gelismenin parasal artis ve para politikalar1 {izerinde bir etkisi oldugu fakat bu etkinin
arastirmaya dahil edilen iilkelerin sanayilesme ve gelisme diizeylerine gore farkliliklar gosterdigi sonucuna ulagilmistir,
Mishra & Pradhan (2008), caligmalarinda kar amaci giiden finansal kurumlarin hiikiimetler tarafindan uygulanan yasal
diizenlemeler ve smirliliklardan kaginmak amaci ile yeni finansal iiriin ve hizmetleri ortaya ¢ikarmasi ve bu yenilik
hareketlerine karsi MB’lerin, finansal sektorii yakindan takip ederek kullanima sunulan finansal yeniliklerin olasi
sonuclarini tahmin etmeye caligmasi gerektigi, bu nedenle MB’lerin ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla hedef ve
politikalarini diizenli olarak giincellemesi gerektigi goriisiinii bildirmistir.

Nyamongo & Ndirangu (2013), calismalarinda finansal yenilikler ve para politikasi iizerine etkisini Kenya’ya ait
1998-2012 yillari aras1 verileri ile esbiitiinlesme analizi yontemi kullanarak arastirmigtir. Aragtirmanin sonucunda, finansal
yeniliklerin uygulanan para politikasinin etkinlik diizeyini artirdigi sonucuna ulagilmistir. Aslan (2015) caligmasinda,
Tiirkiye’nin 1996-2006 donemleri arasi verilerini kullanarak finansal yenilikler ve para politikasi arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Calismada finansal sektdriin gelismesi ile birlikte ortaya ¢ikan yeniliklerin para politikasinin nedenseli oldugu
bununla birlikte finansal yeniliklerin piyasalarin gelisiminde pozitif bir etki olusturdugu, fakat para arzi ve para talebi
iizerinde ortaya g¢ikan belirsizlik sebebi ile TCMB’nin karar alma mekanizmasini etkileyerek para politikalarinda bir
belirsizlik meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir. Bernoth vd. (2017) finansal yeniligin para politikasi iizerine etkilerini
ele aldiklan ¢aligmalarinda, Fintech endiistrisi tarafindan tetiklenen finansal yeniliklerin para politikasinin uygulanmasini
etkileme potansiyelinin bulundugu ve politika yapicilarin ortaya ¢ikan yenilikleri yakindan takip etmesi ve uygulanacak
politikalarin yasanan gelismelere uygun sekilde revize edilmesi gerektigi goriisiinii bildirmislerdir. Dabrowski (2017)
caligmasinda, finansal {irin ve hizmetlerde meydana gelen yeniliklerin para politikasi {izerinde olusturabilecegi etkiyi ele
almistir. Aragtirmanin sonucunda finansal inovasyon dalgasinin finans sektorii is modeli iizerinde ciddi bir etkisinin
bulundugu, fakat MB’lerin para politikasi iletim kanallari, tahmin modelleri ve acik piyasa islemlerini yiiriitme bigimlerini
giincellemek zorunda kalsalar da ana gorevlerinden olan fiyat istikrar1 ve uygulanan para politikalar1 {izerinde finansal
yeniliklerin ciddi bir etki olusturmadig: goriisii bildirilmistir.

Kara & Afsal (2018) calismalarinda, 2010-2016 yillar1 aras1t donemde, TCMB’nin uygulamis oldugu geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar bakimindan etkinliginin incelenmesi amaglamistir.
VAR analizinden yararlanilan calisma sonunda reel déviz kuru, faiz koridoru ve TUFE’den kredi hacmine dogru bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Bununla birlikte reel doviz kurundan ve zorunlu karsilik oranlarindan TUFE’ye dogru da
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica faiz koridorunun déviz kuru ve finansal istikrar {izerinde etkili olabilecegi de
aragtirmacilar tarafindan elde edilen bulgular arasinda yer almigtir. Mujuri vd. (2018) ¢alismalarinda, 2008-2016 yillar
aras1 veriler kullanilarak Kenya'da finansal yeniligin para talebine etkisini Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmeyi
amaglamislardir. Arastirmanin sonucunda yapisal uyum programlari ve teknolojik ilerlemelerin, M-pesa ve ATM islemleri
iizerinde 6nemli etkiler yarattigi, finansal inovasyon ile para talebi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle hiikiimetin mobil 6demeler ve ATM kartlar araciligiyla yapilan islemleri diizenlemesi
gerektigi goriisi bildirilmistir.

Apanisile & Osiubi (2020) calismalarinda, Nijerya’nin 2004:Q1-2016:Q4 aras1 ii¢ aylik verileri kullanilarak
Nijerya’da finansal gelisme ve para politikasi kanallarinin etkinligini Bayes tahmin yaklagimi yontemi ile arastirmislardir.
Arastirmanin sonucunda finansal sektérde yasanan gelisme ve yeniliklerin faiz oran1 kanali, tiiketim kanali, istthdam kanali
ve doviz kuru kanalinda pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bhattarai vd. (2021) ¢aligmalarinda, gelismekte olan
iilkelerin 2008-2014 yillan1 aras1 aylik verileri kullanarak parasal genisleme politikalarimin gelismekte olan ekonomiler
lizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bayesian panel VAR modelinden yararlanilan calisma sonunda ise
ABD’nin aldigi bir QE kararinin, gelismekte olan ekonomilerdeki finansal degiskenleri énemli Slgiide etkiledigi ve
"Kirilgan Besli” tlilke ekonomilerinin, diger gelismekte olan iilke ekonomilerine gore daha fazla etkilendigi sonucuna
varilmistir. Evgenidis & Papadamou (2021) calismalarinda, Euro bolgesinin 2004-2016 yillar arasi verilerini kullanarak
geleneksel olmayan para politikalarinin etkinliginin incelenmesi amaglanmistir. Bayesian VAR yonteminden yararlanilan
calisma sonunda ise geleneksel olmayan para politikasi soklarinin hem enflasyon hem de ekonomik aktivite {izerindeki
etkisinin pozitif yonde oldugu sonucuna varilmistir. Oztiirk & Alp (2021) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinin 2006:01-
2020:10 donemi i¢in yeni para politikast uygulamalariin, finansal kesim ile etkilesiminin incelenmesi amag¢lanmustir.
TSVAR yonteminden yararlanilan ¢aligma sonucunda ise yeni para politikas1 uygulamalar1 kapsaminda likidite yonetimine
iligkin uygulamalardan olan parasal genisleme ve finansal piyasalara iliskin uygulamalarin, kredi genislemesinde ortaya
cikan pozitif yonlii soklarin enflasyonu yiikselttigi goriilmiistiir. Déviz kurunda meydana gelen bir artisin enflasyonist
yansimalar1 goriildiigi i¢in doviz piyasalarina iligkin uygulamalarin fiyat istikrar1 hedefi igin gerekli oldugu kanaatine
varimustir.
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Inoue & Okimoto (2022) ¢alismalarinda, 2009-2019 yillart arasi veriler kullanilarak 2008 ekonomik krizinin
ardindan dort biiyiik MB’nin (ECB, FED, BOJ ve BOE) yiiriitmiis olduklar1 geleneksel olmayan para politikalarinin
uluslararas1 finansal piyasalara aktarilip aktarimadiklar1 incelenmisti. GVAR analizi yontemi kullanilan c¢aligma
sonucunda, FED’in etkilerinin tiim piyasalarda hem 6nemli hem de kalici oldugu, ECB’nin politikalarinin kiiresel tahvil
piyasalar1 iizerinde diger MB’lere gore ¢ok daha giiclii ve genis etkili oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi piyasalarinda
ise FED'in ECB'ye gore daha fazla etkili oldugu arastirma sonunda elde edilen bulgular arasinda yer almistir. BOJ ile
BOE’ nin etkilerinin diger bankalara kiyasla daha az 6nemli olmakla birlikte BOJ un kiiresel hisse senetleri piyasasi ile
Okyanusya ve Asya tahvil ve doviz kuru iizerinde 6nemli etkiler gosterdigi tespit edilmistir. Rehman vd. (2023)
calismalarinda, bankacilar, finansal analistler, MB calisanlar1 ve akademisyenlerden olusan gruplarla anket yapilmasi
sonucu elde edilen verileri Levene test yontemini kullanarak Merkez Bankalarinin Dagitilmis Defter Teknolojisini (DLT)
benimsemesi, fintech yatirimlar1 ve MB’lerin diizenleyici esnekliginin para politikasi etkinligi {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Fintech ve DLT gibi teknolojik gelismelerin hizla ilerledigi bir donemde, MB’lerin politika etkinligini
korumak i¢in 6nlem almasinin gerektigi ve DLT'nin benimsenmesi, fintech yatirimlarinin uygulanan para politikalarinin
etkinligi iizerinde pozitif bir etki olusturdugu sonucuna ulasilmaistir.

4. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Bulgular

Bu calismada Tiirkiye’de finansal yenlikler ile para politikalar1 arasindaki iliskinin 2014Q1-2022Q4 aras1 donem
icin ¢eyreklik gézlemler dogrultusunda arastirilmasi amaci ile kurulan model, Denklem (1)’deki gibidir:

PFt = f(InKKIHt, InM2t, ENFt) (1)

Denklem (1)’de yer alan modelde ‘PF’ bagimli degiskeni, MB tarafindan belirlenen politika faiz orani olup para
politikas1 gdstergesi olarak modele dahil edilmistir. iktisadi degiskenler, gercek degerleri iizerinde dogrusal degil, genellikle
logaritmik degerleri iizerinde dogrusaldir. Bu yiizden, serilerin gercek degerleri yerine logaritmik degerlerinin kullanilmasi
onerilmektedir (Isigigok, 1994, s.48). Bu nedenle KKIH VE M2 degiskenlerin logaritmalari alinmistir. Modelde yer alan
‘InKKIH’ bagimsiz degiskeni ise yurtici kredi kart1 kullanim hacmi olup finansal yenilik gdstergesi olarak modele dahil
edilmistir. Modelde bulunan ‘InM2’ ve ‘ENF’ ise teorik altyap1 dikkate alinarak faiz oranini agiklayan kontrol degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. ‘ENF’ degiskenin modele dahil edilmesinin arkasinda yatan teorik gerekce; nominal faiz
oraninin, reel faiz orani ile beklenen enflasyon toplamina esit oldugunu ve dolayisiyla nominal faiz oraninin enflasyondaki
artisla degistigini sdyleyen Fisher etkisidir. Yine ‘InM2’ degiskeninin modele dahil edilmesinin arkasinda yatan teorik neden
ise Keynesyen Likidite Tercihi teorisine dayanmaktadir. Buna goére para arzi ve para talebi dengesi, faiz oranini
belirlemektedir. Politika faiz orani serisi yillik % orani olarak, para arz1 miktar1 deger olarak ve enflasyon serisi Ttiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) yillik % orani olarak TCMB veri tabanindan temin edilmistir. Kredi kart: islem hacmi verisi ise
Bankalar Aras1 Kart Merkezi’nden (BKM) temin edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine
Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem sayisi Ortalama Standart sapma Minimum Maksimum
PF 36 13,105 5,260 7,620 25,500
LNKKIH 36 12,301 0,581 11,554 13,828
LNM2 36 21,466 0,619 20,659 13,898

ENF 36 430,652 221,279 -235,086 1109,237

Calismada Tiirkiye’nin 2014Q1-2022Q4 donemi aras1 36 c¢eyreklik donemi kapsayan politika faiz oran1 alinmistir.
Modelde bagimli degisken olan politika faiz oranin1 etkileyen her bir bagimsiz degisken i¢in elde edilen 36 gozlem degeri
ile olusturulan veri seti analiz i¢in kullanilmistir. Yapilan analizde TCMB nin belirledigi politika faiz orani, ortalama olarak
13,105 degerinde bulunmustur. Kontrol degiskenlerinden para arz1 ¢alisma kapsamindaki 36 ¢eyreklik donemde ortalama
olarak 21,466 degerinde iken, TUFE ortalama olarak 430,652 hesaplanmistir. Bagimsiz degisken olan kredi kart1 islem
hacmi degiskeninin ortalamasi ise 12,301 dir.

Finansal yenlikler ile para politikalar1 arasindaki iliskinin arastirilmasi amaci ile ¢alismada zaman serisi analizi
tercih edilmistir. Calismada segilen yontemin giivenligi agisindan analize gegmeden 6nce birim kok testinin yapilmasi
uygun gorilmistiir. Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) gibi siklikla kullanilan birim kok testlerinin
giiciiniin son yillarda Dejong vd. (1992) tarafindan zayif oldugu ileri siirilmesi ile birlikte duraganligin tespiti igin alternatif
yollar ortaya atilmaya baglanmigtir. Bu alternatif test tekniklerinden biriside bu ¢alismada kullanilan ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt & Shin (1992) (KPSS) tarafindan gelistirilen, serinin duragan olmadig: alternatif hipotezine karsin,
duragan oldugu temel hipotezini test eden ve bu test i¢in Lagrange Multiple (LM) istatistigini kullanan birim kok testidir.
Kullanilan bir diger birim kdk testi ise bir veya birden fazla yapisal kirllmanin oldugu serilerde Fourier yaklasimiyla diisiik
frekansl bilesen kullanilarak yapisal kirilmalar elde eden Fourier ADF Birim kok testidir. Sonrasinda ise KPSS Birim kok
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testi sonuglarinin izin verdigi Granger Nedensellik Analizi ve Fourier ADF birim kok testi sonuglarinin izin verdigi Fourier
Todo Yamamato (TY) Nedensellik Testleri yapilmistir. Yapilan KPSS Birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) birim kok testi (KPSS)

T-Istatistigi T-Istatistigi
Degisken Seviyede Seviyede
Sabit Sabit ve Trend
PF 0,3068** 0,1102%*
LNKKIH 0,6776* 0,1818*%*
LNM2 0,7016* 0,2046**
ENF 0,7093* 0,1779%*

Not: Sabit icin KPSS (1992)’den alinan kritik degerler %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in sirastyla 0,7390 ve 0,4630; Sabit ve Trend i¢in
%1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in sirastyla 0,2160 ve 0,1460’dir.
*, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

KPSS birim kok testinde diger birim kok testlerinden farkli olarak temel hipotez “HO: Birim kdk yok” seklinde
kabul edilir. Buna gore sonuglara bakildiginda degiskenlerin tiimiinde sabitli ve sabitli ve trendli modelde % 5 anlamlilik
diizeyinde HO reddedilememekte ve serilerin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Yani seriler I(0)’dir ve bu nedenle
Granger Nedensellik analizi yapilabilmektedir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF

(FADF) birim kok testi sonuglari ise Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. FADF birim kok testi sonuglari

Degisken Frekans Fourier ADF F degeri
PF 1 -4.785%* 17.99%*
LNM2 1 -0.991 14.40%*
A LNM2 1 -1.603 11.42%
AA LNM2 1 -11.327%* 0.229
ENF 1 -0.985 12.52%
A ENF 1 -7.078%* 7.23%
LNKKIH 1 0.007 8.66*
A LNKKIH 1 -1.298 7.50%*
AA LNKKIH 1 -9.341%* 1.067

Not: *, ** ve *** grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan frekans siitunu, minimum KKT degerine gore secilen frekans sayisini; ‘F’ degeri ise
trigonometrik terimlerin anlamlilig1 i¢in hesaplanan F istatistigi degerini; Fourier ADF de birim kok test istatistigi degerini
ifade etmektedir. Fourier ADF birim kok test sonuglarina gore; uygun frekansin (k) 1 degerini aldig1 goriilmektedir. Buna
gore geleneksel birim kok testi olan KPSS Birim testi sonuglarindan farkli olarak sadece ‘PF’, ‘AA LNM2’, ‘A ENF’ ve
‘AA LNKKIH’nin duragan oldugu anlasilmaktadir. O halde sonuglarin giivenirligi acisindan KPSS birim kok testi
sonuglarinin izin verdigi Granger Nedensellik analizinin yani sira, Fourier ADF Birim kok testi sonuglarinin izin verdigi
Fourier TY Nedensellik analizi yapilacak ve sonuglar degerlendirilecektir. Oncelikle yapilan Granger Nedensellik analizi
sonuglari Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Yonii F-istatistik P-Degeri
LNKKIH=>PF 08636 0,5535
PP LNKKIH 23375 0,0835%%%

L NMO—DE 11512 0,3878
PF=>LNM2 3,7845 0,0163**
ENF_PF 1.8487 0,1552
PF=-ENF 1,9700 0,1328
LNM2—LNKKIH 17385 01792
I NKKIH—LNMZ 2,8927 0,0431%
ENF=>LNKKIH 2,7348 0,0518*
LNKKIH=>ENF ra074d 0,0008*
ENF=>LNM2 1,6942 0.1899
LNM2=>ENF 2,9103 0,0422%*

Not: *, ** ye *** degerleri sirastyla %1, %5 ve % 10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.
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Tablo 4’de yer alan Granger nedensellik test sonuglarina gore politika faiz orani, finansal yeniliklerin ve para arzinin
Granger nedenselidir. Yani politika faizinden finansal yenilige dogru tek yonli nedensellik iliskisi vardir. Ayni sekilde
politika faizinden para arzina dogru da tek yonlii nedensellik vardir. Bir diger sonug ise para arzi degiskeninin enflasyon
degiskeninin Granger nedenseli oldugudur. Yani para arzindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Ayrica
finansal yenilik, para arzinin ve enflasyonun nedenselidir. Finansal yenilikten para arzina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi varken, enflasyon da finansal yenilik degiskeninin Granger nedenseli oldugu i¢in finansal yenilik ile enflasyon
arasinda cift yonlii nedensellik vardir. Kisacas1 sonuglar gostermektedir ki sadece finansal yenilik ile enflasyon oram
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisine rastlanmistir. Calismada arastirilan para politikalar: ile finansal yenilik iligkisi
kapsaminda degerlendirildiginde; para politikas1 gostergesi olan politika faiz oraninin finansal yenilik degiskeninin
nedenseli oldugu, ancak finansal yeniligin politika faiz oraninin nedenseli olmadig1 goriilmektedir.

Nazlioglu, Gérmiis ve Soytas (2016) tarafindan gelistirilen Fourier TY nedensellik analizi sonuglar1 ise Tablo 5’de
sunulmustur.

Tablo 5. Fourier TY nedensellik testi sonuglari

&) WALD istatistigi p-degeri
LNM2 => PF 1 11.350%* 0.045
ENF => PF 1 4.467 0.347
LNKKIH => PF 1 1.519 0.678
PF => LNM2 1 14.076%* 0.015
PF => ENF 1 1.022 0.906
PF => LNKKIH 1 1.460 0.691

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’den goriilebilecegi gibi Fourier TY nedensellik testi sonuglarina gore sadece para arzi ve politika faiz orani
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Sonu¢

Yeni finansal araglarin, teknolojilerin, kurumlarin ve piyasalarin ortaya ¢ikisi olarak tanimlanan finansal yenilik,
temel olarak teknolojik gelismeler, finansal piyasalardaki diizenlemeler, piyasa kosullarindaki degisimler ve ekonomi
politikalarindaki déniisiimler dogrultusunda sekillenmektedir. Ozellikle iletisim ve bilgisayar teknolojilerinde yasanan
ilerlemeler sonucunda gelistirilen finansal yenilikler; fon transferi islemlerinde zaman kaybini, belirsizligi ve islem
maliyetlerini azaltarak finansal sektor icerisindeki onemini artirmis ve bu yeniliklerin yayginlagsmasini saglamigtir. Bunun
yani sira, finansal aktorlerin yasal diizenlemelere takilmadan daha esnek islem yapabilmesine imkan tanimasi, finansal
yeniliklerin cazibesini daha da artirmigtir. Finansal sistemin temel aktorleri arasinda yer alan bankalar da bu doniisiime
uyum saglayarak yeni finansal ara¢ ve hizmetleri miisterilerinin kullanimina sunmaya baslamistir. Glivenlik, tasima
kolaylig1 ve kullanim pratikligi gibi nedenlerle, bireyler tarafindan nakit para yerine bu finansal araglara olan talep artmas;
ozellikle 6deme islemlerinde yogun bigimde kullanilan finansal iiriinler, zamanla nakit paranin ikamesi haline gelmistir. Bu
gelismeler, finansal yeniliklerin para politikasi {izerindeki olasi etkileri konusunda akademik tartigmalar1 da beraberinde
getirmistir.

llgili literatiir incelendiginde, finansal yeniliklerin para politikasi iizerindeki etkilerine iliskin kesin bir goriis
birliginin bulunmadig goriilmektedir. Bununla birlikte, finansal piyasalarda yasanan yenilik siirecinin finansal sektdriin
gelisimini olumlu yonde etkileyebilecegi; ancak para arzi ve para talebi iizerindeki belirsiz etkileri nedeniyle merkez
bankalarinin karar alma stireclerinde ve uyguladiklar1 para politikasi araclarinda degisimlere yol acabilecegi yoniinde genel
bir egilim bulunmaktadir. Nitekim finansal yenilikler, para talebini azaltici; para arz1 ve rezerv ¢arpani iizerinde ise artirici
bir etki yaratabilmekte, bu durum para talebinde istikrarsizliga neden olabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de 2014:1-2022:4 donemine ait ¢ceyreklik veriler kullanilarak finansal yenilikler ile
para politikas1 arasindaki iligkinin nedensellik analizi yontemiyle incelenmesidir. Bu dogrultuda, oncelikle serilerin
duraganlik 6zellikleri KPSS birim kok testi ile analiz edilmis; ayrica yapisal kirilmalar dikkate alarak tutarsiz ve tartismali
sonuglardan kaginmay1 amaglayan Fourier ADF birim kok testi uygulanmistir. Ardindan, hem geleneksel nedensellik testleri
hem de Fourier etkilerini iceren nedensellik testleri araciligryla ampirik bulgular elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
gerek geleneksel Granger nedensellik analizi gerekse Fourier Todo—Yamamoto nedensellik analizi kapsaminda finansal
yeniliklerden para politikasina dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Buna karsilik, Granger nedensellik analizi
sonuglar para politikalarindan finansal yeniliklere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir. Bu
bulgu, finansal sektdrde faaliyet gosteren aktorlerin, 6zellikle piyasalardaki belirsizlik donemlerinde, devlet tarafindan
belirlenen yasal diizenlemelerden kaginmak ve/veya maliyetleri azaltarak rekabet giiclerini artirmak amaciyla yeni finansal
iiriin ve hizmetlere yonelme egiliminde olduklarini gostermektedir. Teknolojik gelismelerin hizl bir sekilde ilerlemesi de
bu stireci destekleyici bir rol oynamakta; finansal piyasalarda kullanilan iriin ve hizmet ¢esitliligi ile piyasada kullanima
hazir fon miktar1 bu gelismelere paralel olarak artis gostermektedir. Ttiim bu siiregte, nakit para yerine kullanimi yayginlasan
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finansal yenilik iiriinlerinin piyasalardaki nakit para talebi ve dolayisiyla para politikasi {izerinde dogrudan belirleyici bir
etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Buna karsin, finansal aktorler para otoritelerinin diizenlemelerinden kaginmak, daha
yiiksek kar elde etmek ve rekabet avantaji saglamak amaciyla yeni finansal araclar gelistirme ve kullanma egiliminde
olabilmektedir. Bu durum, finansal yeniliklerin bireylerin nakit paraya olan talebini tamamen ortadan kaldirmadigini ve
nakit para talebinin tamamen ortadan kalktig1 varsayimi altinda dahi merkez bankalarinin faiz oranlarin belirleme giiciiniin
biiytik 6lgiide etkilenmedigini gostermektedir (Aslan, 2015, s. 87).

Calismadan elde edilen bulgular, Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde, para politikasinin finansal yenilikler
iizerindeki yonlendirici roliinii korudugunu ve finansal yeniliklerin heniiz para politikasinin etkinligini zayiflatacak bir
diizeye ulagsmadigini gostermektedir. Finansal yeniliklerden para politikasina dogru bir nedensellik iligkisinin tespit
edilememesi, TCMB’nin 6zellikle faiz oram1 kanali basta olmak tizere geleneksel para politikas1 araglariyla ekonomik
aktivite ve likidite kosullar1 tizerindeki belirleyici etkisini siirdiirdiigiine isaret etmektedir. Buna karsilik, para
politikalarindan finansal yeniliklere dogru tespit edilen tek yonlii nedensellik, Tiirkiye’de finansal yeniliklerin biiyiik 6l¢iide
piyasa kosullarina ve para otoritesinin uygulamalarina tepki veren, uyum saglayici (reaktif) bir yapida gelistigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, finansal aktorlerin 6zellikle makroekonomik belirsizlik dénemlerinde maliyetleri azaltmak,
diizenleyici kisitlar1 asmak ve rekabet gliglerini artirmak amaciyla yeni finansal ara¢ ve hizmetlere yoneldigini
gostermektedir. Dolayisiyla bulgular, mevcut donemde finansal yeniliklerin para politikasinin etkinligini sinirlayan bir
unsur olmaktan ziyade, para politikasina uyum saglayan bir mekanizma olarak iglev gordiigiinii; ancak dijital finansal
araglarin yaygilagmasinin hiz kazanmasi halinde, TCMB nin para talebi istikrar1 ve aktarim mekanizmalarini uzun vadede
yeniden degerlendirmesinin 6nem arz ettigini ortaya koymaktadir.
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