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Aragtirma Makalesi/Research Article

Doviz Piyasasi Oynaklik Yayilimi Analizi:
Turkiye Uygulamasi

Dog¢. Dr. Murat Akkaya*

Oz

Finansal kuresellesmeye bagli olarak Kovid-19 salgini da Turkiye'nin de dahil oldugu
gelismekte olan piyasalar basta olmak Uzere uluslararasi doviz piyasasinda oynakliga neden
olmustur. Bu ¢alismanin amaci Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi, Japonya, ingiltere, isvicre
para birimleri ile gelismekte olan Ulkelerden Cin Halk Cumhuriyeti, Gliney Kore, Tayland, Giney
Afrika, Brezilya, Malezya, Hindistan para birimlerinin Turk Lirasi Uzerindeki oynaklik yayilimini analiz
etmektir. EGARCH testi sonuglarina gére ABD Dolari/Turk Lirasi Alis Kurunda asimetrik etki, yani
kaldirac etkisi gecerli degildir. Ayrica degigkenler arasinda uzun donemde esbutinlesme
bulunmamaktadir. Kisa dénemli iliski Vektor Hata Dizeltme Modeli ile incelenmistir. Gelismis piyasalar
ile ABD Dolari/Tirk Lirasi arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliski bulunmamaktadir. Gelismekte olan
piyasalardan ise ABD Dolari/Tayland Bahti ve ABD Dolari/Hindistan Rupisi ile ABD Dolari/Tlrk Lirasi
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi
pratige uygun olarak ABD Dolari/Turk Lirasi seviyesini etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasasi, Oynaklik Yayilimi, EGARCH, VECM, Turkiye
Jel Siniflandirmasi: D53, F31, C53

Foreign Exchange Market Volatility Spread Analysis: Tiirkiye Case
Abstract

Depending on the financial globalization, Coronavirus (COVID-19) pandemic has caused
volatility in international currency markets, especially emerging markets in which Turkey takes place.
This study covers the period of 01 April 2016 - 28 February 2022. The aim of this study is to analyze
volatility spread from the currencies of United States (US), European Union (EU), Japan, Britain,
Switzerland, China, South Korea, Thailand, South Africa, Brazil, Malaysia, India on Turkish Lira.
According to the EGARCH test results, the asymmetric effective, ie leverage effect, is not valid in the
US Dollar / Turkish Lira Bid Rate. Also, there is no cointegration between variables in the long run.
The Vector Error Correction Model exhibits no statistically significant relationship between the
developed markets and the US Dollar/Turkish Lira. Among the emerging markets, a statistically
significant relationship emerges between the US Dollar/Thai Baht - the US Dollar/Indian Rupee and
the US Dollar/Turkish Lira. The Chicago Options Exchange Volatility Index (VIX) practically affects the
US Dollar/Turkish Lira level.

Keywords: Curreny Market, Volatility Spread, EGARCH, VECM, Turkey.
Jel Codes: D53, F31, C53.
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1. Giris

Daviz kurlari ithalat, ihracat ve sinir 6tesi yatirimlari dogrudan etkilediginden dolayi bir
ekonomide gok blyiik rol oynamaktadir. i¢ fiyat seviyesi, reel iicretler gibi diger ekonomik
degiskenler Gizerinde de dolayli bir etkisi bulunmaktadir. Déviz piyasasi ise, farkh Ulkelerin
para birimlerini degistirmek veya ticaretini yapmak i¢in diinya ¢apindaki kurumlarin yer aldigi
onemli bir piyasadir. Doviz piyasalari dinyadaki tim finansal piyasalarin en buyugunu
olusturmaktadir. Diger pazarlarda oldugu gibi, bir para biriminin fiyatini talep ve arz
belirlemektedir. Herhangi bir zamanda, belirli bir Glkede ddviz kuru, déviz talebinin ve karsilik
gelen doviz arzinin etkilesimi ile saglanmaktadir. Ancak doviz piyasalarinda gercek doviz
kurunu ile beklenen doviz kurundan farkli kilan riskler bulunmaktadir. Clnki varliklar ve
borclarin gercek degerlerini beklenen degerlerden farkli kilan finansal risklere maruz
kalmaktadirlar. Finansal piyasalarin kiresellesmesi, piyasalar arasinda aninda bilgi akisi ile
karakterize edilen daha yiksek dizeyde bir bitinlesme ile sonuglanmigtir ve bu durum bir
finansal piyasadan digerine hizli oynaklik yayilimina yol acmistir. Oynaklik, ekonomik ve
finansal kurumlar icin kritik bir éneme sahiptir, ¢linkli yatirimlarda riske maruz kalmanin
Olgusunu temsil etmektedir. Yatirimcilar ve politika yapicilar genellikle finansal piyasalarin ve
ekonominin kirilganhginda bir barometre olarak oynaklik tahminlerine guvenmektedir.

Oynaklik; ani degisim veya degiskenlik anlamina gelmektedir. Oynaklik yayillimi da
uluslararasi finans piyasalarindaki bilgi akisindan ortaya c¢ikmaktadir. Finans yazininda
oynakligin 2 temel 6zelligi bulunmaktadir. Birinci 6zellik oynakhdin kotu ve iyi haberlere
asimetrik olarak yanit olmasidir. Ayrica, farkh finansal piyasalar ve varlik kategorileri
arasinda oynaklk yayilimlari bulunmaktadir. Haberin veya haberlerin oynaklik Uzerindeki
asimetrik etkisi kaldiragc etkisi hipotezine dayanmaktadir. Varligin degerinde bir duisus
(negatif getiri) finansal kaldiraci artirmakta, bu da varligin riskini ve oynakhgini
yikseltmektedir (Black,1976, s.3). ikinci 6zellik ise oynaklik geri besleme hipotezi olarak
bilinmektedir. Bu hipotez; oynakliktaki asimetrinin getirilerin zamanla degisen risk primleri
varligini basitge yansitabilece@i gercegine yanit olarak savunmaktadir. Bu hipotez iki temel
ilkeye dayanmaktadir: oynaklik kalicidir ve beklenen getiri ve kosullu varyanslar arasinda
pozitif bir zamansal iliski vardir. Oynaklikla ilgili ikinci temel 6zellik ise, oynaklik genellikle
varliklarda ve piyasalarda zaman icinde birlikte hareket etmektedir. Déviz kuru oynakligi ise
finansal riskten korunma yapiimamasi durumunda yurtigi para biriminde ifade edilen getiri
oranindaki belirsizligin artmasina katkida bulunmaktadir. Geleneksel déviz kuru yaklagimi,
reel doviz kuru ile ekonomik faaliyet seviyesi arasindaki iligskiyi kurmaktadir. Reel ddviz
kurunun deger kazanmasi / deger kaybi, Ulke i¢i mal ve hizmetlerin uluslararasi rekabet
gucuni etkilemekte ve bunun sonucunda da Ulkenin ticaret dengesi ve reel Uretimi Uzerinde
etkili olmaktadir. Ayrica dogrudan veya dolayl portfdy yatirimlari da kur Uzerinde etkili
olmaktadir. Portfoy dengesi doviz kurlarinda oynaklik yayihminin temelini olusturmada da
onemlidir.

Oynaklik yayilmasi, bir pazardaki istikrarsizigin diger pazarlari etkileme sdrecini ve
oynakhgin buyukligunu ifade etmektedir. Oynaklik yayilmalarinin bir baska kanali da pazar
bulasmasidir. Piyasa Bulasma Hipotezi, bir piyasadaki temsilcilerin bagka bir piyasadaki fiyat
disusini go6zlemlerken riskten kagindigini ve buna karsilik olarak da pozisyonlarinin
yayllmaya baslamasina neden oldugunu belirtmektedir (Lin ve Ito, 1994, s. 1). Finansal
piyasalar arasindaki oynaklhgin yayllmasi finansal kuresellesmenin boyutuna baglidir.
Finansal piyasalarin bitlinlesmesi ne kadar ylksek olursa, piyasalar arasindaki bilgi akisinin
kapsami ve hizi da o kadar ylksek olmaktadir. Ayrica fiyati oynakhgi pazarlarin agilmasi
veya kapanmasi, haberlerin gelis hizinin degismesi veya yatirimcilarin bilgiye karsi
davraniglarindaki degisiklik gibi ¢esitli nedenlerle degisebilmektedir. Bu faktorler birlikte déviz
volatilitesinde (oynakhginda) g belirgin 6zelligi ortaya ¢ikarmaktadir:
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= Oynaklik otokorelasyon egilimindedir,
= Oynaklik periyodiktir, yani giin ici ve hafta ici 6zellikleri gdsterir
= Opynaklik fiyatlarda sureksizlikleri (sigramalari) icermektedir.

Yukselen piyasa ekonomilerinin doviz kuru piyasasindaki oynaklik Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Merkez Bankasr'nin (FED) faiz artirrm dénglsune baslamasi ile 2016 ve
2017 yillarinda artmaya baglamistir. Boylece doviz, hisse senedi ve sabit getirili menkul
kiymetler piyasalarindaki iglem hacimleri ve oynaklik énemli 6l¢clide yikselmistir. Ayrica
Tarkiye Agustos 2018’de buylk bir kur ataglr yasamistir ve spekdilatif veya rasyonel kur
ataklari halen devam etmektedir. Finansal kuresellesmeye bagll olarak Kovid-19 salgini
Tarkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan piyasalar basta olmak Uzere uluslararasi déviz
piyasasinda oynakliga neden olmustur. Merkez Bankalarinin yogun midahalesi ve likidite
aktarimina ragmen ikinci bir dalga korkusu finansal piyasalari etkilemektedir. Tirkiye'de son
donemde yaganan kur ataklari ve Kovid-19’'un vyarattigi ortam nedeniyle oynakhk
calismasinin yapilmasi ve sonuglarinin tartisiimasinin faydali olacagi duastntlmustir.
Uluslararasi hisse senedi piyasalarinda yasanan oynaklik yayilliminin bir benzeri dodviz
piyasalarinda da yasanmaktadir. Ancak her ulkenin kendine 6zgli makroekonomik temelleri
ve riskleri farklilik gostermektedir. Bu itibarla bu ¢alismanin Turkiye'ye 6zgl yapilmasi faydal
olacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Déviz piyasasi Uzerine yapilan ilk ¢alismalar sadece fiyatlarin ve getirilerin hareketini
dikkate almis iken 1990'larda oynakliga odaklanmigtir. Hsieh (1988: 1) ARCH modeli
kullanarak ABD dolari (USD) ve bes farkh Ulkenin gunlik doviz kuruna ait serilerdeki
ortalama ve varyanslarin zaman icinde degistigini belirlemistir. Engle vd. (1990,s. 1) doviz
piyasasinda sicak hava dalgalari ve meteor yagmurlari kavramlarini tanitarak gin igi
oynaklik oruntulerini arastirmislardir. Baillie ve Bollerslev (1991,s.1) USD karsisinda dort
doviz kuru (GBP, JPY, DEM ve CHF) oynaklik yayilma etkilerini GARCH (1,1) modeli ile
incelemis, ancak para birimleri arasinda veya piyasalar arasinda oynaklik yayilma etkilerinin
varligini ortaya koyamamistir. Harvey ve Huang (1991,s.1) ise saatlik doviz kuru getirilerinin
yani sira hafta ici etkilerinde gun i¢i U-sekilli bir oynaklik durumu kesfetmistir. Hogan ve
Melvin (1994) calismalarinda ABD ticaret dengesi acgiklamasinin ardindan heterojen
beklentilerin oynaklik kaliciligini artirdigi fikrine destek bulmuslardir. Rime ve Sucarrat (2007)
ise piyasaya ulasan yeni bilgilerin doéviz kuru oynakhgi tzerinde anlamli bir etkisi oldugunu
belirlemigtir.

2008 yilinda yasanan kuresel kriz ve sonrasi ¢alkantilar finansal piyasalar arasindaki
oynaklik yayilimi ve bulagicilik etkileri Gzerine olan ilgiyi artirmistir. Cai vd. (2008), U¢ ana
ticaret merkezinde (Tokyo, Londra ve New York) ve iki doviz giftinde (EUR / USD ve USD /
JPY) dakika dakika forex orta kotasyonlarini kullanarak oynaklik ve iglem faaliyetlerinin
iletimini incelemigtir. 2008 krizi, doviz fiyatlarindaki blylk ve beklenmedik hareketlerin yani
sira varlik fiyatlarinda énemli bir dusus yaratmistir (Muller ve Verschoor, 2009). Diebold ve
Yilmaz (2009) ise, getiri ve oynaklik yayillmalarini 6élgmede varyans ayristiriimasi icin vektor
otoregresif bir model kullanmistir.

Tarkiye’de doviz piyasasindaki oynaklik ¢alismalari genellikle ekonomik blyime, hisse
senedi getirileri ve ihracata etkileri Uzerine yapilmigtir. Turkiye’de doviz piyasasindaki
oynaklik yayilimini analiz eden az sayida ¢alisma bulunmaktadir (Aysoy vd. 1996; Akgay vd.
1997; Domag ve Mendoza, 2002; Agcaer, 2003; Guimardes ve Karacadag, 2004; Ayhan,
2006; Caglayan ve Dayioglu, 2009; Unal, 2009, Soytas ve Unal, 2010, Ural ve Oztekin,
2011). Bu calismalarin ¢gogunu Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin Uzmanlk Yeterlilik
Tezleri olugturmaktadir ve ¢aligsma tarihleri 2010 yili 6ncesine aittir.
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Ayhan (2006) GARCH ve EGARCH modellerini kullanarak déviz kuru oynakligini
arastirmis ve doviz kuru oynakligi Gzerinde kur rejimlerinin etkisinin benzer oldugunu
belirlemistir. Domag¢ ve Mendoza (2002) EGARCH modeli ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin agmis oldugu ihalelerin ddviz kurunun oynakligini digtrduguni ve ayrica gecelik
faiz oranlarindaki artislar ile dovizi kuru oynakhdi arasinda negatif bir iliski oldugunu
gormuslerdir. Guimaraes ve Karacadag (2004) ise EGARCH modeli ile d6viz kuru oynakhigini
arastirmis ve ilgili ddnemde oynaklik gorulmemistir. Saglam ve Basar (2016) USD, EUR ve
GBP degiskenlerini ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH ydntemleri ile modellemiglerdir. EUR
ve USD/TRL alis kuru degiskenlerinde oynakligin asimetrik oldugunu belirtmislerdir. Atmaca
(2018) ise 01.11.2010-20.11.2015 donemde Rus Rublesi, Cin H.C. Yuani, Turk Lirasi, Euro
ve Ingiliz Sterlini arasindaki oynakligi Sabit Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik Oynaklik
(CCC-t-MSV) modeli ile arastirmis ve doviz kuru serilerinin blylk oranda kendi piyasalarinda
meydana gelen soklardan etkilendigini belirtmistir. Demirgil vd. (2019) ise E-GARCH,
TGARCH ve APGARCH modelleri ile EUR/TRL alis kurundaki pozitif soklarin negatif
soklardan daha fazla etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Kuzu (2019) EGARCH modeli ile
02.01.2005-31.05.2018 déneminde déviz, devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) ve petrol
fiyatlari ile BIST100 endeksi arasindaki oynaklik yayilimini aragtirmistir. DOviz piyasasindan
DIBS ve hisse senedi piyasasina dogru oynaklik yayilim etkisi bulunmaktadir.

3. Veriler ve Yontem

Bu calismanin amaci Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa Birligi (AB), Japonya,
ingiltere, isvicre para birimleri ile gelismekte olan ilkelerden Cin Halk Cumhuriyeti, Giiney
Kore, Tayland, Glney Afrika, Brezilya, Malezya, Hindistan para birimlerinin Turk Lirasi
Uzerindeki oynaklik yayihmini EGARCH modeliyle incelemektir. Ayrica calismaya para
piyasalarindaki oynaklik Uzerinde etkili oldugu dusunulen ABD 10 yilhk tahvil faizleri ve
Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (Korku Endeksi) eklenmisgtir.

Bu calisma 01 Nisan 2016 — 28 Subat 2022 dénemini kapsamaktadir. 12 adet para
birimi ve 2 adet finansal degisken olmak Ulzere 14 adet glnlik degisken kullaniimistir (Tablo
1). Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi olan FED’in faiz artinrm déngusine
bagladigi 01 Nisan 2016 tarihi ¢alismanin baslangici olarak segilmistir. Calismanin bitis
donemi 28 Subat 2022 olarak belirlenmigtir. Calisma dalgali kur donemini esas almaktadir.
Aralik 2021 ayinda yasanan kur atagi sonucunda Kur Korumali Mevduat sistemi icin Ocak
2021 ayinda ilgili dizenlemeler iceren iki kanun yayimlanmistir. Kur Korumali Mevduat sitemi
sifir primli opsiyon islemidir. Bu nedenle Kur Korumali Mevduat sitemi dénemi ¢alismadan
cikariimistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kisaltma Degisken

EUR-USD Euro/ABD Dolari Alis Kuru USD-REAL | ABD Dolari/Brezilya Real Alig Kuru

GBP-USD ingiliz Sterlin/ABD Dolari Alis Kuru USD-RING ABD Dolari/Malezya Ringit Alis Kuru

USD-CHF ABD Dolari/isvigre Frangi Alis Kuru USD-RUPE | ABD Dolari/Hindistan Rupi Alis Kuru

USD-YEN ABD Dolari/Japon Yeni Alis Kuru USD-WON ABD Dolari/Guney Kore Won Alis Kuru
USD-TRL ABD Dolari/Turk Lirasi Alis Kuru USD-YUAN | ABD Dolari/Cin H.C. Yuan Alig Kuru
USD-BAHT | ABD Dolari/Tayland Baht Alis Kuru usb 10y ABD 10 yillik tahvil faizleri

USD-RAND | ABD Dolari/G. Afrika Rand Alig Kuru | VIX Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi

Oynaklik modelleri Engle (1982) tarafindan zaman serisinde degisen varyans
sorununun belirlenmesi ile kullanilmaya baslanmis ve finans literattiriinde Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - ARCH) modeli olarak
bilinmektedir. Figlewski (2004,s. 2) ARCH modellerine ait performanslarin uzun dénemli
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tahminlerde iyi olmadidini belirtmektedir. Bu nedenle c¢alismalarda genellikle Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilen Genellestiriimis ARCH (GARCH) modelleri tercih edilmektedir.
Nelson (1991) Ustel GARCH modeli olan EGARCH modelini, simetrik modeller tarafindan
ihmal edilen zayifliklarin giderilmesi amaciyla gelistirmigtir. Asimetri hisse senedi getirilerinde
yaygin bir kaldirag etkisi yaratmaktadir. GARCH modelinin parametreler lzerinde negatif
kisittamalara sahip oldugundan EGARCH ydéntemi daha anlamli sonuglar vermektedir.
EGARCH modelindeki varyans, kendi gecikmesine ve standart hata teriminin sartina baghdir
ve oynaklik yapiskanhgini élgmektedir (Akkaya, 2021,s. 486).

Hsieh (1989) ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri ile bes farkli Ulkenin ddviz
kurlarinin gunlik verilerini karsilagtirmis ve GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modellerinin
kosullu degisen varyansi agiklamakta basarili oldugu belirlemistir. Bu ¢calismada da Hsieh
(1989) calismasina paralel oynaklik yayihmini arastirma modeli olarak EGARCH Modeli
secilmigtir.

4. Uygulama ve Bulgular

ABD Dolari (USD), Avro (Euro), Yen (YEN), Sterlin (GBP) ve isvigre Frang'ina (CHF)
iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de gosterilmigtir. Japon Yeni'nin en ylksek,
Dolar/isvigre Frangi paritesinin de en dislk standart sapmaya sahip oldugu belirlenmistir.
Tdm Ulkelerin para birimlerinin basiklik katsayilari pozitiftir. Jarque-Bera test sonuglarina
gore seriler normal olarak dagiimamaktadir.

Tablo 2. ABD Dolari, Euro, Yen, Sterlin, _msm_,m frangi Tanimlayici istatistikleri

EUR-USD GBP-USD USD-CHF USD-YEN
Ortalama 1.1451 1.3155 0.9634 109.3931
Medyan 1.1374 1.3094 0.9725 109.5600
Maksimum 1.2488 1.4800 1.0334 118.3200
Minimum 1.0375 1.1492 0.8781 100.0700
Std. Sapma 0.0454 0.0579 0.0356 3.4013
Carpikhk 0.0799 0.2992 -0.5194 -0.2752
Basiklik 2.3512 2.6183 2.0927 2.7839
Jarque-Bera 28.6291 32.3048 121.9830 224174
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam 1762.22 2024.4770 1482.6850 168356.0000
Top. Std. Hata 3.1701 5.1604 1.9485 17792.58

Tablo 2, 01 Nisan 2016 — 28 Subat 2022 donemini kapsamakta ve 1.539 adet gozlemi
icermektedir.

Gelismekte olan ulkelerin para birimlerine ait olan tanimlayici istatistikler ise Tablo 3'te
sunulmaktadir. Giiney Kore Won'u en yuksek standart sapmaya ve Malezya Ringit'i en
dusuk standart sapmaya sahiptir. Hindistan Rupi’si ve Cin Yuan'i sola ¢arpik iken diger para
birimleri saga carpiktir. Glney Afrika Rand’i, Malezya Ringiti ve Tuark Lira’sinin basikhk
katsayilar 3'ten fazla olup, bu durumda leptokurtiktir. Jarque-Bera istatistikleri gelismekte
olan Ulkelerin para birimlerine ait serilerinin normal olarak dagiimadidini belirtmektedir.
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Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkelerin Para Birimleri istatistikleri

uSD- USD- USD- USD- USD- uUSD-

BAHT RAND REAL RING RUPE USD-TRL USD-WON YUAN
Ortalama 32.5146 14.4532 4.1825 4.1588 70.0984 5.8336 1145.3630 6.7096
Medyan 32.4500 14.3605 3.8808 4.1535 70.7100 5.6785 1137.7500 6.7140
Maksimum 36.0100 19.0400 5.9204 4.4960 76.9500 16.6089 1267.2500 7.1786
Minimum 29.7500 11.5500 3.0557 3.8600 63.3800 2.7928 1054.6300 6.2649
Std. Sapma 1.6118 1.3581 0.9095 0.1306 3.8094 2.4697 40.9125 0.2372
Carpiklik 0.3445 0.7140 0.4336 0.2714 -0.1300 1.2489 0.0646  -0.0300
Basiklik 2.1079 4.0123 1.6059 3.2474 1.6875 4.9120 2.3742 1.8327

Tablo 3, 01 Nisan 2016 — 28 Subat 2022 dénemini kapsamakta ve 1.539 adet goézlemi
icermektedir.

Para birimleri arasinda en yuksek korelasyon ABD Dolari/Hindistan Rupi Alis Kuru ile
ABD Dolari/Brezliya Real Alig Kuru (0.9067) arasindadir. ABD Dolar/Turk Lirasi Alig
Kurunun en yuksek korelasyonu ABD Dolari/Brezilya Real Alis Kuru (0.8588) ve ABD
Dolari/Hindistan Rupi’si iledir (0.8109). Daha sonra ise ABD Dolari/Glney Afrika Rand ile
0.5074 olmustur. ABD Dolari/TRL Déviz Alig Kurunun Euro/ABD Dolari alis kuru arasindaki
korelasyon beklendigi gibi dustk cikmistir (0.1949). Ayrica, ABD Dolar/TRL Ddviz Ahls
Kurunun Japon Yen'i, Cin Yuan'i ve Tayland Baht'i ile olan korelasyonu negatif ¢cikmistir.
Para birimleri arasindaki korelasyon Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

EUR- GBP-  USD-  USD- USD- USD- USD- USD- USD- UsSD-  USD- USD-

usD usb YEN CHF BAHT _ RAND REAL RING RUPE TRL WON YUAN

mmw- 1 06912 -0.6357 -0.2132 -0.4603 -0.2268  0.2545 -0.6458  0.0361 0.1949  0.6054  -0.6761
mmm- 0.6912 1 05203 -0.0446 -0.0739  -0.2289  0.1748 -0.6475 -0.0264 0.1748 -0.4378  -0.8166
mm_m -0.6357  -0.5203 103089 03719 -0.3172 07419 02349  -0.5234 -0.6386  0.0377  0.5128
o 02132 -0.0446  0.3089 1 02048 -02092 01173 03847 00743 01743 01185  -0,0382
M>m_m+ -0.4603 -0.0739  0.3719  0.2948 1 02069 -0.4798  0.3631  -0.4484 -0.3834  0.0413  -0.0522
mwm.o -0.2268 -0.2289 -0.3172 -0.2092  -0.2069 1 07181 02748 07670 05074 07256  0.3739
mmmw 0.2545 01749 -0.7419 -0,1173  -0.4798  0.7181 1 0023 09067 08588 03970  -0.1267
mw_ﬂm -0.6458 -0.6476 0.2349 0.3847  0.3631  0.2748  0.0236 1 01141 00427 05537  0.5595
mww.m 0.0361 -0.0264 -0.5234 -0.0743 -0.4484 07670  0.9067  0.1141 1 08109 05228  0.1127
USD-TRL 01949 0.1748 -0.6386 0.1743 -0.3834 05074 08588  0.0427 08109 1 03620 -0.2556
,r\_<moUz -0.6054 -0.4378 0.0377 01185 00413 07256 03970 05537  0.5228 0.3620 1 05377
mmm_.,_ -0.6761 -0.8167 05128 -0.0382 -0.0522 03739 -0.1267 05595  0.1127 -0.2556  0.5377 1

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi

t-Stat.  Olasiik 1. Fark Olasilik t-Stat.  Olasiik 1. Fark Olasilik

EUR-USD -2,0060 0.2844 -38,1348 0.0000 USD-REAL -0,8059 0.8167 -40,7793 0.0000
GBP-USD 20544  0.0396 -37,6205 0.0000 USD-RING -2,4307  0.1334 -351239  0.0000
USD-CHF -2,0656 0.2590 -37,7695 0.0000 USD-RUPE -1,1073 0.7150 -40,5713 0.0000
USD-YEN  -2,8591 0.0505 -37,8112 0.0000 USD-WON -2 5623 0.1012 -41,3538 0.0000
USD-TRL 1.7262 0.9997 -14,3240 0.0000 USD-YUAN -1,0063 0.7530 -42,0014 0.0000
USD-BAHT -1,8583 0.3524 -35,8644 0.0000 VIX -1,5088 0.1232 -20,4672 0.0000
USD-RAND -2,0496 0.2656 -38,2814 0.0000 USD 10Y -1,1836 0.6836 -39,2305 0.0000
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Finans ¢alismalarinda zaman serileri birim kok tagimamalidir, yani duragan olmalidir.
Bu amacla, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan geligtirilen Artiriimis Dickey - Fuller (ADF)
birim kok testi tercih edilmistir ve uygulanmistir (Tablo 5).

Batin degiskenlerin % 1 (bir) anlamlilk dizeyinde birim kdke sahip oldugu, yani
duragan olmadigi gértlmektedir. Duragan olmayan degiskenlerin birinci farkta duraganlastigi
belirlenmistir. Bu nedenle serilerde gerekli donidstimler yapilarak uygun ARIMA modeli
tahmin edilmistir. ARMA modelleri Tablo 6'da sunulmaktadir.

Tablo 6. ARMA Testi

MODEL AIC Value MODEL AIC Value
EUR-USD 2 0 - 7,0247 USD-REAL 3 0 - 4,2193
GBP-USD 4 0 - 6,5568 USD-RING 4 0 - 86328
USD-YEN 2 0 - 7,3080 USD-RUPE 3 0 - 8,0794
USD-CHF 2 0 - 7,1833 USD-TRL 3 0 - 43727
USD-BAHT 3 0 - 8,2939 USD-WON 3 0 - 7,2191
USD-RAND 4 0 - 1,6204 USD-YUAN 4 0 - 6,4457

Degisen varyans ve ARCH etkisinin tim Ulkeler icin gegerli oldugu belirlenmistir (Tablo

7).
Tablo 7. ARCH LM Test Sonuglar

F-istatistik Olasilik F-istatistik Olasilik
EUR-USD 39094.23 0.0000 USD-REAL 67773.19 0.0000
GBP-USD 20095.77 0.0000 USD-RING 90559.42 0.0000
USD-YEN 33652.31 0.0000 USD-RUPE 68914.53 0.0000
USD-CHF 18887.24 0.0000 USD-TRL 58099.64 0.0000
USD-BAHT 126798.1 0.0000 USD-WON 22435.96 0.0000
USD-RAND 70003.17 0.0000 USD-YUAN 67322.69 0.0000

ARCH grafikleri EK 1'de sunulmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerdeki para birimlerindeki
degisiklikler asimetriktir, yani her dlkenin kendine 6zgi makroekonomik temelleri ve
risklerinden kaynaklanan farkli hareketler gériinmektedir. Ancak Kovid-19 salgini ddneminde
yukari yonli benzer oynakliga sahiptirler.

ABD Dolari/Tark Lirasi Alis Kurunun EGARCH modeli ve tahmin sonuglari Tablo 8'de
verilmistir. EGARCH (1,1) kosullu varyans modeli olarak belirlenmistir.

Tablo 8. EGARCH LM Test

Degisken Katsayi Std. Hata z-istatistik Olasihk

C 5,8217 0,2639 22,0613 0,0000
Varyans Denklemi

C2)=9 -1,3947 0,1304 -10,6984 0,0000

C(3) 1,2695 0,1063 11,9391 0,0000

Cié4)=0 0,0528 0,0591 0,8936 0,3716

C(5) 0,9086 0,0196 46,4394 0,0000
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Asimetrik etki parametresinin (8), % 1 (bir) dizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu gorinmektedir. Bu sonu¢ Demirgil vd. (2019) ve Atmaca (2018) calisma
sonuglari ile uyumludur. Bu durum asimetrik etkinin, yani kaldirag etkisinin ABD Dolari/Turk
Lirasi Ahs Kurunda gegerli olmadigini gostermektedir. ABD Dolari/Turk Lirasi kuru kendine
6zgu makroekonomik temeller ve risklerden kaynaklanan hareketler géstermektedir. Sonug
olarak diger para birimlerinden Turk Lirasi kuruna dogru oynaklik yayilimi bulunmamaktadir.

Domag¢ ve Mendoza (2002), Guimaraes ve Karacadag (2004), Saglam ve Basar (2016)
Demirgil vd. (2019) ve Kuzu (2019) Tark Lirasi kurunda oynaklik yayilimi belirlemislerdir.
Ancak bu calismada diger para birimlerinden Turk Lirasi kuruna dogru oynaklik yayilimi
bulunmamaktadir. Bu farkhlik  ¢alismanin  Kovid-19  dénemini  kapsamasindan
kaynaklanmaktadir. Kovid-19 Ulkelerin dig ticaret ve finansal piyasalarinda farkh etkiler
yaratmistir.

Diger para birimlerinden Turk Lirasi kuruna dogru oynaklik yayilimi bulunmadigi
goruldukten sonra Turk Lirasi kuru ile diger para birimleri ve ABD 10 yillik tahvil faizleri ve
Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (Korku Endeksi - VIX) arasindaki iligki Vektor Hata
dizeltme Modeli (Vektor Error Correction Model — VECM) ile incelenmistir. Vektér Hata
Dlzeltme (VEC) modeli, farkhliklarinda duragan olan degiskenler (yani | (1)) icin Vektor
Otoregresif modilin (Vector Auto Regression — VAR) 6zel bir durumudur. VEC, degdiskenler
arasindaki egbutinlesme iligkilerini de dikkate almaktadir. VEC, spesifikasyon iginde yerlesik
bir egbitinlesme iligkilerine sahiptir. Bdylece endojen degiskenlerin uzun doénem
davraniglarina, kisa donemde de modellemeye izin verirken egbutinlesme iligkilerine
yakinsamalarini kisittamaktadir. Esbitlinlesme terimi hata dizeltme terimi olarak bilinir,
cunku uzun dénemli dengeden sapma bir dizi kismi kisa donemli ayarlama yoluyla kademeli
olarak duzeltiimektedir (Sarikovanlik vd. 2019, s.129-138).

VECM analizi igin 6ncelikle uygun optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin 6énce VAR analizi yapilmali ve VAR analizi
Uzerinden gecikme uzunlugu testi calistirimahdir. VAR Optimal Gecikme Uzunlugu Kriterleri
Tablo 9da sunulmustur. Akaike Bigi Kriteri (AIC) ve Final Tahmin Hatasi (FPE)
dogrultusunda 2 (iki) gecikme uzunlugu olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 9. VAR Optimal Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -12081,12 NA 0.00 15.80 15.85 15.82
1 28743.13 808.48 0.00 -37,27 -36.54 -37.00*
2 29101.22 702.61 0.00* -37.49* -36,07 -36,96
3 29246.38 282.17 0.00 -37,42 -35,32 -36,64
4 29405.99 307.34 0.00 -37,37 -34,59 -36,34
5 29538.52 252.78 0.00 -37,29 -33,83 -36,00
6 29683.14 273.17 0.00 -37,22 -33,08 -35,68
7 29795.57 210.32 0.00 -37,11 -32,28 -35,32
8 29935.51 259.24* 0.00 -37,04 -31,53 -34,99

Johansen Esbutunlesme test sonuclarina gore degiskenler arasinda uzun dénemde bir
es batinlesme bulunmamaktadir (Tablo 10). Bu durum EGARCH test sonuglari ile
uyumludur.
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Tablo 10. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Esbitinlesme No Ozdeger iz Degerleri 0.05 Olasilik **
None 0.043660 317.7987 334.9837 0.1856
At most 1 0.038203 249.2293 285.1425 0.5420
At most 2 0.027598 189.3993 239.2354 0.8656
At most 3 0.022545 146.4129 197.3709 0.9348
At most 4 0.019341 111.3867 159.5297 0.9579
At most 5 0.017946 81.38737 125.6154 0.9723
At most 6 0.011756 53.57241 95.75366 0.9921
At most 7 0.007802 35.40822 69.81889 0.9893
At most 8 0.007512 23.37707 47.85613 0.9546
At most 9 0.004716 11.79514 29.79707 0.9387
At most 10 0.002883 4534755 15.49471 0.8560
At most 11 6.54E-05 0.100403 3.841466 0.7513
At most 12 0.003292 4.184342 15.49471 0.8881
At most 13 0.000373 0.425308 3.841466 0.5143

Es butlnlesme testinden sonra degiskenler arasindaki kisa dénemli iligki Vektor Hata
Dizeltme Modeli ile incelenmis ve model sonuglari Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 11. Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglari

Degiskenler Chi-sq Gecikme Olasilik
D(EUR-USD) 2.464442 2 0.2916
D(GBP-USD) 1.469380 2 0.4797
D(USD-CHF) 0.368900 2 0.8316
D(USD-BAHT) 6.737348 2 0.0344
D(USD-RAND) 2.580351 2 0.2752
D(USD-REAL) 0.678465 2 0.7123
D(USD-RIN) 1.995927 2 0.3686
D(USD-RUP) 6.500872 2 0.0388
D(USD-WON) 0.528473 2 0.7678
D(USD-YEN) 0.122144 2 0.9408
D(USD-YUAN) 2.090168 2 0.3517
D(USD 10Y) 2.914516 2 0.2329
D(VIX) 8.845190 2 0.0120
Tama 45.83582 26 0.0095

Vektdr Hata Duzeltme Modeli sonuclarina gore; % 5 (bes) anlamlilik duzeyinde model
istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica kisa donemde gelismis piyasalar - Euro/ABD Dolari,
GBP/ABD Dolari ve ABD Dolarl/isvigre Frangi - ile ABD Dolari/Tirk Lirasi arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Gelismekte olan piyasalardan ise ABD
Dolari/Tayland Bahti ve ABD Dolari/Hindistan Rupisi ile ABD Dolari/Tlrk Lirasi arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Beklentilerin aksine ABD 10 yillik devlet
tahvilleri faizi ile etkilesim bulunmamaktadir. Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX)
pratige uygun olarak ABD Dolari/Turk Lirasi seviyesini etkilemektedir.

5. Sonug¢

Doviz piyasasindaki asimetri tahvil ve hisse senetleri piyasasindan daha karmasiktir.
Doviz kurlarindaki asimetrik oynakligin varligi, hisse senedi piyasalarina dayali olanlara gore
alternatif ekonomik aciklamalar gerektirmektedir. Bir aciklama, merkez bankasi ve kamu
bankalarinin yaptiklari miadahalelerinin yonu ve buyukligudar. Bir diger aciklama ise, para
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biriminin k&r ve zarari hesaplamasinda kullanilan temel para birimi etkisidir. Bu nedenle
temel para birimindeki degisimler diger para birimini riski hale getirmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi'nin (FED) 2016 yilinda baglattigi faiz
artinm doéngusu ve 15 Temmuz Kalkismasi ABD Dolari/Turk Lirasi Uzerinde dnemli dlgude
baski yaratmistir. Temmuz 2018'da ABD ile yasanan Rahip Brunson gerilimi sonrasinda 10
Agustos 2018 tarihinde ABD Dolari/Turk Lirasi kuru Uzerinde 6nemli bir atak yasanmistir.
Aralik 2019'da Cin Halk Cumhuriyeti’nde baglayan ve tim dinyayi saran Kovid-19 salgini ise
ABD Dolari/Turk Lirasi kuru ve tim gelismekte olan Ulke para birimlerinde dalgalanmalar
yaratmistir. Bu calismanin amaci ABD Dolari, Euro, Yen, Sterlin, isvigre Frangi ile
gelismekte olan Ulkelerden Cin Halk Cumhuriyeti, Glney Kore, Tayland, Guney Afrika,
Brezilya, Malezya, Hindistan para birimlerinin Turkiye doviz piyasasi Uzerindeki oynaklik
yayllimini EGARCH modeli ile analiz etmektir. EGARCH testi sonuclarina gére ABD
Dolari/Turk Lirasi Alis Kurunda asimetrik etki (kaldirag etkisi) gecerli degildir. Esbutinlesme
test sonuglarina gbére de degiskenler arasinda uzun doénemde esbitlinlesme
bulunmamaktadir. Bu durum ABD Dolari/Turk Lirasi kurunun kendine 6zgli makroekonomik
temeller ve risklerden kaynaklanan hareketler gosterdigini belirtmektedir. ABD Dolari/Tlrk
Lirasi oynakligi i¢csel faktorlerden, bagka bir ifadeyle Turkiye'ye 6zgu makroekonomik ve
politik faktérlerden etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimcilar agisindan makroekonomik ve
politik faktorlerin dikkatli izZlenmesinde fayda bulunmaktadir.

Kisa donemli iliski Vektor Hata Duzeltme Modeli ile incelenmis ve kisa donemde
gelismis piyasalar - Euro/ABD Dolari, GBP/ABD Dolari ve ABD Dolari/isvigre Frangi - ile
ABD Dolari/Turk Lirasi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Gelismekte olan piyasalardan ise ABD Dolari/Tayland Bahti ve ABD Dolari/Hindistan Rupisi
ile ABD Dolari/Turk Lirasi arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir. ABD
Dolari/Turk Lirasi Alis Kuru ile ABD Dolari/Hindistan Rupee arasinda ylksek korelasyon
bulunmaktadir. Beklentilerin aksine ABD 10 vyillik devlet tahvilleri faizi ile etkilesim
bulunmamaktadir. Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) pratige uygun olarak ABD
Dolari/Turk Lirasi seviyesini etkilemektedir. Bu itibarla ABD Dolari/Turk Lirasi yatirimcilarinin,
dis ticaret firmalarinin ve kamu otoritelerinin  Euro/ABD Dolar’'nin yaninda ABD
Dolari/Hindistan Rupee ve ABD Dolari/Tayland Bahti ve dogal olarak piyasalarda korku
endeksi olarak bilinen olarak Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) hareketlerini
takip etmekte fayda bulunmaktadir. Bu piyasalardaki hareketler ABD Dolari/Turk Lirasi i¢in
oncu gosterge olarak kullanilabilir.

Gelecekte asimetrik oynakhgin tahmini ile vadeli islemler ve opsiyon fiyatlamasi
Uzerindeki etkisini Uzerine arastirmalar faydali olacaktir. Ayrica Kovid-19 nedeniyle
gelismekte olan Ulkelerin risk primi ve bulasma etkisi de arastirma konusu olarak
degerlendirilebilir.
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Buyuk Teknoloji Sirketlerinin Regulasyonu: Finansal
Sektor Cercevesinde Bir Inceleme

Onur Basol’
0z

Bu galismada, blyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektére dahil olmasi halinde dizenleyici
otoriteler tarafindan izlenebilecek reguilasyon yaklasimlari incelenmektedir. Bliylk teknoloji sirketlerinin
finansal faaliyetlerde bulunmalarinin yaratabilecedi riskler ele alinarak; FinTech’lerin regllasyonu
alanina getirebilecekleri yeni zorluklar ve firsatlar degerlendiriimektedir. Bu ¢ergcevede, ABD, AB ve
Cin uygulamalari da g6z 6nunde tutularak karsilastirmall bir bakis acgisiyla dizenleyici kuruluglarin
yaklasimlari ve politika belirleme tercihleri irdelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: BigTech, FinTech, Finansal Teknolojiler, Regtilasyon, FinTech Hukuku.
JEL Siniflandirmasi: K20, K23, G23.

Regulation of Big Technology Companies: An Analysis in Context
of Financial Sector

Abstract

This study reviews the regulatory approaches of the regulatory authorities towards big
technology companies entering the financial sector. In this paper, the challenges and opportunities
created by big technology companies into field of fintech regulation are examined through analysing
possible risks that may arise from financial activities of big technology companies. In this framework,
the approaches and policy-making choices of regulatory agencies are reviewed through a comparative
perspective considering the practices of the USA, EU and China.

Keywords: BigTech, Fintech, Financial Technologies, Regulation, FinTech Law.
JEL Classification: K20, K23, G23.

1.Giris

Teknolojinin glnlik hayatimizdaki yerinin artmasina kosut olarak teknoloji sirketlerinin
onemi ve ekonomik buyuklikleri de artmaktadir. Bu dogrultuda, 21. yuzyilin basindan bu
yana Microsoft, Google, Amazon, Apple ve Facebook gibi teknoloji alaninda faaliyet gosteren
cesitli sirketlerin taninirliklari, ekonomik gucleri ve reel sektordeki etkileri artmaya baglamistir.
Buyuk teknoloji sirketlerinin ya da daha yaygin olarak kullanilan adiyla “BigTech”lerin
onemindeki bu artis, regulasyon konusunda yapilan ¢alismalarda BigTech’lere duyulan ilgiyi
de artirmistir. Rekabet ekonomisi ve rekabet hukuku alaninda tartismalar ile baslayan bu ilgi,

*

TCMB Uzman Yardimcisi, Ankara Barosu, Magister Juris (University of Oxford),
https://orcid.org/0000-0003-3636-1054.

Makale Bagvuru Tarihi:01/02/2023 Kabul Tarihi: 16/06/2023

17



Onur Basol

zamanla finans ve hukukun diger alanlarina da yayilimigtir (Budzinski ve Mendelsohn, 2021,
s.2).

BigTech’lerin ig slreclerinin canli ve etkin yapisi, bu sirketlerin ¢ok uluslu yapiya
ulasmalari ve ¢ok genis bir cografyada faaliyet gdstermeleri nedenleriyle; BigTech’lerin
regulasyonuna iliskin gelismeler, uygulamada ve 6gretide énemli bir tartisma konusu haline
gelmigtir. BigTech’lerin gelisimini heyecan verici bulanlar oldugu kadar kaygi verici olarak
degerlendirenler de bulunmaktadir. Dolayisiyla her bir devlet, uluslararasi kurulug ve
yatirrmcinin buylk teknoloji sirketlerine yaklagsimi, énemli dlgtide farkhlik gdstermektedir.
Buyuk teknoloji sirketlerine yaklagimdaki bu farklliklar, s6z konusu alanin regulasyonuna
iliskin talepleri de dogal olarak etkilemektedir.

Buyuk teknoloji sirketlerinin yliksek sermaye ve teknoloji birikimleri; aktorlerin birbirine
bagimlilk ve kirilganlik derecelerinin yiksek oldugu finansal sektdre dahil olmalarindan
duyulan duzenleyici endiseleri artirmaktadir. Yapay zek& ve makine 6grenmesi gibi yeni
gelisen alanlarla birlikte kigisel veri ve blyUk veri kavramlarinin is modellerinde giderek 6nem
kazanmasli da konuya duyulan ilgiyi artirmaktadir.

BlUyuk teknoloji sirketlerinin klresel boyutta faaliyet goéstermesi, bu alanin
duzenlenmesinde devletlerin tekil olarak yapacaklari regulasyonlarin etkinliginin dismesine
yol acarak devletler arasi is birligi ve esgudumu zorunlu hale getirmektedir. Bu kapsamda,
Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve
Finansal istikrar Kurulu (FSB) gibi uluslararasi kuruluglarin calismalari, devletler igin yol
gosterici bir nitelige sahiptir. Hassasiyetleri ve beklentileri birbirinden geleneksel finansal
kuruluglar, 6deme ve elektronik para kuruluslari, girisimciler, yatirrmcilar ve finansal
tuketiciler; buyuk teknoloji sirketlerinin finans sektériindeki faaliyetlerini yakindan takip
etmekte ve farklilasan regulasyon énerilerinde bulunmaktadir.

Bununla beraber; ¢ok uluslu olugsumlar, blyutk sirketler ve FinTech’ler gibi yapilarin
regulasyonlarinin nasil olmasi gerektigine dair halihazirda birbirinden bagimsiz tartigmalar
bulunmaktadir. Bu nedenle, finansal alanda faaliyet gdsteren buylk teknoloji sirketlerinin
regulasyonu da dogal olarak onemli sayida soru isaretini ve politika yapma tercihini
beraberinde getirmektedir. Bu alandaki regulasyona iligkin politika yapma tercihi Uzerindeki
tartismalarin saglikli bir zemine oturmasi ise ancak buyuk teknoloji sirketlerinin finans
sektdriine dahil olmasinin getirdigi risk ve firsatlarin belirlenmesi ve bu konudaki ihtiyacglarin
tespit edilebilmesiyle mimkin olacaktir. Bu alandaki ilgili calismalara katki sunmak amaciyla,
bu calismada, buylk teknoloji sirketlerinin finansal sektére dahil olmasina iliskin olarak
mubhtelif Glkelerin yetkili dizenleyici kuruluslarinin regulasyon yaklasimlari incelenecektir.

Bu calismada, buyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektére dahil olmasina iligkin
hukuki dizenlemelerin kapsamli ve detayli bir sekilde incelenmesi amacglanmamis;
duzenleyici kuruluglarin konuya yaklasimlari ve politika belirleme tercihleri ¢gercevesinden bir
inceleme yapilmistir. BulylUk teknoloji sirketlerinin finansal faaliyetlerini dizenlemeye yeftkili
otoritelerin izleyebilecekleri muhtemel yontemler, bu dizenlemelerin zamanlamasi,
paydaslarla iliskiler ve etkili bir dizenleme icin takip edilmesi gerekli ilkeler Gzerinde
durulmustur. Bu incelemeler sirasinda; Dinya Bankasi, IMF ve BIS gibi kuruluslarin
calismalari incelenmis ve muhtelif Ulkelerin uygulamalari degerlendirilerek karsilastirmali bir
yaklasim sunulmasi amaglanmistir.

Bu calismanin ana metni iki temel baslik altinda ele alinmistir. ik kisimda biyiik
teknoloji sirketleri, finansal sektér ve regllasyon kavramina genel bir giris yapiimakta, bu
sirketlerin finansal sektérde vyaratacagi riskler ve firsatlar, bu alanin regilasyonunu
farklilastiran o6zellikler incelenmektedir. ikinci boliimde ise biyik teknoloji sirketlerinin
finansal sektore dahil olmasina iliskin regllasyon yaklagimlarina yer verilerek, regllasyonda
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kullanilan ydéntemler degerlendiriimektedir. Calismanin sonu¢ kisminda ise Turkiye'deki
genel gérinim yansitilarak muhtemel politika dnerilerine yer verilmistir.

2. Biyik Teknoloji Sirketleri, Finansal Sektor ve Regiilasyon
2.1. Kavramsal Cerceve

BigTech’e iliskin olarak Uzerinde anlasiimis ya da uluslararasi standartlarla
belirlenmis bir tanim bulunmamaktadir (Bains, Sugimoto ve Wilson, 2022, s.4). Uluslararasi
kuruluslar ve ulusal makamlar da kapsayici ve baglayici bir tanim yapmaktan imtina etmekte
ve yapilan calismanin kapsami ile sinirh tutarak cesitli aciklamalarda bulunmaktadirlar.
Bununla beraber, BigTech’leri genel olarak halihazirda genis teknoloji altyapisina sahip ve
cok sayida kullanicisi olan blylk sirketler olarak tanimlamak mumkundudr (FSB, 2019, s.1).
Google, Amazon, Apple, Facebook ve Microsoft bu sirketlerin en 6nemli &6rneklerini
olusturmaktadir (Birch ve Bronson, 2022, s. 5).

IMF ve Dilinya Bankasi, finans ve teknolojinin bir araya gelmesiyle olusan FinTech’leri
“yeni is modelleri, uygulamalar, suregler ve Urlnlerin ortaya ¢ikmasina katki saglayarak
finansal hizmetlerin sunulmasini dénlstirme potansiyeline sahip teknolojilerde gelisme”
olarak genis ve kapsayici bir sekilde tanimlamaktadir (IMF, 2018, s. 4). Ardiyok’a gore ise
regulasyon, mikro anlamda “vatandaslarin ekonomik faaliyetlerini etkileyen her turli hukuk
kurali ve uygulamas!” olarak tanimlanmaktadir (Ardiyok, 2019, s. 12). Hukuki agidan
regllasyon ise “yaptirim guicline baglanmis devlet yetkisinin ekonomik karar alicilarin
(sirketler, bireyler) davranig 6zgurluguni kisitlayacak sekilde dogrudan kullaniimasi” olarak
tanimlanmaktadir (Ardiyok, 2019, s.12).

Bu kapsamda, bu ¢alismanin konusunu olusturan buyulk teknoloji sirketlerinin finansal
faaliyetlerinin regllasyonu; genis teknoloji ve veri altyapisina sahip blyuk sirketlerin yeni is
modelleri ve uygulamalar yaratarak finansal hizmetler sunmasinin devlet tarafindan
gerektiginde yaptirrm sonucunu da igerebilen hukuk kurallari ile dizenlenmesi olarak
tanimlanabilir.

Bu genis ve kapsayici tanim incelendiginde buyuk teknoloji sirketlerinin finans
alanindaki faaliyetlerinin regllasyonunun; teknoloji, ekonomi ve hukuk alanlarini ilgilendirdigi
anlasiimaktadir. Bu cercevede, blyuk teknoloji sirketlerinin finans alanindaki faaliyetlerinin
regllasyonuna iligkin politika yapma tercihlerini belirlemek; bu faaliyetlerin regilasyonunu,
teknoloji ya da finansa iligkin diger alanlardan ayiran o6zelliklerinin tespit edilmesini
gerektirmektedir.

2.2. BigTech’lerin Regiilasyonunun Kendine Ozgii Nitelikleri
2.2.1. BigTech’lerin Ekonomik Onemi

BigTech’lerin regulasyonu neden 6zellik arz ediyor sorusuna verilebilecek yanitlardan
ilki; buyuk teknoloji sirketlerinin ekonomik blyuklUkleri, diger bir ifadeyle, sermaye birikimleri
olabilir (FSB, 2019, s. 4). BigTech grubuna dahil olan teknoloji sirketlerinin sermayeleri,
finansal sistemde yer alan klasik bankalarin ve bu alanda rekabet gosterebilecek diger
sirketlerin oldukca Ustiindedir. FSB’den alinan verilerle hazirlanan Grafik 1 de bu durumu
dogrulamaktadir.
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Grafik 1: Biiyiik Teknoloji Sirketlerinin ve Finansal Gruplarin Sermaye Birikimi
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Kaynak: FSB, 2019, s. 4.

Blyuk teknoloji sirketlerinin sermaye birikimleri, finansal gruplarin sermaye
birikimlerinin oldukca Uzerinde kalmaktadir. Bu durum, buyuk teknoloji girketlerinin yatirm
kapasitesini, disuk maliyetle fon bulma imkanlarini ve capraz subvansiyon ihtimalini
kuvvetlendirmektedir (Mano, Jorge, Padilla, 2019, s. 494). Ozellikle finansal piyasalarin
gelismedigi Ulkeler ile gelismekte olan ekonomilerde, blylk teknoloji sirketlerinin sermaye
birikiminin dnemli bir rekabet avantaji dogurabilecedi degerlendirilebilir.

2.2.2. BigTech’lerin Musteri Agi

BigTech’lerin regllasyonunda o6zellik arz eden bir diger etken, buytk teknoloji
sirketlerinin genis ve kuresel mugteri ag1 ve kullanici sayilanidir (FSB, 2019, s. 3). Finansal
sektorde faaliyet gosteren bankalar ve diger finansal kuruluglar, ¢ogunlukla Ulkesel veya
bdlgesel capta faaliyet gostermektedir. Blylk teknoloji sirketleri ise 6zellikle sosyal medya
platformlari araciligiyla herhangi bir tlke sinirn gézetmeksizin faaliyet sunmaktadir. Benzer
dogrultuda, blylk teknoloji sirketlerinin mugteri profili, finansal kuruluslara kiyasla daha
cesitli ve kapsayici bir gortinti vermektedir.

Bu noktada, bluyuk teknoloji sirketlerinden oOzellikle sosyal medya alaninda hizmet
verenlerin kullanici sayilari incelendiginde BigTech’lerin genis musteri agi da acgik bir sekilde
ortaya cikmaktadir. Grafik 2, buyuk teknoloji sirketlerinin dinya genelindeki aktif kullanici
sayllarini gostermektedir. YUz milyonlarca kullanicisi olan bu sirketlerin kiresel captaki
musteri agi avantajlari acikga ortadadir. Bu cercevede, Dinyanin en buytk UGglnci
ekonomisi olan Japonya’da dahi, Japon finansal kuruluglarin Google veya Facebook gibi bir
BigTech tarafindan kurulacak bir bankanin tim ulke ekonomisini ele gecirebilecegine iligkin
kaygi duyuldugu ifade edilmektedir (Braithwaite ve Harding, 2016).
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Grafik 2: BigTech’lerin Aktif Kullanici Sayilari
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Kaynak: Statista, 2022.

Buna karsin, buyuk teknoloji sirketlerinin misteri agi avantajlari, ulusal pazarlarda
bankacilik sektérii bazinda kiresel pazardaki kadar gigli degildir. Ozellikle finansal
piyasalarin glglu ve finansal kapsayiciligin genis oldugu Ulkelerde, bankalar da yaygin bir
dijital finans hizmeti gercevesine ve ¢ok sayida misteriye sahiptir. Ornegin Tlrkiye’deki aktif
dijital bankacilik musteri sayisini gésteren Grafik 3 incelendiginde, Turk bankalarinin da
onemli bir mugteri agina sahip olmasi ve musgterilerinin yaygin bir sekilde dijital bankacilik
hizmetlerinden yararlanmalari nedeniyle bulylik teknoloji sirketlerinin  bu konudaki
karsilastirmali Ustlnliklerinin kiresel pazardaki kadar gecerli olmadigi gorilmektedir (TBB,
2021, s. 2).

Grafik 3: Tiirkiye'deki Aktif Dijital Bankacilik Miisteri Sayisi

ARALIK 2017
ARALIK 2018
KarALIK 2019
ARALIK 2020

MART 2021

= Turkiye'deki Aktif Dijital Bankacilik Misteri Sayisi

Kaynak: TBB Dijital, internet ve Mobil Bankacilik istatistikleri, 2022
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2.2.3. BigTech’lerin Finans Sektoriindeki Faaliyetleri

Finans ve teknolojinin bir araya gelerek olusturdugu FinTech’leri yakindan takip eden
yazarlar, FinTech ekosisteminin istikametini belirleyen iki temel patikanin olustugunu dile
getirmektedir (Zetzsche, Buckley, Arner ve Barberis, 2017, s. 1). Hizli teknolojik degisim,
blydk veri, yapay zekad ve makine 6grenmesinin finansal sektére dahli, bu patikadan ilkini
olustururken; buyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektdre girmesi ikinci patikayi
olusturmaktadir (Zetzsche ve digerleri, 2017, s. 12). Bu konuda, en blyuk atilimin akilli cep
telefonlarinin ulasilabilir ve yaygin hale gelmesi oldugu dile getiriimektedir (World Bank,
2019, s. V).

Finansal istikrar Kurulu'nun (FSB) sundugu bilgilerle hazirlanan Tablo 1’de, biiyiik
teknoloji sirketlerinin hangi finansal alanlarda rol almaya basladigi gértlmektedir (Crisanto,
Ehrentraud, Fabian, 2021, s. 3). Tablodaki veriler iki acidan carpicidir. ilk olarak biyik
teknoloji sirketlerinin neredeyse tamaminin édeme hizmetleri alaninda faaliyet géstermeye
basladigi ifade edilebilir (Rodriguez ve Ortin, 2020, s. 9). Bu tespit, blyuk teknoloji
sirketlerinin finansal sektdre dahil olmaya basladiklarini gdsteren énemli bir isarettir. ikinci
cikarim ise Batill buylk teknoloji sirketleri ile Asyali buyik teknoloji sirketlerinin finansal
sektordeki faaliyetlerinin kapsaminin énemli bir sekilde ayrismasidir. Apple, Facebook ve
Google gibi sirketlerin finansal sektérdeki faaliyetleri 6deme hizmetleri ile sinirh kalirken;
Alibaba, Tencent ve Baidu gibi sirketler finansal sektériin neredeyse her alaninda faaliyet
gOstermeye baslamistir.

Tablo 1: BigTech’ler Tarafindan Sunulan Finansal Hizmetler

BigTech Temel Bankacilik Kredi Odemeler Kitle Varhk Sigortacilik
Faaliyet Fonlamasi  Yonetimi

Google Arama motoru X X

Apple Teknolojik X
artnler

Facebook Sosyal Medya X

Amazon E-ticaret X X X

Alibaba E-ticaret X X X X X X

(Ant)

Baidu Arama motoru X X X X X X

JD.com E-ticaret X X X X X X

Tencent Teknoloji ve X X X X X X
oyun

NTT Mobil iletigim X X X X

Docomo

Rakuten E-ticaret X X X X

Kaynak: Crisanto, Ehrentraud ve Fabian, 2021, s. 3.

Bu konudaki bir diger 6nemli husus ise blylk teknoloji sirketlerinin finansal sektordeki
faaliyetlerini sistemde mevcut bir banka araciligiyla mi yoksa kendi binyelerinde kurduklari
bankalar ve diger finansal kuruluglar araciligiyla mi surdirdigu sorusudur (FSB, 2019, s.
10). Tablo 2’de, buyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektorde faaliyet gosteren igtirakleri ve
bu hizmetlerin geleneksel bankacilik sisteminin diginda sunulup sunulmadi§i gdsterilmektedir
(FSB, 2019, s. 10). Tablo 1'de ulasilan g¢ikarimin burada da gecerli oldugunu ifade etmek
mUmkUindir. Apple, Facebook ve Google gibi sirketlerin finansal sektérdeki faaliyetleri
sistemdeki geleneksel finansal kuruluslarla is birligi ile strduralirken, Alibaba, Tencent ve
Baidu gibi sirketler kendi kurduklari bankalar ve diger finansal kuruluslarla bu hizmetleri
surdlrmeyi tercih etmistir.
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Tablo 2: BigTech’ler Tarafindan Sunulan Finansal Hizmetlerin Yontemi
(Gri Renk ile gbsterilenler banka araciligiyla, yesil renk ile gbsterilenler geleneksel bankacilik
sisteminin disinda sunulan hizmetleri gbstermektedir.)

[GBegiens  Google Pay
"Apple | Appie Pay
I Messenger
Pay
I Amazon Pay Amazon Amazon Protect
Lending
‘Microsoft Microsoft Pay
I Alipay MYBank MYBank Yu'e Bao Xiang hu Bao
‘Baidu  BaiduWallet  Baixin Bank  Baixin Bank
‘Tencent ~ Tenpay WeBank WeBank LiCaiTong Shuidihuzhu
Vodafone ~ M-Pesa M-Pesa M-Shwari
‘Samsung

Samsung Pay

Kaynak: FSB, 2019, s. 10.

Grafik 4’'te goéruldagu Gzere blyUk teknoloji sirketleri tarafindan sunulan finansal
hizmetlerin niteligi ve yonteminden bagimsiz olarak, gectigimiz son on yilda bu girketler
tarafindan sunulan finansal hizmet sayisinin énemli sigrama kaydettigi ve bu artis egiliminin
devam ettigi ifade edilmelidir (FSB, 2019, s. 5).

Grafik 4. En Biiyiik 10 BigTech tarafindan Sunulan Finansal Hizmet Sayisi

60
50
40
30
20
10

0
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2020

e Sunulan finansal hizmet say1si

Kaynak: FSB, 2019, s. 5.

Bigtech’ler tarafindan sunulan finansal hizmetlerin sayisinda gérilen artisa karsin,
s6z konusu finansal hizmetlerin blylk teknoloji sirketlerinin gelirleri icindeki payinin Grafik
5’te gosterildigi sekilde halen gérece dusik oldugu tespit edilmektedir (BIS, 2019, s. 56). Bu
nedenle, finansal hizmetlerin BigTech’ler icin temel bir faaliyet alani teskil ettigini sdylemek
gugctdr. Buna karsin, buyuk teknoloji sirketlerinin sahip olduklari avantajlar nedeniyle asil
faaliyet alanlarini olusturan sektoérlerde yer alan pazarlarda hakim durumda olmalarina
benzer bir sonucun finansal sektérde de yasanabilecegi ifade edilmektedir. (Crisanto,
Ehrentraud ve Fabian, 2021, s. 3)
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Grafik 5: BigTech’lerin Gelirlerinin Faaliyete Gore Dagilimi

= [letisim Hizmetleri = Tiiketici Uriinleri IT Finansal Hizmetler = Diger

Kaynak: BIS, 2019, s. 56.

Bu bilgiler i1siginda yapilacak bir degerlendirmede, BigTech’lerin geleneksel finansal
kuruluglara kargi avantajlari ve dezavantajlarini ele almak yerinde olacaktir. Tablo 3’te
Ozetlendigi Uzere BigTech’lerin bankalara kargi en onemli UstUnlUklerini; kiresel captaki
musteri portfoyd, ileri teknolojiye sahip olmalari, sahip olduklari genis veri seti, capraz
stbvansiyon imkani ve bankalara kiyasla daha esnek dizenlemelere tabi olmalari
olusturmaktadir (FSB, 2019, s. 20). Ote yandan BigTech’lerin en biyiik dezavantajlari
Ozellikle veri mahremiyeti konusunda teknoloji sirketlerine duyulan glvensizlik ve disik
musteri sadakati olmaktadir (Rekabet Kurumu, 2021, s. 76). Dolayisiyla, bankacilik
sektoriinin gelismis oldugu bir ekonomide, geleneksel finansal kuruluslarin FinTech
alanindaki gelismeleri yakalamalari halinde, BigTech’lerin karsilagtirmali GstUnltklerini
onemli dlgide kaybedecekleri dile getirilebilir.

Tablo 3: Bankalar, BigTech’ler, FinTech’ler ve Banka-FinTech is Birliklerinin Kargilagtirmali
Ustiinliikleri

Avantaj Banka BigTech FinTech | Banka+FinTech

Given Blyuklik + + - +

Marka Bilinirligi + -

Muisteri Sadakati

+
1

Kaldirag Yatinm Kapasitesi

+ 4|+ |+
+ |+ |+ +

+
1

Dusuk Maliyetle Fon
Bulma

Kiresel Misteri Agi

Ag etkisi -

Performans | ileri Teknoloji -

+ |+

Capraz Subvansiyon | +

++ ||+ ]|+
+

Sinirli Regulasyon -
Yiku

Kaynak: FSB, 2019, s. 20.
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2.2.4. Regiilasyonun Disiplinlerarasi Calismayi Gerektirmesi

BigTech’'ler tarafindan sunulan finansal hizmetler, finansal istikrardan veri
guvenligine, rekabeti bozucu eylemlerden tiiketicinin korunmasina kadar ¢ok farkli alanlarda
riskler ve etkiler dogurmaktadir. Bu nedenle; bu alana iliskin olarak yapilacak reguilasyonlar
finans, iktisat, hukuk ve teknoloji gibi ¢ok sayida farkh disiplinin bir araya geldigi
disiplinlerarasi bir ¢alismayi gerektirmektedir. Blyuk teknoloji sirketlerinin ve FinTech’lerin
siklikla kullandidi kigisel veriler ve buyuk veri, regllasyonda ayri bir neme sahip olurken;
sug gelirlerinin aklanmasi ve terériin finansmaninin énlenmesi (SGA/TFO) gibi bazi 6zel
alanlar da dizenlenmesi gerekli temel unsurlari olusturmaktadir (FATF, 2017).

Halihazirda cesitli pazarlarda hakim durumda bulunmalari nedeniyle rekabet otoritesi
sorusturmalarina maruz kalan blyuk teknoloji sirketlerinin sahip olduklari yiksek potansiyeli
degerlendirerek FinTech’ler alaninda yikici etkiyi yaratacak tesebblsler oldugu iddiasi da
regllasyonlarda dnemli bir cephe olusturmaktadir (Rekabet Kurumu, 2021, s. 76; Dal, 2020,
s. 16)

Bu alanda vyapilacak regulasyonlarin farkli disiplinlerin  uzmanliklarinin  ve
yontemlerinin kullaniimasini gerektirmesi, yapilacak potansiyel bir dizenlemede kurumlarin
gorev dagihminin nasil olacagi sorusunu da ortaya c¢ikarmaktadir. Bulyuk teknoloji
sirketlerinin farkli sektorlerde faaliyet gostermesi ve sadece bu sirketlerin dizenleme ve
gbzetiminden sorumlu bir kurum olmamasi birgok farkh kurumun esgudimu ve is birliginin
regulasyon icin gerekli olmasina yol agacaktir. IMF tarafindan yapilan arastirmalarda, genel
egilimin Maliye Bakanliklarinin Ust dizey politika belirleyicileri olarak bir esgddim makami
olarak calistigl ve diger kurumlarin da kendi gorev alanlari igerisinde yer alan hususlara
iliskin olarak regullasyonlara katki sagladigi ifade edilmektedir (Taylor, Wilson, Holttinen ve
Morozova, 2019, s. 2).

Blyuk teknoloji sirketlerinin finansal hizmetler vermeye baslamasi halinde bu alanin
dizenlenmesi ve go6zetimi konusunda Ulkemizde gdrev alacak kurumlar arasindaki rol
dagilimi da bu alanin regilasyonunun neden 6zellik gdsterdigine dair guzel bir drnek teskil
etmektedir. Grafik 6’da gorsellestirildigi Uzere, Ulkemizde Cumhurbaskanligi Finans Ofisi
(CFO) ve Cumhurbaskanhgi Dijital Dontisim Ofisi (CDDO), Hazine ve Maliye Bakanhgi
(HMB) ile birlikte bir esgidim makami olarak gérev yapmaktadir. ABD’de de Ulkemize
benzer olarak ¢ok sayida kurumun bu alan esgidim iginde c¢alismakla goérevli oldugu
belirtiimektedir (Federal Reserve Bank of San Fransisco, 2021).

Grafik 6: Tiirkiye’de BigTech’lerin Finansal Hizmet Sunmasi Halinde Goérevli Olabilecek Baslica
Kurumlar

BDDK

CFO
CDDO
HMB

Kaynak: Bagol, 2021, s. 15.
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3. Buyik Teknoloji Sirketlerinin Finansal Sektére Dahil Olmasinin
Regulasyonuna lligkin Yontemler ve Araglar
3.1. Genel Inceleme ve Regiilasyon lhtiyaci

Buyuk teknoloji sirketlerinin gectigimiz on yil icerisinde ana faaliyetlerinin yani sira
finansal hizmetler sunmaya baslamasinin da bu sirketlerin regtilasyonu konusunda yeni bir
pencere actigi calismanin ilk kisminda incelenmisti. BigTech’ler, finansal hizmetlere
ekseriyetle 6deme hizmeti sunmakla baglamaktadir. Odeme hizmetlerinin mevduat toplama
ve kredi verme gibi finansal istikrari daha yakindan etkileyen finansal hizmetlere nazaran
daha az risk barindirmasi ve regulasyonunun bankacilik faaliyetlerine kiyasla daha esnek
olusu, sirketlerin bu tercihini sekillendirmektedir (BIS, 2019, s. 57).

Bununla beraber, buylk teknoloji sirketlerinin finansal sektordeki gelisimi
incelendiginde 6deme hizmetleri ile baslayan bu faaliyetlerin daha sonrasinda mevduat
toplama, kredi verme ve sigortacilik gibi alanlara da genisledigi gorulmektedir (Rodriguez ve
Ortun, 2020, s. 5). Ozellikle Asya’daki BigTech'lerin faaliyetlerine daha yakindan
bakildiginda, bu ilerlemenin asama asama yapildi§i dikkat cekmektedir. Bu cercevede,
6deme hizmeti vermeye baslayan BigTech’lerin musterilerinin ddemelerde kullanmak Gzere
BigTech’ler nezdinde tuttugu fonlari para piyasalari fonu haline getirip yatinm amach
kullandigi da goértlmektedir (Carstens, 2018, s. 2). Bu baglamda, bazi BigTech’lerin
bankalarla anlasarak bu hizmetleri yartttigu, bir diger kisminin ise banka kurarak ya da
dogrudan bu faaliyetleri yarattiga bilinmektedir. Bu kapsamda, bircok blylk teknoloji
sirketinin, basta Cin olmak lzere, bircok llkede bankacilik lisansi almaya basladigi da ifade
edilmelidir (Bkz. Tablo 6).

Ote yandan, BigTech'lerin finansal faaliyetleri tek basina bu alandaki regilasyonun
farklilasmasi gerektigine iliskin bir gerekge sunmamaktadir. Zira, bankacilik sisteminin
dizenlenmesinin amaci; finansal piyasalarda guven ve istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin
etkin bir sekilde ¢calismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi olarak kabul
edilmektedir (Ornegin 5411 sayili Bankacilik Kanunu m.1). Oyle ise bu faaliyetlerin finansal
piyasalarda guven ve istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir gekilde calismasi,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasina iligkin olarak getirecegi ilave risklerin
acikga ortaya konulmasi ve bu risklerin etkisinin azaltiimasi amaciyla alinabilecek énlemlerin
incelenmesi gerekmektedir.

3.2. BigTech’lerin Finansal Sektore Girmesiyle Karsilasilabilecek Riskler

Teknolojinin finans ile etkilesimi, imkan ve firsatlar kadar riskler de yaratmaktadir.
Teknoloji ve finansin etkilesimi ile dogan bu riskler, tlketicileri ve hizmet sunuculari etkiledigi
kadar finansal piyasalari ve dogal olarak da finansal istikrari etkilemektedir (Carstens, 2019,
s. 8).

Tablo 4, FinTech’lerin tlketiciye, sirketlere ve finansal istikrara yodnelik olarak
yaratabilecegi riskleri ve her bir risk tlrine karsi alinabilecek temel duzenleyici dnlemleri
Ozetlemektedir. Finansal istikrarin bozulmasi ve finansal piyasalara duyulan guvenin
sarsilmasi gibi makro anlamda kaygi verici riskler ile tlketicileri ve sirketleri dogrudan
etkileyen risklerin bir arada bulunmasi FinTech’lerin dizenlenmesine iliskin hassasiyeti
artirmaktadir (Frost, 2020, s. 795). Teknolojik gelismeleri dogru bir sekilde analiz
edebilmenin 6zel bir uzmanlk gerektirmesi, FinTech’lerin dinamik yapisi ile birlestiginde
konunun regulasyonunu daha da 6zellikli bir hale getirmektedir.
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Tablo 4: FinTech Uygulamalarindan Dogan Riskler ve Diizenleyici Onlemler

Tiiketiciye Yonelik Sirketlere Yonelik Finansal Istikrara
Riskler Riskler Yonelik Riskler
Riskler - TUketicilerin bilgi - Is modelinin - Konsantrasyon
eksikligi uygulanabilirligi - Alternatif finansal aracilik
- Uriin ve hizmetlerin - YOnetisim kanallar
yanlis pazarlanmasi - Teknoloji riski ve - SUrd davranigi
- Finansal diglanma operasyonel dayaniklilik - Kripto varliklar
- Verilerin gizliligi, - Veri igleme - Sistem genelinde
guvenligi ve korunmasi - Etik ve SGA/TFO glvenlik acigi
- Hukuki Riskler
Diizenleyici | - Regililasyon - Regllasyon kapsamina - Veri toplama ve analizi
Onlemler kapsamina alma alma - Yeni hukuki
- TUketicilerin korunmasi | Yonetisim mudahalelerde bulunma
- Verilerin gizliligi, - Risk Yonetimi
guvenligi ve korunmasi - Operasyonel dayaniklilik

Kaynak: KPMG, 2019, s. 9.

Buyuk teknoloji sirketlerinin  finansal sektére girmesi halinde FinTech’lerden
kaynaklanan bu risklerin boyutu arttii gibi yeni riskler de ortaya ¢cikmaktadir (Rodriguez ve
Ortan, 2020, s. 2). Finans alaninda faaliyet gosteren BigTech’lerin halihazirda asil faaliyet
alanlarinda 6nemli pazar paylarina sahip olmalari ve genis sermaye ile musteri aglari,
finansal piyasalarda yogunlasma ve rekabeti bozucu davraniglarin artmasina iliskin
endigeleri artirmaktadir (Rekabet Kurumu, 2021, s. 77). Benzer dogrultuda, bu hususlarin bir
araya gelmesi, finansal piyasalar igin bir sistemik risk dogurmakta, yasanacak herhangi bir
olumsuz bir durumun finansal sistem icerisindeki diger unsurlara da sirayet etmesi ihtimalini
ortaya ¢ikarmaktadir (FSB, 2019, s. 24). BigTech’lerin reel sektdrde oldukca etkili olmalari ve
cogunlugunun halka agik olmasi da bu kaygilar artirmaktadir. Cok sayida farkli alanda
faaliyet gésteren BigTech’lerin finansal istiraklerinin karar alma slreclerinde ¢ikar catismasi
yasamasi muhtemel gorilmektedir. Son olarak, bu sirketlerin ¢ok uluslu yapisi, genis bir
cografyada ve farkli Ulkelerde faaliyet gostermelerinin karmasik organizasyon yapilari ile
birlestiginde gbzetim ve denetimi glclestirecedi endisesi dogmaktadir (Zamil ve Lawson,
2022, s. 2).

Ulusal otoritelerin BigTech’lere yaklagimini etkileyebilecek bir diger husus ise her bir
otoritenin kendi Ulkesinin sirketlerini ve ulusal finansal sisteminin saghgini 6n planda tutma
istegidir. Her ne kadar uluslararasi kuruluslarin raporlarinda acgikga yer almasa da ulusal
otoritelerin, dizenlenmek istenen blylk teknoloji sirketlerinin ¢ogunlugunun yerli ya da
yabanci oldugunu g6z onunde tuttugu gozlenmektedir. Zira BigTech’lerin en 6ne c¢ikan
ornekleri olan Google, Facebook, Amazon, Apple ve Microsoft gibi bircok sirket ABD
kokenlidir. Bununla beraber, bu sirketler yalnizca ABD’de degil dinyanin bir¢cok yerinde
faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla ulusal sermayeye dayanan klasik bankalarin ve diger
finansal kuruluslarin oldukca kuvvetli oldugu finansal piyasalarda, ulusal otoritelerin ve ulusal
bankalarin kendi Ulkelerinin finansal kuruluglarinin rekabet glclne 6nemli 6lglide tehdit
olabilecek ABD kokenli bu sirketlerin piyasaya dahil olmasini kaygi ile izledikleri ifade
edilebilir. Benzer sekilde, Cin'de faaliyet gosteren buyuk teknoloji sirketlerinin bankacilik
alanina da atilarak finansal sektdrde 6nemli faaliyetler igine girmeleri ve bu faaliyetleri Asya
disindaki pazarlara tasimalari da ABD’li sirketler ve ABD bankacilik sistemi tarafindan
yakindan izlenmektedir.
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Tablo 5: Banka Sahibi BigTech’lerin Yaratabilecegi Riskler

Cikar Pazarda Sistemik Gozetim ve Hakim
Catismasi Yogunlagsma | Risk ve Denetlemeyi | Ortagin
ve Rekabeti | Bulasicilik | Zorlagtiran Bankayi
Engelleyici Karmasik Destekleme
Davraniglar Organizasyon | Yetenegi
Yapisi
Tekil Dusuk Dusuk Dusuk Dusuk Yuksek
FinTech’ler
Bliyuk Orta Dislk-Orta Orta Orta Orta-Yiiksek
FinTech’ler
BigTe’ler Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Disuk
Teknoloji Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yok
Alaninda
Faaliyet
Gostermeyen
Ticari
Sirketler

Kaynak: Zamil ve Lawson, 2022, s. 7.

Tablo 5te gdsterildigi Uzere buyik teknoloji sirketlerinin finansal piyasalara dahil
olmasinin getirecegi risklerin dnemli bir kismi, bu alanin regilasyonu konusunda ¢alisan hem
arastirmacilari hem de yetkili otoriteleri zorlayici niteliktedir. Yapilacak dizenleme
intiyacglarinin tespitinde, konunun teknik unsurlarinin ekonomik bir bakis agisiyla incelenmesi
ve bunun nihayetinde, dogru hukuki enstrimanlarin tercihi ile bir politika izlenmesi
gerekmektedir. Bu gereksinim, yetkili otoritelerin yeterli ve nitelikli teknik kapasiteye ve insan
kaynagina sahip olmasini zorunlu kilmaktadir.

Arastirmalar bulyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektdre girmesinin getirecegi
muhtemel riskleri bes baslik altinda 6zetlemektedir. Bu risk basliklari; ¢ikar catismasi,
rekabet bozucu davraniglar, bulasicilik ve sistemik risk, gézetim ve denetime engel teskil
edecek hususlar ve finansal kurulus olmayan bir sirketin bir banka ya da finansal kurulusa
sahip olmasindan kaynaklanan riskler olarak 6zetlenebilir (Zamil ve Lawson, 2022, s. 2).

3.2.1. Cikar GCatismasi Riski

Buyuk teknoloji sirketlerinin  bankacilik faaliyetinde bulunmasina iliskin olarak
dogabilecek en buylk risklerden biri ¢ikar catismasidir. Bir bankanin, ayni sirket grubu
icerisinde bulundugu yapilarla, Uguncu taraflara teklif edilenden daha uygun kosullarla
herhangi bir islemde bulunmasi halinde c¢ikar ¢atismalari ortaya ¢ikabilecektir. Burada s6z
konusu olan ¢ikar catismasi, buyuk teknoloji sirketince kurulacak bu yeni bankanin, bankanin
sahibi olan ana sirkete daha iyi imkénlarla veya dusuk fiyatlarla kredi ve diger finansal
hizmetleri sunmasi, bunun da beraberinde daha disiuk ka&r ve daha ylksek kredi riski
getirmesidir. Cesitli islemleri kapsayabilen bu potansiyel ¢ikar ¢catismalari, bankalar igin bir
dizi makro-ihtiyati risk olusturmaktadir (Zamil ve Lawson, 2022, s. 5).

3.2.2. Rekabeti Engelleme Riski

BigTech’lerin ana faaliyetlerinden kaynaklanan buylk sermaye birikimlerini, genis
musteri aglarini ve ileri teknoloji kabiliyetlerini kullanarak finansal sektorde yikici fiyatlama ve
diger rekabeti bozucu davraniglarda bulunma yoluyla pazardaki paylarini artirmayi
amaclamalari 6nemli bir risk olarak degerlendirilmektedir (Carstens, 2021, s. 4).
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BigTech’lerin ana faaliyetlerinden kaynaklanan buylk sermaye birikimlerini, genis
musteri aglarini ve ileri teknoloji kabiliyetlerini kullanarak finansal sektérde rekabeti bozucu
fiyatlama ve diger davraniglarda bulunma yoluyla pazardaki paylarini artirmayi amaglamalari
Onemli bir risk olarak degerlendiriimektedir (Carstens, 2021, s. 4).

Blyuk teknoloji sirketlerinin bankalara karsi sahip olduklari karsilastirmal
ustinlikleri, 6zellikle de kendi bankacilik Grinlerini sahip olduklari platformlarda 6n plana
ctkarmalari ya da bankacilik dGrtnlerini finansal olmayan ticari islemlerde kullanmayi zorunlu
hale getirmeleri ve capraz slbvansiyon sonucu finansal drlnleri daha dasik fiyatlarla
sunmalari da bir endige kaynagi olarak gosterilmektedir. Buyuk teknoloji sirketlerinin finansal
faaliyetlerinde elde ettikleri musteri verilerini finansal olmayan ticari faaliyetlerinde de
kullanmalari bir tehdit unsuru olarak belirtiimektedir (Zetzsche ve digerleri, 2017, s. 12).

3.2.3. Finansal istikrar Riski

Blyuk teknoloji sirketlerinin finansal faaliyetlere ek olarak ¢ok sayida farkli ticari
alanda faaliyet gdstermesi, finansal istikrar endiselerini de beraberinde getirmektedir.
BigTech’lerin finansal faaliyetleri tek basina sistemik dneme sahip olmasa da ekonomik
blyUklikleri ve diger ticari faaliyetleri ile birlikte degerlendirildiginde, BigTech’lerin
yasayacaklari sorunlar kimdalatif olarak gergeklestiginde sistemik risk yaratma olasiliina
sahiptir. Ozellikle perakende satig igin elektronik platform hizmeti sunan Amazon ve Alibaba
gibi BigTech’lerin reel sektordeki adirliklari, finansal faaliyetlerde bulunmalari halinde
dogabilecek risklerin etkisini artirmaktadir. Bu baglamda, BigTech’lerin sunmus oldugu bu
satis platformlarini kullanan diger tesebbuslerin etkilenmesi de s6z konusu olacaktir (FSB,
2019, s. 26). Buna ek olarak, blyuk teknoloji sirketlerinin paylarinin bir kisminin halka acik
olmasi nedeniyle sermaye piyasalarinin da bu risklere maruz kalma olasiligi da géz éninde
tutulmaktadir (FSB, 2019, s. 26).

Burada Uzerinde durulmasi gereken bir diger olgu, buylk teknoloji sirketlerinin
halihazirda bankalara 6nemli o6l¢cide teknolojik hizmetler sunmasidir. Bank of England
tarafindan yapilan bir arastirmada, ingiltere'deki bankalarin yaklasik ylizde 70'nin Amazon ve
baska bir sirket tarafindan sunulan bulut depolama ve saklama hizmetlerini kullandidi ortaya
konulmaktadir (Bains, Sugimoto ve Wilson, 2022, s. 7). Dolayisiyla buyuk teknoloji sirketleri
ile bankacilik sistemi arasinda mevcut ticari iliskilerin de kuvvetli olmasi hem rekabet
endigelerini hem de herhangi bir krizin yayilma derecesinin artmasi kaygilarini beraberinde
getirmektedir.

Bir diger husus ise yalnizca 6deme hizmetleri sunan buyuk teknoloji sirketlerinin bu
kapsamda elde ettikleri fonlari degerlendirmek Uzere para piyasasi fonlari (money markets
funds) kurmasidir (Bains, Sugimoto ve Wilson, 2022, s. 7). Bu sirketlerin musterileri,
odemelerini gerceklestirmek icin bu sirketler nezdinde belli bakiyeler tutmaktadir. Mevduat
benzeri bu fonlar ise mevduatlara sunulan devlet guvencelerine sahip degildir. Dolayisiyla
tasarruf sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi amaci bu noktada devreye girmektedir. ikinci
olarak ise bu fonlarin buydkligundn finansal istikrari etkileyebilecek bir noktaya ulastigi not
edilmektedir. Bu kapsamda, buyuk sirketlerin bu fonlarinin finansal istikrarin korunmasi
amaciyla duzenlenmesi de gindeme gelmektedir (Bains, Sugimoto ve Wilson, 2022, s. 7).
Ayrica Tablo 6’'da goéruldigu Uzere buylk teknoloji sirketleri finansal sektorde yalnizca
odeme hizmetleri ile sinirli kalmamakta, bircok sirket bankacilik lisansi alarak bu alanda da
faaliyet gostermektedir.
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Tablo 6: Bankacilik Lisansi Almis Biiyiik Teknoloji Sirketleri

Ulke Banka Sahibi Ana Faaliyet Alani
MyBank Ant Group E-ticaret
WeBank Tencent Teknolgji
Cin XW Bank Xiaomi Elektronik
Suning Bank Suning E-ticaret
AiBank Baidu Arama motoru
Jilin Yillion Bank Meituan E-yemek
Airstar Bank Xiaomi Elektronik
Fusion Bank Tencent Teknolgji
Hong Kong Ant Bank Ant Group E-ticaret
Kakao Bank Kakao Grup Sosyal media
K Bank KT Corp iletisim
Giiney Kore
AB Net-m Privatbank NTT Docomo iletisim
Rakuten E. Bank Rakuten E-ticaret
ABD Rakuten Bank America Rakuten E-ticaret

Kaynak: Zamil ve Lawson, 2022, s. 10.

Bu noktada Uzerinde durulmasi gerekli bir diger husus ise buylk teknoloji sirketlerinin
herhangi bir lisans ya da izin alma zorunlulugu olmadan bankalarla is birligi yapma secenegi
olmasina karsin bir banka kurarak bu faaliyetleri tercih etmelerinin muhtemel nedenleridir. Bu
sirketler bankacilik lisansi alarak daha disik maliyetle fon elde edebilmekte, merkez
bankalarinin  sundugu fonlama imkanlarindan faydalanabilmekte, bankacilik lisansi
sayesinde mdusterilerinin glven problemlerini azaltabilmekte, nezdinde bulundurduklari
mevduatlar icin tasarruf sigortalarindan faydalanabilmekte, daha ¢ok yatirimci ¢ekebilmekte
ve mevcut bankalara olan bagimliliklarini azaltabilmektedir (Zamil ve Lawson, 2022, s. 3).

3.2.4. Gozetim ve Denetimin Engellenmesi Riski

Duzenleyici ve gozetleyici otoritelerin, BigTech’lerin faaliyetlerini goézetleme ve
denetimde sorun yasama ihtimalleri de bir diger risk olarak belirtiimektedir. Bu durumun
temel iki nedeni, BigTech’lerin ¢cok sayida farkli tUlkede faaliyet gdéstermesi ve klasik sirketlere
nazaran daha katmanh bir organizasyon yapisina sahip olmasidir. Bankalarin ortag! olan
blyuk ticari veya endustriyel kuruluglarin, sirket grubu icerisinde yer alan ¢ok sayida istirak,
yan kurulus, ortak girisim ve bagl sirket ile birlikte ¢alismasi, bu sirketlerden bir kisminin
bagka ulkelerde olmasi ve karmasik organizasyon yapilari; finansal kurulusun konsolide
denetimini yapmak isteyen otoriteler i¢in gesitli zorluklar meydana getirebilecektir (Zamil ve
Lawson, 2022, s. 6).

3.2.5. Verilerin Kotiiye Kullanilmasi Riski

Buyuk teknoloji sirketlerinin elde ettikleri verileri kétiye kullanmasi da bir diger risk
turinG olusturmaktadir. Gegmiste Cambridge Analytica olayinda basta Facebook olmak
Uzere BigTech’lerin elde ettikleri verileri nasil kullandigina iligkin tartismalar giindemi oldukga
mesgul etmistir. BigTech’lerin musterilerine iliskin olarak halihazirda sahip olduklari verileri,
musterilerine finansal hizmetleri sunarken ve pazarlarken nasil degerlendirecekleri de bir
tartisma konusu olusturmaktadir (Mano ve Jorge, 2019, s. 499). Bu sirketlerin finansal
faaliyetlerde bulunmaya baglamalari ile beraber veri envanterlerine oldukga hassas olan
finansal veriler de eklenmektedir. Dolayisiyla bu sirketlerin finansal verileri nasil ve hangi
amaclarla kullanacagina iligkin kaygilar da artacaktir.
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3.2.6. BigTech’lerin Finansal Sektore Girmesinin Yarattig: Firsatlar

BigTech’lere iligkin riskler ve endigeler her ne kadar yaygin olsa da buyuk teknoloji
sirketlerinin finansal sektdr icin ¢cok sayida firsat ve imkani da beraberinde getirdigi ifade
edilmektedir. ilk olarak, biiyiik teknoloji sirketleri tstiin teknolojik kabiliyetleri ile misterilerine
daha yuUksek teknolojik finansal Grtinler sunabilmektedir (Maracine, Voican ve Scarlat, 2020,
s. 295). Benzer sekilde, mobil ve internet bankacilik uygulamalarinda bu sirketler daha
kullanici dostu ¢ézimler sunabilmektedir.

Blyuk teknoloji sirketlerinin finansal faaliyetlere baslayarak geleneksel bankalarla
rekabete girmesi, finansal piyasalarin etkinligini artirabilecektir. Bu dogrultuda, buyuk
teknoloji sirketleri inovasyon sonucu maliyetleri dusurerek etkinligi olumlu etkileyebilecegi gibi
geleneksel finansal kuruluglari da inovasyona tesvik edecektir (BIS, 2019, s. 55).

Ayrica bu sirketlerin sahip olduklari genis veri seti ve yuksek veri analizi kabiliyetleri,
finansal sektorli daha etkin hale getirebilecektir. Ozellikle perakende satig platformu sunan
sirketlerin finansal gec¢misi kisa oldugu igin klasik bankacilik sisteminin kredilerinden
faydalanamayan ancak gelecek vaat eden girisimcileri daha dogru bir sekilde tespit ederek
onlara kredi sunabildigi ifade edilmektedir (Mester, 2020, s. 5). Kredi verilecek isletmeleri
tespite iliskin bu yontemler, finansal kapsayicihidi genisleten olumlu bir etken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna ek olarak, blylk teknoloji sirketleri sahip olduklari genis veri
setini musterilerine daha iyi ayarlanmis ve kisisellestirilmis hizmetler sunmak ve fiyatlama
yapmak icin kullanabilmektedir. Buyuk teknoloji sirketlerinin bu veri setleri ve veri analizi
teknikleri ile masteri kredi risklerini klasik kredi kayit burolarindan daha dogru bir sekilde
tahmin edebildigi de ifade edilmektedir (Mester, 2020, s. 5). Ayrica, blylk teknoloji sirketleri
diger sirketlere nazaran daha Ustin bir teknoloji altyapisina dahil olmalari nedeniyle
musterilere daha kullanici dostu bir uygulama sunabilmektedir. BigTech’ler, sahip oldugu bu
kabiliyetlerle finansal sektore vyalnizca yeni riskler getirmemekte, yeni firsatlar da
yaratmaktadir. Dolayisiyla yapilacak regulasyonlarda riskleri en aza indirirken yaratilabilecek
firsatlarin da 6niini kapamamaya gayret edilmesi gereklidir.

4. Regulasyona Yonelik Yaklagim ve Calismalar
4.1. Bali FinTech Ajandasi ve Regiilasyona llkesel Yaklagim

Blyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektére girmesi ile olusacak riskler ve firsatlar
incelendikten sonra, bu hususlari gozinde tutarak s6z konusu alanin nasil dizenlenmesi
gerektigine iliskin tartismalar tespit edilebili. Bu noktada, somut regulasyon ornekleri
irdelenmeden Once regulasyona dair ilkeleri belirleyen uluslararasi standartlara deginilmesi
yararli olacaktir.

IMF ve Dunya Bankasi Grubu, 2018 yilinda hazirlayarak kamuoyuna sunduklari Bali
FinTech Ajandasinin, FinTech’lerin regulasyonu kadar buyuk teknoloji sirketlerinin finansal
hizmetler sunmasinda da yol goésterici bir belge oldugunu belirtmektedir. Bu belgenin,
dizenleyici otoritelerin teknoloji ve finansin bir araya gelmesinden dogan riskleri azaltirken
bir yandan da teknolojinin yarattigi firsat ve faydalardan da yararlanmaya destek olacak bir
cerceve sagladigi ifade edilmektedir. Bu ajanda, BigTech’lerin finansal piyasalara
sunulabilecek katkilari da tesvik edebilecek On iki ilkeden olusmaktadir. IMF ve Dinya
Bankasi Grubu tarafindan hazirlanan bu ilkelerin, finans ve teknolojinin bir araya geldigi
alanlarin regllasyonu icin kapsayici bir ilkeler batind oldugu kaydedilmektedir:
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Finansal teknolojilerin vadettigi gelecegi kavramak,

Finansal hizmetleri geligtirecek yeni teknolojilerin 6ntini agmak,

Aclik, serbest ve rekabetci piyasalara bagliligi ve rekabeti gliclendirmek,

Finansal kapsayiciligi ve finansal piyasalari gelistirmek icin FinTech’leri desteklemek,

Finansal piyasalarin evrimini daha yakindan anlamak igin gelismeleri takip etmek,

2 T

Finansal sistemin muntazam gelisimi ve istikrari icin dizenleyici ve denetleyici bir
cerceve olusturmak,

N

Finansal sistemin batinltigunt korumak,

8. Firsatlara imkan saglayan bir hukuki bakis acisi saglamak igin yasal cergeveyi
cagdaslastirmak,

9. Ulusal parasal ve finansal sistemin istikrarini temin etmek,

10. FinTech’lerin faydalarinin surddrdlebilir olmasini saglayan bir finans ve veri altyapisi
gelistirmek,

11. Uluslararasi is birligini ve bilgi paylasimini tesvik etmek,

12. Uluslararasi parasal ve finansal sistemin kolektif gbzetimini gelistirmek.

Bu ilkeler incelendiginde, teknolojinin finans icin bir tehditten ziyade bir firsat olarak
goruldigu ve dlkelerin amaca uygun duzenleyici ve denetleyici adimlari atarak bu
firsatlardan en iyi sekilde yararlanmasinin amacglandigi goérilmektedir. Bununla beraber,
teknolojinin yarattigi risklerin de g6z ardi edilmeden 6zellikle finansal istikrarin her adimda
g0z onunde tutulmasi gerektigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla BigTech’ler tarafindan sunulan
finansal hizmetlerin regllasyonunda da 6énemli olan riskler ve firsatlar arasindaki dengeyi
saglayacak dizenlemelerin tespiti oldugu ifade edilmelidir.

Dunya Bankasi, dizenleme yapmakla yetkili otoritelerin finans ve teknolojiye iligkin bir
alanda herhangi bir diizenleme yapmadan énce ilgili kosullarin ve durumun detayl bir sekilde
incelenmesini onermektedir. Bu kapsamda otoritenin; dizenleme ile amacglanan sonuca
ulasmak icin en uygun aracin ne oldugunu arastirmasi, mevcut yasal cergevenin bu
dizenlemeyi yapma ve uygulama imkani sunup sunmadigini tespit etmesi, gerektiginde
gegici ya da esnek ¢ozumler sunmaya olanak saglayan dizenlemelerin var olup olmadigini
belirlemesi, piyasanin bu sekilde bir dizenlemeye ilgi gosterip gostermedigini belirlemesi,
tuketicileri yeterince koruyan kurallarin varliindan emin olmasi, yapilan duzenlemenin
gOzetimi ve denetimi icin yeterli kaynaklara sahip olundugunu temin etmesi ve dizenlemenin
olasi etkilerinin yeterince incelenmesi gerektigi ifade edilmektedir (World Bank Group, 2020,
s. 37; Fenwick, Kaal ve Vermeulen, 2017, s. 593).

Bu cercevede, yetkili otoritenin yapacagi dizenlemelerde zamanlamanin da oldukga
onemli oldugu, gerekli arastirmalar yapiimadan ve piyasanin evrimi anlagiimadan yapilacak
dizenlemelerin istenilen sonuclara ulasamayacagi dile getiriimektedir. Benzer bir sekilde,
dlzenleyici otoritenin regllasyonda ve denetimde ge¢ kalmasinin da otoriteye olan glveni
olumsuz etkileyecegi ifade edilmektedir.
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4.2. Biiyiik Teknoloji Sirketlerinin Finansal Faaliyetlerinin Regiilasyonuna iligkin
Temel Yontemler ve Politika Alanlar

Regllasyon vyaklasimlari incelenirken ¢ farkli yaklasimin gindeme geldigi
gériilmektedir (Bains, Sugimoto ve Wilson, 2022, s. 3). ik yaklasimda, regiilasyonun faaliyet
bazli olarak yapilmasi Onerilmektedir. Bu tarz bir regulasyonda kurulusun tdrine
bakilmaksizin finansal hizmet veren her organizasyon igin ayni kurallar konulmaktadir. ikinci
yaklagim ise kurulug bazli yaklagimdir. Bu bakis agisinda regulasyon faaliyete gére degil
kurulusun turtine gore dizenlenmekte ve bankalar ya da teknoloji sirketleri gibi kuruluglara
ayni finansal hizmetlerde bulunsalar dahi farkli dizenlemeler ve kurallar uygulanabilmektedir.
Uclincli ve son yaklasim ise melez yaklasimdir. Bu yaklasimda dizenleme yapilirken hem
faaliyet hem de kurulus tirt gdzetilerek bir diizenleme yapilmaktadir. Finansal sektore iliskin
olarak son yillarda kurulug bazlidan faaliyet bazli regulasyonlara bir gegis oldugu tespit
edilmekte ve IMF tarafindan melez bir yaklasim 6nerilmektedir (Bains, Sugimoto ve Wilson,
2022, s. 3).

Melez yaklagsimin getirdigi bir diger alt ayrimin ise kaynak ulke ve diger ulkeler
arasinda oldugu belirtilebilir. Bu yaklagima gore buyuk teknoloji sirketinin kuruldugu ve kayitli
oldugu Ulkenin, kurulus bazh dizenlemeler ile daha ilkesel ve esnek dizenleme ve
denetimde bulunabilecegi, diger Ulkelerin ise faaliyet bazli dizenlemeler ile tamamlayici
regulasyonlari yapabilecegdi belirtimektedir (Bains, Sugimoto ve Wilson, 2022, s. 3).

Bu cercevede yapilan regllasyonlari iki baslik altinda incelemek mimkuindir
(Crisanto ve digerleri, 2021, s. 4). ilk kategoride yer alan regilasyonlar yeni kurallar
getirmemekle beraber mevcut kurallari genisleterek blytk teknoloji sirketlerini de kapsam
icerisine almaktadir. Ozellikle kisisel verilerin korunmasi ve veri paylagimina iligkin olarak
kurallarin geligtiriimesine ek olarak, tim tesebbuslerin operasyonel dayanikhliklarini ve is
surekliligini saglamak Uzerine atilan adimlar bu kapsamda yer almaktadir. Bu dizenlemeler
dogrudan buyutk teknoloji sirketlerini hedef almamakta farkli piyasalarda faaliyet gdsteren
sirketleri etkilemektedir.

ikinci kategori ise dogrudan buyiik teknoloji sirketlerinin faaliyetlerinden kaynaklanan
riskleri ele almak Uzere geligtirilen duzenlemelerdir. Bu dizenlemeler genellikle rekabet
hukuku cercevesinde ele alinmakta ve BigTech’ler tarafindan bankacilik lisansinin elde
edilebilmesi igin ek kosullar getirmeyi amaglamaktadir (Crisanto ve digerleri, 2021, s. 4).

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan yapilan bir arastirma sonucunda,
buyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektdrde faaliyet gdstermesine iligkin olarak yapilan
politika taslagi ¢alismalarinin temel olarak bes farkli alani ele aldidi tespit edilmistir (Crisanto
ve digerleri, 2021, s. 5). Bu alanlar sirasiyla rekabet, veri mahremiyeti ve veri paylasimi, is
etigi, operasyonel dayanikllik ve finansal istikrardir. Her bir Ulke, kendi i¢ finansal sistemini
dusunerek farkl hususlari ve farkli 6ncelikleri esas almaktadir.

4.2.1. Rekabet Politikasi

BigTech’lerin finansal faaliyetlerde bulunmasi konusunda, en c¢ok tartisilan
regllasyon ve politika yapma 6nerisi rekabet politikasina iliskindir (Budzinski ve Mendelsohn,
2021, s. 2; Dal, 2020, s. 44).

Yetkili otoriteler, buyuk teknoloji sirketlerin finansal sektordeki faaliyetlerinin rekabet
hukuku bakimindan incelenmesinde genellikle geleneksel bir yontem izlemistir (Crisanto ve
digerleri, 2021, s. 5). Bu kapsamda uygulanan regtlasyonlar, daha ¢ok ex post olarak da
adlandirilan herhangi bir rekabete aykiriligin ortaya ¢gikmasindan sonra rekabet otoritesinin
devreye girerek mudahale ettigi bir regllasyon turiduar (Crisanto ve digerleri, 2021, s. 6).
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Buna ek olarak, ex post dizenlemelerden ayrilmamakla beraber, son dénemlerde
cezalarin yikseltiimesi, rekabet hukuku kurallarinin uygulanmasina iliskin &nlemlerin
artirlmasi ve rekabete aykiri eylemin ispatina iliskin olarak otoritelerin ispat yuUkinin
azaltiimasi gibi c¢esitli dizenlemelerin blyuk teknoloji sirketlerini de hedef aldigi dile
getiriimektedir (Crisanto ve digerleri, 2021, s. 6).

Bununla beraber, buytk teknoloji sirketlerinin finansal faaliyet de dahil olmak tzere
tum hizmetlerde sahip olduklari imkanlari ve hakim durumu koéttiye kullanmalarinin éntne
gecgmek icin son zamanlarda ex ante kurallar da giindeme gelmeye baslamistir (Crisanto ve
digerleri, 2021, s. 6).

4.2.2. Verilerin Korunmasi ve Paylasimi

Buyuk teknoloji sirketlerine yonelik olarak regulasyon alanlarinin yogunlastigi bir diger
konu ise verilerin korunmasi ve paylasimidir. Buyuk teknoloji sirketlerinin is modellerinin
kullanici verilerine dayandidi bilinmektedir. Verilerin paylasimi ve ozellikle kisisel verilerin
korunmasi hem buyUk teknoloji sirketleri hem de diger sirketler igin Avrupa Birligi'nde,
ABD’de ve diger ulkelerde halihazirda siki bir gsekilde dizenlenmekte ve son on yilda bu
konuya verilen 6nemin derecesi giderek artmaktadir (Crisanto ve digerleri, 2021, s. 10). Bu
cercevede, buyuk teknoloji sirketlerinin finansal sektore dahil olmasi halinde glndeme
gelebilecek veri paylasimi ve verilerin korunmasina iligkin dizenlemeler de bu dogrultuda
devam etmektedir.

4.2.3. Ticari Etik

Avrupa Komisyonu, AB'deki dijital hizmetleri ydneten kurallari gelistirmek igin iki yasal
girisim onermistir: Dijital Hizmetler Yasasi (DSA) ve Dijital Piyasalar Yasasi (DMA).
Komisyon, bu yasama tekliflerini Aralik 2020'de yapmis; 25 Mart 2022'de Dijital Piyasalar
Yasasi ve 23 Nisan 2022'de Dijital Hizmetler Yasasi Uzerinde siyasi bir anlasmaya
variimigtir. Bu iki yasa tasarisi, AB’de daha guvenli ve daha acik bir dijital alan yaratmak igin
tim Gye Ulkelerde gecerli olacak yekpare bir kurallar bitini olusturmaktadir. DSA ve
DMA'nin iki ana hedefi vardir: tum dijital hizmet kullanicilarinin temel haklarinin korundugu
daha guvenli bir dijital alan yaratmak ve hem Avrupa tek pazarinda hem de klresel olarak
yenilikgiligi, blyimeyi ve rekabeti tegvik etmek icin esit bir oyun alani olugsturmaktir.

4.2.4. Operasyonel Dayaniklilik

Operasyonel dayanikliliga iliskin olarak ise AB ve Cin’in bir dizi dizenleyici énlemler
aldig1 gorulmektedir. Bu kapsamdaki dizenlemelerin temel hedefini finansal kurumlar igin
tim operasyonel risk kaynaklarinin belirlenmesini ve degerlendiriimesini saglamak; bilgi ve
iletisim teknolojisi hizmetlerinin sdrekliligini saglamak ve hizmetlerin kesintiye ugramasi
durumunda hizli midahaleyi kolaylastirmak olusturmaktadir (Crisanto ve digerleri, 2021, s.
14). Bu gereksinimler, AB'de onerilen Dijital Operasyonel Dayaniklilik Yasasi'nda (DORA)
oldugu gibi, faaliyet bazl olabilecedi gibi veya Cin'in finansal holding rejiminde oldugu gibi
kurulus bazlh bir dizenleme cercevesinin pargasi olabilir. AB'nin DORA'sinin finans
sektorinde dijital operasyonel dayaniklilik konusunda buglne kadarki en kapsamli cergceve
oldugu; kredi kuruluslari, denetim sirketleri, sigorta aracilari, kredi derecelendirmesi dahil
olmak Uzere finansal hizmetlerin saglanmasinda yer alan tim kuruluslar icin ag ve bilgi
sistemlerinin glvenligine iliskin gereksinimler getirerek, AB finans sektérli genelinde dijital
operasyonel dayanikliik gereksinimlerini uyumlu hale getirmeyi amagcladigi ifade
edilmektedir (Crisanto ve digerleri, 2021, s. 15).
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4.2.5. Finansal istikrar

Buyuk teknoloji sirketlerinin finansal istikrara yonelik olumsuz etkilerini en aza
indirmek icin yapilan dizenlemelerde Cin 6n plana c¢ikarken; diger ulkelerin BigTech’lerin
finansal faaliyetlerine iliskin yasama ve duzenleme girisimleri, finansal istikrara
odaklanmamigtir. BigTech’lerin dogrudan bankacilik alanina en yaygin sekilde yoneldigi
dlkenin Cin olmasi nedeniyle bu durumun sasirtici olmadigi da ifade edilebilir. Bu baglamda,
Cin Merkez Bankasi (PBC), banka disi édeme hizmeti saglayicilarini, 6zellikle de buyuk
teknoloji sirketlerini etkileyen iki énemli 6nlem benimsemistir. PBC, ilk olarak Ocak 2019'da,
biyuk teknoloji sirketlerinin 6deme hesaplarindaki musgteri bakiyeleri igin %100 zorunlu
karsihk yakumluligu getirerek ve bu tutarin PBC'deki bir rezerv hesabina yatiriimasini talep
etmistir (BIS 2019: 69). ikinci adim olarak Ocak 2021'de, banka disi édeme kuruluslarinin
6deme iglemlerini yalnizca PBC nezdindeki hesaplari araciigiyla yapma zorunlulugu
getirilmistir (BIS, 2019, s. 70). Bu iki kuralin bankacilik sistemine en 6énemli etkisi, 6deme
faaliyetlerinde bulunan BigTech’lerin, musterilerine ait fonlar sirketin ticari faaliyetlerinde
kullanamayacak olmasidir (Crisanto ve digerleri, 2021, s. 15). Fonlarin kullanimina getirilen
bu kisitlama, finansal tiketiciler icin givence sagladigi gibi fonlarin maruz kalabilecegi
finansal riskleri azaltarak finansal istikrari guglendirmeyi amaglamaktadir.

4.2.6. Risk Bazl Politika Secenekleri

Uluslararasi kuruluglarin biytk teknoloji sirketlerinin finansal hizmetler sunmasina
iliskin olarak belirledigi bes temel politika alaninin ¢ikar catismasi, rekabet bozucu
davraniglar, sistemik risk, konsolide denetim engelleri ve ana sirketin destegi oldugu ifade
edilmisti. Bu kapsamda, uluslararasi kuruluglar, her bir temel riskin karsiligini olusturan
politika alanlari icin finansal piyasalarin gelisimine engel olmadan muhtemel riskleri en aza
indirmeye yardimci olacak politika dnerileri Uzerinde ¢alismaktadir. Bu ¢ercevede, Zamil ve
Lawson tarafindan ulasilan sonuclardan 6ne cikanlarin 6zetlendigi Tablo 7, blyuk teknoloji
sirketlerinin yarattigi firsatlari ortadan kaldirmadan riskleri yénetmenin mimkdn oldugunu
go6stermektedir (Zamil ve Lawson, 2022, s. 17).

Tablo 7: Riskler ve Politika Segenekleri

Konu Politika Segenekleri
Cikar » Teknoloji ana sirketi, ana hissedarlari ve Ust dlizey yoneticileri de dahil olmak Uzere banka ve
Catismasi bagl sirketler arasindaki her tirll islem icin emsallere uygunluk zorunlulugu getiriimesi
* Ana sirket de dahil olmak Uzere banka ile tim bagh sirketler arasindaki islemlerde nicel
limitler belirlenmesi
* Yonetim kurulu Gyelerinin cogunlugunun ana sirketten bagimsiz olmasi sarti
* Ust dizey yoneticilerinin ana sirketten bagimsiz olmasi ve son belirli bir yilda orada
c¢alismamis olmasi sarti
Rekabet * Rekabet kurallarini ihlal eden teknoloji sirketlerinin bankanin hakim ortagr olmasinin
Bozucu yasaklanmasi

» Finansal sirket ve finansal olmayan sirket binyesinde tutulan verilerin karsilikli kullanimin
Davranislar sinirlandiriimasi

» Capraz subvansiyonun yasaklanmasi

» Kendi bankacilik Grtnlerini 6n plana ¢ikarmanin yasaklanmasi

» Baglama yasagi getirilmesi

Sistemik Risk | ® Geleneksel bankalardan daha yuksek sermaye yukumlulugu getirilmesi
ve Bulasicilik * Kurtulma plani hazirlama zorunlulugu getiriimesi
* Finansal tim faaliyetlerin finansal olmayan faaliyetlerden ayrilmasi zorunlulugu
* Esiklerin agilmasi halinde artinimig ihtiyati dnlemlerin alinmasi
* Finansal olmayan kuruluglarin sahip olabilecegi azami pay oranini belirlenmesi
» Ana sirketler ve igtirakleri ile bankanin girebilecegi s6zlesmelerin sinirlanmasi
* Sistemik olarak énemli bulut hizmeti saglayicilari igin ek yakumlultkler getiriimesi

Konsolide » Finansal tum faaliyetlerin finansal olmayan faaliyetlerden ayrilarak finansal
Denetim holding sirketi altinda toplanmasi zorunlulugu
» Finansal holding sirketinin portfoyu ve iligkili oldugu sirketler hakkinda duzenli olarak bilgi
toplanmasi

Sahip Sirketin | ° Ana sirketin en az son iki yildir kar ediyor olmasi sartinin aranmasi
Destedi » Ana sirketin ve hakim ortaklarin ihtiya¢ halinde bankayi destekleyecek varlik veya kredileri
g sunacagdina dair taahhit alinmasi

Kaynak: Zamil ve Lawson, 2022, s. 17.
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4.2.7. Mevcut Regiilasyon Politikalarinin incelenmesi

Buyuk teknoloji sirketlerinin sundugu finansal hizmetlerin getirdigi firsatlar ve riskler,
dizenleyici kurumlari, risk bazli politika segenekleri tGzerinde calismaya yoneltmigtir. Risk
bazli politikalar, her bir Ulkenin risk algisina bagl olarak farkli duzenleyici 6nlemlere
donismektedir. Farkli Ulkeler tarafindan alinan dlzenleyici Onlemler; amag, ydntem,
BigTech’lerin sermaye, organizasyon ve ydnetim yapisina bakis konusunda o6nemli
ayrismalar géstermektedir.

Tablo 8: Muhtelif Ulkelerde Mevcut Diizenleyici Onlemler

Cin Hong Kong G. Kore Singapur ABD

Tiir Normal veya dijital Sadece dijital banka Sadece internet bankasi | Dijital bankacilik Normal
bankacilik lisansi lisansi lisansi lisansi bankacilik
Esik asiliyorsa FHS lisansi
lisansi

Amac Kapsayicilik ve Kapsayicilik ve Rekabet ve inovasyon Buylme, kapsayicilik, Belirtiimemis
rekabet rekabet inovasyon

Asamal Giris Hayir Hayir Hayir Evet Hayir

Sahiplik ve Azami %30 ortaklik Yabancilarin ortak Finansal olmayan Merkezi Singapur'da ILC’ye tabi

Organizasyon

sinir
Cin vatandaslar
tarafindan kontrol
ediliyor olmali

Esik asiliyorsa FHS
olusturulmali

olmasi mimkin ancak
banka HK’de kurulmali
Paylarin %50’den
fazlasi finansal
olmayan bir kuruluga
aitse araci bir girket
kurma zorunlulugu

kuruluglar igin azami
%30 ortaklik siniri

olmali ve
Singapurlular
tarafindan kontrol
edilmeli

olanlar disinda
bankalarla ayni

Yoneticiler Bankalarla ayni ancak | Yonetim kurulunun Bankalarla ayni Bankalarla ayni ancak
eger FHS sartlari teknoloniye dayali is gegcis dénemi igin 6zel
saglaniyorsa modelleri hakkinda kurallari
yoneticiler FHS de gerekli bilgiye sahip
gorev alamaz olma zorunlulugu

Rekabet FHS lisans Saldirgan taktikler Finansal veya rekabet Gozetim ve denetim
kurallarinda tekel denetim konusu olarak | kurallarinini ihlal edenler
kargiti diizenlemeler dizenlenmis %10’u asan hisselere

sahip olamaz
Sermaye ve Bankalarla ayni Bankalarla ayni Geleneksel bankalardan | Gegis doneminden Bankalarla ayni
Likidite daha dusuk mutlak sonra bankalarla ayni

sermaye gereksinimi

Sahip Sirketin Finansal olmayan Gerekli Gerekli Gerekli Gerekli
Gicu kuruluglar banka

kuruyorsa son iki yilda

kar ediyor olmali
Cikis Plani Gerekli Gerekli Aranmiyor Gerekli Opsiyonel

Kaynak: Zamil ve Lawson, 2022, s. 12.
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Tablo 8'de dzetlenen buyuk teknoloji sirketlerinin finansal hizmetler sunmasina iligkin
olarak duzenlemeler incelendiginde 6zellikle Cin, Hong Kong, Giney Kore ve Singapur’un
klasik bankacilik regllasyonlarina ek olarak, BigTech’lerden kaynaklanan risklerin azaltiimasi
icin ilave tedbir ve sartlar getirildigi gorulmektedir. Bu kapsamda getirilen duzenlemelerin
ortak yonlerinin blyuk teknoloji sirketinin kurulacak bankanin bagimsiz karar verme yetisi
Uzerindeki etkisinin azaltiimasi ve finansal istikrari koruyucu 6nlemlerin getiriimesi oldugu
ifade edilebilir.

Bu cercevede; Cin, Hong Kong ve Giney Kore'de finansal faaliyette bulunmayan
sirketlerin, bir bankada elde edebilecekleri azami ortaklik pay! sinirlandiriimistir. Diger bir
ifade ile finans disindaki alanlarda faaliyet gosteren ticari sirketlerin bir bankanin hakim ortagi
olmasinin énidne gegilmistir. Buna ek olarak, bankaya ortak olacak sirketlerin o Ulkenin
hukukuna tabi olmasi sarti aranmistir. Benzer sekilde, yonetim kurulu Gyelerinin ana girketin
etkisi altinda kalmadan badimsiz bir sekilde karar alabilmelerini saglamak ve c¢ikar
catismalarinin  6nline geg¢mek amaciyla ana sirkette calismiyor olmasi gibi kosullar
getirilmistir.

Ayrica, rekabet hukuku kurallarini daha 6nce ihlal etmis kisi ve kuruluslarin banka ve
diger finansal kuruluglarda belirli esigin Ustinde pay sahibi olamayacagi dizenlenmistir.
Otoriteler, bu dlzenlemelerin amacini genel olarak finansal kapsayicilik, rekabet ve
inovasyon olarak belirlemistir.

AB ve ABD’de ise bu alani dizenlemek icin ydritilen yasama c¢alismalari
bulunmaktadir. Ozellikle Avrupa Birliginin hazirlamis oldugu Dijital Hizmetler Yasasi (DSA)
ve Dijital Piyasalar Yasasinin (DMA) da vyurtrlige girmesi halinde bu kapsamda
incelenebilecegi belirtilebilir.

4.2.8. Tiirkiye’deki Durumun incelenmesi

Blyuk teknoloji sirketleri tlkemizde heniz yaygin bir finansal faaliyette bulunmaya
baslamamistir. Turkiye’de BigTech’lerin finansal faaliyetlerini dizenleyen bir regulasyon da
bulunmamaktadir’. Bu nedenlerle, iilkemizde BigTech’lerin finansal faaliyetlerine iliskin genis
bir kapsamli bir tartisma henliz gindeme gelmemigtir

Ulkemizdeki bankalarin 6zellikle dijital bankacilik alaninda teknolojik yenilikleri
yakindan takip etmeleri ve Turkiye’de c¢ok sayida dijital bankacilik kullanicisi olmasi,
kurumlarin bu konuda tecriibe kazanmasina, tuketicilerin de bilinglenmesine olumlu etkide
bulunmaktadir. Bu nedenlerle, blylk teknoloji sirketlerinin Glkemizdeki finansal hizmetler
pazarina girmesi halinde klasik bankalarin rekabetci bir direng gdsterecegdi c¢ikarimi
yapilabilir. Dolayisiyla, her ne kadar, Rekabet Kurumu (RK) tarafindan 2021 yilinda
hazirlanan “Odeme Hizmetlerindeki Finansal Teknolojilere Yénelik inceleme Raporu’nda bu
sirketlerin finansal hizmetlerde yikici girisimlerde bulunmasinin Ulkemiz igin de guglu bir
olasilik oldugu ifade edilse de mevcut kosullar altinda BigTech’ler tarafindan bdyle bir
girisimde bulunulmasinin daha dusuk bir ihtimal oldugu degerlendirilebilir.

Bununla beraber, dizenleyici kurumlarin 6zellikle teknolojik hususlara iliskin insan
kaynagi ve bilgi birikimlerini gelistirmesi ilerleyen dénemde &6nem arz edecektir. Bu
kapsamda, kurumlar arasinda esgudimuin saglanmasi amaciyla Ust duzey politika
kurullarinin olusturulmasi ve kurumlar arasinda istisarelerde bulunulmasi 6nerilmektedir
(Basol, 2021, s. 23).

Benzer sekilde, s6z konusu alanin dinamik yapisi nedeniyle hizli gelismelerin
gerisinde kalmamak adina muhtemel senaryolarin gézden gegirilerek konuya iliskin yetkili
kurumlarin gérev alanlarinin ve dizenleme amaglarinin agik bir sekilde dizenlenmesi ileride

37



Onur Basol

yasanabilecek sorunlarda kurumlar arasinda yetki ¢catismasi yasanmasinin éntine gegecektir
(Basol, 2021, s. 24). Bu kapsamda atilacak adimlara yillik olarak hazirlanan Ekonomi
Reformlari Eylem Plani Takviminde yer vermenin de yararli olacagi disunulmektedir.

Sonug olarak, blyuk teknoloji sirketlerinin regllasyonu konusunda llkemizde su an
icin atilmig blyUk bir adim bulunmamaktadir. Turkiye’deki FinTech ekosistemine BigTech’ler
hentz dahil olmus degildir. Bununla beraber, teknolojik ve finansal gelismelerin dinamik
yapisi nedeniyle yakin zamanda Ulkemizin de bodyle bir gelismeye sahne olmasi
muhtemeldir. Bu nedenle, bu konudaki gelismelerin yakindan takip edilmesinin faydal
olabilecegi degerlendiriimektedir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Teknolojinin artan énemi, Microsoft, Google, Amazon, Apple ve Facebook gibi
teknoloji sirketlerinin ekonomik hayatin pek ¢ok alanindaki faaliyetlerinin ¢esitlenmesine ve
agirliklarinin artmasina yol agmistir. Bu sirketlerin faaliyetlerinin sinir asan etkisi, yuz
milyonlari bulan musteri sayisi ve yuksek teknik kabiliyetleri basta rekabet hukuku olmak
Uzere bu sirketlerin regllasyonuna duyulan ilgiyi artirmigtir. Bu sirketlerin finansal hizmetler
sunmaya baglamasi ise suregelen bu tartismalarinin kapsamini ve derinligi genisgletmigtir.

BlUyuk teknoloji sirketlerinin 6ddeme hizmetleri ile baslayan finansal faaliyetleri,
masgterilerin bu sirketler nezdinde tuttugu bakiyelerin para piyasalari fonuna dénidsmesi ile
hiz kazanmis ve Ozellikle Asya piyasalarinda bircok blytk teknoloji sirketi kredi verme,
mevduat toplama, sigortacilik gibi ¢ok sayida finansal hizmet sunmaya baslamistir. Bu
sirketlerin finansal hizmetler sunmasi ¢ikar ¢catismasi, rekabet bozucu davraniglar, bulasicilik
ve sistemik risk, gbzetim ve denetime engel teskil edecek hususlar ve finansal kurulus
olmayan bir sirketin bir banka ya da finansal kurulusa sahip olmasindan kaynaklanan riskler
gibi gok sayida endigeyi de beraberinde getirmistir. Ote yandan bu sirketlerin teknolojik
kapasitesi ve inovatif yapilari finansal piyasalarin daha etkin ve kapsayici bir hale kavusmasi
icin cok sayida firsati da biinyesinde barindirmaktadir.

Konuya iliskin hem risklerin hem firsatlarin ¢oklugu, bu alanin dogru bir sekilde reglle
edilmesine verilen énemi artirmis ve Ulkeler tarafindan yapilan dizenlemeler yakindan
izlemeye alinmistir. Bu sirketlerin finansal piyasalarda ¢ok daha hakim oldugu Asya Uulkeleri,
rekabet ve finansal istikrar Uzerinde dogabilecek riskleri bertaraf etmek adina ortaklk yapisi,
yonetim kurulu ve is suregleri gibi alanlarda BigTech’lere 6zel dnlemleri dlizenlemelerine
eklemistir.

IMF, Dinya Bankasi, OECD ve BIS gibi uluslararasi kuruluslar, bu alanin
regulasyonuna iligskin ilkeler konusunda yol gdsterici olmayi amaclamaktadir. Uluslararasi
kuruluslarin regllasyon onerilerindeki genel egilimin hem kurulus hem de faaliyet bazli
dizenlemeleri esas alan melez bir regulasyon anlayigidir. Asya’ya kiyasla ABD ve AB'de
blylk teknoloji sirketlerinin finansal sektére atiliminin daha yavas gelistigi ancak bu
Ulkelerde dijital piyasalar ve bulylk teknoloji sirketlerinin finansal faaliyetlerine iligkin
duzenleme calismalarinin bulundugu gorilmektedir.

Sonug¢ olarak, buylk teknoloji sirketlerinin hem ginlik hayatimizdaki hem de
ekonomideki roli giderek artmaktadir. BigTech'lerin finansal hizmetler sunmaya yonelik
egilimleri g6z onldnde tutuldugunda, bu sirketlerin yarattigi firsatlara engel olmadan
dogabilecek riskleri azaltma istedi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle, BigTech’lerin finansal
faaliyetlerine iliskin dogru dizenlemelerin ve regullasyon yonteminin secimi regulasyon
teknolojileriyle (RegTech) beraber uzun bir sire daha en glincel ve hareketli tartisma ve
arastirma alanlarindan birini olugturacaktir.
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Dipnot:

! Blylk teknoloji sirketlerine iliskin en dikkat c¢ekici dizenleme olarak 29 Temmuz 2020 tarihinde
TBMM’de kabul edilen ve 31 Temmuz 2020 tarihli ve 31202 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7253
saylll Kanun’un 6’nci maddesi ile 5651 sayili Kanuna eklenen Ek Madde 4’tir. Bu maddede;
“Tarkiye’den gunlik erigsimi bir milyondan fazla olan yurt digi kaynakli sosyal ag saglayici; Kurum,
Birlik, adli veya idari makamlarca gonderilecek tebligat, bildirim veya taleplerin gereginin yerine
getiriimesi ve kisiler tarafindan bu Kanun kapsaminda yapilacak bagvurularin cevaplandiriimasi ve bu
Kanun kapsamindaki diger yikumliliklerin yerine getiriimesini temin icin yetkili en az bir Kigiyi
Turkiye'de temsilci olarak belirler ve temsilcinin gergek kisi olmasi halinde Turk vatandasi olmasi
zorunludur” hilkmUne yer verilmigstir.
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Bankalarin Tiirev Uriin Kullanimini Etkileyen
Faktorler: Uluslararasi Karsilastirmali Analiz
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Bu calismanin amaci, gelismekte olan Ulkeler ile gelismis Ulkelerdeki bankalarin tirev Urln
kullanimlarini etkileyen bankaya 6zgu ve makroekonomik faktdrlerin belirlenerek bankalarin tirev drin
kullanim yogunluklari Gzerindeki etkisini incelemektir. Calismada Turkiye’nin de dahil oldugu secilmis
gelismekte olan Ulke ile gelismis Ulkelerin 2010-2020 yillari arasinda faaliyet gosteren segilmis
bankalarindan derlenen veriler kullaniimistir. Yapilan panel veri analizine gére hem gelismis hem de
gelismekte olan ulkelerde faiz oranlarinin, finansal kurumlar endeksinin, bankalarin aktif blyukluguinun,
tirev Urin kullanim yogunluguyla pozitif iliskili oldugu bulunmustur. Kur, bankalarin kredi ve 06z
kaynaklari, gelismekte olan ulkelerde bankalarin tlrev drin kullanim yogunlugu ile pozitif iligkiye
sahipken, gelismis Ulkelerde bankalarin tlrev drdn kullanim yodunlugu ile anlamh bir iligkisi
bulunmamaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde bankalarin mevduati ve net kari ile
tlrev Urln kullanim yogunlugu arasinda ters yonlU bir iligki bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Bankalar, Tiirev Uriinler, Tirev Piyasalar, Panel Data Modeli.
JEL Siniflandirmasi: G11, G15, G21, C33.

Factors Influencing Banks’ Derivatives Usage: International Comparative Analysis
Abstract

The aim of this study is to determine the bank-specific and macroeconomic factors that affect the use
of derivative products by banks in developing countries and developed countries, and to examine the
effect on the intensities of banks' use of derivatives. In the study, data compiled from selected banks
operating in selected developing countries and developed countries, including Turkiye, between the
years 2010-2020 were used. According to the panel data analysis, it has been found that interest rates,
financial institutions index, asset size of banks are positively related to the intensity of derivative use in
both developed and developing countries. While exchange rate, loans and equity of banks have a
positive relationship with the intensity of use of derivatives by banks in developing countries, it does not
have a significant relationship with the intensity of use of derivatives by banks in developed countries. An
inverse relationship was found between the deposits, net profit of banks and the intensity of derivative
use in both developed and developing countries.

Keywords: Banks, Derivatives, Derivatives Markets, Panel Data Models.
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1. Giris

Gunumuzde finansal piyasalarda olusan risklerden korunmak veya riske maruziyeti
azaltmak amaciyla finansal enstrimanlar gelistiriimistir. Bu finansal araglardan en énemlileri
de turev drUnlerdir. Tlrev Urunler fiyati bagka temel varliklara bagl olan finansal Grinlerdir.
Bu temel varliklar; tahviller, yabanci para, faiz, emtia hisse senetleri olarak siralanabilir.
Tdrev Urdnler; islem gérdigu piyasalara gore de tezgéh Ustl piyasalar ve organize piyasalar
olarak da siniflandirilabilmektedir. Tlrev UrUnlerin alim satiminin gerceklestigi turev
piyasalar, dinyada buyuk tutarlarda islem hacimlerine erigerek finans piyasasinda énemli
olclde belirleyici hale gelmistir. TUrev Urlnlerin dort temel turl; forward sozlesmeleri, futures
sdzlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve bu drtnlerin arasina 1980’li yillardan itibaren eklenen
swaplar olarak siniflandirilabilmektedir. Piyasa katilimcilari, tirev Grlnleri kullanarak, fiyat
degisim riskini azaltabilmekte (hedge), fiyat farkhlarinin ticaretini yaparak (spekulasyon) ve
fiyat farklilarini dlizelterek (arbitraj) kazang¢ saglayabilmektedirler (Chambers, 2007, s.2).

Gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalarla karsilastirildiginda, daha ylksek doviz
kurlari, faiz oranlari, sermaye akislari ve buylime oynaklik seviyeleri ve daha siddetli finansal
riskler ile karakterize edilmektedir (Harvey, 1995; Henisz ve Zelner, 2010; Soedarmono vd.,
2013). Gelismekte olan ulkeler, spekllasyon ve alternatif gelir yaratma konusunda daha
blylk firsatlara sahip olmasina ek olarak, ylksek ticaret hacmine sahip gelismekte olan
Ulkelerde finansal serbestlesmenin, gucli bir sekilde gelismis tlrev piyasalar yaratmasi
beklenebilir. Bununla birlikte, gelismekte olan piyasalardaki doviz ve faiz orani turevleri,
kiresel tlrev piyasasi cirosunun yalnizca ¢ok az bir kismini olusturmaktadir. Bu bir yandan,
likidite ve teknik bilgi eksikliginden ve diger yandan, yeterli yasal, kargi taraf ve likidite risk
Onlemlerinin saglanmasi yoluyla uygun ticarete izin veren saglam bir finansal altyapinin
olmamasinda kaynaklanmaktadir (Upper ve Valli, 2016, s.70).

Gelismekte olan ulkelerde turev piyasasi gelisimi iki ana engelle karsi kargiyadir.
Birincisi, maruz kalinan bir riskten korunmak igin tirev sdzlesmelerin taraflarinin hazir
bulunmalari gerekir. Gelismekte olan piyasalar, genellikle dnemli siyasi istikrarsizliklara
sahip, oldukca degisken piyasalarda faiz ve dodviz kuru riskini Ustlenmeye istekli
spekilatérlerin eksikliginden muzdariptir. ikincisi, gelismekte olan tiirev piyasalari, gelismis
Ulkelerdeki muadillerine gore yalnizca daha kiglk degil, ayni zamanda daha az karmasik
s6zlesmelerin ticaretini yapmaktadir. Bunun nedeni muhtemelen gelismekte olan
piyasalardaki finansal kurumlarda gerekli teknik bilgi ve uzmanligin olmamasidir. Bu durum
ayni zamanda mevcut tlrev s6zlesmelerinin tim kurumsal ve finansal risklerden korunmada
etkili olmayabilecegi anlamina gelmektedir (Upper ve Valli, 2016, s.75).

Bununla birlikte, gelismekte olan tlurev piyasalarindaki buyime potansiyeli 6nemlidir
ve kargi taraf, operasyonel ve yasal risklerle daha iyi basa ¢ikmak icin etkili dnlemler alinirsa
gerceklesebilir. Bu dnlemlerin basinda karsi taraf riskinin azaltiimasi, karsi taraf risklerinin
netlestiriimesi ve teminatlandiriimasi gelmektedir (Avellaneda, 2008, s.10). Bununla birlikte
gelismekte olan tlrev piyasalarindaki yasal risk, sdzlesme ve netlestirme anlasmasi
standardizasyonunun arttirimasiyla azaltilabilir. Bu uygulama, tlrev ticaretinin daha ¢ok
organize elektronik borsalar araciligiyla ve daha az tezgah Ustl olarak gergeklestigi gelismis
piyasalarda yaygin olarak kullanilan bir uygulamadir. (Chen, K.C.W., Chen, Z. ve Wei, 2009,
s.280).

Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde bankalar tlrev Urlnlerin en buyuk
kullanicilari olup, bankalardan bazilari tirev drinleri daha ¢ok kullanirken, bazilari daha az
veya hi¢ kullanmamaktadir. Bu sebeple, bankalarin tirev trin kullanma kararlarini ve tirev
arin kullanma yogunlugunu etkileyen bankaya 6zgi ve makroekonomik faktorlerin
incelenmesi literatlirdeki ¢calismalara konu olmaktadir. Bu ¢alismalarin buyudk bir cogunlugu
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ABD bankalari, Avrupa Ulkelerindeki ve bazi Asya Ulkelerindeki bankalar icin yapiimis
olmakla birlikte, Turk bankacilik sektériinde faaliyet gésteren bankalarin tlrev Grin kullanim
kararlari ve kullanim yogunluklarinin belirleyicileri Gzerine yapiimis kisith sayida ¢alisma
bulunmamaktadir. Bununla birlikte hem gelismis hem de gelismekte olan utlke bankalarinin
tirev Urdn kullanimlarini etkileyen bankaya 6zgl ve makroekonomik faktorlerin etkilerinin bir
arada karsilastirildigi bir calismaya rastlanmamistir.

Bu calismanin amaci, iginde Turkiye’nin de bulundugu gelismekte olan Ulkeler ile
gelismis Ulkelerdeki bankalarin tlrev drin kullanimlarini etkileyen bankaya o6zgu ve
makroekonomik faktorlerin belirlenmesidir. Bir baska deyisle bankaya 6zgu faktorlerin ve
makroekonomik degiskenlerin gelismekte olan Ulkeler ile gelismis Ulkelerdeki bankalarin
tirev Urdn kullanim yogunluklari Gzerindeki etkisini incelemektir. Bu ¢alismanin ézgun yani,
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin banka verilerinin kullanilarak panel veri analizi
yapilacak olmasidir.

Calismada ilk bdlimde, kavramsal c¢erceve cizilmis ve calismanin amacindan
bahsedilmis, ikinci boliimde ilgili literatir taramasi yapilimistir. Ugiinci boélimde ise
bankalarin tirev drin kullanimina etki eden faktorlerin gelismis ve gelismekte olan Ullke
gruplari ile panel veri analizi uygulamasina yer verilmistir. Dérdinct ve sonug¢ boliminde ise
calismada elde edilen verilerin degerlendiriimesine ve sonraki arastirmalar i¢in dnerilere yer
verilmigtir.

2. Literatiir incelemesi

Literatirde bankalarin tirev piyasalara girme kararlarini ve tlrev Urlnleri kullanma
yogunluklarini etkileyen faktorler, banka ve sektdre iliskin degiskenler ve makroekonomik
degiskenler olarak ikiye ayrilabilir. Banka ve sektore iliskin degiskenlere 6rnek olarak,
banka buyukligu, kredi ve mevduat buyukligu, karhilk, sahiplik yapisi, kredi notu, sube
sayisi, banka yogunlasmasi, likidite, kar pay1 dagitimi, kaldira¢ orani, sermaye yapisi, kur
riski ve faiz riski gibi degigkenlerin ele alindigi gorulmektedir. Bankalarin turev Grun
kullanimlarini etkileyen makroekonomik degiskenlere 6rnek olarak, ekonomik buylme,
enflasyon, faiz orani, kur vb. degiskenler ele alinmistir. Yapilan c¢aligmalarda, farkli
degiskenlerin tirev trtn kullanimi Gzerindeki etkilerinin incelendigi ve farkli sonuglarin elde
edildigi gorulmektedir. Literatlrde, bankalarin tirev Grin kullanimini etkileyen faktorlerin
belirlenmesine iliskin kisith sayida ¢alisma bulunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan llke
bankalarinin turev drin kullanimlarini etkileyen bankaya 6zgl ve makroekonomik
faktorlerin etkilerinin bir arada karsilastirildigi bir calismaya ise rastlanmamistir. Calismanin
bu acidan literatirdeki boslugu doldurmasi hedeflenmektedir. Literatirde yer alan
calismalara Tablo 1’de yer verilmigtir.

Tablo 1. Bankalarin Tiirev Uriin Kullaniminin Belirleyicilerine iligkin Literatiir

Yazar Dénem | Kapsam Ydéntem Kullanilan Degiskenler Bulgular
Blyuk bankalar, faiz orani
. swaplarini daha yogun kullanma
Toplam Aktifler, Sermaye, L 9 .
Smons | 1995 | ABD | Roresyon | Takiiok KroderTopiam | ot o bamem aera
(1995) 1993 | bankalari analizi Krediler resine sanip bal ’ y
aktif kalitesine sahip bankalardan
daha yogun tirev Urdn kullandiklari
sonucuna ulasiimistir.
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Aktif
bUyUklugu T Faiz orani tirevlerinin kullaniminin,
100 K Banka mc.éx._cmc, 0z . | 12 aylik vade araliginin mutlak
. aynaklar, Likidite, Temettu ST T . o
Carter ve 3_._<03 $ Odemeleri, Net Faiz Marji degeri ile dlgulen ﬁm_.N orani q._.mx._:m
Sinkey 1990- ile 1 Regresyon Kredi Ri x i S au maruz kalma ve aktif blyUukluk ile
(1998) 1993 | milyar $ analizi redi Riski, FISse Senedl | nqitif jliskili oldugu ve faiz orani
arasinda Orani Net cOﬁﬁ_m.: Faiz Orani | tiirevini daha fazla kullanan
olan ABD Riski bankalarin daha gliclii sermaye
ticari yapisina sahip oldugu bulunmustur.
bankalari
Bir bankanin net faiz marji ne kadar
disuUkse, bankanin tirev kullanma
olasihginin o kadar yuksek oldugu,
Aktifi 500 Qm:w buylk bankalarin turevleri
milyon Net Faiz Marji, Sermaye, kiiclk bankalardan daha fazla
Hundman 1976- dolar tistii Regresyon Takipteki Krediler, Karlilik, | kullandiklari ve daha ylksek oranda
(1998) 1995 ABD analizi Toplam Aktifler kredi riski olan bankalarin tirevleri
b kullanma olasiliklarinin daha ytksek
ankalari 9 . - .
oldugunu bulmustur. Tarev trlnleri
kullanan bankalarin tipik olarak daha
yuksek bir sermaye/varlik oranina
sahip oldugu sonucuna ulasiimigtir.
Turev Urln kullanan bankalarin,
kullanmayanlara kiyasla daha riskli
Toplam Aktifler, ©z Kaynak sermaye yapilari oldugu @m:m fazla
Tutari, Net Faiz Geliri, Likit _m%mww%o,m__ﬂrmwﬁ MMMW ﬂ
m_m_wﬂvmwm 1996 yil ABD Tobit ._.ﬁi.__ﬁ__mﬁ Wmﬂ _Wm<_ ._._.,_:wq, arasinda daha buylk vade
(2000) sonu | bankalari | regresyon ahviller, Bankanin Holding | ,yymsuzluklari, daha fazla net kredi
Olma Durumu, Takipteki | zarar yazmalari ve daha diisiik net
Krediler/Toplam Krediler | faiz marjlarina sahip oldugu ve son
olarak daha gugcli sermaye
pozisyonlarina sahip olmasi
gerektigi bulunmustur.
Bilango pozisyonlarinin
korunmasinin tirev driin kullanmak
icin dnemli bir motivasyon oldugu,
Oc:..%mﬁ Ve | 4991- ABD Regresyon Bilango _UON_m.<o:c_ Sermaye | turev drtin kullanim xmnmmB_:_s bir
Siems 1998 bankalari analizi Pozisyonu bankanin sermaye pozisyonuyla
(2002) pozitif iligkili oldugu diger bir deyisle
finansal acidan givenli bankalarin
riskten korunmak igin tirev Grin
kullanmayi tercih ettigi bulunmustur.
Tarev urdnlerin kullanimi ile
- L sermaye yeterlilik orani, aktif
Shyuve | jooc cm_mmﬂw%_w Regresyon <mw:__A.w_AmmEx_cmc _m_m_mamﬁa. bilyiikligi ve kredi notu arasinda
Reichert 1997 | s dealer ol eterlilik Lrani, Rarlilik, Rredl | o.ozitif bir iliski oldugu, tirev Grin
(2002) b Notu kullanimi ile banka karlligr arasinda
anka . e o
ise negatif bir iligki oldugu
bulunmustur.
L e Daha buyUk, aktif kalitesi daha iyi
ABD Regresyon | Ka mwm__ww _chmm_m%ﬂmm_vw_umﬁ olan ve daha yuksek sermayeye
Lyes (2002) 2001 bankalar: analizi <. ey I ’ sahip bankalarin faiz orani tirevini
Riski, Getiri Performansi daha yogun kullandiklari
bulunmustur.
Ty Tirev Urlnleri daha fazla kullanan
Moh ve Lin 1998- Tayvan Regresyon WM@MM_AW“EO_AN_:MMV_\_MM bankalarin, daha bulyuk olduklart,
(2006) 2005 | bankalar analizi ’ daha az 6z sermayeye sahip

Karhligi, Net Faiz Marji,

olduklari, aktif kalitelerinin daha iyi
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Likidite, Kredi Buyumesi

oldugu, 6z sermaye karlliklarinin
daha ylksek oldugu, daha yuksek
net faiz marjina sahip olduklari
bulunmustur. Ayrica daha yuksek
likidite rasyolarina sahip bankalarin
turev Urunleri daha az, daha dusuk
ticari kredi buyumesine sahip
bankalarin ise tlirev Urtnleri daha
fazla kullanma egilimine sahip
olduklari sonucuna ulasiimistir.

Kaldirag, Aktif BuyUklik, Aktif
BuyUme Orani, Likidite, Kar
Payi, Sahiplik Yapisi,

Bankalarin déviz tlrevlerini daha
cok kullandiklari, faiz tirevlerini ise

Yong, Faff >m<.m.- Sermaye, Riske Maruz genellikle riskten korunmak
ve Chalmes 2002- Pasifik OLS i i U amaciyla kullandiklari, mevduat
2003 | bankalari | Regresyon | Kalma, NetFaiz Marji, Ulke | amacty A :
(2007). an Degiskenleri (Kisitlamalar, | Sigortasina sahip tlkelerdeki
Sermaye Diizenlemeleri, Ozel bankalarin daha fazla tirev Urunleri
izleme, Mevduat Sigortasi) kullandiklari sonucuna ulasiimistir.
Bankalarin st dlizey yonetimi
Oz Kaynaklar, Banka Calisan | Primlerinin, banka bayukIGgunan, Gst
Sayisi Sube Sayisi, Bagli duzey yoneticilerinin, yonetim kurulu
Ortaklik Sayisi, CEO Yasi, Uyelerinin hisse senedi sahipliginin
Faiz Riski, Aktif Biiykliik ve kurumsal sahipligin tlrev Urln
Adkins Hisse Sahiplik Yapisi, Piyasa | KUllanimini arttirdigy; piyasa
Carter <,m 1996- ABD Probit ve | Dederi/Defter Dederi _O_,m:_ Ve degeri/defter Qmmm: orani <m..amm_9
Simpson 2000 | bankalari | tobit analizi @D or O M_u vt olarak faaliyet gosterme faktorleri ile
(2007) caler Dlarak aallyet tirev Urlin kullanimi arasinda
Gosterme, Doviz Cinsi herhangi bir iliski olmadigi, 6z
Varliklardan Saglanan sermaye karliligi, doviz cinsi
Gelirlerin Toplam Gelirlere | varliklardan saglanan gelirlerin
Orani ve Kar Pay Odemeleri | toplam gelirlere orani ve kar payi
o6demelerinin tarev urdn kullanimi ile
negatif iliskili oldugunu bulunmustur.
Banka buyukltugu ile tarev trin
kullanimi arasinda pozitif bir iligki
Banka BUyUklugl, Kredi oldugunu, kredibilitesi dusuk
_— Orani, Karlilik, Takipteki bankalarin turev Grtnleri daha az
M:mmmm: ve 1992- ABD ro.__m:x Alacaklar. GSYH m:dﬂ_wmv\o: kullandiklarini, makroekonomik
asawneh | 508 | pankalar | dTUzyon iz Oram O " | degiskenlerin (enfl GSYH
ANOO©V modeli Faiz Orani, Odemeler ..mo_m en m_,._j Amj mm<03.. '
Bilangosu G6demeler bilangosu ve faiz orant)
tirev artn kullanimi ile anlamli
iliskisi bulunmadigl sonucuna
ulagiimistir.
Toplam Aktifler, Toplam Kredi/ | Bankalarin faiz tirevi kullanimi ile
Charumathi | 2007- | Hindistan | Regresyon ._.om_mB Aktifler, ._.mw_cﬁmx_ w.mﬂwm_wc«cxﬁuw.___m\mﬁxm.mﬁ_:am negatif
(2009) 2008 | bankalari | analizi | Krediler/Toplam Krediler, Net | iliski oldugu, krediler/akif orant,
Faiz Geliri, Kar, Sermaye | Sermaye orani ve net faiz marji ile
pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.
Likidite Orani, Dagitilan Kar
Orani, Gelir, Maliyet, Zarar, | Tirev drin kullanimi ile banka
Shiu ve 1998- Tayvan Probit _umm.__<m.ﬁ .D_m_ Om_:_mﬁ bayuklugu, @.N orani ve _Ac_@_m_a
Moles 2005 bankalari analizi Takipteki Krediler, Oz arasinda pozitif bir iligki oldugu,
(2010) Sermaye Getiri Orani, Toplam | banka likiditesi ile ise negatif iligkili

Aktifler, Net Faiz Marj

oldugu bulunmustur.
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Toplam Aktifler, Toplam Kredi,

Srivastava Toplam Mevduat, Sermaye " . ;
- Korelasyon ) -~ ' | Tdrev drdn kullanimi ile bankalarin
S meww. Eﬁﬂ_w_wu ve anavo | Sermayenin Getiri Orani, AKf | oy it biiv iikligiinin negatif liskil
analizi Getiri Orani, Net Faiz Marji, | gjqugu bulunmustur.
(2010) Takipteki Kredi Orani
Calismada dévize dayali tirev Urdn
. - kullaniminin kur volatilitesinden
mom.__o Ve | 49p1. | OECDde | poiresyon | Kur Volatilesi, GSYH, Borsa | (- o eikilendikleri buna ilaveten
traathof yer alan 2 Kapitilasyonu, Riskten - -
2006 analizi o tirev urtn kullanimi ve kur
(2012) 50 Ulke Korunma Faaliyeti, e P,
volatilitesi arasinda pozitif bir iligki
tespit etmiglerdir.
Banka Riski, Oz Kaynaklar, |Bankalarin biyikligi ve likidite
Khan, Arif | 5004 | pakistan Ozkaynak Karliligi, Likidite, | diizeyi tirev drlin kullanimi ile pozitif
ve Tahir 2016 bankalari Probit Model | Banka Biiyiikliugi, Kullanim | iliskili oldugu, finansal sikinti
(2018) Amaci (Korunma, Alim Satim) m::_,%m‘_:_: tlrev c_.c_: _ﬁ_h__m:H_B_
azalttigi sonucuna ulasiimistir.
Oz Kaynak Karlililigi, Net Faiz | Tdrev drin kullanan bankalarin daha
Marji, Mevduat, yuksek karlilik seviyelerine, daha
Likidite,Herfindahl-Hirschman | dUstk net faiz marjina ve daha
Endeksi, Oz Kaynaklar yuksek mevduata sahip oldugu,
Bank _w.._ Kl K a.__ bankalarin karhhginin déviz ve faiz
Chang, Ho 2004- Avrupa Panel logit ._.m”g:m%_..._a_ﬂw\w mcmﬂ_ﬂmu__xﬂwm_%_w_ orani tdrevlerinin kullanimiyla
ve Hsiao . ) PO TR ’ | anlamli ve pozitif bir sekilde iligkili
(2017). 2008 | bankalan | regression Faiz Orani Riski, Uke | gjqugu, yilksek mevduat ve likiditeye
Degiskenleri (OECD Uyeligi, | sahip bankalarin déviz tiirevlerini
Finansla Agiklik Endeksi, | daha fazla kullandiklari ve son
Alacakli Haklarina lligkin olarak, tirev kullaniminin banka
Endeksi riskini ve banka degerini artirdigi
sonucuna ulasiimistir.
Oz Kaynak Karliligi, Net Faiz
Marji, Mevduat, Oz Kaynak,
Banka BuyUkIGgu, Krediler, | Banka biiyiikligi ve kredilerin
Temettiler, Ulke Degiskenleri | blyUklGgu ile tlrev Grin kullanimini
. . (Finansal Aciklik, Déviz arasinda pozitif bir iligki oldugu net
<mww,w\_w__wm: 2010- OM__M_HME Regresyon | Diizenleme ve Kisitlamalari, |faiz marji ile ise negatif iliski oldugu
em Amommv 2017 iilkeler analizi Banka Yogunlasma Orani, | Sonucuna ulasiimistir. Banka turev
Kurumsal Ortamin Giicii urin kullaniminin banka degeri
(Hikimet Géstergeleri) Uzerinde negatif etkisinin oldugu
Diinya Belirsizlik Endeksi, | €SPt edilmistir.
Déviz Kuru)
Anbar ve 1999- Tiirkive re ._MM;O: Zmﬁ. _um_.N Marj, Likidite, v._m.ﬁ.:n negatif iligkili, 6z sermaye karlihgi ve
Alper (2011) | 2010 y M:m__w_ Kalitesi, Sermaye yeterliligi, | et faiz marjinin tirev triin kullanimi
GSYH, Enflasyon, Faiz Orani | jie pozitif iligkili oldugu sonucuna
variimistir.
Rearesvon Bilango DisI Riskler, Bankalarin déviz swap islemleri ile
2006M1 mﬂm__N« Enflasyon, Faiz Orani, Kur | TL mevduati, , piyasa riski, bilango
Simsek - Tirkiye @qmzom.ﬁ Volatiletesi, Piyasa Riski, digi riskler, TCMB rezervleri ve
(2015) 2014M1 nedensellik TCMB Rezervi, S&P 500 enflasyon mﬂmm_qa.m. _mﬁ.m:mz_mmm_
0 VAR analizi Endeksi, TL Mevduat olarak anlamli bir iligki oldugu
bulunmustur.
Oktar ve Aktif BUyuklik, GSYH Bankalarin ayirdigi 6zel karsiliklar
Viiksel 2003Q1- | iive MARS Blyumesi, Enflasyon, Faiz | ile turev trlin kullanimi arasinda
(2016) 2015Q3 y yontemi Orani, Krediler, Likidite Orani, | negatif bir iliski oldugu, bankalarin

Mevduat, Net Faiz Mariji,

takipteki kredi orani arttikga tlrev
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Takipteki Krediler, Ozel artn kullanimini arttirdig1 sonucuna
Karsiliklar, Sermaye, Aktif | ulagiimigtir.
Karlilik, Oz Sermaye Karlilig,
USD Kuru
Akarsu ve | 2014M1 Dogrusal | TL Mevduat, USD Kuru, Faiz wwﬁw,_mﬂ__m%whm%ﬁw___mOﬁ_m“chE
Alacahan - Tarkiye regresyon Orani e PR
(2020) | 2020M6 analizi M_ﬁmmuﬁc__“_vm__:c_ﬂmmwam pozitif iliski
Veri
Fettahoglu le_m.im Yiksek _Am_a:mm_ oranina sahip
inal ve ' 2011- o analizi, Krediler, Sermaye Yeterlilik |sermaye <m.mm:___m._ mcmcx bankalarin
Yasar 2014 Tarkiye regresyon, Orani, Banka Biiyiikliigii am.:.m ﬁ.mN_m Eﬂm< urdn kullanma
(2018) yapay sinir egilimine sahip olduklari sonucuna
aglari ve ulasiimistir
anova
Bankalarin turev Grtn kullanimi ile
finansal istikrar, karlilik ve finansal
. el e - sikintl arasinda tim bankacilik
.H whwmqm 2005- Korelasyon _HEWMNMM__M_A_TMW_:_/_v_wq___.__Axﬁm_”m_.m_ turlerinde pozitif bir iliski oldugu,
Saygin 2021 Tarkiye |analizi ve Ei _._ tik pist, xm:_.,B..Jm.:xm._m::am aktif
(2021) ARDL sinir inansal IStikrar biiykligin, 6zel mevduat
bankalarinda ise likiditenin tlrev
artin kullanimini arttirdigr sonucuna
variimistir.
3. Uygulama

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Standard & Poors Global Market Intelligence veri tabaninda var olan Tirkiye’nin de
dahil oldugu secilmis gelismekte olan (lke ile gelismis Ulkelerin' 2010-2020 yillari arasinda
faaliyet goOsteren secilmis bankalarinin verileri calismanin kapsamini olusturmaktadir.
Standard & Poors Global Market Intelligence veri tabaninin gelismis ve gelismekte olan llke

siniflamasi

kullanilarak Avrupa kitasinda bulunan Ulkeler ele alinmistir.

Ulkelerdeki

bankalarin secimi yapilirken tirev Grtin kullanim bilgisini s6z konusu veri tabanina raporlayan
bankalar kapsama alinmistir.

Bu cercevede, 21 gelismis Ulkedeki 104 bankanin ve 12 gelismekte olan Ulkedeki 41
bankanin, 2010-2020 yillar1 arasi bankacilik ve makroekonomik verilerine ulasilabilmigtir.
Calismaya dahil edilen ve literatlirde benzeri konudaki ¢alismalara daha énce dahil edildigine
rastlanmayan Uulkelerin finansal gelismislik alt endeks verileri ise International Monetary Fund
(IMF) veri tabanindan elde edilmistir.

Finansal Gelismislik endeksi verisine 1980 yili itibariyla yillik olarak ulasilabilmektedir.
En son ulasilabilen veri 2020 yilina aittir (Erisim Tarihi: 15 Temmuz 2023). Ulkelerin finansal
gelismiglik dizeyinin bankalarin tirev drin kullanimi Uzerinde anlamli bir etkisinin oldugu
distnulmektedir. Ulasilabilen verinin kisitl olmasi sebebiyle analiz dénemi 2010-2020 arasi

yillari kapsayacak sekilde belirlenmistir.

IMF tarafindan yayinlanan Finansal Geligmislik Endeksi (FD), finansal kurumlarinin
ve finansal piyasalarinin derinligi, erisimi ve etkinligi konusunda Ulkelerin goéreceli bir
siralamasidir ve analize dahi edilen Finansal Kurumlar endeksi ve Finansal Piyasalar

endeksinin toplamidir.
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Finansal Kurumlar endeksi (FI) asagidakilerin toplamidir:

Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi (FID): 6zel sektore verilen banka kredilerinin GSYH'’ye
orani, emeklilik fonu varliklarinin GSYH’ye orani, yatirim fonu varliklarinin

GSYH’ye orani ve hayat ve hayat disi sigorta primlerinin GSYH'ye oraniyla ilgili verileri
derlenmesiyle hesaplanmaktadir.

Finansal Kurumlara Erisim Endeksi (FIA): 100.000 kisi basina dusen banka subeleri ve
100.000 kisi basina dusen ATM sayisi ile ilgili verilerin derlenmesiyle hesaplanmaktadir.

Finansal Kurumlar Verimlilik endeksi (FIE): bankacilik sektéri net faiz marji, kredi-
mevduat spread, faiz disi gelirin toplam gelire orani, genel giderlerin toplam varliklara
orani, aktif Kkarlillk ve 06z kaynak Kkarlihgina iligkin verilerin derlenmesiyle
hesaplanmaktadir.

Finansal Piyasalar endeksi (FM) asagidakilerin toplamidir:

Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (FMD): borsaya kayith sirketlerin toplam piyasa
degerinin GSYH’ye orani, islem goéren hisse senetlerinin GSYH'ye orani, devletin
uluslararasi borglanma senetlerinin GSYH'ye orani ve finansal ve finansal olmayan
sirketlerin toplam borglanma senetlerinin GSYH’ye orani ile ilgili verilerin derlenmesiyle
hesaplanmaktadir.

Finansal Piyasalara Erisim Endeksi (FMA): en blytk 10 sirketin piyasa degerinin borsaya
kayith sirketlerin toplam piyasa degerine orani ve 100.000 kisi basina toplam bor¢ ihrag
edenlerin (yerli ve harici, finansal olmayan ve finansal sirketler) sayisina iligkin verilerin
derlenmesiyle hesaplanmaktadir.

Finansal Piyasalar Verimlilik endeksi (FME): borsa ciro orani (borsada islem géren hisse
senetleri) hakkinda verilerin derlenmesiyle hesaplanmaktadir (Svirydzenka, 2016, s. 5-6).

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degigkenler ve Tanimlan

Bagimh T
X, animi

Degiskenler
Toplam tlrev Urilnlerin logaritmasi (tim tdrevlerin

Lnturev . L :
s6zlesme degderinin logaritmasi)

Bagimsiz Tanmi

Degiskenler

Lnaktif Banka aktif buyukligunin logaritmasi

Kre Toplam kredilerin aktif blyukluge orani

Mev Toplam mevduatin aktif blyuklige orani

Kar Net karin aktif buytklige orani

Ser Oz kaynaklarin aktif biy(klige orani

Faiz Para piyasasli bor¢ verme faiz orani

Kur USD doviz kuru, (donem ortalamasi)

E Enflasyon (tiketici fiyat endeksindeki (12 aylik

nf - I e . o

ortalama) bir dnceki déneme goére ylzde degisim)

Rad Reel GSYH buyume orani (bir dnceki déneme gore

gap reel GSYH'deki yiizde degisim)
Fl Finansal Kurumlar endeksi
FM Finansal Piyasalar endeksi
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Bagimsiz degiskenler, bankaya 6zgu degiskenler (banka blyUkligu, net kar, krediler,
mevduat, sermaye yapisi) ve makroekonomik degiskenler (ekonomik blylme, enflasyon,
faiz orani, finansal kurumlar endeksi, finansal piyasalar endeksi) olarak iki kategoriye
ayrilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere ve tanimlarina Tablo 2'de yer verilmistir.

3.2 Metodoloji

CGalismada Turkiye’'nin de dahil oldugu secilmis gelismekte olan llke ile gelismis
ulkelerin  2010-2020 yillari arasinda faaliyet go6steren segilmis bankalarinin verileri
kullanilarak bankaya 6zgu degiskenlerin ve makroekonomik degiskenlerin bankalarin turev
Urin kullanimi Gzerindeki etkilerini, diger bir ifadeyle, tirev Urin kullanim yogunlugunun
belirleyicilerini arastirmak amaciyla, Panel Veri Analizi kullaniimigtir.

Panel veri, belirli bir ddnemde birimlere ait (bireyler, hane halklari, firmalar, Glkeler
vb.) yatay kesit gozlemlerinin, zaman boyutu ile birlikte ele alinmasi ile olusturulmaktadir.
Zaman serisi ve yatay kesit verileri birlegtirilerek olusturulan panel verilerle yapilan analizin,
daha kapsamli modeller kurabilmek, tahmin sapmasini azaltmak, ¢coklu dogrusal baglantiyi
azaltmak, modele birim degiskenini ilave etmek gibi avantajlari bulunmaktadir. Bununla
birlikte panel veri analizinin, veri toplama problemi, zaman serisinin genelde kisa donem
olmasi ve hata payinin sapmali tahmini gibi kisittama ve dezavantajlari da bulunmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2021).

Panel veri analizine gecilmeden 6nce degiskenlere yatay kesit bagimlihg testleri, ve
birim kok testi yapiimigtir. Uygun model tercihinin yapilmasi igin uygulanan testlerden sonra
ise varsayimdan sapmalarin sinanmasi amacliyla degisen varyans, otokorelasyon, birimler
arasi korelasyon, coklu dogrusal baglanti ve normallik testleri yapiimistir.

3.2.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Panel veri analizinde karsilagilan sorunlarin baginda yatay kesit birimlerden herhangi
birisini etkileyen bir gsokun diger yatay kesit birimleri de etkilemesi gelmektedir. Bu sebeple
Oncelikle yatay kesitler arasindaki bagimhlk test edilmeli ve yatay kesit bagimhligin olup
olmadigina gdre duraganlik testleri yapilmalidir. Bu c¢alismada panel veri modellerinin test
edilmesi icin Pesaran (2015, 2021)’ nin testleri (CD), Juodis ve Reese (2022)' in agirhkli CD
testi (CDw) ve Fan, Liao ve Yao (2015) ‘nin gtgclendirilmis CD testi (CDw+), Pesaran ve Xie
(2021)' nin CD testi (CD*) kullaniimistir.

3.2.2. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Duragan olmayan veriler ile c¢alisilmasi halinde regresyon analizi guvenilir
olamamakta ve sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Bu sebeple regresyon
analizinden 6nce degdiskenlerin duraganliginin kontrol edilmesi gerekmektedir (Granger ve
Newbold,1974, s.115). Panel verilerde duraganhk sinamasi yapilirken, zaman serilerinden
farkl olarak yatay kesit verilerinin de analizde yer almasi ile verideki degiskenlik artmakta ve
paneli olusturan yatay kesitlerin bagimli olmalari sorunu ile karsilasilmaktadir. Panel birim
kok testleri bu noktada; yatay kesitlerin bagimlihginin oldugu durumlar igin gelistirilen birinci
nesil testler ve yatay kesitlerin bagimhligini dikkate alan ikinci nesil testler olarak
siniflandiriimaktadir (Baltagi, 1995). Bu calismada yatay kesit bagimhligini dikkate alan ikinci
nesil birim kok testlerinden olan Pesaran (2007) CIPS testi kullaniimistir.
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3.2.3. Sabit, Tesadufi Etkili Modeller ve Klasik Model Arasinda Se¢im Yapmak
Igin Kullanilan Testler (Olabilirlik Orani (LR) testleri ve Direncgli Hausman Testi)

Panel veri analizinde genel olarak gbézlemlerin homojen oldugu yani birim ve/veya
zaman etkilerinin olmadid1 dusunalUyor ise klasik model, birim ve zaman etkilerinin oldugu
dusunlliyorsa sabit veya tesadifi etkiler modeli kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2021, s.176).

Calismada birim ve/veya zaman etkilerinin varligini (iki yonli modelin gegcerliligini)
sinamak igin Olabilirlik Orani (LR) testi yapilmistir. LR testi i¢in birim ve zaman etkilerinin
standart hatalarinin sifira esit oldugunu ifade eden H, hipotezi Hy: o,= o0, =0 seklinde
kurulmaktadir. LR test istatistigi ve olasilik degerine gore test istatistigi 2 serbestlik dereceli
x? (Chi-Square-Ki Kare) tablosu karsilastirilarak test ediimektedir. H, hipotezinin reddedildigi
durumda klasik model gegerli degildir. Bu durumda birim ve zaman etkisinin oldugu iki yonlu
modelin tahminine gecilmemelidir. Birim ve zaman etkilerinin varhidr ayri ayri sinanmalidir.
Birim etkinin varligini sinamak icin de LR testi ile birim etkilerin standart hatalarinin sifira esit
oldugu Hy hipotezi Hy: 0,= 0 test edilmektedir. Test istatistigi ve olasilik degerine gore test
istatistigi 1 serbestlik dereceli ¥? tablosu karsilastirilarak test edilmektedir. Zaman etkilerinin
varligini sinamak icin yapilan LR testinde ise zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit
oldugu Hg hipotezi Hq:op, =0 sinanmaktadir. Test istatisti§i ve olasilik degerine gore test
istatisti§i 1 serbestlik dereceli y? tablosu karsilastirilarak test edilmektedir (Baltagi, 1995,
s.233).

Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler ve rassal etkiler olmak Uzere iki yaklagim
vardir. Hausman (1979,1981) testi, tesadufi etkiler tahmincisinin etkin oldugunu ifade eden
Ho hipotezini, istatistigi k serbestlik dereceli ¥* dagiimina uyan istatistik yardimiyla test
etmektedir. Tesadlfi etkiler modelinin temel hipotez altinda tam etkin olabilmesi icin modelde
etkinligi bozan herhangi bir sapma (heteroskedatisite, otokorelasyon vb) olmamalidir. Aksi
takdirde Hausman testi guvenilir olmamaktadir. Bu durumda Hausman testinin booststrap
sonucu elde edilen direncli varyanslari kullanan versiyonu elde edilebilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2021, s.200). Calismada, direngli varyanslarin elde edilebilmesi i¢in boostrap sayisi
100 olarak alinarak direngli Hausman testi uygulanmistir.

3.2.4. Heteroskedastisite

Panel veri modelleri ile ilgili varsayimlardan birisi, birimler arasi hata terimlerinin
varyanslarinin sabit olmasidir. Bu durumda, dedisen varyans g6z ardi edilerek tahmin
yapmak tahmincilerin etkinligini engelledigi gibi standart hatalarin da sapmali olmasina
neden olmaktadir. Bu sebeple heteroskedastisitenin varligi test edildikten sonra ona gore
tahmin yontemi secilmelidir. Levene (1960)" nin orijinal makalesi yalnizca ortalamaya dayali
normal dagihm varsayiminin gerceklesmedigi durumda direncli bir heteroskedastisite testi
Onermistir. Brown ve Forsythe (1974), Levene (1960) nin test istatistigindeki ortalama yerine
medyan veya kirpilmis ortalamayi kullanacak sekilde Levene’nin testini genisleterek, aykiri
gbzlemlere de direncli bir yapi saglayan alternatif yerel tahminciler énermiglerdir. Calismada
heteroskedastisite varligi Levene, Brown ve Forsysthe’nin Testi ile sinanmistir.

3.2.5. Otokorelasyon

Hata terimleri arasinda korelasyonunun olmasi, otokorelasyon sorununu ortaya
ctkarmaktadir. Otokorelasyon ihmal edilerek tahmin yapilirsa, katsayilar tutarl fakat etkin
olmamakta, standart hatalar sapmali olmaktadir. Bu sebeple otokorelasyon varligi sinanmali
ve varligi halinde ona goére tahmin yéntemi secilmelidir. Calismada tesadufi etkili modelde
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otokorelasyonu test etmek icin Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)'nin 6nerdigi
genellestiriimis Durbin-Watson istatistigi ve Baltagi ve Wu (1999) LBI testi kullaniimistir.

3.2.6. Birimler Arasi Korelasyon

Panel veri modellerinde varsayimlardan biri de hata terimlerinin birimlere gore
bagdimsiz olmasidir. Hata terimlerinin birimlere goére bagimli olmasi, korelasyon matrisinin
birim matris olmasini engellemektedir. Bu nedenle modelde birimler arasi korelasyonun
varligi incelenmelidir. Birimler arasi korelasyonun varlii ise Paseran (2004) testi ile
sinanmigtir.

3.2.7. Coklu Dogrusal Baglanti

Regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligski olup
olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Degiskenler arasinda dogrusal baglantinin varhgi
tahmin etkinligini azaltmaktadir. Dogrusal baglantinin tespitinde kullanilan Varyans Buyutme
Faktort (VIF) degeri, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin tek tek bagiml degisken,
kalan bagimsiz degiskenlerin ise modelde badimisiz degisken olarak yer aldigi yardimci
regresyon modellerinden elde edilen R? degerleri yardimiyla 1/(1-R?) formili ile
hesaplanmaktadir. VIF dederi 5’den klgcukse (VIF<5) coklu dogrusal baglanti olmadigi, 5 ile
10 arasinda ise (5<VIF<10) orta siddette ve 10° dan bulyulk ise (VIF>10) siddetli coklu
dogrusal baglanti oldugu séylenebilmektedir (Menard, 2001). Panel modelde, ¢oklu dogrusal
baglanti sinamasi varyans blyutme faktoru (VIF) degerine bakilarak yapilmigtir.

3.2.8. Normal Dagilim

Hata terimlerinin normal dagiimamasi, tutarsiz tahminlere neden olabilecegi igin
normal dagilimin test edilmesi gereklidir. Hata terimlerinin normal dagilmasi varsayimi
hipotez testlerinin yapilabilmesi icin gereklidir Calismada kurulan tesadufi etkiler hata
bilesenleri modellerinde hatanin iki bileseni (birim etki ve artik hata) icin ayri ayri normal
dagilim testleri D’Agostino, Belanger ve D’Agostino Testi (1990) ile yapilmistir.

3.2.9. Tahmin Metodu

Panel veri analizlerinde EKK (En Kuiguk Kareler) varsayimlari arasinda hata
terimlerinin dagiliminin normal oldugu, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu, hata
teriminin yatay kesit birimler arasinda korelasyon olmadigi, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti olmadigi varsayimi yer almaktadir. Ancak, s6z konusu varsayimlari
saglamak her zaman mumkin olmamaktadir. Degisen varyans, yatay kesit bagimlhg ve
otokorelasyonun en az bir tanesinin varliginda, tahminler tutarli ancak etkin degildir. Bu
durumda, parametre tahminlerine dokunulmadan direncli standart hatalar kullaniimal ya da
uygun ydntemlerle tahmin yapilmaldir (Yerdelen Tatoglu, 2021, s.359).

Test sonucglara goére c¢alismada varsayimdan sapmalari, degisen varyansi,
otokorelasyonu ve birimler arasi korelasyonu dikkate alan direngli tahminci sonuglari Ureten
Driscoll-Kraay (1998) metoduyla analiz yapilmistir. Driscoll Kraay tahmincisi N>T oldugunda
da guclu tahmin sonugclari vermektedir.

3.2. Bulgular

Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke paneli icin ¢alismada kullanilan
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3. Galismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Gelismis Ulkeler Paneli Gelismekte olan Ulkeler Paneli
Degiskenler N Ort. S.D. Min. Max. N Ort. S.D.  Min. Max.
Lnturev 1540 7,05 1,35 2,24 10,39 451 6,64 0,94 3,55 8,11
Lnaktif 1540 7,15 0,93 462 9,38 451 7,16 0,55 5,01 8,14
Kre 1540 0,64 0,177 0,00 0,96 451 0,61 0,10 0,24 0,86
Mev 1540 0,59 0,18 0,01 0,96 451 0,65 0,12 0,35 0,93
Ser 1540 0,09 0,04 -0,04 0,47 451 0,12 0,04 0,01 0,32
Kar 1540 0,00 0,01 -0,14 0,04 451 0,01 0,02 -0,22 0,06
Faiz 1540 0,32 0,75 -0,75 2,87 451 6,51 6,12 -0,65 45,00
Enf 1540 1,33 1,08 -155 4,70 451 5,84 6,40 -1,56 59,22
Kur 1540 2,92 444 0,61 24,60 451 23,05 55,82 0,30 308,00
Rgdp 1540 1,20 3,12 -10,82 25,36 451 2,93 3,48 -9,77 11,29
Fl 1540 0,71 0,13 0,33 1,00 451 0,53 0,12 0,18 0,93
FM 1540 0,62 0,20 0,03 0,97 451 0,37 0,21 0,01 0,87

N:Gozlem Sayisi, Ort.:

Ortalama, S.D.:Standart Sapma, Min.:Minimum, Max.:Maximum

Calismada, panel veri modellerinde yatay kesit bagimlihdin olup olmadiginin test
edilmesi icin Pesaran (2015, 2021)" nin testleri (CD), Juodis & Reese (2022)" in agirlikh CD
testi (CDw) ve Fang vd.(2015)' nin gugclendirilmis CD testi (CDw+), Pesaran ve Xie (2021)'
nin CD testi (CD*) kullaniimistir. Test sonuclarina Tablo 4’de yer verilmistir. Test sonugclari,
Pesaran'in (2015, 2021) testleri (CD)ne ve Fan vd. (2015)° nin guclendiriimis CD testi
(CDw+)" ne gore tim serilerde %1 anlamhlik duzeyinde yatay kesit bagimhhgdr oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihgi Test Sonuglari

Gelismis Ulkeler Paneli Gelismekte olan Ulkeler Paneli

CD CDw CDw+ CD* CD CDw CDw+ CD*
Lntlrev 50,98*** 2,740** 13954,75*** 4,38*** | 4,86*** -0,88 986,58***  3,96***
Lnaktif 112,26*** 0,43 15280,32*** -0,61 13,37 1,57 1055,35***  3,46***
Kre 13,74*** 3,020** 11308,08*** 0,83 10,03*** -1,07 978,89*** 2,25**
Mev 92,23*** -1,53 15257,89*** 0,93 23,64*** 0,19 1393,32*** 0,15
Ser 68,10*** -0,1 13970,14*** 4 14*** 4,72%** 4.11*** 974 23*** -0,81
Kar 37,75%** -1,03 7243,98***  12,46*** | 11,8*** -1,66 603,4*** 5,21%**
Faiz 295,07** 0,92 28786,35*** 37,15*** | 9,04*** 1,78* 1507,95***  9,84***
Enf 168,77*** 2,63**  20148,41*** 17,3*** | 17,37*** -0,27 1175,64***  6,01***
Kur 300,93*** 1,95 29528,35** 10,77*** | 83,84*** -2,26** 2398,54*** 10,82***
Rgdp 241,65 0,97 23160,71** 13,3*** 42,82 -0,73 1079,94***  4,08***
Fl 121,23*** -0,86 17982,56*** 18,12*** | 11,55"** 0,22 1175,88***  3,78***
FM 28,95%** 2,170  9897,64*** 47,33*** | 18,6*** -1,25 688,49*** 7 11***

*%

CD:
CDw:

CDw+: CDw with power enhancement from Fan vd. (2015)

CD*:

Pesaran ve Xie (2021) with 4 PC(s)

*, ** ve * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
Pesaran (2015, 2021)
Juodis ve Reese (2022)
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Serilerin duraganliklari yatay kesit bagimhhgini dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden Pesaran (2007) CIPS testi ile analiz edilmistir. Test sonuclarina Tablo 5'te yer
verilmistir. Geligmis Ulke paneli icin kritik degerlerin %1, %5 ve %10 igin sirasiyla; -2,16, -
2,04 ve -1,98 oldugu, gelismekte olan Ulke paneli i¢in ise kritik degerlerin -2,26, -2,11 ve -
2,03 oldugu dikkate alindiginda, tim degiskenler seviyede duragan [I(0)] dir.

Tablo 5. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Geligmekte Olan Ulkeler
Gelismis Ulkeler Paneli Paneli
Degiskenler CIPS CIPS
Lnturev -2,06** -2,17*
Lnaktif -2,05** -2,121*
Kre -2,071* -2,145*
Mev -2,222*** -2,159**
Ser -2,326** -2,253**
Kar -2,643*** -2,557***
Faiz -2,534*** -2,014*
Kur -2,086** -2,01*
Enf -2,97%** -2,13**
Rgdp -2,136*** -2,127*
Fl -2,19%** -2,15**
FM -2,424** -2,745**
Kritik degerler N, T = (140,11) Kritik degerler N, T = (41,11)
1% 5% 10% 1% 5% 10%
-2,16 -2,04 -1,98 -2,26 -2,11 -2,03

*%

*, ** ve * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Panel veride birim ve/veya zaman etkilerinin olup olmadigini yani klasik modelin

gecerliliginin sinanmasi igin yapilan Olabilirlik Oran Testi (LR), birim etkilerin varhginin ve
zaman etkisinin varliginin ayri ayri sinanmasi igin uygulanan LR testi ve son olarak modelin
sabit etkiler mi yoksa tesadufi etkiler modeli mi oldugunun belirlenmesi i¢in uygulanan
direngli Hausman testi sonuglarina Tablo 6'da yer verilmistir. Sonuglara goére klasik model
gecerli degildir. Birim etkilerinin oldugu, zaman etkilerinin olmadigi tek yonli tesadufi etkiler
modelinin tercih edilmesine karar verilmistir.

Tablo 6. Olabilirlik Orani (LR) testleri ve Direngli Hausman Testi Sonuglari

Geligmis Ulke Paneli

Test Test istatistigi P degeri Sonug
Ho red, Birim ve/veya
Olabilirlik Oran . _ i~ ek zaman etkileri
(LR) Testi chi2(2) = 3827,19 Prob > chi2 = 0,000 bulunmaktadir. Klasik
model gecerli degildir.
LR Testi chibar2(01) = 3823,95  Prob >= chibar2 = 0,000+ o red, Birim etkileri
bulunmaktadir.
LR Testi chibar2(01) = 0,00 Prob >= chibar2 = 1,000  Ho kabul, Zaman etkileri
bulunmamaktadir.
Direncli chi2(11) = (b1-b2) Ho kabul, Tesadfi

[V_bootstrapped(b1-
b2)]M(-1) * (b1-b2)= 8,77

Prob>chi2 = 0,6434 etkiler tahmincisi

Hausman Testi etkindir.

54



Bankacilar Dergisi

Gelismekte Olan Ulke Paneli

Test Test istatistigi P degeri Sonug

Olabilirlik ww%wﬂ M__M___HL\Q veya

Oran (LR) chi2(2) = 500,49 Prob > chi2 = 0,0000*** .

; bulunmaktadir. Klasik

Testi S
model gecerli degildir.

LR Testi  chibar2(01)=509,52  Prob >= chibar2 = 0,000+ o red, Birim etkileri
bulunmaktadir.

LRTesti  chibar2(01) = 0,00 Prob >= chibar2 = 1,0000 o kabul, Zaman etkileri
bulunmamaktadir.

Direngli chi2(11) = (b1-b2)" * Ho kabul, Tesadifi

Hausman [V_bootstrapped(b1- Prob>chi2 = 0,6538 etkiler tahmincisi

Testi b2)](-1) * (b1-b2)= 8,65 etkindir.

*%

*, ** ve * siraslyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde p degeri istatistiksel olarak anlamhdir.

Tablo 6'da yer alan sonugclara gdre tesadufi etkiler tahmincisinin kullaniimasina karar
verildikten sonra tesadUfi etkiler modelinde; degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun varliginin sinanmasi igin yapilan test sonuclarina Tablo 7’de yer verilmistir.
Sonuglara gére modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon tespit

edilmistir.

Tablo 7. Degisen Varyans, Birimler Arasi Korelasyon ve Otokorelasyon Test Sonuglan

Gelismis Ulke Paneli

Bagimh  Bagimsiz e s L
Degisken Degisken Test Test istatistigi P degeri Sonug
W0 =6,9066496 _ o
Levene (1960),  df(139, 1400) Pr>F=0,000  Hyred, hata terimi
Brown ve <mJ\m_\_w~_u UM_B__mMm
= . it degildir.
Forsvysthe W50 = 3,9885055 _ gore sabi Id
:SMV_:_: Testi df(139, 1400) Pr>F =0,000 Imwa%mam&_m;m
i W10 = 5,7622035 B vardir.
_.ﬁwﬁ_ﬁ df(139, 1400) Pr>F = 0,000
Mev. Her iki test iginde
A degerler kritik
Lnturev Mm_uw__wms N_Wmmqu% ,mua ammmq 2'den
’ romn T
Kur. Enf, Watoon testive DW=0,67099661 ) kiigiiktir. Bu
Rgdp, Fl, Baltagi-Wu BW LBI=1,0550203 durumda modelde
FM (1999) LBI testi birinci dereceden
otokorelasyon
vardir.
Ho red, birimler
Pesaran (2004) -2,16 0.030** arasinda

testi

korelasyon vardir.
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Gelismekte Olan Ulke Paneli

Bagimli  Bagimsiz
Degisken Degisken

Test

Test istatistigi

P Degeri

Sonug

W0 =7,3262315

Pr > F = 0,000"**

Hy red, hata terimi

Levene (1960),  df(40, 410) varyansi birimlere
Brown ve W00=4,6402498 . F = 0,000** gére sabit degildir.
Forsysthe df(40, 410) Heteroskedastisite
_ (1974)nin Testi  W10=6,7949776 Pr>F = 0.000*** vardir
Lnaktif, df(40, 410) ! .
Kre, L
Mev, Her iki test iginde
Ser, Kar, Bhargava vd. degerler kritik deger
Lnturev. e, (1982) Durbin 2'den kiigiiktir. Bu
Kur, Enf, Watson testive  DW=0,98219168 - durumda modelde
Rgdp, FI, Baltagi-Wu BW LBI=1,2487063 birinci dereceden
FM (1999) LBl testi otokorelasyon

vardir.

Ho red, birimler
arasinda korelasyon
vardir.

Pesaran (2004)

testi 0.043

3,676

*%

*, ** ve * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Coklu dogrusal baglantinin sinanmasi i¢in VIF degerlerine bakilmistir. Hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulke paneli icin kurulan modellerde ortalama VIF (mean VIF)
degerleri 5in altinda oldugundan modelde c¢oklu dogrusal baglantt olmadigi
soylenebilmektedir. Sonuglara Tablo 8'de yer verilmistir.

Tablo 8. Coklu Dogrusal baglanti Varyans Biiyiitme Faktérii (VIF) Test Sonugclan

Gelismis Ulke Paneli Gelismekte Olan Ulke Paneli
Degisken VIFE___1/VIF | Degisken VIF 1VIF
Fl 1,83 0,5475 | Faiz 4,94 0,2026
Faiz 1,8 0,5541 | Enf 3,77 0,2649
Lnaktif 1,79 0,5600 | FI 3,15 0,3173
FM 1,72 0,5803 | FM 2,89 0,3463
Mev 1,58 0,6335 | Lnaktif 1,88 0,5325
Ser 1,44 0,6942 | Ser 1,67 0,5979
Enf 1,42 0,7046 | Rgdp 1,65  0,6056
Kur 1,34 0,7469 | Mev 1,44 0,6937
Kar 1,2 0,8318 | Kar 1,31 0,7647
Kre 1,16 0,8619 | Kur 1,3 0,7690
Rgdp 11 0,9082 | Kre 1,18 0,8486
Ort. VIF 1,49 Ort. VIF 2,29

Hem gelismis hem de gelismekte olan dlke paneli igin kurulan tesadifi etkiler modeli
hata bilegsenleri modelinde hatanin iki bileseni (birim etki ve artik hata) igin ayri ayri normal
dagilim testi D’Agostino, Belanger ve D’Agostino Testi (1990) ile yapilmistir. Gelismis Glke
panelinde birim etki icin (Joint test for Normality on u) “hata terimleri normal dagilmaktadir”
Ho hipotezinin reddedildigi ve birim etki hata bilegeninin normal dagiimadig: gorulmektedir.
Artik hata icin (Joint test for Normality on e) “hata terimleri normal dagilmaktadir” Hg
hipotezinin kabul edildigi ve artik hatanin normal dagildigi gorilmektedir. Gelismis Ulke
panelinde artik hata igin (Joint test for normality on e) “hata terimleri normal dagilmaktadir”
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Ho hipotezinin reddedildigi, artik hatanin normal dagiimadig: gorulmektedir. Birim etki icin
(Joint test for normality on u) “ hata terimleri normal dagiimaktadir” Hy hipotezinin kabul
edildigi birim etki hata bileseninin normal dagildigi gértlmektedir.

Calismada uygulanan test sonuglarina gére hem gelismis hem de gelismekte olan
ulke paneli icin kurulan tesadifi etkiler modellerinde, heteroskedastisite, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon tespit edilmistir. Driscoll-Kray (1998) tahmincileri modelde, degisen
varyans, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon olmasi durumunda da direngli
tahminciler Uretmektedir. Bu nedenle c¢alismada Driscoll-Kraay standart hatalarla, tesadifi
etkiler regresyon analizi yapilmigtir.

Model spesifikasyonu, bir regresyon denklemine hangi bagimsiz degiskenlerin dahil
edilmesi veya hangilerinin hari¢ tutulmasi gerektiginin belirlenmesini ifade etmektedir. Genel
olarak, bir regresyon modelinin spesifikasyonu ampirik veya metodolojik olanlardan ziyade
oncelikle teorik degerlendirmelere dayanmalidir. Coklu regresyon modeli, aslinda bir veya
daha fazla bagimsiz degdisken ile bagimli degisken arasindaki nedensel iligkiye iligkin teorik
bir ifadedir. Regresyon analizi, modelin belirlenmesi, bu modele ait parametrelerin tahmin
edilmesi ve bu parametrelerin yorumlanmasi olmak Uzere U¢ ayri asamayi icermektedir.
Spesifikasyon bu asamalarin ilki ve en kritik olanidir. Bir modelin degiskenlerine iliskin
tahminler ve bunlarin yorumlanmasi, modelin dogru belirlenmesine baghdir. Sonug olarak,
model yanlis belirlediginde sorunlar ortaya cikabilmektedir. iki temel spesifikasyon hatasi tiirii
bulunmaktadir. Birincisi, regresyon denklemine teorik olarak anlamsiz bir bagimsiz degiskeni
dahil ederek modelin yanlig belirlenmesi, ikincisi ise teorik olarak anlamli bir bagimsiz
degiskeni regresyon denkleminden hari¢ tutarak modelin belirlenmesidir. Her iki tur
spesifikasyon hatalari, tahmin ve yorumlama sorunlarina yol acabilmektedir. Modelde
anlamsiz degiskenlere yer verilmesi, modeldeki diger anlamli degiskenlerin kat sayi ve
anlamhliklarini etkileyebilmektedir (Allen, 1997, s.166—170). Bu nedenle bagimli degisken
olan toplam tirev Urlnlerin logaritmasina (Lnturev) etkisi gelismis Ulke panelinde anlamli
olmayan bagimsiz degiskenler; toplam kredilerin aktif buyuklige orani (Kre), 6zkaynaklarin
aktif bayukltge orani (Ser), USD déviz kuru (Kur), Enflasyon (Enf), Reel gsyh buyime orani
(Rgdp) ve Finansal Piyasalar endeksi (FM) degiskenleri nihai modelden c¢ikariimistir. Ayni
sekilde, gelismekte olan llke panelinde ise bagimsiz degiskenlerden; Enflasyon (Enf), Reel
gsyh buyume orani (Rgdp), Finansal Piyasalar endeksi (FM) degdiskenleri nihai modelden
cikariimistir. Modelde sadece istatistiksel olarak anlamli olan degiskenlere yer verilmigtir.
Analiz sonuglari Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9. Tesadiifi Etkiler Regresyon Analizi (Driscoll-Kraay Standart Hatalar)

Geligmis ulke paneli
Driscoll-Kraay (DK)

Lnturev Coef. Std.Err. P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 0,662 0,087 7,59 0,000*** 0,468 0,856
Mev -0,473 0,055 -8,55 0,000*** -0,597 -0,35
Kar -1,315 0,231 -5,7 0,000*** -1,83 -0,801
Faiz 0,105 0,017 6,27 0,000*** 0,068 0,142

Fl 0,852 0,16 5,33 0,000*** 0,496 1,208

C 2,075 0,735 2,82 0,018** 0,437 3,713

R? 0,4638
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Gelismekte olan iilke paneli
Driscoll-Kraay (DK)

Lnturev Coef. Std.Err. P degeri [95% Conf. Interval]
Lnaktif 1,213 0,134 9,06 0,000*** 0,914 1,511
Kar -2,591 0,34 -7,63 0,000*** -3,348 -1,834
Kre 0,625 0,159 3,92 0,003*** 0,27 0,98
Mev -0,423 0,135 -3,14 0,011 -0,723  -0,123
Ser 2,179 0,838 2,6 0,026** 0,313 4,046
Faiz 0,012 0,005 2,59 0,027 0,002 0,023
Kur 0,004 0,001 6,1 0,000*** 0,003 0,006
Fl 0,761 0,196 3,88 0,003*** 0,324 1,198
C -2,96 0,846 -3,5 0,006*** -4,846  -1,074
R 0.5890

*%

*, ** ve * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuglara goére gelismis Ulke panelinde bagimsiz degiskenlerden; toplam kredilerin
aktif buyuklige orani (Kre), 6zkaynaklarin aktif blytklige orani (Ser), USD doéviz kuru (Kur),
Enflasyon (Enf), Reel gsyh buyume orani (Rgdp) ve Finansal Piyasalar endeksi (FM)
degiskenlerinin, bagimli degisken olan toplam tlrev Urdnlerin logaritmasi (Lnturev) Gzerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Banka aktif buyUkliginin logaritmasi
(Lnaktif), para piyasasi bor¢ verme faiz orani (Faiz), Finansal Kurumlar endeksi (FI)
degigkenlerinin toplam turev Urlnlerin logaritmasi (Lnturev) Uzerindeki etkisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Toplam mevduatin aktif bayuklige orani (Mev), net
karin aktif bayUklige orani (Kar), degiskenlerinin toplam tlrev Urlnlerin logaritmasi (Lnturev)
Uzerindeki etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Gelismekte olan llke panelinde ise bagimsiz degiskenlerden; Enflasyon (Enf), Reel
gsyh blyume orani (Rgdp), Finansal Piyasalar endeksi (FM) degdiskenlerinin bagimli
degisken olan toplam tdrev Urdnlerin logaritmasina (Lnturev) Uzerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Banka aktif buyUkligunun logaritmasi (Lnaktif), toplam
kredilerin aktif blyUklige orani (Kre), 6zkaynaklarin aktif blyuklige orani (Ser), para piyasasi
bor¢ verme faiz orani (Faiz), USD doéviz kuru (Kur), Finansal Kurumlar endeksi (FI) bagimsiz
degiskenleri, toplam tlrev drtnlerin logaritmasi (Lnturev) Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Toplam mevduatin aktif blyukliuge orani (Mev), net karin aktif
blyuklige orani (Kar), degiskenlerinin toplam tirev drinlerin logaritmasi (Lnturev) tzerindeki
etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

4. Sonug ve Degerlendirme

Gelismekte olan Ulkeler ile gelismis Ulkelerdeki bankalarin tlrev Grin kullanimlarini
etkileyen bankaya 6zgi ve makroekonomik faktorlerin belirlenerek, bankalarin tlrev Grin
kullanim yogunluklari Gzerindeki etkisi incelenmigtir. Calismada Turkiye'nin de dahil oldugu
secilmis gelismekte olan Ulke ile gelismis Ulkelerin 2010-2020 yillari arasinda faaliyet
goOsteren secilmis bankalarindan derlenen veriler kullaniimigtir.

Yapilan panel veri analizine gére hem gelismis hem de gelismekte olan ulkelerde, faiz
oranlarinin artmasi ve finansal kurumlar endeksinin yukselmesi, bir bagka deyigle finansal
kurumlara erigilebilirligin ve finansal kurumlarin derinliginin ve verimliginin artmasi, bankalarin
tirev Urln kullanma egilimini arttirmaktadir. Bununla birlikte banka buyUkliga ile tirev Grin
kullanim yogunlugunun pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Kurun ytkselmesinin, bankalarin
kredilerinin ve 6z kaynaklarinin artmasinin, gelismekte olan ulkelerde bankalarin tirev Grin
kullanim yogunlugunu arttirdigi, gelismis Ulkelerde ise tlrev urin kullanim yogdunlugu
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uzerinde anlamh bir etkisinin olmadigi goérulmuagstur. Hem gelismis hem de gelismekte olan
ulkelerde bankalarin mevduat buyukligunidn ve net karinin artmasi ise bankalarin tirev Urln
kullanma egdilimini azaltmaktadir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke bankalarinda, toplam aktif blyUklagun
tirev Grin kullanimini pozitif yonde etkilemesi daha blylUk bankalarin daha fazla tirev Grun
kullandigini gostermektedir. TUrev Grunlerin alim satimina bagli islem maliyetleri, islem hacmi
arttikga azalmaktadir. Bu sebeple bu bulgu, daha buyik hacimli islemleri yapabilecek mali
glice sahip olan bankalarin daha az islem maliyetleri 6deyecek olmalari ve bankalari tlirev
artnleri kullanmaya daha istekli olacagr argimanini desteklemektedir (Chang vd., 2017;
Hundman, 1998; Sinkey ve Carter, 2000; Shiu ve Moles, 2009). Blylk bankalar ayrica ¢esitli
portfdy risklerini surekli olarak korumak icin muhtemelen daha fazla kurum igi bilgiye,
uzmanlga ve kaynaga sahiptir. Net karin, tirev drin kullanimina etkisi anlamli ve negatiftir.
Bu bulgu daha dugslk kéra sahip bankalarin karlarini arttirmak igin ttrev drtnlere daha fazla
kullanmaya yonelecegini gostermektedir. Bu da literatirdeki onceki bulgularla uyumludur
(Chang vd., 2017; Sinkey ve Carter, 2000; Shyu ve Reichert, 2002). Mevduatin etkisi anlamli
ve negatiftir. Mevduatin ylksek olmasi, likidite risklerine karsi dogal bir koruma gorevi
gbrmesi sebebiyle riskten korunmak icin bankalarin tlrev drlnleri daha az kullanma
egiliminde olduklarini géstermektedir. Bu bulgu literattirdeki bulgularla paraleldir (Akarsu ve
Alacahan, 2020; Chang vd.,2017; Simsek, 2015).

Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke bankalarinda, faiz oranin etkisi anlamli ve
pozitiftir. Faiz oraninin yiksek ve degisken olmasi durumunda, bankalar, risklerden korunma
icin threv UrUnleri daha fazla kullandiklarini géstermektedir. Bu bulgu Shiu ve Moles (2010)’
nun c¢alismasiyla uyumludur. Finansal kurumlar endeksinin etkisi anlamli ve pozitiftir.
Finansal kurumlar endeksinin, finansal kurumlarin derinlik, erisim ve verimlilik yoninden
gelisimini géstermesi sebebiyle daha gelismis finansal kurumlara sahip bir piyasada tlrev
arunleri kullanma yogunlugu artmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde toplam kredilerin etkisi anlamli ve pozitiftir. Bu bulgu,
orantili olarak daha buylk kredilendirme faaliyetlerine sahip bankalarin kredilendirme
faaliyetleriyle ilgili risklerini yonetmek icin daha fazla riskten korunma tirevi
kullanabileceklerini gdstermektedir. Bu sonuglar (Bazih ve Vanwalleghem, 2021; Charumathi,
2009) ile uyumludur. Oz kaynaklarin etkisi anlamh ve pozitiftr. Oz kaynak/aktifler orani
yuksek, kaldirag orani disuk bankalarin tirev Urlnleri daha fazla kullanmalari da
beklenebilmektedir. Kaldirag orani ylksek olan bankalar duzenleyici kurumlar tarafindan
daha siki gbzetim altinda tutulacaklar i¢in, bu bankalar tlrev Urtnleri kullanarak ilave risk
almaktan kagcinabilirler. Benzer sekilde, kaldira¢ orani dusUk bankalar, Uzerlerinde
dizenleyici kurum baskisi olmadidi i¢in, tlrev Urlnleri daha fazla kullanabilmektedirler. Bu
bulgu literatlrdeki diger bulgularla uyumludur (Carter ve Sinkey, 1998; Gunther ve Siems,
2002; Hassan ve Khasawneh, 2009; Hundman, 1998; Lyes, 2002; Sinkey ve Carter, 2000).
Diger taraftan, 6zellikle tezgah Ustu tirev Urlin piyasalarinda faaliyet gdsterebilmek icin guglu
bir sermaye yapisina sahip olmak énemli bir faktérdir. Kur etkisi anlamli ve pozitiftir. Kurlarin
yuksek ve degisken olmasi durumunda, bankalarin risklerden korunmak icin tarev Urlnleri
daha fazla kullandiklarini gostermektedir. Gelismekte olan Ulkelerin daha yuksek ve degisken
kurlara sahip olmasi sebebiyle kurun gelismekte olan Ulkelerde tirev Urin kullanimina etkisi
anlaml ve pozititken, gelismis Ulkelerde etkisi anlamli degildir. Bu bulgu literatirdeki diger
calismalarla paralellik gostermektedir. (Akarsu ve Alacahan 2020; Calio ve Straathof, 2012;
Shiu ve Moles, 2010; Yenisu vd. 2021).

Calismada kullanilan Ulke sayilari ve banka sayilari artirilarak ve piyasa degeri, kredi
notu, finansal dizenlemeler, sahiplik yapisi gibi farkli degiskenler eklenerek yapilacak
calismalar literatire 6nemli katkilar saglayacaktir. Ayrica, tirev Grtnlerin énemli bir kismini
olusturan doviz tlrevi, faiz tirevi gibi tlrev Urdnlerin kullanimlari ayri ayri ele alinarak,
kullanim kararini etkileyen faktorlerin belirlenmesi yeni ¢calismalara konusunu olusturabilir.
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iklim Degisikligi ve Siirdiiriilebilir Finans Ekseninde
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Bankacilik Sektoru: Dunyada, Avrupa Birligi’nde ve
Turkiye’de Son Egilimler

Pelin Ataman Erdénmez’

0Oz

iklim degigikligi hem ulusal hem de uluslararasi alanda ¢agimizin en énemli sorunlarindan
biridir. Bu olgunun yasamlarimiz Uzerindeki ¢esitli etkilerinin yani sira, sosyo-ekonomik gelisme ve
jeopolitik baglamlara iligkin, hatta bazen jeo-ekonomi olarak da adlandirilan yeni tanimlarin
yapilmasina da yol agmaktadir. Sirdarilebilir Finans, finans sektérinde yatirm kararlari alirken
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) hususlarini dikkate alma slrecidir ve surdirilebilir ekonomik
faaliyetlere ve projelere daha uzun vadeli yatirimlara yol agmaktadir. Turk Bankacilik sektor(, finansal
kaynaklarin toplanmasi ve kullandiriimasindaki aracilik iglevinde oldugu gibi, iklim degisikleri ile ilgili
sureglerin dogru yénetilmesinde de diinyada ve Turkiye’'de 6zel bir role sahip oldugundan, bankalarin
sorumluluk alanlarindaki konularda surekli yeni adimlar atilmaktadir. Calismada, iklim degisikligi ve
surdurulebilir finans ekseninde bankacilik sektérine iliskin olarak Dinyada, Avrupa Birligi'nde ve
Tarkiye’'de son egilimler ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sirdirilebilirlik, Bankacilik Sektort, Strdurilebilir Finans.
JEL Siniflandirmasi: G20, G.21, G.29, Q50, Q54, Q56, Q.59.

Banking Sector on the Axis of Climate Change and Sustainable Finance:
Latest Trends in the World, the European Union and Turkey

Abstract

Climate change is one of the major issues of our era both in national and in the international
sphere. In addition to the various impacts associated with this phenomenon on our lives, it also leads
to new definitions with respect to social-economic development and geopolitical contexts which are
sometimes entitled as geo-economics even. Sustainable Finance is the process of considering
environmental, social and governance (ESG) considerations when making investment decisions in the
financial sector, leading to longer-term investments in sustainable economic activities and projects.
Since the Turkish banking sector has a special role in the world and in Turkiye in the correct
management of processes related to climate change, as well as in the intermediary function in the
collection and use of financial resources, new steps are constantly taken in the areas of responsibility
of the banks. In the study, the latest trends in the world, the European Union and Turkiye regarding the
banking sector on the axis of climate change and sustainable finance are discussed.

Keywords: Sustainability, Banking Sector, Sustainable Finance.
JEL Classification: G20, G.21, G.29, Q50, Q54, Q56, Q.59.
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1. Giris

Uluslararasi alanda iklim degisikligi cagimizin en buydk sorunlari arasinda
gosterilmekte ve bu sorunun c¢ok farkli etkileri oldugu gibi sosyo-ekonomik gelisme ve
jeopolitik bakimdan yeniden tanimlamalara yol actigi da bilinen bir gercektir.

Sirdurdlebilir Finans, finans sektoriinde yatirirm kararlari alirken gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) hususlarini dikkate alma sirecidir ve surdurilebilir ekonomik faaliyetlere ve
projelere daha uzun vadeli yatirrmlara yol agar. Kiresel olarak dizenleyiciler, kurumsal
yatirimcilar ve varlik yoneticileri tarafindan yonetilen gulcla bir hareket haline geldi. Bununla
birlikte, strdurulebilirlik karmasik ve gelisen bir konudur.

Bltin dinyada cevresel, sosyal ve yobnetisim (ESG) yatirnmlarinin ana akima
donistugu goézlemlenmekte, bu sirecte s6z konusu ESG yatirimlari ile sera gazi emisyonu,
cevre Kirliligi gibi hususlarin ¢gevre Uzerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesini teminen guglu
bir 'yesil finans™ ve dusuk karbonlu bir ekonomi modelinin gelistirimesi 6ncelikli hedefler
olarak belirlenmektedir.

Bu makalede, dinyadaki, Avrupa Birligi ve Turkiye’deki gelismeler kapsaminda
bankacilik ve finans sektériindeki ilgili faaliyetler ve egilimler vurgulanmaktadir. ilk bélimde
dunyadaki gelismeler ve egilimler, ikinci bolimde Avrupa Birligi’'ndeki gelismeler ve en guncel
politika araglari, son olarak da Turkiye'deki gelismeler ve bankacilik sektdriindeki faaliyetler
mercek altina alinmaktadir.

2. Dunyadaki Egilimler ve Gelismeler

ilk kez Birlesmis Milletler biinyesinde ortaya atilan ve gecmis 20 vyillik siiregte
evrilerek bugunlerde iklim degisikligi ile ilgili yatinm finansmaninda énemli bir unsur haline
gelmis olan ESG ve buna bagh standartlarin - ayrica ele alinmasi 6zellikle de yatirim
finansmanindaki ve uluslararasi finansal raporlamadaki yerinin yakindan izlenerek bankalar
acisindan gerekli adimlarin hizla atilmasi gerekli olmustur.

Surdurdlebilir finansin ivmelenmesinin nedenleri iki ana etkene dayandiriimaktadir:

Digsal Etkenler:

e Yatirimcilardan ve diger paydaslardan gelen baski (¢alisanlar, yatirimcilar/hissedarlar, is
ortaklari, mugteriler, genel halk, vb.)

e Banka emsallerinden 2050 yilina kadar “net sifir’ emisyon finansmanina yodnelik artan
rekabet,

e Bankalardan artan denetleyici/dlzenleyici gergeveye uyumlanma beklentileri

icsel Etkenler:

e Iklim degisikliginin fiziksel ve gegis risklerinin bankalarin is modelleri (izerindeki etkisi

Surdartlebilirligi yonetisim ve ydnetime entegre etme ihtiyaci

Sirdurulebilirlik hedeflerini is stratejilerine dahil etme ihtiyaci

Orta ve uzun vadeli iklim risklerini belirleme ve yonetme ihtiyaci

Karhhgi, performansi, rekabetciligi stirdirmek ve gegcis risklerini azaltmak icin is kararlari

Uzerinde daha genis kapsamli strddrtlebilirlik hususlarinin artan etkisi:

o Gelecekteki banka surecleri Uzerinde Ozellikle guclu bir etkiye sahip olan belirli
Surdurlebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainable Development Goals-SDG'ler) (6rnegin. 13,
8, 9) ve bankalarin finansmaninin da blyuk bir etkiye sahip olabilecegi alanlardir.
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e Surdurulebilirlik liderleri rolinin veya esdeger komitelerin degisimi yonlendirmesi ve
hizlandirmasi

Koronavirlis salgininin ilk etkilerinin ardindan, 2020'de ortaya c¢ikan temel ESG
konulari 2021'de dizenleyiciler, ¢alisanlar, musteriler ve diger paydaslar tarafindan daha
fazla 6n plana ¢ikti ve dikkate alindi. Kuruluglar, ESG faktorlerini genel operasyonlarina ve
yonetisimlerine giderek daha fazla dahil etmistir.

2021 yilinda duzenleyiciler ESG konularini giderek daha fazla gindemlerinin bir
parcasli haline getirdiginden, kural koyma ve raporlama standardizasyonu ve risk yonetimi de
es zamanl 6nemli odak noktasi haline geldiler ve slre¢ hizla devam etmektedir.

Bu asamada COP27 ve Ootesinde kuresel anlamda ne gibi gereklilikler ortaya
cikmaktadir sorusuna yanit vermek dogru olacaktir:

Temel ekonomik tesvikleri Paris Anlagmasi ile uyumlu hale getirmek
Kisa vadeli hedefler konusunda daha fazla netlik

Avrupa bankalari igin esit kosullar

Duzenleyici tutarlilik ve iyi yonetilen kiresel ESG cercevesi

Zorunlu kiresel raporlama

Diger yandan, “banka mdusterileri bu gelismelerden nasil etkilenecektir?” sorusuna
yanit vermek de énemlidir:

ESG unsurlarinin bankalarin bor¢ verme politikalarina dahil edilmesi

ESG verilerine ve sirketlerin gegis planlarina yénelik artan talep

Olasi fiyat farklilastirmasi

Bir tesvik olarak (6rn. ipotek icin Enerji Performansi Sertifikalarina (EPC) dayali olarak)

risk ve maliyetlerin fiyatlandiriimasi (dlzenleyiciler tarafindan da beklenir)

Bankalarin kredi verme kararlarini etkilemesi muhtemel duzenleyici gereklilikler

o Muhtemel dizenleyici sermaye gereksinimleri de muhtemelen borg verme kapasitesini
etkiler

e Guvenilir gegis planlari veya olasiliklari olmayan yiksek emisyonlu musteriler igin etki

Ayrica, bankalar agisindan beklenen sonuglarin sdyle gerceklesmesi beklenmektedir:

e Banka faaliyetine duzenleyici mudahalenin kapsami ve derinliginin arttiriimasi, gonallu
eylemin kapsaminin daralmasina ragmen hala énemli olmasi

e Genis kapsamli sistemik degisikliklerle 'ana akima' giden yolda surdurulebilirlik

e Yatirmcilara agiklama daha yaygin, olculebilir ve karsilagtirilabilir hale geldikge (6rnegin
Yesil Varlik Orani (YVO) yoluyla) yatirimcilarin ve diger paydaslarin maruz kalmasi artar.

Son olarak, iklim degisikliginin bankalar icin olusturdugu riskleri de irdelemekte fayda
gorulmektedir: Bunlar temel olarak fiziksel riskler ve gecis riskleri olarak iki gruba ayirmak
mumkuandur:

2.1. Fiziksel Riskler

e iklim degisikligine bagh felaketlerin artan siddeti ve sikhgindan kaynaklanan ekonomik
maliyetler ve finansal kayiplar (Akut):

e Ekosistem hizmetlerinin kaybi gibi iklim degisikliginin dolayl etkileri (Kronik orn. ¢ollesme,
su kithgi, toprak kalitesinin bozulmasi veya deniz ekolojisi).
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2.2. Gecis Riskleri

Dusuk karbonlu bir ekonomiye gecisten kaynaklanan toplumsal degisimler su yollarla
ortaya cikabilir:

e Kamu sektdru politikalarindaki degisiklikler;

e Mevcut teknolojilerin satin alinabilirligindeki yenilik ve degisiklikler (6rnegin, yenilenebilir
enerjileri daha ucuz hale getiren veya atmosferik sera gazi emisyonlarinin ortadan
kaldiriilmasina izin veren); veya daha yesil bir cevreye yonelik yatirrmci ve tiketici
duyarlihgi.

e Bankalar bu tur degisikliklerden etkilenmis ve bu nedenle yakindan izlenirken, gegisle
ilgili degisikliklerin beklenen dlgegdi ve eszamanl dogasi, etkiyi dnhceden tahmin edilenden
¢ok daha buylk yapma potansiyeline sahiptir. Risk surtctsinin kendine 6zgu dogasi
ekonomiye gore degisiklik gosterse de, gegis riski etkenleri kiireseldir.

Bilindigi Uzere, 2030 yilina kadar Sdurdurulebilir Kalkinma Hedeflerine (SDG'ler)
ulagsmak igin énemli miktarda yatirim gerekmektedir. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiti
(OECD), gelismekte olan llkelerde SDG'lere ulasmak icin 2,5 trilyon ABD dolari tutarinda
finansman ihtiyaci olacagini tahmin etmektedir. COVID-19'un bir sonucu olarak éngorilen ek
1,7 trilyon ABD dolari agikla kiresel finansin yalnizca ytuzde 1,1'ini SDG'lerle uyumlu hale
getirmek potansiyel olarak bu boslugu doldurabilir.

Gerekliligin blyUklagu kadar bu konudaki firsatlar da énemli bulunmaktadir. IFC, yesil
ve iklimle ilgili sektorlerde yatirm firsatlarinin 23 trilyon ABD dolarinin Gzerinde oldugunu
tahmin ediyor ve Paris Anlagmasi ile uyumlu ulusal hedeflere ulagilmasina yardimci
olabilecek ve dusuk karbon ekonomisine kiiresel gegisi hizlandirabilecek faaliyetlerdir.

Bu sermayenin ¢odu bankalar, kurumsal yatirnmcilar ve sermaye piyasalari dahil
olmak Uzere 6zel sektdrden gelmesi 6ngoérilmektedir. Ozellikle bankalar, yesil finans ve yesil
gegisin ve ekonomik faydalarinin sirddrtlmesi icin yesil finans araclarinin gelistiriimesinde
ana aktorlerdir.

En son ortaya cikan en iyi uygulamalardan ve bu baglamda ilgili kiresel
gelismelerden kaynaklanan temel temalar sunlari icermektedir:

e Ulusal ESG risk yonetimi gergevelerinin derinlestirimesi ve finans kurumlari tarafindan
uygulanmasi

e KOVID-19 ve bir¢cok ulkenin surdurulebilir finansmandan yararlanmak i¢in verdigi yanit

e Sermaye piyasalarini, emekli maaslarini, sigortay1 ve varlik yonetimini icerecek sekilde
bankaciligin 6tesine gecen strdurtlebilir finans

e Tanimlarin ve taksonomilerin gelistiriimesi de dahil olmak Uzere finans sektérinin tim
bolumleri tarafindan daha iyi agiklama talebini artiran, ESG riskinin yani sira firsati
anlamak igin artan veri ihtiyaci.

e iklim degisikliginin giderek artan aciliyeti ve iklim riskinin yénetimi

e Surdurulebilir kalkinma hedefleri igin sermayeyi harekete gecirmek Uzere tahvillerden
kredilere ve diger finansal aracglara kadar geniglemenin yani sira sosyal ve
surdurdlebilirlik tahvillerine dogru genislemeye yol acan yesil ve iklim tahvillerinin
popularitesi.
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Bunlarin yani sira, strddrtlebilir finansin hem ekonomik hem de sosyal boyutlarindan
dogan ihtiyaclar dogrultusunda ulusal ve uluslararasi dizenleyici ¢cercevelerin uyumlu hale
getirilmesi/guncellenmesi ve ilgili raporlama standartlari da glncel tartismalarin bir
parcasidir.

Amerika Birlesik Devletlerinde Joe Biden tarafindan 17 Agustos 2022 tarihinde
imzalanan, iklim krizi énlemleri ve yegil enerjiye 369 milyar dolarlik yatirnm éngbren yasanin
imzalanmasi da belirtiimesi gereken énemli gelismelerden birisidir. Yasada 100’den fazla
iklim ve enerji maddesi yer almakta ve éngorulen harcamalarin blylk kismi temiz ener;ji vergi
destekleri, hibeler ve kredilere iliskin oldugu gortlmektedir.

Ayrica, bélgesel odaklanma da son derece dnemlidir. Daha yesil bir gelecege geciste
elde edilecek kazanimlari strdirmek igin yakin ¢evremizdeki ortakliklarin gtg¢lendirmesinin
gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu ¢cercevede Avrupa Birligi'ndeki gelismeler énemli bir 6rnek
olusturmaktadir.

3. Avrupa Birligi’ndeki Gelismeler

Bilindigi Uzere, Avrupa Birligi kiresel ortamda onemli bir aktor, ayrica ulkemiz de
AB’ye Uye Ulke statlistinde bulunuyor. Dolayisiyla gerek AB’ye uyum suireci gerekse kiresel
gelismelere dair strateji gelistirmek acisindan AB’deki gelismeleri yakindan izlemek 6zellikle
bankacilik sektéri bakimindan buyuk énem tasimaktadir. Diger yandan surdurulebilir finans
konusundaki calismalariyla da Avrupa Yesil Mutabakati birebir 6rtismektedir.

Bu cergevede yenilenen AB Komisyonu, iklim degisikligi olgusunu yeni bir ekonomik
model insa etmek icin bir firsat penceresi olarak gérdi ve 2019 da hazirlanan Avrupa Yesil
Mutabakati ile gelecegi sekillendirecek dénidsimin ilkelerini ve aksiyon planini belirledi.
Avrupa Yesil Mutabakati temel olarak kiresel dedisime ve buna bagli dénisimlere etkin
yanitlar verebilmek adina geligtiriimis ve geligtirimeye devam edilen bir ekonomik modeldir.

S6z konusu Mutabakata gére; 27 AB Uyesi devletin tamami, AB'yi 2050 yilina kadar
iklim acisindan nétr bir kitaya déndstirmeyi taahht etti. Hedefe ulasmak icin, AB'nin iklim,
enerji, ulasim ve vergilendirme politikalarini, net sera gazi emisyonlarini 2030 yilina kadar
1990 yilina kiyasla en az %55 oraninda azaltmaya uygun hale getirme s6zu verdiler.

AB biitin yatirnmlarinin iklim degisikligi 6zelinde bir bilesene kavusturulmasini sart
kostugu igin, bu durum enerji, tagimacilik, sanayi, sosyo-ekonomik gelisme gibi ¢ok sayida
alanda/sektérde 6nemli yapisal reformlar yapilmasi anlamina geldigi gibi, finans sektoéri igin
de 6nem arz etmektedir.

Bu durum da 6zel sektdrde is modellerinin degistiriimesi icin 6nemli bir donlisim
anlamina gelmektedir.

Es zamanl olarak, yeni donem 7 yillik AB butcesindeki harcama ilkelerinden biri AB
Yesil Mutabakatiyla uyumluluktur. Ayrica surdurulebilir finans ve bankacilik sektéri olgusu
bakimindan da AB Yesil Mutabakati ile birbirini tamamlayici bir ortam olusturulmustur.’

Ayrica Avrupa Birligi, 10-11 Mart 2022’de gerceklesen AB Konseyi Versailles
(Versay) Zirvesinde dinyadaki son gelismeler, Rusya krizi, Covid-19 salgini gibi tim krizleri
dikkate alarak, yeni bir ekonomik model tanimlamistir. S6z konusu modele gore, “yesil
yatirimlar, surduralebilir blylme icin esas kaynagi, yesil ve dijital donastimuin hizh bir sekilde
yurtrlige koyulmasi icin ise 6n sarti olusturuyor”. AB’nin politika reformlari, tiketici haklarinin
korunmasi ve adil bir rekabet sistemi yaratilmasi icin Dijital Tek Pazar'in kurulmasini
hedefliyor. Bu kapsamda, Dijital Hizmetler Yasasi ve Dijital Piyasalar Yasasrnin yaninda
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Siber Guvenlik Stratejisi ve Avrupa Dijital Kimligi ve Avrupa Demokrasi Eylem Plani” gibi
araclar yururlige girmektedir. Boylelikle yesil donlisim ve dijital dondsimin es zamanli
olarak ilerlemesi saglanabilecektir.

Es zamanl ilerleyecek olan Yesil DonlUsime baktigimizda; AB ulkeleri, 672,5 milyar
Euro'luk lyilesme ve Dayaniklilik Kolayligi Finans Araci kapsaminda aldiklari finansmanin en
az %37'sini iklim hedeflerini destekleyen yatirimlara ve reformlara ayirmak durumundalar.
Komisyon, halihazirda AB adina yesil tahvil ihraci yoluyla NGEU kapsamindaki fonlarin
%30'unu toplamayi planliyor.

Ayrica AB Komisyonu, Yesil Mutabakatin bir parcasi olarak Surdurilebilir Avrupa
Yatirnm Plani (SEIP) olarak da adlandirilan Avrupa Yesil Dizen Yatirrm Planini (EGDIP)
uygulamaya koydu. Bu, yesil bir ekonomiye adil bir gecis saglamaya odaklanan Adil Gegis
Mekanizmasini da icermektedir.

Diger yandan yatinnm alaninda; InvestEU programi ve InvestEU Yo6netmeligi, bir butin
olarak InvestEU fonunun iklim hedeflerine katkida bulunan yatirimlarin en az %30'unu
hedefleyecegdini 6ngérmektedir.

AB'nin yilhk butgesinin (2021-2028) %30'u ve AB'nin COVID-19 pandemisinden
kurtulmaya yonelik NextGenerationEU (NGEU) araci yesil yatirimlara ayriimistir.

Avrupa Yesil Mutabakatinda belirlenen hedeflere ulagsmak icin AB Komisyonu,
onumuzdeki on yil icinde en az 1 trilyon Euro'luk sirdurdlebilir yatinnmlari harekete gegirme
s6zU vermigtir.

AB llkeleri, 672,5 milyar Euro'luk lyilesme ve Dayaniklilik Kolayligi araci kapsaminda
aldiklari finansmanin en az %37'sini iklim hedeflerini destekleyen yatirimlara ve reformlara
ayirmak durumundadirlar.

Ayrica AB Komisyonu, Yesil Mutabakatin bir pargasi olarak SudrdurUlebilir Avrupa
Yatirnm Plani (SEIP) olarak da adlandirilan Avrupa Yesil Dizen Yatirim Planini (EGDIP)
uygulamaya koymustur.. Bu, yesil bir ekonomiye adil bir gecis saglamaya odaklanan Adil
Gecis Mekanizmasini da icermektedir.

Yesil yatirimlari siniflandirmak icin Taksonomi Yoénetmeligi de dahil olmak Uzere
surdurulebilir finans énlemleri, yesil ve surdurdlebilir projelere 6zel sektor yatirmini artirarak
Avrupa Yesil Mutabakatr'na katkida bulunacaktir.?

4. Diger Geligsmeler
Avrupa Birligi Kiiresel Gegit Projesi (EU Global Gateway)

AB tarafindan Aralik 2021'de, en buyuk kiresel mali bagisci olan AB, kalkinma
finansmanina yonelik yeni stratejisi olan Avrupa Birligi Kiresel Gegit Projesi'ni (EU Global
Gateway duyurulmustur.

Avrupa Birligi Kiresel Gegit Projesi (EU Global Gateway) demokratik degerleri ve
yiuksek standartlari, iyi ydnetisimi ve seffafligi, esit ortakliklari, yesil ve temiz, guvenli
altyapilar tesvik eden ve Ozel sektor yatinmlarini katalize eden yatirimlarin artiriimasiyla
ilgilidir. 300 milyar dolar butceli bir projedir. Proje kapsaminda dinya capinda eneriji,
tasimacilik, dijital teknoloji, saglik, egitim ve arastirma sektorlerindeki 6zel ve kamusal altyapi
yatirimlarini sturdurdlebilirlik cercevesinde desteklenmesi amacglanmaktadir.
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Avrupa Birligi Kiresel Gegit Projesi (EU Global Gateway) BM'nin 2030 Gundemi ve
Surdurulebilir Kalkinma Hedefleri (SDG'ler) ve Paris Anlasmasi ile tamamen uyumlu olup,
Avrupa Yesil Mutabakatr'na uymasi icin gerekenler yapilmasi gindemdedir. Dolayisiyla
Global Gateway projeleri, ikili gegise (Dijital + iklim) vurgu yaparak hem kiresel hem de
bdlgemiz agisindan daha yesil bir gelecege yoénelik kalkinma finansmaninin artiriimasina
yardimci olacagi disunulmektedir.

Avrupa Birligi Finansal Olmayan Raporlama Direktifi

Avrupa Birligi'nin “Finansal Olmayan Raporlama Direktifi’ revize edilerek 2022 yili
sonunda Kurumsal Surdurlebilirlik Raporlama Direktifi'ni yayimlamistir. S6z konusu direktif
ile gevresel, sosyal ve yonetim konusunda guvenilir bilgiler verilmesi amaglanmigtir.

Karbon Diizenlemesi Mekanizmasi Ybnetmeligi ve Avrupa Birligi Emisyon Ticaret
Sistemi

Karbon Duizenlemesi Mekanizmasi Yonetmeligi ve Avrupa Birligi Emisyon Ticaret
Sistemi 16 Mayis 2023 tarihinde AB Resmi Gazetesi'nde yayimlanmistir®.

5.Turkiye’deki Gelismeler Kapsaminda Bankacilik Sektoéru ve Tirkiye Bankalar

Birligi Faaliyetleri

Tark Bankacilik Sektorl, finansal kaynaklarin toplanmasi ve kullandiriimasindaki
aracilik islevinde oldugu gibi, iklim degisikleri ile ilgili sireglerin dogru yonetiimesinde de
dinyada ve Turkiye'de 6zel bir role sahip oldugundan, bankalarin sorumluluk alanlarindaki
konularda slrekli yeni adimlar atilmaktadir. Bankalar c¢evresel ve sosyal risk
degerlendirmelerini, izleme slreglerini, ulusal ve uluslararasi mevzuat ve kiresel standartlar
ile uyumlu olarak gergeklestirmektedir. iklim degisikliklerinden kaynaklanan risklerin dogru
yonetiimesi icin artan farkindalik Ulkemiz uluslararasi isbirliklerinde giderek ivme
kazanmaktadir. Bu cercevede Paris iklim Anlasmasrnin onaylanmasinin ardindan tlkemiz
iklim politikasinda yeni bir ddnem baglamistir.

Yesil ekonominin bulyutilmesinde duzenleyici cercevenin olusmasi, uluslararasi
uygulamalar cercevesinde Ulkemizde de YVO hesaplanmasi ile Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetisim (CSY-ESG) ve iklim risklerinin sayisallagtirmasi amaciyla ilgili kamu
kurumlariyla diizenli ve amaca yonelik calismalar yapiimaktadir

Tarkiye’de bankacilik sektdrd kuresel gelismelerle uyumlu olarak uluslararasi
dizenleme standartlar yakindan takip etmekte ve entegre bir ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetisim anlayisi ile c¢alismalarini sirdlirmektedir. Bankalar c¢evresel ve sosyal risk
degerlendirmelerini, izleme sureglerini, ulusal ve uluslararasi mevzuat ve kuresel standartlar
ile uyumlu olarak gerceklestirmektedir.

Ulkemizde 16 Temmuz 2021’de T.C. Ticaret Bakanh§i tarafindan yayimlanan “Yesil
Mutabakat Eylem Plani” (Eylem Plani)* ile AYM'nin yol acacagi éngériilen degisikliklere
uyum saglanmasini amaglayan ve “Sinirda Karbon Duzenlemeleri”, “Yesil Finansman”,
“Sardurdlebilir Tarim” gibi alanlardaki hedefleri iceren bir yol haritasi ortaya konmustur.

Ote yandan, Temmuz 2021'de T.C. Ticaret Bakanhg@: liderliginde T.C. Cevre,
Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhdi, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ve Enerji ve Tabi
Kaynaklar Bakanhgrnin da icinde bulundugu bir “Yesil Mutabakat Calisma Grubu”
olusturulmustur. Ayrica yine Bakanlik tarafindan “Surdurilebilir Tiketim ve Uretim Eylem
Plani ihtisas Calisma Grubu”, “Sifir Kirlilik Eylemi intisas Calisma Grubu” olusturulmustur.
Ayni zamanda TCMB de iklim degisikligine karsi micadeleye iliskin arastirma projeleri ve
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uluslararasi is birligi calismalari yiuritmektedir. Son olarak Cevre, Sehircilik ve Iklim
Degisikligi Bakanligi tarafindan dizenlenen Taksonomi Teknik Uzman Grubu toplantilarina
katihm saglanmigtir.

Tlrkiye’nin dnde gelen bankalari tarafindan 2017 yilinda hazirlanmis olan Global
Compact Turkiye Sdardurilebilir Finansman Bildirgesi, mevcut gelismeler géz 6nlinde
bulundurularak Kasim 2021'de guncellenmistir. Yapilan son guncelleme ile “kredi
degerlendirme sureclerinde cevresel ve sosyal etkinin dikkate alinmasi’nin yani sira “yenilikgi
surdUrdlebilir finans prensipleri” de eklenerek Bildirge’nin  kapsami ve etki alani
genisletilmistir. Glncellenen Bildirge ile imzaci bankalar kredilerin finansman sureglerinin
yaninda surdurulebilirlik temelli her tarlG bankacilik Graninin ve bu piyasanin gelisimine
yoénelik uygulamanin tesvik edilmesinde de kapsayici bir sdrdurllebilir finans anlayisinin
Oncusu olacaklarini beyan etmiglerdir.

BDDK tarafindan Aralik 2021°de agiklanan “Siirdiriilebilir Bankacilik Stratejik Plani”®
ve SPK tarafindan Subat 2022°de yayinlanan “Yesil Borglanma Araci, Sdrddrulebilir
Borclanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Sirdurulebilir Kira Sertifikasi Rehberi”® iklim
politikalarini odaga alan bir finansal sistemin tesisinde yol gosterici olmayi hedeflemektedir.

Ulkemizde de sdz konusu gelismeler gercevesinde gerekli alt yapi calismalarina
baslanmistir. Bu kapsamda 4 Haziran 2022 tarih ve 31856 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 6102 sayil Turk Ticaret Kanunu'nda yapilan degisiklikle anilan Kanunun 88'’inci
maddesine: “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu, (KGK) belirledigi
isletmeler ve kuruluglar icin uygulamada birligi ve surdurdlebilirlige iliskin raporlamalarin
uluslararasi alanda gecerliligini saglamak amaciyla uluslararasi standartlarla uyumlu olacak
sekilde Turkiye Surdirilebilirlik Raporlama Standartlarini belirlemeye ve yayimlamaya
yetkilidir. Belirli alanlari dizenlemek ve denetlemek Uzere kanunla kurulan kurum ve kurullar,
Tarkiye Surdurulebilirlik Raporlama Standartlarina uygun olmak sartiyla kendi alanlari igin
gecerli olacak standartlarla ilgili olarak ayrintiya iliskin dizenlemeler yapabilir.” fikrasi
eklenerek KGK Turkiye Surdurlebilirlik Raporlama Standartlarinin belirlenmesinde yetkili
kiinmistir.

KGK tarafindan 16/06/2022 tarihinde yapilan kamuoyu duyurusunda s6z konusu
Tuarkiye Suardurulebilirlik Raporlama Standartlarinin yayimlanmasiyla, Ulkemizde yapilacak
surdUrdlebilirlik  raporlamasinda uygulama birliginin  saglanarak karsilastirilabilirligin
saglanmasi, yapilacak olan raporlamanin uluslararasi gecerliginin olmasi ve surdurilebilirlik
raporlamasi ve finansal raporlamayi ayni temele oturtulmasinin hedeflendigi belirtiimistir.

KGK tarafindan yapilan 2 Haziran 2023 tarihli duyuruda agagidaki hususlar
belirtilmistir.

“Uluslararas! Sdrddirdlebilirlik Standartlar Kurulu (ISSB) tarafindan yayimlanan UFRS
S1 Siirdiirtilebilirlikle llgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina lliskin Genel Hiikiimler (taslak) ile
UFRS S2 iklimle ligili Aciklamalar (taslak) standartlari cevrilmis, Uluslararasi Bagdimsiz
Denetim ve Giivence Denetimi Standartlar Kurulu (IAASB) tarafindan yayimlanan Giivence
Denetim Standartlari (GDS 3000 Tarihi Finansal Bilgilerin Bagimsiz Denetimi veya Sinirli
Bagimsiz Denetimi Digindaki Gilivence Denetimleri ve GDS 3410 Sera Gazi Beyanlarina
lliskin Giivence Denetimleri) ile siirdiirtilebilirlik giivence denetimlerin iliskin uygulama rehberi
de (GDS 3000in Sirdiriilebilirlik ve Diger Genisletiimis Dis Raporlama Gilivence
Denetimlerine  Uygulanmasina lliskin ~ Zorunlu ~ Olmayan Rehber) mevzuatimiza
kazandiniimistir” (KGK, 2023, s.1).

Diger taraftan; Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiti (I0SCO),
Uluslararasi Surdurilebilirlik Standartlari Kurulu (ISSB) tarafindan 26 Haziran 2023 tarihinde
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yayimlanan Sdrdurdlebilirlik Agiklama Standartlarini kapsamli bir sekilde incelemesinin
ardindan 25 Temmuz 2023 tarihinde s6z konusu Standartlari onayladigini duyurmustur.

Turkiye, BMIDCS Ulusal Katki Niyet Beyan'ini 2015 yilinda sunmustur. Buna gére
2030’a kadar mevcut politikalar senaryosuna kiyasla emisyonlar icin en az %21 artistan
azaltim hedefi verilmistir. Bu hedefe iliskin glincelleme Kasim 2022'de gerceklestirilen
Taraflar Konferansinda (COP27) ilan edilmistir. Bu ¢ergevede 2030 igin %21 artigtan azaltim
hedefi %41 oranina ¢gikmis, emisyon pik tarihi ise 2038 olarak belirlenmistir.

Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhg iklim Degisikligi Baskanl§i tarafindan
hazirliklari devam eden Iklim Kanunu’'nun yakin dénemde yasalasmasi 6ngorilmektedir.

BDDK tarafindan Aralik 2022’de “Avrupa Birligi Sinirda Karbon Duzenleme
Mekanizmasinin Turk Bankacilik Sektérl Kredi Portféylne Olasi Etkileri” baslikl etki analizi
calismasi yayinlanmistir®.

Raporda “AB Emisyon Ticaret Sistemi kapsaminda olusan ve SKDM uygulamasinda
da esas alinacak olan karbon fiyatinda son yillarda gézlenen genel ylikselis trendi, (retim
stirecglerinde acgida ¢ikan emisyon miktarina tekablil eden karbon vergisi tutarlarinin 6nemli
seviyelere ulasabilecegini gdstermektedir. S6z konusu veriler, SKDM’nin 2026 yilinda
baslayacak sinirli uygulama déneminde de (ilkemiz sanayii (6zellikle demir-celik, aliiminyum
ve gimento sektorleri) ve dolayisiyla finansal sistemi agisindan riskler yaratabilecegine isaret
etmektedir. Bu bakimdan, ihtiyatll ve orta-uzun vadeli bir bakis acisiyla, bu risklerin
anlasiimasi ve izlenmesi, olasi etkilerinin tahmin edilmesi ve gerekli tedbirlerin alinmasi
mlinferiden finansal kuruluglarin ve bir blitlin olarak finansal sistemin saglamligi ve istikrari
acisindan 6nem tasidigi” belirtiimektedir. (Mesutoglu, B, BDDK, 2022, s.2-3)

Resmi Gazete’de 5 Eylul 2021 tarihinde yayimlanan ve 2022-2024 ddénemini
kapsayan Orta Vadeli Plan’da (OVP) ise “Yesil Donlisim” makroekonomik hedefler arasinda
sayllarak yesil ekonomiye gecisin énemine dikkat cekilmistir. OVP’de, ana ihracat pazarimiz
AB’deki Yesil Mutabakat gergcevesinde sekillenecek gelismeler basta olmak Uzere, diinyadaki
gelismelere uyum saglamak ve daha fazla uluslararasi yatirrm c¢ekmek igin alinacak
aksiyonlarin  Ticaret Bakanligi tarafindan yayimlanan Eylem Plani c¢ergcevesinde
sekillendirilecegi belirtiimektedir.

OVP’de isaret edilen Eylem Planinda yer alan yesil finansman basligi;

e AB’nin ve uluslararasi kuruluslarin taksonomi mevzuati dikkate alinarak yatirimlarin
surdurdlebilirligini belirlemeyi hedefleyen bir mevzuat hazirhdi yarutilmesi,

e Surdurulebilir bankaciligin gelistirilebilmesine yénelik bir yol haritasinin belirlenmesi,

e Turkiye’'nin yesil donistime yonelik uluslararasi finansmana erisiminin gelistiriimesine
yonelik girisimlerde bulunulmasi,

e Yesil Tahvil Rehberi ve Yesil Sukuk Rehberi hazirlanmasi

gibi bankacilik sektorini de yakindan ilgilendiren eylemleri icermektedir.
Son olarak Resmi Gazete’nin 6 Eylul 2023 tarih ve 32301 sayili nushasinda

yayimlanan OVP (2024-2026)da “8. Yesil Donusum’le ilgili 31 adet politika ve tedbir
aciklanmistir®.
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5.1. Sektorel Siirdiiriilebilirlik Caligmalari
5.2. Turkiye Bankalar Birligi Stirdurtlebilirlik Caligmalari

Birligimizce surdurdlebilirlik konusunda gerceklestirilen faaliyetler ana basliklar altinda

yer almaktadir.

Sdrdtirdlebilirlik Calisma Grubu: Bu suregte Turkiye Bankalar Birligi (TBB) Yénetim
Kurulu tarafindan genel olarak, bankalara faaliyetlerinin c¢evresel ve sosyal
ongorulebilirligini, seffafigini ve izlenebilirligini daha sistematik bir sekilde yonetmeleri
konusunda calismalar yapmak amaciyla Sirdiirilebiliflik Calisma Grubu'® 2009 yilinda
kurulmustur.

TBB Sirdurulebilirlik Calisma Grubu tarafindan kalkinmanin ¢evresel ve sosyal boyutlari
da dikkate alinarak 2014 yilinda hazirlanan “Bankacilik Sektort icin Strdurulebilirlik
Kilavuzu” Mart 2021°de guncellenerek Uyelere, ilgili kurum ve kuruluslar ile kamuoyuna
duyurulmustur.

Calisma Grubu tarafindan kalkinmanin gevresel ve sosyal boyutlari da dikkate alinarak
2014 yihnda hazirlanan “Bankacilik Sektoru icin Surdurulebilirlik Kilavuzu” Mart 2021°de
guncellenerek Uyelere, ilgili kurum ve kuruluslar ile kamuoyuna duyurulmustur.

Kilavuzun hazirlanmasinda temel olarak asagidaki dizenleme ve prensipler esas
alinmigtir.

¢ EBRD tarafindan hazirlanan “The "Environmental & Social Risk Management Manual
ve Sub-Sectoral Environmental and Social Guidelines,

e Ekvator Prensipleri 4,

e Birlesmis Milletler Birlesmis Milletler Strduralebilir Kalkinma Amaglart,
e Global Reporting Initiative,

e Ulkemiz mevzuati, Cevresel Etki Risk Analizi vb.

iklimle Baglantih Finansal Beyanlar Gérev Gulci’nin (TCFD) tavsiyeleri ile iklim
degisikligi ve micadele konusunda calismalar yapan basta UNEP-FI olmak Uzere ulusal
ve uluslararasi inisiyatiflerin ¢alismalari takip edilmekte ve degerlendiriimektedir.

iklim degisikligi ile miicadele bilincinin toplumda yayginlastiriimasi calismalari yapiimakta
ve bu alandaki ¢alismalara katki saglanmaktadir.

Yesil Varlik Orani Olusturulmasina lliskin Rehber: Surdurilebilir finans calismalarinin
somut olarak oélglilmesi ve izlenmesi amaciyla istatistiki ¢alismalar yapilmaktadir. Bu
cercevede Kuresel 1sinma ve buna bagl iklim degisikliginin etkilerinin artan sekilde
hissedildigi gunumuzde iklimle badglantili finansal risklerin dlgilmesi, analizi ve
yonetiimesi tim dinyada hem finansal denetim otoritelerinin hem bankacilik ve finans
kurumlarinin en 6nemli gindem maddelerinden biri haline gelmistir. Bu c¢ercevede
Ulkemizde uluslararasi duzenleme ve uygulamalar da dikkate alinarak bankacilik sektoru
icin bir YVO rehberi olusturuimasina karar verilmigtir. YVO hesaplamasi i¢in yontem
geligtiriimesi amaciyla, BDDK temsilcilerinin de yer aldigi 6zel olarak olusturulan Yesil
Varlik Orani Calisma Grubu'" tarafindan “Yesil Varlik Orani Olusturulmasina lliskin
Rehberi” hazirlanmistir.”

Sirdirilebilirlik Calisma Grubu tarafindan iklim Riskleri Alt Calisma Grubu'® kurulmak
suretiyle ayrica isi haritasi metodolojilerinin hazirlanmasi ¢calismalari yiratalmektedir.
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“Strdurdlebilirlik iyi Uygulamalar Konusunda Uyelerin Uygulamalari” hakkinda ilgili kamu
otoritesi yetkilileri ile aylik periyodik toplantilar diizenlenmektedir.

Surdurilebilirlik konusunda temel ve ileri dizey egitim moddlleri gelistirilmigtir.
Ulusal strdurtlebilirlik platformlarinin ¢alismalarina katki saglanmaktadir.

Bilindigi Uzere Avrupa Yesil Mutabakati temel olarak kuresel degisime ve buna bagl
donusumlere etkin yanitlar verebilmek adina gelistiriimis ve gelistiriimeye devam edilen
bir ekonomik modeldir. S6z konusu yeni ekonomik model ve bagh calismalar ¢ok
yakindan izlenmektedir.

Ayrica, ilgili Bakanliklar tarafindan “Yesil Mutabakat Eylem Plani” kapsaminda
olusturulan ilgili ihtisas Calisma Gruplarina Uyelerimiz ve Birligimiz tarafindan katilim
saglanmaktadir. Ayrica TC Cevre ve Sehircilik Bakanhgi iklim Degisikligi Baskanhg
tarafindan kurulan Taksonomi Teknik Uzman Grubu toplantilarina tyelerimiz tarafindan
katihm saglanmaktadir.

“Iklim Degisikliginden Kaynaklanan Risk ve Firsatlarin Bankacilik Sektériine Muhtemel
Etkileri” ve “AB Yesil Mutakabati” konusunda webinarlar, ayrica Surdurilebilir Bankacilik
Calistayi, IIF ile “Tarkiye Transition Finance Workshop konulu Caligtay dizenlenmistir.

ISO, TIM vb. ilgili kuruluslarla siirdiiriilebilirlik konusunda banka-reel sektér isbirlikleri
yapilmaktadir. Ayrica Universiteler, sivil toplum kuruluslari tarafindan dlzenlenen
etkinliklere katihm ve katki saglanmaktadir.

Birligimiz internet sitesinde “Sirdurulebilirlik” konusunda ulusal ve uluslararasi ¢alismalari
iceren bir internet sayfasi hazirlanmis olup, s6z konusu internet sayfasinda Birligimiz
tavsiye kararlari, Uyelerimizin ve Sudrdurilebilirlik Calisma Grubu Uyesi Turkiye Katilim
Bankalari Birligi Gyelerinin surdurulebilirlik konusundaki ¢alismalari ile uluslararasi 6nemli
raporlarin Tirkge ve ingilizceleri Birligimiz internet sitesinde yayimlanmaktadir.

Birligimizce surdurilebilirlik konusunda uluslararasi iyi uygulamalar dikkate alinarak
Sdrdarulebilirlik  Danigsmanhdr Projesi slreci yudrutilmektedir. Proje Kapsaminda
Birligimize yonelik sertifikasyon (ISO14001 vb.) bagvurularinin gerceklestiriimesi ve ilgili
sureglerin yuritilmesinin yaninda, 2022 yili icin Bankacilik Sektériinde Surdurdlebilirlik:
Sektér Gorinim Raporu ve “Turkiye Bankalar Birligi  Sardurilebilirlik  Raporu”
hazirlanmis, liyelere ve kamuoyuna duyurulmustur'®.

Son olarak, “Turkiye Bankalar Birligi Sera Gazi Hesaplamasi Raporu” hazirlanmig olup,
internet sitesinde kamuoyuna duyurulmustur.

Diger yandan TBB Yonetim Kurulu tarafindan surdurulebilirlik konusunda alinan tavsiye
kararlari Uyelere ve kamuoyuna agiklanmigtir

5.3. Bankalar Tarafindan Siirduriilebilirlik Konusunda Son Donemde
Gergeklestirilen Bazi Faaliyetler

Bankalarin cevreye veya sosyal hayata hem kendi faaliyetlerinden kaynaklanan

dogrudan, hem de kredilendirme faaliyetleri neticesinde dolayl olarak etkilerinin olmasi
nedeniyle Uyelerimiz tarafindan gerceklestirilen faaliyetler 6zetle asagdida yer almaktadir.
Uyelerimizin sirdirdlebilirlik konusundaki iyi uygulamalari Birligimiz internet sitesinde
(www.tbb.org.tr) “strdlrdlebilirlik” sayfasinda detayli bir sekilde yer almaktadir.

Dusuk Karbonlu Ekonomiye Gegisin Desteklenmesi amaciyla uzun vadeli temali krediler
sunulmaktadir.
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Cevresel ve Sosyal Etki Yonetim Sistemi kurma calismalari gerceklestiriimektedir.

Tarkiye'nin dusuk karbonlu ekonomiye gegisine ve iklim degisikligiyle micadelesine
destek olmak amaciyla Iklim Degisikligi Eylem Plani yayimlanmigtir.

Mutlak karbon emisyonlarini blyik oranda azaltarak kalan emisyonlarin sifirlanmasi igin
bankalar tarafindan karbon kredileri satin alinmaktadir.

Yenilenebilir enerji alaninda agirlikli olarak rizgar, jeotermal, glines ve biyogaz/ biyokutle
kaynaklarina dayali yatirrmlarin finansmani saglanmaktadir.

Kaynak Verimliligi Finansmani Projeleri ile dodal kaynaklarin daha verimli kullaniimasi,
daha az atik olusturulmasi, atiklarin tekrar kullanilabilmesi ve bu sayede daha az karbon
salimi olusturulmasi hedeflenmektedir.

iklim degisikligi konusundaki faaliyetlerde bilgilendirme, bilgi paylasimi ve ortak hedefler
dogrultusunda hareket etmek amaclariyla ulusal ve uluslararasi paydaslarla ortakliklar
kurulmaktadir. Bu kapsamda, Birlesmis Milletler Kiresel Sézlesmesi, Birlesmis Milletler
Cevre Programi Finans inisiyatifi, Surdirilebilir Kalkinma Dernegi, Global Reporting
Initiative gibi inisiyatiflere Uye olan bankalarimiz bulunmaktadir.

Karbon Saydamlik Projesi (CDP)nin iklim Degisikligi Programi kapsaminda her vyil
dizenli olarak bu konudaki faaliyetlerini raporlayan tyelerimiz bulunmaktadir.

Bankalar tarafindan musgterileri nezdinde farkindahgi artirlmasini teminen gevresel ve
sosyal etkiye sahip Urln ve hizmetler sunulmaktadir. Bu ¢ercevede; yenilenebilir enerji,
surdurdlebilir tarimin finansmani ve dogal kaynaklarin verimli kullanimina ve atik yonetimi
ve kaynak verimliligine iliskin krediler ile mugterilere verimlilik ve geri kazanim odakh
harcamalari igin finansman imkani,

KOBI'leri, girisimcileri, kadin ve gencleri desteklemeye ve istihdami artirmaya yénelik
finansman paketleri,

Demir-celik, cimento, tekstil, aliminyum, otomotiv yan sanayi, kimya sektorlerindeki
firmalara bugine kadar enerji ve kaynak verimliligi, Uretim slregleri ve atik yonetimi gibi
alanlarda finansman imkani gibi bir cok trln mugsterilere sunulmaktadir.

Ayrica uluslararasi piyasalarda ‘Sermaye Benzeri Surdurdlebilir Tahvil' ihraci, Dusuk
Karbonlu Ekonomiye Gegis Tahvil |hraci, ve diger sirdurulebilir tahvil ihraglari ile
Surdurtlebilir Kira Sertifikas!" ihracglari gerceklestiriimektedir.

Cinsiyet esitligi ve kadin istihdami temasi kapsaminda finansman saglanan projelerle, bir
cok kadina is olanagi yaratiimistir.

Avrupa Komisyonu tarafindan acgiklanan Avrupa Yesil Mutabakati'nin, AB ile kuvvetli ticari
iliskilere sahip Turkiye'ye dnemli etkilerinin olacagdi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda,
mevzuatsal degisikliklerin Tark sanayisi Uzerindeki potansiyel etkilerine iliskin calismalar
gerceklestiriimektedir. Bu slrecgte Uyelerimiz musterilerine, gegis slreclerinde dogrudan
ve dolayl destek saglamayi hedeflemektedir.

iklim krizi kapsaminda Tirkiye’de yasanan orman yanginlari ve musilaj konularinda
tyelerimiz sorumluluk bilinciyle Gzerine dusen gorevleri yerine getirmektedir.

2021 yilinda, Paris Anlasmasi hedeflerini gozeterek Birlesmis Milletler Net Sifir
Bankacilik Birligi'ne Uye olan ve iklim endeksi olusturan Gyemiz bulunmaktadir.

Kurumsal misterilere yonelik yesil mevduat Griinii™ sunan bankalar bulunmaktadir.
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6. Sonug ve Degerlendirmeler

iklim degisikligi hem ulusal hem de uluslararasi alanda cagimizin en &énemli
sorunlarindan biridir. Bu olgunun yasamlarimiz Gzerindeki gesitli etkilerinin yani sira, sosyo-
ekonomik gelisme ve jeopolitik baglamlara iliskin, hatta bazen jeo-ekonomi olarak da
adlandirilan yeni tanimlarin yapilmasina da yol agmaktadir. Diinyada hemen tim ekonomiler
surdurdlebilir ekonomi politikalarini bu yeni ortama goére olusturmak ve uygulama g¢abasi igine
girdikleri gdozlemlenmektedir.

Bu surecte bankalar cevresel ve sosyal risk degerlendirmelerini, izleme sireclerini,
ulusal ve uluslararasi mevzuat ve kuresel standartlar ile uyumlu olarak gergeklestirmektedir.
Bankalarin iklim degisikligi ve cevre ile ilgili konulari faaliyetlerinin ve stratejilerinin dnemli bir
parcasi haline getirme yéninde dnemli mesafeler aldiklari gorilmektedir. Turk Bankacilik
Sektoérl, finansal kaynaklarin toplanmasi ve kullandiriimasindaki aracilik iglevinde oldugu
gibi, iklim degisikleri ile ilgili streglerin dogru yonetiimesinde de dunyada ve Turkiye’'de ozel
bir role sahip oldugundan, bankalarin sorumluluk alanlarindaki konularda strekli yeni adimlar
atilmaktadir. iklim degisikliklerinden kaynaklanan risklerin dodru ydnetiimesi icin artan
farkindalik Glkemiz uluslararasi igbirliklerinde giderek ivme kazanmaktadir. Ayrica, yesil
ekonominin buyutilmesinde dlzenleyici ¢ergevenin olugsmasi amaciyla ilgili kamu
kurumlariyla diizenli ve amaca dontk calismalar yapiimaktadir.

Oniimiizdeki dénem calismalari igin vurgulanmasi gereken énemli bir husus veri
toplama ve veri kalitesine iligkindir. iklim risklerinin bankacihga etkisini élgmek icin kapsamli
bir veri setine ihtiya¢ bulunmaktadir. Ulkemizde glivenilir bir veri seti olusturuluncaya dek
diinya verilerinden de faydalanmak gerekecektir. Ornegin, banka misterilerinin tercihleri yesil
dénisiimden ne olclide etkilenecek? iklim risklerinin sayisallastirmasi sirecinin  kredi
portfdylerine yansitiimasinda bankalar nasil yontemler gelistirecekler ve bu slrecleri nasil
ybnetecekler gibi sorularin yanitlari bakimindan gerekli analizlerin yapiimasi énemlidir.

Diger yandan, bankalarin iklimle ilgili politikalara en blylk katkisi, yalnizca yesil
ekonomiyi degil, ekonominin yesillestiriimesini finanse etmek olacaktir. Kati cevresel esikleri
hemen karsilayamayan, ancak yine de istikrarli bir yolda performanslarini iyilestirebilen ve
gelistirmesi gereken imalat, agir sanayi, tarim gibi sektorlerin gecisini tesvik edilmesinin
amagclanmasi uygun olacaktir.
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;<mm= mevduat (Sustainable/ESG/Green Time deposit) bir banka mevduatina yatirilan paranin
kismen ya da tamamen yesil projeleri finanse etmek icin kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir.
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Yazim Kurallan

1. Bankacilar dergisinde yayimlanmak Utzere gdnderilecek makaleler, word formatinda arial yazi
karakterinde, 11 punto ile tek aralikli ve paragraflar arasinda bir satir bogluk birakilmak Uzere
Tarkce yazilmalidir.

2. Kapak sayfasinda, yazinin bashgi, yazar(lar)in bagh bulunduklari kuruluslar ve Unvanlari,
iletisim kurulacak yazarin adi ve iletisim bilgileri bulunmalidir.
3. Makalenin ilk sayfasinda makalenin adi, 06z/ abstract (en fazla 250 kelime), en az ¢ tane

anahtar kelime Tirkce ve Ingilizce olarak yazilmali ve makaleye uygun JEL siniflama
numaralari verilmelidir. (http://www.aeaweb.org/journal/jiel class system.php)

4. Yaz i¢inde kullanilan birinci diizey, ikinci ve Gg¢lncu dizey bashklar koyu harflerle yazilmahdir.
Basliklar ile izleyen metin arasinda bir satir bogluk verilmelidir. Basliklardan sonra paragraf basi
yapiimalidir.

5. Yazi i¢cinde yer alan tablo ve sekiller arial yazi karakterinde 10 punto ile hazirlanmali, baslik ve
sira numarasi verilmeli, kaynaklari ise alta yazilmaldir. Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

6. Dipnotlar atlama yapilmadan numaralandiriimali ve ayri bir sayfada “Dipnotlar” bashgi altinda
toplanmalidir.

7. Kaynaklara gondermeler dipnotlarla degil, metin iginde agilacak ayraglarla yapilmalidir.

8. Metinde gdénderme vyapilan veya yapimayan tim kaynaklar, kaynak¢ada yer almalidir.
Kaynaklar ayri bir sayfada alfabetik sirayla yazilmalidir.

9. Metin ici gdénderme, dipnotlar ve kaynakca belirtilen kurallar cergevesinde ve American
Psychological Association (APA) (http://www.apastyle.org/learn/tutorials/basics-tutorial.aspx)
sistemine gbre yapiimalidir.
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