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Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran, 2019

Danigman: Prof. Dr. Ilyas Siklar

1970’11 yillarda yasanan kiiresellesme siireciyle birlikte diinya ekonomilerinde
baslayan yeniden yapilandirma siireci 1980°li yillarda finansal liberalizasyon
uygulamalari, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler ile birlikte hiz kazanarak
giiniimiize kadar devam etmis ve devam edecektir. Bu gelismeler artan rekabet ile
bir¢ok belirsizlik ve riskleri de beraberinde getirmistir. Dolayisiyla finansal yeniliklerin
olusumu kagmilmaz olmustur. Bu calismada vektor hata diizeltme modeli (VECM)
kullanilarak Tiirkiye’de finansal yenilik ve para talebi arasindaki iligki ortaya konulmus
ve finansal yeniliklerin para talebi lizerindeki etkisi arastirilmistir. Tahminler 2003:01-
2019:03 yillarin1 arasinda aylik frekanstaki verilerin kullanilmasi ile gergeklestirilmistir.
Bu dogrultuda oncelikle Tiirkiye’deki finansal yeniliklerin 6zelliklerini ve farkli
bilesenlerini gbz 6ntinde bulunduran bir finansal yenilik endeksi (yenind) olusturulmus,
daha sonra da tahmin modeli gelistirilmistir. Elde edilen VECM sonuglarina gore gelir,
faiz, doviz kuru ve finansal yenilik degiskenlerinde meydana gelecek soklar karsisinda
para talebinin gosterdigi tepki teorik beklentilerimize uygunken; tepkilerin biiytikliigii
istenilen diizeyde degildir. Finansal yeniliklerle para talebi arasindaki nedensellik
iliskisi de teorik beklentilerimize uygun olarak finansal yeniliklerden para talebine
dogru tek yonli olarak galigmaktadir. Calisma sonucunda finansal yeniliklerin para
talebini azalttig1; ancak para talebi degisikliklerinde finansal yeniliklerin katkisinin kisa

donemde nispeten diisiik kaldig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Yenilik, Para Talebi, VECM Modeli.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL INNOVATION AND DEMAND
FOR MONEY: THE TURKISH CASE

Aysegiil OZKAN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Science, June, 2019

Adviser: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

The restructuring process that started in the world economies with the
globalization process in the 1970s continued and will continue until the present day by
accelerating with the developments in financial liberalization applications, information
and communication technology in the 1980s. These developments have brought many
uncertainties and risks with increasing competition. Therefore, the formation of
financial innovations was inevitable. In this study, vector error correction model
(VECM) for Turkey has been put forward in the relationship between financial
innovation and demand for money and its impact on the demand for money has been
investigated. Estimations were made between 2003: 01 and 2019: 03 using monthly
data. Primarily, a financial innovation index in line with the characteristics of financial
innovations and the different components of it in Turkey (yenind) is formed and then
developed and used as predictive model. According to the VECM results, the response
of money demand against the shocks of income, interest rate, exchange rate and
financial innovation variables is in line with our theoretical expectations although the
magnitude of the responses is not at the desired level. The causality relationship
between financial innovations and money demand also works in one direction from
financial innovations to money demand in line with our theoretical expectations. As a
result of the study, financial innovations reduced the demand for money; however, the
contribution of financial innovations to changes in money demand remained relatively

low in the short term.

Keywords: Financial Innovation, Money Demand, VECM Model.
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GIRIS

Finansal piyasalarda kiiresellesme ile baslayan yeniden yapilandirma siireci
finansal liberalizasyon ve deregiilasyon uygulamalari, bilgi ve iletisim teknolojilerinde
yasanan gelismeler ile birlikte hizli bir degisim siireci gecirmistir. Bu siirecte
piyasalarin entegre olmasiyla sermayenin ulusal ve uluslararasi diizeyde serbestce
dolasimi yeni piyasalarin olusumuna yol agmis ve sermaye transferleri hiz kazanmustir.
Sermayenin bu sekilde ulusal sinirlar1 agmasi finansal piyasalarda daha hizli ve daha az
maliyetle islemleri gerceklestirecek yeni finansal araglar, triinler ve transfer
mekanizmalarina olan ihtiyaci artirmistir. Dolayisiyla finansal yeniliklerin olusumu
kacinilmaz olmustur. Bunun bir uzantisi olarak finansal piyasalarda hem katilimcilarin
hem de finansal {irlin ve araglarin sayisi hizla artmistir. S6z konusu finansal yenilikler
sayesinde islem maliyetleri azalmis, bilgiye ulasim kolaylasmis ve finansal

piyasalardaki seffaflik ve verimlilik artis1 yaganmistir.

Finansal yeniliklerin etkisi ve sayisi gliniimiizde de artmaya devam etmektedir.
Yeni finansal {riinlerle birlikte aligveris sekilleri, bankacilik uygulamalari, para arzi
mekanizmalar1 degismektedir. Finansal yenilikler para arzi ¢ogaltaninda degisiklige
neden olarak para arzinin kontroliinii zorlastirmistir. 1980°1i yillardan itibaren finansal
piyasalarda yasanan bu bas dondiiriicli degisiklikler para talebini de etkilemistir. Soyle
ki s6z konusu bu yenilikler bir yandan para talebini azaltirken, diger yandan para
talebinin istikrarini etkilemektedir. Para talebinin istikrarsiz olusu merkez bankalarinin
parasal biiyiikliiklerle etkilemek istedigi makro ekonomik degiskenler iizerindeki
kontrolii azaltacak, para politikasinin aktarim mekanizmasi karmasik hale gelerek
durgunluktan ¢ikma, fiyat istikrarini saglama ve enflasyonla miicadelede zorluklarla

karsilasilacaktir.

Bu dogrultuda calismanin ilk bolimiinde finansal yenilik kavrami, finansal
yeniliklerin ortaya ¢ikisinda etkili olan dinamikler ile finansal yenilik tiirlerinden
bahsedilecektir. Ikinci boliime gelindiginde ise para talebi teorileri ile para talebinin
istikrar1 tartisilacaktir. Son olarak {iciincii boliimde 2003:01-2019:03 donemine iliskin
aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’deki finansal yenilikler ile para talebi arasindaki iliski
ile finansal yeniliklerin para talebini ne yonde etkiledigi VECM yontemi yardimiyla

arastirilacaktir.



BIiRINCi BOLUM
1. FINANSAL YENILIKLER
1.1. Finansal Yenilik Kavram

Son donemlerde reel sektordeki geligmeler dikkatleri finansal yenilik kavrami
lizerine ¢gekmistir. Ancak, finansal yenilik siirecinin temelleri 1970’lere degin uzansa da,
finansal yenilik kavrami tizerinde uzlasma saglanamamistir. Dolayisiyla literatiirde
farkli amaglara uygun cesitli finansal yenilik tanimlart bulunmaktadir. Frame ve White
(2002, s. 3)’e gore finansal yenilik maliyetleri diisiiren, riskleri azaltan veya finansal
sistem ic¢indeki katilimcilarin taleplerini daha 1yi karsilayan iirlin, hizmet veya
enstriimandir. Tufano (2002, s. 4)’e gore finansal yenilik, yeni finansal araglarin yani
sira yeni finansal teknolojiler, kurumlar ve piyasalarin yaratilmasit ve daha sonra bu

yeniliklerin yayginlastirilmasi eylemidir.

Solans (2003), finansal yeniligi hem bilgiye, ticarete ve ddeme araglarina erisimi
kolaylastiran teknolojik ilerlemeler hem de yeni finansal enstriiman ve hizmetlerin, yeni
orgiitlenme big¢imlerinin ve daha gelismis ve tam finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasi
olarak tanimlamaktadir. Ayrica bir finansal yeniligin basarili olmasi igin ya maliyetleri
ve riskleri azaltmasi ya da finansal sistem katilimecilarinin 6zel ihtiyaclarini karsilayan

gelismis bir hizmet sunmasi gerektigini de belirtmistir.

Kaplan (1999, s. 1-2) ise finansal yeniligi, finansal piyasalarin tam (complete)
olmamasi ve/veya finansal aracilifin etkin olmamas: (inefficiency) sonucu dogan kar
firsatlarindan yararlanmak i¢in ortaya ¢ikan bir iirlin ya da bir siire¢ olarak ifade
etmektedir. Son olarak Ho (2006, s. 83-84), yeni finansal iriin ve hizmetlerin ortaya
¢ikmasi, yeni organizasyon yapilarinin olugsmasi, maliyet ve riski azaltici daha geligmis
ve tamamlayici piyasalarin ihtiyaglarini karsilayici hizmet sunmasi ve daha fazlasi igin

yeni silire¢ olusumlarini finansal yenilik olarak tanimlamaktadir.

Benzer tanimlamalar literatiirde yer alan baska ¢alismalarda da bulunabilir. Bu
acidan genel bir ifade ile finansal yenilik; yeniligin reel sektorde meydana getirdigi
degismeler sonucunda olusan, finansal sistem katilimcilarinin ihtiyaglarini karsilayan ve
onlara yeni yatirnrm imkani sunan yeni finansal iriinler, araglar, servisler ve siiregler

olarak tanimlanabilir.

Ozellikle 1990°l1 yillarda internet tabanli bilgi ve iletisim teknolojilerindeki

ilerlemeler ile finansal piyasalarda etkileyici bir degisim yasanmaya baglamistir.
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Gliniimiizde her yil yiizlerce finansal {irlin ve servis gelistirilmektedir. Bu finansal
yeniliklerde tamamen yeni olan bir sey gozlenmesi ise olduk¢a nadirdir. Tersine
bunlarin birgogu mevcut bir fikrin, irlinlin veya siirecin modifikasyonudur ve
eskilerinden c¢ok az farklilasmaktadir. Finansal yenilikten kasit ¢esitlendirilmis {iriin ve
servis imkani saglayarak riskleri ve maliyetleri azaltmak ve piyasalart tam ve etkin

kilmaktir.
1.2. Finansal Yeniliklerin Hizh Artis Nedenleri

Finansal yenilik taniminda oldugu gibi finansal yeniliklerin neden hizla arttig1 ve
arkasindaki itici giiclin ne oldugu iizerine de literatiirde ¢esitli nedenler yer almaktadir.
Finansal yeniliklerin arkasinda itici gili¢ olarak rol oynayan bu nedenler soyle
siralanabilir (Finnerty, 1988, s. 16; Miller, 1986, s. 462; Silber, 1983, s. 91; Van Horne,
1985, s. 622):

¢ Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artisi,

¢ Yasal diizenlemelere veya mevzuata ait degisiklikler,

e Ekonomik gelismeler ve ekonomik faaliyetlerin diizeyindeki artis,
o Teknolojideki ilerlemeler,

¢ Riski azaltma veya riski yeniden dagitma firsatlari,

e Varliklarin likiditesini artirma firsatlari,

e Islem maliyetleri,

¢ Vergisel alandaki diizenlemeler ve vergi asimetrisi,

e Aracilik maliyetleri,

e Zorunlu karsiliklar,

e Cografi kisitlamalar,

e Piyasa etkinligi ve verimsizlikleriyle ilgili akademik ¢aligmalar.

Yukarida siralanmis finansal yeniliklerin arkasindaki itici gili¢ olarak nitelenen
nedenlerden bazilar1 bu kisimda detayli incelenecektir. Diinya ekonomisindeki finansal
piyasalara baktigimizda 1970’1li yillara kadar finansal piyasalarda yer alan araglar banka
mevduati, tahviller, hisse senetleri ve mevduat sertifikalar1 gibi finansal sistemin temel
yap1 taslarini olusturan dar bir yap1 goriilmektedir. 1970’li yillarin ardindan bir yandan

doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalari, diger yandan petrol



krizini takiben diinya ekonomilerinde yasanan yiiksek enflasyon artiglari, mevcut para,
mal ve sermaye piyasasi araglarinin gelecege yonelik belirsizliklerinin giderilmesinde
ve istenilen risk/getiri hedefine ulasilmasinda yetersiz kalinmasma yol a¢mustir
(Oktayer, 2011, s. 354). Bu donemde ekonomilerin ihtiyaglarina cevap vermek iizere
finansal piyasalar zaman icinde geliserek yeni araglar ortaya cikarmistir. 1980’lerin
basina gelindiginde ise, finansal piyasalarin serbestlesmesi yeni piyasalarin ortaya
cikmasina ve dolayisiyla sermaye transferinin kiiresel 6lgege yayilmasina yol agmistir.
Finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi ile birlikte artan rekabet ortamindaki finansal
kurumlar, rekabet edebilirliklerini artirmak amaciyla yeni finansal araglarin arayisi
igerisine girmislerdir.

Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikisina hiz kazandiran diger bir faktor, o6zellikle
1990’11 yillardan sonra yasanan bilgi ve iletisim teknolojilerindeki 6nemli gelismelerdir.
S6z konusu gelismeler iiriin yeniliklerinden ziyade siire¢ yeniliklerinin olusumunda
etkili olmustur. Elektronik fon transferi, otomatik para ¢ekme makineleri, satis noktasi
terminalleri, kredi kartlari, banka kartlari, evden finansal islemlere izin veren kisisel
bilgisayarlar ve telekomiinikasyon finansal {iriin ve hizmetlerin saglanma hizini artirmis

ve maliyetleri azaltmistir (Van Horne, 1985, s. 624).

Finansal kurumlar iretim maliyetlerini diistirmek, artan ve degisen miisteri
taleplerini karsilamak ve bdylece kendilerinin ve miisterilerinin karlarini artirmak
amactyla {irlin, siire¢ ve organizasyonel yapi ile ilgili diizenlemelere ve yeniliklere
yonelmislerdir (Frame and White, 2002, s. 5). Silber (1983, s. 89)’a gore, finansal
yenilikler firmalar iizerine yiiklenen finansal baskilar1 azaltmak ic¢in ortaya ¢ikmistir.
Yani finansal kurumlarin bu kisitlamalardan dogan maliyetleri azaltmak igin yeni
iiriinlere yoneldigi de sdylenebilir. I¢sel ve digsal olabilecek bu kisitlamalardan, dissal
kisitlamalar mevzuat, pazarin yapisi; i¢sel kisitlamalar ise firmanin hedefledigi aktif

biiyiime orani, likidite oranlar1 vb. olabilir (Tantan, 1996, s. 4).

Finansal yeniliklerin olusum siirecine katki saglayan bagka bir faktor de enflasyon
artiglar1 ile faiz oranlarinda ve kurlarda meydana gelen asir1 dalgalanmalardir.
Ekonomideki bu dalgalanmalar belirsizlikleri ve riskleri artirmigtir. Bunun sonucunda
piyasa katilimcilart riskten korunmak amaciyla yeni {iirlin ve tekniklere ihtiyag
duymuslardir. Bu ve yukarida deginilen nedenler sonrasinda da finansal piyasalarda

goriilen yeniliklerin artmasi ve cesitlenmesi ve yeni piyasalarin olusumu s6z konusu



olmustur. Bu 6n bilgiler 1s1¢inda finansal yeniliklerdeki hizli artisin nedenleri agagida

alt1 alt boliimde daha detayli incelenmektedir.
1.2.1. Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artisi

1970’li yillarda meydana gelen ekonomik gelismeler kiiresel anlamda finansal
sistemlerde ve piyasalarda etkileyici bir degisime yol agmistir. Bir yandan faiz oranlari
ve doviz kurlarinda ortaya ¢ikan asir1 dalgalanma, diger yandan petrol krizinden sonra
biitiin diinya ekonomilerinde ortaya ¢ikan enflasyon artislari nedeniyle belirsizlikler
artmistir. Bu belirsizlik ortami mevcut para, mal ve sermaye piyasasi araglarmin
gelecege yonelik onceden tahmin yapma olasiligmin giiclesmesine yol agarak riskleri
artirmigtir. Ayrica 1973 yilinda sabit kur sistemine dayali Bretton Woods sisteminin
cokmesiyle birlikte iilkeler serbest kur sistemine gegerek paralarmin degerini

dalgalanmaya birakmislardir.

Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artmasi sonucu daha riskli hale
gelen finansal piyasalar yeni iiriin ve siireglerin gelistirilmesine katkida bulunmustur.
Baska bir sekilde ifade etmek istersek, Bretton Woods sisteminin yikilist ve sabit kur
sisteminden serbest kur sistemine gecilmesiyle enflasyon ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin artig1 sonucu ortaya ¢ikan risklerden korunmak i¢in farkli tip araglarin
talebinde bir artis goriilmiistiir (Yardim, 2005, s. 57). Bu dénemde tiirev iiriinler! ve

degisken faiz oranli borg araglari ortaya ¢ikmaya baglamistir.

1970’li yillardan sonra finansal piyasalar daha riskli hale gelmistir. Baska bir
deyisle, kiiresel ekonomideki yapiin degismesi, piyasalardaki kur, enflasyon, faiz,
islem, likidite ve kredi risklerini artirmistir. Finansal kurumlar ortaya cikan riskleri
minimize edip daha ¢ok kar elde etmek isteyen finansal sistem katilimcilarin artan
talebini karsilamak {izere finansal yenilik arayigina girmislerdir. Bu sekilde
belirsizliklerin yarattigi riskin azalmasi, etkinligin ve likiditenin artmasi saglanmig

olmaktadir.
1.2.2. Finansal liberalizasyon ve yasal diizenlemelerdeki degisiklikler

Finansal piyasalarda ozellikle son elli yilda hizli bir degisim ve dinamizm
yasanmaktadir. Kiiresel liberallesme ve deregiilasyon (yasal diizenlemelerin ortadan

kaldirilmasi) hareketleri finansal piyasalardaki yapilanmay1 6nemli 6lgiide etkilemistir.

! Tiirev iiriinler, getirisi bagka bir varligin getirisinden tiiretilmis olan araglar olarak tammlanmaktadir.
Forward, futures, swap ve opsiyon bu tiir liriinlerin ¢ok bilinenleri ve kullanilanlaridir.
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Bunun bir uzantist olarak bir yandan finansal piyasalardaki katilimcilarin sayisi, diger
yandan finansal iiriin ve hizmetlerin ¢esidi ve sayist hizla artmistir. Yeni donemin
sagladigr olumlu kosullar sonucu bircok iilke i¢in ¢esitli piyasalara giristeki engelleri
ortadan kaldirmis ve katilimcilar bu yeni piyasalara girerek daha fazla getiri elde etme
ve piyasa risklerini paylagsma imkani saglayan uygulamalara sahip olmuslardir. Bu
durum yerel finansal kurumlarin iglem hacmini genisletirken, smir Otesi islemlerin
paymni da 6nemli Olglide artirmistir. Boylece yerel finansal kurumlarin ve hiikiimetlerin
fon bulmak icin, i¢ mali piyasalara baghh kalma gerekliligi ortadan kalkmustir.
Dolayisiyla finansal liberalizasyonun? hem kiiresellesme siirecinin hizin1 ve boyutlarmi

artirdigi hem de ekonomik etkinligin saglanmasina katki sagladigi soylenebilir.

Finansal piyasalarda kiiresel Olcekte Ozellikle 1980’lerden sonra adeta
liberalizasyon ve deregiilasyon riizgar1 esmistir. Liberalizasyon ve deregiilasyon
baglaminda atilan adimlar genel basliklar halinde asagidaki gibi ifade edilebilir (Alp,
2000, s. 94-95):

» Doviz kurlarinin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi,

= Faiz oranlar1 ve krediler lizerindeki kamusal kontrollerin kaldirilmas: ve fon arz
ve talebinin (kaynak tahsisinin) serbest piyasa mekanizmasi tarafindan yerine

getirilmesi,

Uluslararas1 sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarin kaldirilmasi,

Mali piyasalarin alt sektorleri (bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik)
arasindaki simirlarin 6nemli 6lciide gevsemesi ve hatta bir¢ok lilkede ortadan

kalkmasi,

Ikinci el piyasalarda (borsalarda) yapilan islemlerle ilgili olarak, aract kurumlarin

miisterilerine tahakkuk ettirecekleri komisyonlarin serbest birakilmasi,

Cesitli iilkelere ait mali kurumlarin gerek sube acarak, gerekse mali kurum satin
alarak diger iilkelerin mali piyasalarina girisinin kolaylagmast ve mali

piyasalarda kurumsal bazda da rekabetin artmasi,

Piyasalarin giderek diizenlemelerden arindirilmasi ve piyasa kontrollerinden

ziyade, piyasada faaliyet gosteren mali kurumlarin sermaye yapilarini

2 Finansal liberalizasyon, finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasi ve ekonominin uluslararasi
sermaye akimlarina agilmasi siireci olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz ve Tuncay, 2012, s. 346).
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giiclendirici diizenlemelere agirlik verilmesi ve boylece piyasalarin giderek

serbest piyasa mekanizmasina terk edilmesi,
= Mali piyasalarla ilgili olarak uluslararasi isbirliginde 6nemli mesafeler alinmasi,

= Bilgisayar teknolojisi ve telekomiinikasyon alanindaki olaganiisti ve hizli
gelismelerin mali piyasalarda kullanilmasi ve bu gelismelerin uluslararasilagma

trendini daha da hizlandirmasi.

Finansal liberalizasyon ve yasal diizenlemelerdeki degisiklikler finansal kurumlar
arasindaki rekabeti artirmistir. Artan rekabet ortaminda finansal kurumlar mevcut
miisterilerini korumak ve yeni miisteri kazanmak amaciyla getiri oran1 ve likidite hizi
yiiksek yeni finansal ara¢ ve hizmet arayisi icine girmislerdir. Bu durum ayrica finansal
kurumlar1 gelismis teknolojiler kullanmaya, yeni fikirler iiretmede nitelikli ve

uzmanlagmis personele sahip olmaya ve dis iligkilerde gii¢lii olmaya yonlendirmektedir.

Diger taraftan finansal liberalizasyon, devlet diizenlemelerinin artmasi anlamina
da gelmektedir. Devletin, finansal kurumlarin ¢aligmalarina gesitli normlarla karismak
ve diizenleme yapmak istemesi sonucunda finansal kurumlarin hareket alanlarinin
daralmasi, bu kurumlari yenilik arayigina itmektedir (Yardim, 2005, s. 58). Bu finansal
kurumlar icerisinde bankacilik sektorii, en yogun diizenlemelerin yapildigr sektor
oldugundan finansal yeniliklerin de en ¢ok ortaya ciktig1 sektdr durumundadir. Ornegin,
ABD ve Bati Almanya’da bankacilik sektoriinde alman kisitlayici yasal Onlemler
finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasinda oldukga etkili olmustur. Miller (1986, s. 462),

3 vermektedir. Bu diizenleme, ticari bankalarin

bu duruma 6rnek olarak Q diizenlemesini
vadeli mevduat hesaplarina sunabilecekleri faiz oranina bir tavan fiyat belirlemistir.
Ancak 1960’larin sonunda diinya faiz oranlar1 yiikselise gectiginde ABD’li ticari
bankalar, bu diizenlemenin denizasir1 iilkelerde ve oOzellikle Bati Avrupa’daki
bankalarda uygulanmadigi fark etmislerdir. Boylece Eurodolar piyasasit olusmus ve

hizla diger iilkelere yayilmistir.

Son olarak, bazi yasal diizenlemelerin finansal yenilik siirecine belirli bir ivme
kazandirdigim1 da kabul etmek gerekmektedir. Soyle ki patent, telif haklari, ticari

markalar ve benzer nitelikteki miilkiyet haklarinin hukuksal c¢erceve ile giivence altina

31933 ve 1986 yillar1 arasinda Federal Reserve’nin, finansal istikrarin saglanmasi amaciyla ABD’deki
ticari bankalarin vadeli mevduatlar1 ilizerine uygulanabilecekleri tavan (en iist) faiz oranini belirleyen
diizenlemedir ( Koch, 2015, s. 316).



alinmast AR-GE faaliyetlerinin olusumuna hiz kazandirmig ve finansal alandaki

yenilikleri de tesvik etmistir (Frame and White, 2002, s. 7).
1.2.3. Ekonomik gelismeler

Ekonominin durgunluk ve resesyon donemlerinde finansal kurumlar riskten
kaginmay1 ve likit kalmay1 tercih ederken ekonominin biiyiidiigli donemlerde yenilik¢i
fikirler iiretme ve uygulama konusunda daha isteklidirler. Ozellikle 1970’1i yillardan
sonra uluslararasi finans sektoriinde ortaya ¢ikan finansal yenilikler temelde ekonomik
bliylimeye bagli olarak gelisme gdstermistir. Genel itibariyle finansal yeniliklerin
temelinde yatan ekonomik nedenler, enflasyon ve doviz kurlarinda goriilen
dalgalanmalarin artmasi, yiiksek ve siirekli degisken oranli faizler gibi istikrarsiz

ekonomik kosullar ve yatirimeilarin risk faktoriinden kaginma istekleridir.

Istikrarsiz ekonomik kosullardan dogan belirsizlikleri ve artan risk olgusunu
olabildigince ortadan kaldirma veya en azindan simirlandirma cabalar1 finansal
kurumlar1 yeni {irlin ve hizmet arayisina itmistir. Finansal piyasalardaki bu istikrarsiz
ekonomik kosullar sermaye kazang ve kayiplarina neden olmustur. Dolayisiyla bu
kosullar altinda ortaya ¢ikan tiriinlerin ya daha onceki tiriinlerin uyarlamalari seklinde

ya da gereklilikten dolay1 ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

1970’li yillardan itibaren ABD’nin mortgage (ipotekli konut kredisi) kredilerini
menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymasi menkul kiymetlestirme®
uygulamalarini baglatmistir. 1980’11 yillara kadar gelisimini siirdiiren bu uygulamayla
kiiclik ¢apl yatirnmcilar biiyiik meblagl yatirimlara ortak olarak finansman giderlerini
azaltmis ve yiiksek getiri kazanma imkanmna kavusmuslardir. Bdylece kiicilik
yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilar arasinda etkin risk paylasimi gerceklesmistir. Ama
daha az riskle daha fazla kazanacagini diisiinen finansal sistem katilimcilari bu
uygulamay1 ¢ok fazla talep etmesi piyasada bir kirilmaya neden olmustur. Nitekim yeni
nesil menkul kiymetlerin bilinmeyen riskleri, diizenlemelerin yetersizligi ile birlesince

2008 kiiresel krizi meydana gelmistir.

Vergi kanunlarindaki degisiklikler ve diizenlemeler de bir baska ekonomik unsur
olarak degerlendirilebilir. Verginin, mevcut yatirim ara¢larinin getiri ve kar oranlarimi

etkileyen temel maliyet 6gelerinden biri olmasi, vergi oranlarinda yapilan yukar1 yonlii

4 Menkul kiymetlestirme (securitization), risk paylasimi amaciyla sermaye piyasasi araglari iginde likit
olmayan araglarin likit hale doniistiiriilmesi siirecidir (Kaplan, 1999, s. 8).
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bir degisiklik neticesinde yatirimcilari bu degisikliklere gore revize edilmis yeni
finansal iiriin arayisma yonlendirmektedir. Ozellikle sermaye kazancina karsi faiz ve
temettii getirilerinin farkli vergilendirilmesi piyasa denge siirecini etkilemektedir
(Kaplan, 1999, s. 7). Bunlarin yam sira, iilkelerin ulastiklar1 ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel gelismislik diizeylerine paralel olarak toplumsal ihtiyaclarinda meydana gelen
degisikliklerde mevcut araglarin nitelik ve nicelik bakimindan daha yiiksek hizmet
sunmasini ve yenilerinin ortaya ¢ikmasini koriiklemistir. Ayrica, piyasa katilimcilarinin
egitim diizeylerinin yiikselmesi de daha 6nce uygulanamayan bazi karmasik ve sofistike
tiriinlerin kullanimina imkan saglamistir (Fabozzi vd., 1998, s. 12).

1.2.4. Teknolojik gelismeler

Son elli yildir yaganan bilgisayar ve iletisim teknolojisindeki gelismeler hayatin
her alanini etkiledigi gibi finansal piyasalari da ¢ok derinden etkilemis ve finansal
yeniliklerin ortaya ¢ikmasini saglamustir. Bu tiir gelismeler sayesinde ekonomik
birimler, finansal hizmetlerden zaman ve mekan kisiti olmadan internet lizerinden
istedikleri gibi hizmet alma imkanina kavusmustur. Gelistirilen yeni 6deme araglariyla
finansal hizmetler ¢ok daha hizli ger¢eklesirken, bu hizmeti sunan finansal kurumlar kar
elde edip, s6z konusu hizmetlerden yararlanan katilimcilar ise daha diisiik risk ve daha
az maliyetle islemlerini gerceklestirmektedir. S6z konusu gelismeler neticesinde ortaya
cikan elektronik fon transferi, otomatik para c¢ekme makineleri, satis noktasi
terminalleri, kredi kartlar1, banka kartlari, evden fon transferi ve diger finansal islemleri
gerceklestirmeye imkan taniyan kisisel bilgisayarlar ve iletisim teknolojisindeki artis
finansal {irlin ve hizmetlerin saglanma hizini artirmis ve islem maliyetlerini diisirmiistiir
(Van Horne, 1985, s. 624). Bunun sonucunda da ulusal ve uluslararasi finansal

piyasalarda islem hacimlerinde biiytik artislar gozlemlenmistir.

1970’li yillardan o©nce ulusal finans merkezlerinin entegre olamamasit ve
uluslararast finansal merkezlerin heniiz olusmamasinin en Onemli nedeni siliphesiz
yiiksek telekomiinikasyon maliyetleridir. 1970’lerde SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication) sistemi ile elektronik ve bilgisayar
teknolojisine dayali bankaciligin ortaya ¢ikmasiyla finansal yeniliklerin ivme kazanmis
oldugu soOylenebilir. Ancak finansal piyasalardaki asil biylk degisiklik 1990’h
yillardaki bilgi ve iletisim teknolojisindeki degismelerle meydana gelmistir. Cesitli
finansal yenilikler ve yeni is yontemleri, internet bankaciligi, elektronik para, online

broker hizmetleri ve elektronik ticaret sistemleri gibi yenilikler ve bunun yani sira
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uzmanlagmis finans hizmeti veren kurumlarin gelismesi ve ¢esitlenmesi, sermaye
piyasalarinda gerek islem hacminin genislemesi, gerekse menkul degerlerin yeni
cesitlerinin gelismesi elektronik borsalar vb. hepsi 1990’11 yillarin {iriiniidiir (S6ylemez,
2004, s. 57). Dolayisiyla bilgi ve islem teknolojisindeki gelismelerin en giiclii
etkilerinin finansal piyasalarda yasandigi ve yasanmaya devam edecegi agikca

sOylenebilir.

Finansal piyasalar yapi itibariyle yeniliklerin bolca uygulandigi ve teknolojik
geligsmelerin hizla benimsendigi bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla teknolojik ilerlemeler,
finansal yeniliklerin artisinda azimsanmayacak kadar biiyiik bir 6nem teskil etmektedir.
Teknolojideki ilerlemeler yeni finansal {irlin ve hizmetlerin olusumuna altyap1
hazirlamakta ve bunlarin hizmete sunulmasma katki saglayarak hizlandirmaktadir.
Teknolojik gelismeler iirlin yeniliklerinden daha fazla stire¢ yeniliklerini tesvik ederek
islem basina maliyetlerin diismesini saglamaktadir (Van Horne, 1985, s. 623).
Boylelikle ekonomide verimliligin ve etkinligin artis1 saglanmis olup toplumsal refahin

artmasina katki saglanmaktadir.

Finans sektoriinde bilgisayar ve internet kullaniminin yayginlasmasi, sunulan iiriin
ve hizmetlerin oldukga diisiik maliyetler ile ger¢eklesmesini miimkiin kilmistir. Bunun
yani sira piyasa katilimeilari icin bilgi edinme ve islem maliyetleri hizla diigmekte ve
bunu takiben katilimcilar piyasadaki gelismelerden ¢ok daha hizli haberdar olmaktadir.
Yani finansal bilgi giinlin 24 saati araliksiz olarak diinya iizerinde oldukg¢a diisiik bir
maliyetle dolagsmaktadir. Bilginin toplanmasi, islenmesi ve aktarilmasi alanindaki
teknolojik gelismeler piyasalardaki biitiin birimler ve iligkiler hakkinda, ihtiya¢ duyulan
bilgilerin her asamada etkin bir bigimde saglanabilme imkanini gelistirmis, bdylece
piyasalardaki islem maliyetleri diiserken asimetrik bilgi sorunu da hafiflemektedir
(Karahan, 2005). S6z konusu gelismeler neticesinde diinya ¢apinda piyasalar daha

seffaf ve rekabetci hale gelmektedir.
1.2.5. Finansal piyasalarin uluslararasilasmasi

Finansal piyasalarin bugiinkii durumuna baktigimizda bunun yarim yiizyil
oncesinden cok farkli oldugu sdylenebilir. Uluslararas: piyasalardaki hareketlilik 19.
ylizyilin sonlar1 ve 20. yiizyilin baslarinda hizlanmakla birlikte, hareketliligin hizi,
hacmi ve niteligi son yarim yiizyilda Oncesiyle karsilastirilmayacak bir seviyeye

ulagsmigtir. Finansin ulusal sinirlar igerisinde kalmayip uluslararasilasmasi, bir yandan
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piyasalara yeni katilimcilar, iiriinler ve hizmetlerin girmesine zemin hazirlayarak yeni
firsatlar olustururken, diger yandan etkinsizlikten uzak sikiyonetim ve asiri
diizenlemelerle piyasay1r kontrol altinda tutanlar igin tehditler dogurmustur. Bunun
nedeni ise fonlarin ulusal sinirlar igerisinde kalmayip en uygun piyasaya gecisinin artik
daha hizli ve daha diisik maliyetle gergeklesebilmesi seklinde agiklanabilir.
Giliniimiizde finansal piyasalar ve hizmetler arasindaki sinirlar ve farkliliklar yok
denecek kadar azdir. Finansal iiriinler ve hizmetler olduk¢a yogun olarak kullanilmakla

beraber daha da ¢esitlenerek karmasik hale gelmislerdir.

Finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi, ulusal finans piyasalarini birbirinden
ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, piyasalarin konvertibl olmasi, kurlarin dalgalanmaya
birakilmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi ile yatirim ortakliklari ve fonlari
gibi yeni kurumsal yatirimlarin ve driinlerin ¢esitlenerek finansal piyasalardaki
etkinliklerinin artmasi seklinde tanimlanabilir. 1970°li yillarda ortaya ¢ikan petrol
soklarindan kaynakli bunalimlar ve bor¢ krizleri, iilkelerin borg¢larini 6demekte ve
kaynak bulmakta zorlanmasi, o donemde uygulanmakta olan korumaci ve miidahaleci
politikalarin artik elestirilmeye baslanmasi gibi nedenlerden &tiirti tilkeler, durgunluktan
c¢ikis i¢in finansal piyasalarin uluslararasilasmasini ¢are olarak gormiislerdir. Bunun
akabinde diinya ekonomisinde 1970’li yillarin sonunda gelismis iilkelerde baslayan ve
1980’lerde gelismekte olan {ilkeleri de kapsayacak sekilde genisleyen finansal
serbestlesme politikalar1 ve onun bir pargasi olarak sermaye hareketleri iizerindeki

denetim ve kisitlamalar kaldirilmigtir (Turan, 2011).

Son yillarda, finansal piyasalarin uluslararasilagmasi sonucu kiiresel piyasalarda
dikkatleri iizerinde toplayan onemli bir olgu da yeni finans merkezlerinin ortaya
cikisidir. Bugilin bile Londra, New York gibi merkezler agirliklarini artirarak
konumlarmm1 korusalar da Tokyo, Frankfurt gibi yeni merkezler uluslararasi fon
hareketlerinden Onemli oranda pay almaya baslamistir. Ayrica gelismis {ilkelerin
yaninda Singapur, Hong Kong, Amsterdam ve Ziirih gibi gelismekte olan iilkeler de
daha yerel ozellikte olup uluslararasi fon hareketlerinden onemli bir pay alip bu
merkezlerin ardindan gelmektedir.

1.2.6. Riskten kaginma

1970’1i yillarda yasanan ekonomik yapidaki degismeler finansal piyasalari daha
riskli hale getirmistir. Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, menkul kiymet ve mal
piyasasindaki dalgalanmalar, piyasalarin uluslararasilasmasi, kiiresellesme, gelisen bilgi
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ve iletisim teknolojileri ve karmagik finansal {iriin ve islem sekilleri gibi faktorler
nedeniyle finansal riskler ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu riskler sermaye kazang ve
kayiplarina yol agmaya baslamistir. Sonugta finansal sistem katilimcilari bir¢ok finansal
riskle tamismiglar ve karsi karsiya kaldiklar1 bu riskten korunmak amaciyla gesitli

finansal ara¢ arayisina girmislerdir.

Finansal piyasalarda karsilasilan finansal riskleri; faiz orani riski, doviz kuru riski,
islem riski, likidite riski, kredi riski ve piyasa riski seklinde toplamak miimkiindiir.
Bunlardan faiz orani riski; bir finansal kurum veya bir kisinin elinde bulundurdugu faiz
getirisi olan bir yatirimin veya mevduatin faiz oranlarindaki degiskenlik sonucu olusan
risktir. Bu risk herhangi bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz
etkileyebilmekte ve bor¢lanma tizerinde oldukga biiyiik bir etki yaratmaktadir. Kiiresel
sermaye akislarinin bas dondiiriicli bir hizla artis gostermesi doviz kurlarinin finansal
piyasalardaki &nemini artirmistir. Odemeler dengesi agig1, siyasal olaylar gibi
nedenlerle doviz kurlarinda yasanabilecek beklenmedik bir degismenin ulusal para
birimlerinde yol agtig1 degisiklige ise doviz kuru riski denilebilir.

Yabanci para cinsinden alacak ve bor¢ gibi islemlerin yapildig: tarihteki doviz
kuru ile islemin nakit olarak gergeklestigi tarihteki doviz kuru arasindaki farkliliktan
kaynakli olas1 kazang ve kayiplar1 ifade eden risk islem riski olarak tanimlanabilir.
Islem riskinin ortaya ¢ikmasinda zaman &nemli bir faktor olup, aradaki zaman farki ne
kadar artarsa so6z konusu risk de orantili olarak artmaktadir. Fonlama riski olarak
karsimiza ¢ikabilecek likidite riski, belli bir donemde ihtiya¢ duyulan nakdin tam olarak
ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte bulunmamasi ya da eldeki mevcut
varliklarin istenilen zaman ve fiyatla elden c¢ikarilamamasi1 olarak ifade edilebilir.
Likidite riski hem finansal kurumlar hem de finansal katilimcilarin sorumlu olduklari

yiikiimliiliiklerden dolay1 6nem arz etmektedir.

Kredi riski, finansal piyasalarda bor¢lu tarafin yerine getirmekle yiikiimlii oldugu
taahhiitlerini tam olarak ve zamaninda karsilayamamasindan kaynaklanan riski ifade
etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektorlerinin ayni alanda
rekabet etmeye baslamasi ve biiylik 6l¢ekli bankalarin bankacilik sektorii disindaki
finansal kurumlarla yogun rekabete girismeleri kredi riskini 6nemli fakat karmagsik hale
getirmigtir (Uzunses, 2012, s. 90). Gergeklestirilen finansal islemlerden beklenilen olasi
getirilerin saglanabilmesi i¢in kredi riskinin miimkiin oldugunca en az diizeye

indirilmesi gereklidir. Aksi takdirde olas1 getirilerin ortadan kalkmasi ve hatta zararla
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karsilagilmast  olast  olabilmektedir. Piyasada meydana gelen beklenmeyen
dalgalanmalardan dolayr mevcut yatirimin beklenildigi Ol¢iide getiri getirememesi
sonucu ortaya c¢ikan finansal zarara piyasa riski denilmektedir. Finansal katilimcilarin
tercihlerindeki degismelerin  veya konjonktiir dalgalanmalar1 sonucu meydana
gelmektedir. Piyasalarin kiiresellesmesi, uluslararasi sermaye akiglarinda goriilen
artislar, finansal kurumlarin disa agilmasi ve rekabetteki artis yukarida belirtilen riskler

arasindan Ozellikle piyasa riskinin 6ne ¢ikmasina neden olmustur.

Yukarida bahsedilen risklerin, geg¢miste dissal nedenlerden kaynaklandigi ve
piyasa kontrolii disinda gerceklestigi distliniilmekteyken, giiniimiizde finansal
piyasalarin bu riskleri tanimlamasi ve cesitli yontemlerle bu riskleri ydnetmesi
beklenmektedir. Dolayisiyla karsilasilan bu riskleri minimize etmek icin piyasalar yeni
iriin ve hizmet arayisina girmislerdir. Bu da finansal yeniliklerin artmasi ve
cesitlenmesi ile yeni piyasalarin olusumuna neden olmustur. Karsi karsiya kaldiklari
riskleri minimize etmek isteyen katilimcilar igin de yeni kurulan piyasalarda ve yeni
finansal {irtinlerle islem yapma imkan1 dogmustur.

1.2.7. Finansal derinlik

Ulkelerin gelismeleri ve biiyiimeleri i¢in mevcut kaynaklarm en etkin sekilde, en
diisiik maliyetle ve miimkiin olan en yiiksek verimlilikle kullanilmasi biiyiik bir 6neme
sahiptir. Bunun i¢inde finansal piyasalarin etkin bir bicimde ¢aligmasi gerekmektedir.
Finansal piyasalarda kaynaklarin yatirnma doniistiiriilmesini saglayan araglar ve
kurumlar bulunmaktadir. Finansal piyasalar bilgi edinme, maliyet etkinliginin
saglanmasi, riskin paylagimi gibi gorevler iistlenerek iilkelerin ekonomik biiyiimelerine
katki saglamaktadir. Tirkiye’nin finansal kurumlar ve finansal araclarin cesitliligi
acisindan ilerleme kaydettigi, fakat derinlesmesini tamamlamis finans piyasalariyla

karsilastirildiginda bu konuda yetersiz kaldig1 goriilmektedir (Oksay, 2000, s. 10).

Finansal derinlesme kisi basina diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki artis ve
toplam finansal varliklarin gelire oranindaki artis bigiminde ifade edilebilir (Aslan ve
Korap, 2006, s. 2). Baska bir ifadeyle finansal derinlesme, bir iilkenin finansal
piyasalardaki iiriin c¢esitliliginin artmasi ve bu iiriinlerin daha kullanilabilir hale
gelmesidir. Finansal piyasalarda yaratilan yatirim ve fonlarin reel sektore aktarilmasiyla
giiclii ve derinlesmis bir finansal sisteme ulasilabilir. Finansal derinlesmenin zayif

oldugu bir sistemde yaratilan fonlar sistem igerinde kalarak reel sektordeki yatirimlar
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finanse edilememekte ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan

bu durumun olumlu tarafi yaratilan fonlar finansal kazanca doniismektedir.

Finansal derinlesmenin belli bir boyuta geldiginde finansal iirlinlerin sayis1 ve tiirii
cesitlenerek katilimeilar icin alternatif yatirim segenekleri dogmus olur. Ozetleyecek
olursak finansal derinlesme, finansal piyasalarda yer alan tiim katilimcilarin daha genis
bir yelpazede sunulan iirlin ve hizmetlerden yararlanmasidir. Bu dogrultuda finansal
derinlegsmenin, serbest sermaye hareketleri ve deregililasyon uygulamalariyla

desteklenmesi gerekmektedir.
1.3. Finansal Yeniliklerin Ozellikleri ve Islevleri

1970’11 yillarin sonlarindan itibaren kiiresel 6l¢ekte finansal piyasalar bilgi ve
iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, finansal liberalizasyon ve deregiilasyon
uygulamasi sonucu yasanan reformlarla hizli bir degisim siireci gegirmistir. Bu siiregte
piyasalarin entegre olmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi bir¢ok yeni veya
revize edilmis finansal {irin ve piyasay1 ortaya gikararak islem hacmini artirmigtir.
Dolayistyla finansal yeniliklerin isleyen finansal sistemin bir parcasi olarak temel
fonksiyonlarin yerine getirildigi bir siire¢ olma, sistem fonksiyonlarni arttirma, risk
transferi saglama gibi Ozellikleri bulunmaktadir (Uyanik, 1997, s. 32-33). Ayrica
finansal hizmetler katilimcilar igin bilgisayarlarindan ve cep telefonlarindan kolayca
hesaplarin1 kontrol etme ve online olarak fatura 6deme ve islem yapma firsati

sunmaktadir.

Finansal yeniligi ilk kullanan yatirimcinin diger yatirimcilara nispeten iki tane
avantaja sahip oldugu varsayilir. Birincisi ilk yatirimeinin, siradan yatirimcilara gore
daha diigiik piyasa maliyetlerini bilmesi; ikinci avantaj ise yatirnrmini marjinal olarak
degerlendirerek diger yatirimcilarin piyasaya girmesine onciiliik etmesidir (Charupat
and Prisman, 2002, s. 135). Finansal yenilikler piyasalarin birbirleriyle entegre olmasi,
daha gelismis ve bir biitiin olarak islemesi ile finansal hizmetlerin maliyetini diisiirerek
islem bazinda piyasay1 daha etkin kilmasi ve bilgi asimetrisini azaltmasi bakimindan
piyasalar iizerinde iki onemli etkiye sahiptir. Boylece yenilikler finansal piyasalarin
hizli bir sekilde derinlesmesine katkida bulunmustur. Yeniliklere iliskin geleneksel
goriis, finansal yeniliklerin aracilik maliyetlerini azalttigini, risk paylasiminm
kolaylastirdigini, piyasalari tamamladigin1 ve nihayetinde kaynak dagiliminda etkinligi

ve ekonomik biiyiimeyi gelistirmeye yardimci oldugunu éne siirmektedir. Ote yandan
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yeniliklere iligkin kirilganlik goriisii ise, bankalarin ve bireysel yatirimcilarin finansal
piyasalar1 yanlis anlamasindan ve diizenleyici yasalardaki bosluklardan faydalanarak
yeni finansal araglarin ortaya ¢ikisina zemin hazirladig1 ve glivenilir olarak kabul edilen
ancak icindeki risklerin géz ardi edildigi bu yeniliklerin ve konut fiyatlarinda bir
patlamay1 koriikleyen kredi genislemesine yol acarak kiiresel finansal krizlere neden

oldugu yoniindedir (Beck, 2014, s. 2).

Finansal piyasalarda ¢ok fazla tlirde, sayida ve yapida finansal yenilik olmasi
bunlarin ayni zamanda g¢esitli islevlere de sahip oldugunun bir gostergesidir. Her bir
yazar bu islevleri titiz bir sekilde agiklamaya ¢alismakla birlikle genel olarak kabul
gérmiis bir siniflandirma mevcut degildir. Ancak her ne kadar farkli 6zelliklere sahip
olsalar da her birinde ortak olan bazi islevler bulunmaktadir. Bu dogrultuda finansal

yeniliklerin islevleri en genel sekliyle soyle siralanabilir (Tufano, 2002, s. 10-23):

e Finansal yenilikler dogasi geregi finansal piyasalardaki mevcut eksiklikleri

tamamlar,

e Finansal yenilikler bilgiye ulasmay1 kolaylastirarak bilgi asimetrisini ve

pazarlama ve islem maliyetlerini azaltir,

e Finansal yenilikler yasal diizenlemeler ve vergisel alandaki miidahalelerin

piyasalar iizerindeki baskisini azaltir,

e Finansal yenilikler artan kiiresellesmeyle birlikte firmalarm, yatirimcilarin,
hiikiimetlerin  gerek ulusal gerekse uluslararas1 finansal piyasalarda

karsilagabilecekleri risklerin azaltilmasina ve yonetilmesine katki saglar,

e Finansal yenilikler varliklarin likiditesini artirarak piyasalarin uluslararasilagma

stirecini hizlandirir,

e Finansal yenilikler finansal piyasalarin etkinligini ve verimliligini artirarak,

ekonomik biiylime ve istikrarin saglanmasina yardimci olur.

Finansal yenilikler, islemlerin hizli yapilmasini saglamasi, alternatif araglar ve
tirtinler sunmasi1 gibi birgok avantaj saglamasina ragmen, iglemlerin riski ve giivenlik
acisindan olumsuzluklari da beraberinde getirmektedir (Kutukiz, 2003, s. 115). Finansal
yeniligin avantajlarin1 ve maliyetlerini tam olarak belirleyebilmek olduk¢a karmasik bir
sorun olup; bununla birlikte rekabet iistiinliigli saglamak icin finansal kurumlar ve
katilimecilar her zaman finansal yeniliklere yonelmislerdir. Dolayisiyla finansal

yenilikler piyasalari, kurumlar1 ve bireysel katilimcilart gesitli yonlerden etkileyerek
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olumlu ve olumsuz olmak iizere bir takim o6zellikleri biinyesinde barindirmaktadir.
Finansal yeniliklerin olumlu ve olumsuz O&zellikleri asagidaki gibi siralanabilir

(Gokmen, 2010, s. 66-73):
Finansal yeniliklerin olumlu 6zellikleri;

» Riskin daha iyi 0lgiilmesi, yonetilmesi ve fiyatlandirilmasi, borglarin menkul
degere baglanmasi, bireylerin ve isletmelerin kredi alabilme imkanlarini
genisletmistir.

» Bireyleri ve igletmeleri gelirlerinde ve nakit akisindaki azalmalara kars1 daha az

duyarl hale getirerek ekonomik dalgalanmalarin siddetini azaltir.

» Piyasalardaki eksikleri giderir, maliyetleri disiiriir ve ekonomi i¢inde riskin

optimal dagilimina katk: saglar.
» Ekonomik dengelerin saglanmasina yardimci olur.
» Kaynak dagilimini iyilestirir.
» Ekonomik biiytimeye katk1 saglar.

»Daha genis ve daha esnek iirlinlerle uluslararasi piyasalarin entegrasyonunu ve

etkinligini artirir.

» Yeni ve daha ucuz olan finansman olanagiyla ihtiya¢ duyulan fonun daha diisiik

maliyetle teminini saglar.
» Katilimcilara likiditesi yiiksek yeni alternatif {iriin ve hizmet firsati sunar.
» Rekabet ortamini canli tutarak dinamiklestirir.
Finansal yeniligin olumsuz 6zellikleri;

» Ekonomide biiylimeyi saglamak ve fiyat istikrarini korumak i¢in 6nemli olan

parasal kontroliin etkinligini azaltir.

» Para talebi tahminini zorlastirir ve para islevsel degerini kaybetme tehlikesine
girebilir.

» Bireysel katilimcilarin ve kiigiik isletmelerin anlayamayacagi kadar karmasik
olabilir.

» Baz1 yatirim araglarinin risk/getiri profillerini tahmin etmeyi gliglestirir.

»Karmasik olmalar1 bazi durumlarda risk Olglimiinii ve yonetimini daha da

zorlastirir.
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» Basarisiz finansal tiriinler katilimcilara ve piyasaya zarar verebilir.

» Yasalarin ve sistemin bosluklarindan yararlanilarak finansal yenilikte asiriya

ka¢maktadir.
1.4. Finansal Yenilik Tiirleri

Finansal yenilikler literatiirde farkli bigimlerde siniflandirilmaktadir. Frame ve
White (2002, s. 3) finansal yenilikleri dortlii bir siniflandirmaya tabi tutmaktadir: yeni
tiriinler (ayarlanabilir faizli ipotekler), yeni hizmetler (internet bankaciligi), yeni iiretim
stirecleri (kredi derecelendirme faaliyetleri) ve yeni organizasyonel formlar (internete
dayali bankacilik hizmeti). Eger finansal kurumlar tarafindan finansal olarak kullanilan
yeni bir ara iriin veya hizmet olusturulmussa, o zaman bu yeni bir finansal {iretim

slirecinin pargasi olabilmektedir (Frame ve White, 2002, s. 3).

Kanada Ekonomik Konseyi’ne gore, finansal yenilikler (1) piyasayr genisleten
araglar, (2) risk yonetim araglar1 ve (3) arbitraj imkan1 saglayan araglar ve siirecler
olmak iizere islevlerine gore ii¢lii bir kategoriye ayrilmustir. Ilk kategori finansal
piyasalarin likiditesini artiran, fon ag¢igi olan birimlere kaynak tahsisi saglayan ve fon
fazlasi olan birimlere ise yeni yatirim firsatlar1 getiren araglardir. Ikinci kategori piyasa
katilimcilar igin finansal riskleri yeniden tahsis etmeye olanak saglayan araglardan
olusmaktadir. Ugiincii kategori ise piyasalar arasindaki getiri ve maliyet farklarindan
yararlanmak isteyen katilimcilara firsatlar sunan finansal yeniliklerdir ( Blach, 2011, s.
23).

Van Horne (1985, s. 622-624) ise, finansal yenilikleri ortaya ¢ikis sekillerine gore
“irtin’ ve ‘siire¢’ temeline dayandirarak iki kisimda ele almistir. Ona gore bir {irlin
olarak ortaya ¢ikan finansal yeniliklerde ana faktdr enflasyon ve faiz oranlarindaki
degisiklikler iken, yeni bir slire¢ olarak ortaya cikan yeniliklerde ise ana faktor
teknolojik gelisme olmaktadir. Tablo 1.1’de goriildiigii gibi finansal yenilikler ortaya

¢ikis nedenlerine gore siniflandirilmaktadir.
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Tablo 1.1. Finansal Yeniliklerin Kismi Bir Listesi

Ortaya cikis nedenleri*
TURLER 1 2 3 4 5 6

URUN YENILIKLERI
e Para Piyasas1 Yatirim Ortakliklari
e Para Piyasasi Sertifikalar1
e NOW Hesaplari
e Degisken Faizli Ipotekler
e Iskontolu Kuponsuz Tahviller
e Degisken Faizli Thraglar
e Emtia Baglantili Tahviller
e Faiz Orantili Futures’lar
e Doviz Futures’lari
Indeks futures’lari
Euroddviz tahviller
Menkul Kiymetlestirme
Evrensel Yasam Sigortasi
Degisken Yasam Poligesi
IRA Hesaplari
Belediye Bonolar1 ve Ortak Fonlar
Borsada Islem Goren Opsiyonlar x
Menkul Kiymetlerin Dogrudan Kamu Satisi X X
Elektronik Ticaret
e Opsiyon ve Futures Kontratlar X X
e Faiz ve Para Swaplari
e Forward Kontratlar
e Finans Merkezleri x
e Ticari Bankalar ile Tasarruf X X X X
SUREC YENILIKLERI
ATM (Otomatik Vezne Makineleri) X
EFT (Elektronik Fon Transferi) X
POS (Nokta Satig Terminalleri)
Elektronik Giivenlik Ticareti
Raf Kayit Sistemi X
Kredi Kartlar1
Banka Kartlar
Otomatik Takas Odasi1
Mikrogip
Internet Bankacilig
Kisisel Bilgisayarlar ile Finansal islemler X

X X X X X X X X

X X X X X X X
X

X X X X

“Siitun baghiklari: 1. Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalar, 2. Yasal Diizenlemeler, 3.
Teknolojik Gelismeler, 4. Ekonomik Gelismeler, 5. Uluslararasilagsma, 6. Diger.

Kaynak: Van Horne, 1985, s. 625; Silber, 1983, s. 91

Finansal yenilik tiirleri ¢ok sayida aragtirmaci tarafindan yapilan ¢aligmalarla
farkli sekillerde simiflandirilmistir. Bu tezde de literatiirde en ¢ok kullanilan
siiflandirmaya baglh kalinarak finansal yenilik tiirleri {irlin ve siire¢ yeniligi ayrimina

tabi tutularak incelenmistir.
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1.4.1. Uriin yenilikleri

Uriin yenilikleri finansal piyasalarda genel olarak faiz orami, enflasyon, doviz kuru
ya da fiyat dalgalanmalari sonucunda meydana gelen risklerden korunmak amaciyla
ortaya ¢ikan yeniliklerdir. Bu yenilikler daha ¢ok finansal piyasalarin verimliligini
artirmak ve finansal piyasa katilimcilarinin talebindeki degisiklikleri karsilamak {izere

ortaya c¢ikan her tiirlii yeni iiriin ve hizmeti kapsar.
1.4.1.1. Tiirev (vadeli) piyasa islemleri

Tiirev piyasa islemi, belli bir saticinin belli miktarda standart bir mali ileride
kararlastirilmig bir tarihte {izerinde hemfikir olunan bir fiyattan belli bir aliciya satma
konusunda anlasilan vadeli kontratlarin islem gordiigli piyasalardir. Tiirev piyasa
islemleri 1970’li yillardan itibaren finansal piyasalarda kullanilmakta olup, hem
yatinmcilar hem de finansal aracilar olusabilecek risklere karst kendilerini koruma
imkanini elde etmislerdir. Genel olarak tiirev piyasa islemleri forward, future, opsiyon
ve swap soOzlesmeler olarak tamimlanmis {riinlerdir. Sekil 1.1°de tiirev {riinlerin
siiflandirilmas: gosterilmistir. Sekilde de goriilecegi lizere forward ve swap iiriinleri
organize olmamis tezgah iistii piyasalarda islem goriirken; futures sézlesmeleri organize
borsalarda islem gérmektedir. Opsiyon sozlesmeleri ise hem tezgah iistii piyasalarda

hem de organize borsalarda islem gormektedir.

[ TUREV PIYASALAR ]

. (
Tezgah Ustii Organize
Piyasalar Borsalar
—

[Forward] [ Swap ] Opsiyon Futures Opsiyon

Sekil 1.1. Tiirev Uriinlerin Siniflandirilmas:

Kaynak: Aydeniz, 2008, s. 39
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1.4.1.1.1. Forward sézlesmeler

Iki grup arasinda ileri bir tarihte, bastan anlasilan bir fiyat {izerinden bir varhig
veya nakit akisini degistirmek adina yapilan ¢ift tarafli sézlesmelerdir. Forward
sozlesmeler her tiirli mal ve hizmetle ilgili diizenlenebilecegi gibi, yabanci para,
endeks, hisse senedi gibi finansal varliklar i¢inde diizenlenebilmektedir (Chance, 1997,
S. 6-7). Forward islem ile; alic1 ve satic1 arasinda gelecekte belirlenmis bir tarihte
belirlenen fiyattan belirli bir miktar malin, paranin, dovizin ya da menkul kiymetin alim
sattm1 kastedilmektedir. Bu noktada forward sozlesmelerin riskten korunmak ve
spekiilasyon amaclh olarak diizenlendigi sdylenebilir. Standartlagsmis bir forward
sOzlesmesi olmamakla birlikte, s6zlesmenin vadesi ve tutari iki grup arasinda pazarlik
yapilarak belirlenmektedir. Bu nedenden 6tiirii forward s6zlesmelerin en dnemli 6zelligi
alic1 ve satic1 arasinda karsilikli goriisme sonucu ihtiyaglarina uygun olarak belirlenmis

olmasidir.

Forward sozlesmeleri ¢ogunlukla tezgah {istii piyasalarda islem gormektedir.
Forward sozlesmelerinde taraflardan birisi s6z konusu varligi belirlenen fiyattan ve
belirlenen tarihte alma, digeri ise s6z konusu varligi ayni fiyattan ve ayni tarihte satma
yikiimliligi altina girmektedir (Yalama ve Coskun, 2013, s. 30). Ancak taraflarin
istlendikleri bu yiikiimliilikkleri yerine getirmesini garanti eden herhangi bir uygulama
mevcut degildir. Dolayisiyla forward s6zlesmelerde taraflardan birinin yiikiimliligiinii

yerine getirememe riski s6z konusudur.
1.4.1.1.2. Future sozlesmeler

Belli bir standarttaki varlik i¢in fiyat, miktar ve vade anlagsmasinin bugiinden
yapilip, 6demenin ve teslimatin gelecekteki bir tarihte yapilmasi taahhiidiinii iceren
sozlesmelerdir. Future sozlesmelerinde s6z konusu varlik fiziksel nitelikte bir mal
olabilecegi gibi faiz, borsa endeksi gibi finansal nitelikte bir iirlin ya da gosterge de
olabilir. Future sdzlesmelerinin dort asgari unsuru vardir; nitelik, fiyat, miktar ve vade.
Bu asgari unsurlar borsalarda islem goren future sdzlesmeleri i¢in standardize edilmistir
(Borsa Istanbul, 2018). Bu sozlesmelerde degisken tek unsur ise standart nitelik ve
miktardaki varligin alim satimi1 sirasinda olusan fiyattir. Future sozlesmesinin
ozellikleri, sozlesmeye dayanak teskil eden varligin niteligine gore, yonetim kurulu

tarafindan belirlenip SPK tarafindan onaylanir (Yalama ve Coskun, 2013, s. 6).
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Future sézlesmelerinin temelinde risk faktorii yatmaktadir. Ekonomilerde yagsanan
fiyat istikrarsizliklar1 ve 1973 yilinda gelismis iilke paralarinin dalgalanmaya
birakilmasiyla sabit kur sistemine dayali Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi sonucu
kabul edilen dalgali kur sistemi, kur ve faiz riskini giindeme getirmistir. Bu gelismeler
future sozlesmelerinin  gelisimini  hizlandirmigtir. 1976 yilinda kamu menkul
kiymetlerine dayali faiz future s6zlesmeleri ve 1982 yilinda borsa endeksleri tizerinden
endeks future sozlesmeleri future sozlesmelerinin gelisimine katki saglayan baska

gelismelerdir.

Future sozlesmeler organize olmus piyasalarda islem goren standart
sozlesmelerdir. Tiim future s6zlesmeler bu piyasada diizenlenmekte, alinip satilmakta;
sozlesmede yer alan taraflarin birbirini tanimayip her iki tarafin da haklarinin
korunacagina dair tiim taahhiitler bu piyasanin garantisi altindadir. Bu durum her iki
taraf iginde bir gilivence olusturup future sozlesmelerin artisina katki saglamistir.
Dolayisiyla future s6zlesmelerinin en dnemli 6zelliginin piyasada olusabilecek herhangi
bir riske karsilik taraflari korudugu soylenebilir. Future sozlesmelerinin temel

ozellikleri sunlardir (Canbas ve Dogukanli, 1997, s. 84):
e Biiyiikliikleri ve vadeleri standarttir.
e Tiim piyasa katilimcilart mevcut kontrat tiplerinden haberdardir.
e Fiyatlar ihale yontemi ile belirlenir.
e Likittirler.
e Takas sistemi alim satimlarda ticari riski son derece azaltmaktadir.
e Merkezi borsalarda islem goriirler.
¢ Bir miktar baglangi¢ yatirimi gerektirirler.
e Kazang ve kayiplar giinliik olarak seans sonrasinda 6denmektedir.
e Future piyasalardaki temel kurum future komisyoncular1 ve borsalardir.

Forward s6zlesmeleri ile future sdzlesmeleri genellikle birbirine benzetilmektedir.
Ancak forward sozlesmeleri future sozlesmelerinden ayiran bir takim 6zellikler

bulunmaktadir. Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir (Chambers, 2007, s. 52-54):
=  Kontrat Biiyiikliigii

Future sozlesmeler standart bir biiyiikliige sahiptirler.
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Forward sozlesmelerinin biiytlikliigii ise taraflarin goriismeleri sonucunda karara

baglanmaktadir.
= QOrganizasyon
Future sozlesmeler iyi organize edilmis ve standart kurallara baglanmis resmi
borsalarda iglem goriirler.

Forward sozlesmeler kisiseldir ve forward islemleri bankalar ve finansal

kuruluglar tarafindan yiiriitiliir.
=  Teslim

Future s6zlesmelerinin teslimi vade bitiminde olabilecegi gibi, bunun yerine alim

satimlar1 da yapilabilmektedir. Yani bu s6zlesmelerde amag teslim degildir.
Forward s6zlesmeler vade bitiminde teslim edilmesi zorunlu s6zlesmelerdir.
= Teslim Tarihi ve Teslim Prosediirii

Future sozlesmelerde teslim tarihleri belirlenmistir ve teslim islemi belirlenen

yerde yapilmaktadir.
Forward sozlesmeler teslim tarihi ve yeri taraflarca ortaklasa belirlenerek yapilir.
» Fiyat Degiskenligi
Future sozlesmelerde islem hacmine bakilmaksizin soézlesmelerin fiyat: biitiin
katilimcilar i¢in aynidir.

Forward sozlesmeler fiyatlar kredi riski, islem hacmi gibi nedenlerle degisiklik

gosterebilir.
= Fiyatlarin Belirlenmesi
Future sozlesmelerde fiyatlar piyasa giicleri tarafindan belirlenmektedir.
Forward sozlesmeler banka ile yapilan goriismeler sonucunda fiyatlar belirlenir.
= Jfslem Yontemi
Future s6zlesmelerinin islemleri borsa seans odalarinda yapilmaktadir.

Forward s6zlesmelerinin islemleri alic1 ve satict arasinda herhangi bir iletisim

araci (telefon, faks gibi) kullanilarak da yapilabilir.
= Fiyatlarin Agiklanmasi
Future s6zlesmelerinde fiyatlar halka acik bir sekilde yayilanir.

Forward s6zlesmelerde fiyatlar halka acik olarak yayinlanmaz.
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»  Pazar Yeri ve Islem Saati

Future s6zlesmelerinde islemler, borsanin belirlemis oldugu mesai saatleri iginde,
merkezilestirilmis borsa seans odalarinda diinya ¢apinda iletisim i¢inde bulunularak

yapilir.

Forward soézlesmelerde islemler, diinyanin her yerinde tezgah {istii piyasalarda ve
giiniin her saatinde her tiirlii kosullarda yapilabilir. Clinkii bu piyasalar organize

olmayan orgiitsiiz piyasalardir.
= Depozito ve Marjlar
Future s6zlesmeleri i¢in baslangi¢ marji ve giinlik dengelemeler i¢in degisim
marjlarina gerek duyulmaktadir.

Forward sozlesmelerde taraflarin aldiklari bor¢ karsiliginda vermis olduklar

ipotek tutar1 taraflarin anlasarak yapmis olduklar1 pazarlikla belirlenebilir.
»  Takas Islemleri

Future sézlesmelerde taraflardan birinin yapabilecegi bir 6dememe riskine karsi

takas odas1 giivence vermektedir.

Forward sozlesmelerde ise takas odasi gibi bir giivence ortami yoktur, taraflarin

karsilikli gliveni dogrultusunda islemler yapilir.
= Jslem Hacmi
Future s6zlesmelerinde islem hacmine dair bilgiler yayinlanir.
Forward s6zlesmelerde islem hacmine dair bilgileri saptamak zordur.
®  Giinliik Fiyat Dalgalanmalar

Future sozlesmelerinde FTSE-100 endeksi haricinde giinliik fiyat limitleri

mevcuttur.
Forward sozlesmelerde giinliik fiyat limitleri yoktur.
»  Pazar Akiskanligi ve Pozisyonu Iptal Etme Kolaylig

Future sozlesmelerinin standardize olmasi sebebiyle, pazar akiskanligi oldukca
yiiksek ve diger pazar katilimcilariyla pozisyonu kapatmak kolaydir.

Forward sozlesmelerdeki degisken sozlesme donemleri dolayisiyla, pazarlardaki
akigkanlik ve pozisyon kapatmak smirlidir. Pozisyonlar genellikle asil islem yapan

taraflarla kapatilir.
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= Kredi Riski
Future sozlesmelerinde kredi riskini takas odasi yiiklenir.

Forward sozlesmelerinde de taraflardan birinin riskini diger taraf iistlenmek

durumundadir.
= Pazar Belirleme

Future sozlesmelerinin 6nemli 6zelliklerinden biri giinlilk yapilan 6demelerle

diizenlemelerin yapilmasidir.
Forward sozlesmelerinde vade bitimine kadar herhangi bir 6deme séz konusu
degildir.
= Diizenlemeler

Future piyasalarda yapilan islemler borsa tarafindan diizenlemeye tabi

tutulmaktadir.
Forward piyasalarda ise taraflar kendileri diizenlemelerini yaparlar.
1.4.1.1.3. Opsiyon sozlesmeler

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, 6deyecegi belli bir tutar
(opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden
belirlenen bir fiyat (kullanim fiyati) {izerinden opsiyona teskil eden bir mali, kiymeti
veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu
sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda sozlesmeye dayanak teskil eden
mali, kiymeti veya finansal goOstergeyi satma veya alma yikimliligi getiren
sozlesmelerdir (Borsa Istanbul, 2018). Dolayisiyla opsiyon sézlesmeleri alici taraf igin
satma veya satin alma hakk: saglarken, satici tarafa satma veya satin alma yiikiimliligi
altina sokmaktadir. Opsiyon sozlesmesiyle alici taraf belirli bir miktar prim 6deyerek
secme hakkini elde ederken, satici taraf ise prim karsiliginda risk altina girmektedir.
Alict tarafin opsiyon sozlesmesini almasi esnasinda 6dedigi fiyat yani opsiyon primi
disinda hicbir yiikiimliliigliniin olmamasi opsiyon sozlesmelerinin en 6nemli 6zelligidir
(Hull, 2002, s. 151).

Opsiyonlar 6zellikle 1970’lerin ortalarindan itibaren finansal ve finansal olmayan
isletmeleri, karsilastiklar1 déviz kuru ve faiz orami gibi riskleri ortadan kaldirmak
amaciyla kullandiklar1 ve bugiin kullanim alani hisse senedi ve tahvilleri de igerisine

alacak sekilde genislemis olan finansal araglardir (Uludag ve Arican, 1999, s. 388).
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1973 yilinda, diinyanin en eski ve en biiyiik future borsasi olan Chicago Ticaret Dairesi
tarafindan, hisse senetleri iizerinden opsiyon alim satimi yapilmak iizere Chicago
Opsiyon Borsast (CBOE) kurulmustur. Bu borsa, opsiyonlar i¢in merkezi bir pazar yeri
yaratarak opsiyon sdzlesmelerinin sartlarin1 ve kurallarini standardize etmek suretiyle
likitideyi saglamistir (Yalama ve Coskun, 2013, s. 65).

Bir opsiyon s6zlesmesi opsiyonun tiirli, sozlesme tipi, opsiyon sozlesmesine konu
olan varlik ve miktari, kullanim fiyati, opsiyon primi ve vadenin acik bir bigimde
belirtilmesi gibi bilgileri icermektedir. Alicisina vade bitimine kadar herhangi bir tarihte
opsiyonu kullanma imkani veren Amerikan tipi opsiyonlar ve alicisina sadece vade sonu
geldiginde kullanim imkan1 veren Avrupa tipi opsiyonlar olmak {izere iki tiir opsiyon
mevcuttur. Ayn1 zamanda opsiyonlar sézlesme tipine gore alim (call) ve satim (put)
opsiyonu olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Bunun yan1 sira opsiyon sozlesmelerinin bir
kism1 tezgah {istii piyasalarda islem goriirken, baz1 opsiyonlar ise organize borsalarda
islem gormektedir. Organize borsalardaki opsiyonlar miktar, vade ve kullanim fiyati
acisindan future sozlesmeleri gibi standardize edilmis sozlesmelerdir. Buna karsilik
tezgah Ustli piyasalardaki opsiyon sézlesmeleri daha ¢ok uluslararas: faaliyet gdsteren
bankalar, yatirim ve araci kuruluslarin oldugu farkl: biiyiikliiklerde, farkli vadelerde ve

para biriminde diizenlenebilen standart olmayan sézlesmelerdir.

Opsiyon sozlesmelerin sagladigr bazi avantajlar bulunmaktadir. Bunlar Yardim

(2005, s. 66)’a gore soyle siralanmusgtir:

e Baslangi¢c maliyetinin diisitk olmasi: Alim opsiyonlarinin tamaminin ve satim

opsiyonlarinin biiyiik bir kisminin fiyati, ilgili hisse senedi fiyatindan diisiiktiir.

e Opsiyonlara yatirim yapmanin kolay olmasi: Islem maliyetlerinden tasarruf
saglamasi, vergilerden ve hisse senedi borsalarinin bazi kisitlamalarindan uzak

olusu nedeniyle opsiyonlar birgok yatirimci tarafindan tercih edilmektedir.

o Spekiilasyon: Opsiyonun yazildigi hisse senedi fiyatindaki degismelerden kar

elde etmek amaciyla, spekiilatorler opsiyonlari tercih etmektedir.

e Daha yiiksek getiri potansiyeli: Opsiyonlarin fiyati1 diger yatirnm araglarina gore

daha degiskendir. Bu nedenle yiiksek getiri saglamalar1 beklenir.

o Risk-getiri dengelerini diizenlemeleri: Genis hisse senedi portfoyline sahip

kurumsal yatirimeilar, ellerindeki hisse senetleri ile ilgili opsiyonlara yatirim
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yapmaktadirlar. Boylece hisse senetleri portfoylerinin riskini artirip azaltabilme

imkanina sahip olabilmektedirler.

o Farkli yasal diizenlemeler: Opsiyon piyasalar1 farkli yasal diizenlemeler tabidir

ve bu farklilik opsiyonlarin lehine sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.
1.4.1.1.4. Swap sézlesmeler

Swap Ingilizce kokenli bir kelime olup degis tokus, degistirme ve takas anlamina
gelmektedir. Swap islem ile; alic1 ve satic1 arasinda 6nceden belirlenen bir sistem ig¢inde
belirli bir varliktan dogan gelecekteki nakit akislarimin degis tokusu anlasilmalidir.
Nakit akislarinin hesaplanmasinda genellikle faiz orani, doviz kurlar1 veya farkli bir
finansal gostergenin gelecekteki degeri baz alinmaktadir. Uluslararast sermaye
piyasalarinda hizla biiyiiyen, yeniliklere agik olan ve siirekli yeni tekniklerin denendigi
swap piyasalarinin gelismesinde risk yonetimi ve teknolojik gelismeler biiyiik rol
oynamaktadir. Uluslararast finans kurumlari, sigorta sirketleri, bankalar ve isletmeler
doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisimin yarattigi riskleri minimize etmek,
bor¢clanma maliyetlerini diisiirmek veya kazang saglamak ya da spekiilasyon amaciyla

swaplar1 yogun bigimde kullanmaktadir.

Swap islemi ilk kez Avusturya Merkez Bankasi tarafindan 1923 yilinda spot
pazarda Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri alinmasi ile
gerceklesmistir. Swap sozlesmeleri dayanak varliklarina gore para (doviz) swaplari, faiz
swaplari, hisse senedi swaplar1 ve mal swaplari olmak iizere dort gruba ayrilabilmekte
ve piyasalarda iglerinden en ¢ok kullanilani para ve faiz swaplaridir. Swap sozlesmeleri
bir bor¢lanma ve yatinm aract olmayip yalmizca nakit akimlarimin birbiriyle
degistirilmesini saglayan finansal bir islemdir. Swap islemleri genelde vadesi 3-10 yil
arasinda degisen orta vadeli islemler olup, isleme konu olan para miktar1 10 ila 100

milyon ABD Dolar1 arasinda degismektedir.
1.4.1.2. Menkul keymetlestirme

Son yillarin en 6nemli yeniligi olarak goriilen menkul kiymetlestirme, finansal
sistemde sik sik karsimiza c¢ikmaktadir. Kavram olarak yeni olan menkul
kiymetlestirmenin ¢esitli tanimlarinin olmasi, kavramin zaman zaman yanlig
kullanilmasia neden olmaktadir. Menkul kiymetlestirme, genis anlamiyla bor¢lanma
aract olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstriimanlarin gelisimi, dar

anlamiyla bankalarin, tasarruf kurumlariin ve diger aracilarin likit olmayan aktiflerinin
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paketlenerek menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemini ifade etmektedir (Cumming,
1987, s. 11). Genis tanimin kapsamina araciligin ortadan kalkmasi, kredi ve mevduata
dayali bankaciligin yerine fon aktariminin kismen veya tamamen sermaye piyasalarinda
gerceklesmesi girerken, dar tanimina kredilerin agilmasi igin finansal pazarlarda yapilan

islemler (ipotege ve varliga dayali menkul kiymetler) girmektedir.

1970’li yillarda biiyiik bir dinamizm kazanan menkul kiymetlestirme
uygulamasinin dogusu ABD ipotek piyasasinin gelisimine dayanmaktadir. Bunun
nedeni finansal kurumlarin sadece bulunduklar1 yerlerden fon temin edebilmeleri ve
mevcut fonlar1 ise kullanma kisithliginin bulunmasidir. Menkul kiymetlestirme
uygulamasinin artmasinin arkasinda yatan nedenlerden biri OPEC’in elinde tuttugu
yatirilabilir fon fazlaliginda goriilen azalmanin, gelismekte olan tilkelere kredi saglayan
uluslararasi bankalar1 zor durumda birakmasi, bu bankalarin mevduat kaynaklarinda
goriilen azalma sonucu uluslararas1 alanda yasanan ciddi dis bor¢ krizidir (Yardim,
2005, s. 68). Yasanan bu gelismelerin ardindan menkul kiymetlestirme uygulamasi,
finansal varlik ve kredilerin menkul kiymetlestirilmesini kapsayacak sekilde
genislemistir. Daha sonra tasarruf ve kredi kurumlari, ticari bankalar ve mevduat kabul
etmeyen bircok finans sirketi bilanco kalemlerinde aktiflerini ve kredilerini genisletmis,
pazarlanabilir ve daha likit hale getirmislerdir. Bu baglamda ticari ipotek kredileri,
otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, gemi kredileri, ticari krediler ve factoring
alacaklari menkul kiymetlestirmeye konu olmustur (Vatansever, 2000, s. 261).
Boylelikle 1970’lerde ipotege dayali olarak baslayan uygulama daha sonra diger
finansal varliklarin menkul kiymetlestirilmesiyle VDMK (Varliga Dayali Menkul

Kiymetler) uygulamasi yaygin olarak kullanilan bir finansman teknigine doniismiistiir.

Sermaye baskisi, risk paylasimi, yiiksek getiri istah1 ve bankalarm yasal
yiikiimliiliiklerinden kag¢inmak istemeleri finansal kurumlari yeni yollar aramaya
itmistir. BOylece tlirev TUriinler ve menkul kiymetlestirme uygulamalar1 finansal
piyasalarda 6nemli araglar haline gelmistir. Aktifleri pazarlanabilir ve daha likit hale
getirme ve riskleri bilanco disina ¢ikarma olanagi saglayan VDMK ’ler, disponibilite ve
munzam karsiliklara tabi olmamalarindan dolay1 6zellikle bankalarin yogun talebiyle
karsilasmistir. Varliga dayali menkul kiymetler; 6deme aktarmali menkul kiymetler,
varliga dayali tahviller ve ¢ikaranmi yiikiimliliik altina sokan belgeler olmak iizere ii¢
tiirde diizenlenebilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997, s. 69). Genelde varliklardan

gelen nakit akiglarinin tahmin edilebilir olmasi, bir sozlesmeye dayali olmasi,
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likiditesinin yiiksek ve satilabilir kalitede olmas1 menkul kiymetlestirilecek varliklarda

bulunmast

gereken oOzelliklerdir.

Buraya kadar

kiymetlestirme siirecinin asamalar1 Sekil 1.2°deki gibi 6zetlenebilir.

aciklanmaya calisilan menkul

Satis Satis
hasilat1
Kredi - hastlat Menkul
Finansal Fon »  Aracilik kiymetler
—  kurum (Trust) yiiklenicisi |
Krediler 4 Menkul
kiymetler
Menkul
kiymetler ~ Satis
hasilat
! |
Kredi Ikincil alim-
Borglular garantisi satim
araglari
Kredi v
6demeleri I
Yatirimeilar
Satis
-
A
Hizmet ticreti hasilat
Hizmet > Odeme
veren kurumu
- Menkullestirilen

Nakit akiglar nakit akislar

Sekil 1.2. Menkul Kiymetlestirme Stireci
Kaynak: Fabozzi and Konishi, 1991, s. 424

Varliga dayali menkul kiymetlerin ticari bankalara, finans sirketlerine ve VDMK
cikaran kurumlara bir takim avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar sdyle siralanabilir

(Dogukanli ve Canbas, 1997, s. 72-73):
» VDMK ’ler diger menkul kiymetlere gore daha fazla korunmaya sahiptir.

» VDMK ler geleneksel araglara gore daha fazla getiri saglamaktadirlar.
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» Firmanin iflas1 halinde VDMK ’lerin degeri bundan etkilenmemektedir.

» VDMK ler finans kuruluglarinin faaliyetlerini finanse etmek igin gerekli olan fon
miktarini azaltir. Bunun sonucunda finans kuruluslari biiyiime ve daha fazla kar

elde etme imkan1 yakalamaktadir.

» VDMK ’ler ile saglanan kaynak, mevcut bor¢larin 6denmesinde kullanilacag: gibi,
yeni kredilerin verilmesinde de kullanilabilmektedir. Boylece finansal

kurumlarin is hacminde artis olmaktadir.

» VDMK yatirimci agisindan giivenli oldugundan, bu yolla saglanan kaynagin
maliyeti, satict firmanin dogrudan ¢ikaracagr menkul kiymetlerin maliyetinden

daha diisiik olmaktadir.

» VDMK likit olmayan varliklarin, ikincil piyasalarda satilmasimna olanak

saglayarak, mevcut portfoyiin likiditesinin artmasina katkida bulunmaktadir.
» Aktarmali VDMK ’ler risk alaninin daraltilmasi imkani saglamaktadir.

» Finansal agidan sorun yasayan kurum ve kuruluslar, kendi riskleri disinda kalan
menkul kiymetlestirme ile daha wucuza kaynak temin etme imkam

yakalamaktadirlar.

»Basarili VDMK c¢ikarimlar1 ¢ikaran firmanin yatirimcilar iizerindeki imajini

giiclendirmesini saglamaktadir.

» VDMK ihraci isletmelere 6z kaynak maliyetine katlanmaksizin fon saglama

imkan1 vermektedir.

» VDMK ler isletmelerin likiditelerini olumsuz yonde etkilemeden uzun vadeli satis
yapmalarma olanak saglayarak ve satis hacmini artirarak, igletmelerin piyasada

aldiklar1 payin genislemesine katkida bulunmaktadir.

»VDMK’lerin faiz maliyetleri, geleneksel finansman yontemleri ile

karsilastirildiginda daha diisiiktiir.

Tiim bu avantajlarinin yani sira alacaklarin tahsil siiresi arasinda uyum
saglanamamasi, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi, 6demede yasanan sorunlar,
VDMK c¢ikaran sirketler acisindan ¢esitli sorunlar g¢ikarabilmektedir (Dogukanli ve
Canbas, 1997, s. 73).
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1.4.1.3. Tiikerici kredilerindeki yenilikler

Bankalarin tiiketicilere sunduklar1 kredi uygulamalar1 bankacilik sektorii kadar
eskiye uzanmaktadir. Bankalarin temel fonksiyonu fon arz edenler ile fon talep edenler
arasindaki kaynak transferi saglayarak bir koprii gorevi gormektir. Gegmis yillarda
bankalarin sunduklar1 krediler daha agirlikli olarak sanayi kuruluslarinin yatirimlarini
finanse etmek seklinde olmustur. Ancak son yarim yilizyilda teknolojik gelismelerin
etkisiyle bankalarin miisterilerine sunduklar1 kredilerin yapisinda énemli degisiklikler
yasanmigtir. Diger taraftan finansal yenilikler sayesinde bir¢cok finansal kurum
bankacilik hizmetlerinin bir kismini1 karsilamasi bankalarin isini daha da zorlastirmistir.
Degisen diinyaya uyum saglamak icin bankalar sunduklar1 kredilerde cesitlenmeye
gitmistir. Tiiketici kredisi uygulamalar1 bireylerin ev ve otomobil alimlar1 ve ¢esitli
ihtiyaclariin finansmanin1 karsilamak amaciyla belirli faiz oram1 ve c¢esitli vade
uzunluklarinda sunulmaya baslamistir. Giinliimiizde bu uygulama beyaz esya alimindan
egitime kadar uzanan genis bir {irlin yelpazesiyle miisterilere cesitli imkanlar
sunmaktadir. Diger taraftan bankalar sosyal medya veya akilli telefonlar araciliiyla
cesitli kampanyalarin1 miisterileriyle paylasabilmekte, tek bir onay mesajiyla diisiik faiz

oranlariyla miisterilerine kredi kullandirabilmektedir.
1.4.2. Siirec yenilikleri

Icinde yasadigimiz son yarim yiizyllda ©nemli siireg yenilikleri geliserek
hayatimizin vazgecilmez bir parcgasi olmustur. Stire¢ yenilikleri ortaya ¢ikmasindaki ana
faktoriin teknolojik alanda yasanan gelismelerin finansal piyasalari etkilemesi oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Siire¢ yenilikleri tamamen yeni iirlinlerin olusum
stirecini veya mevcut lirlin ve hizmetlerin modifikasyon siirecini ifade etmektedir.
Vargas (2009, s. 446)’ya gore, siire¢ yenilikleri genellikle teknolojik degismelerle
iligkilendirilir ve tiretim stirecindeki verimliligin artirilmasin1 hedeflemektedir. Stiireg
yeniliklerinin tiiketicilerin taleplerini karsiladigi, kolaylik ve rahatlik sagladigi ve
islemlerin daha hizli gergeklesmesine katki sagladigi bir gergektir. Bunun yam sira
teknolojik gelismelerin katkisiyla hizmetlerin miisterinin bulundugu noktaya gelmesi
hem maliyet hem de Kkaliteli hizmet avantaji saglayarak miisteri portfoyiini
genisletmektedir. Siire¢ yeniliklerinin en ¢ok bilinenleri kredi kartlari, elektronik fon

transferi sistemi ve otomatik vezne makineleridir.
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1.4.2.1. Otomatik vezne makineleri (ATM)

Geleneksel anlamda misterilerin bankacilik hizmetlerinden faydalanabilmeleri
icin bankasinin en yakin subesine gitmesi gerekmektedir. Ancak istedigi hizmetin
miisteriye maliyeti yiiksek olabilmektedir. Ciinkii isinden ayrilip banka kapanmadan
subeye gitmek i¢in harcadigi siire ve islem siras1 beklerken gecen silire zamanin hayati
onem tasidig1 giinimiizde vakit kaybettirmektedir. Finansal piyasalardaki gelismelere
paralel olarak sunulan hizmetler ve bu hizmetlerin yapisi da degisime ugramaktadir.
Ozellikle bankacilik sektériiniin sundugu hizmetler bilgi ve iletisim teknolojisindeki
ilerlemelerden etkilenmistir. Banka subeleri giselerde yogunlasan para ¢ekme, para
yatirma gibi islemleri ATM’lere yonlendirerek bu sayede asli gorevleri olan

pazarlamaya daha fazla odaklanmiglardir.

Otomatik Vezne Makineleri (ATM), miisterilerin para ¢ekme, para yatirma ve
daha birg¢ok bireysel bankacilik islemlerini gerg¢eklestirebildikleri elektronik cihazlardir.
ATM’ler ilk olarak para c¢cekme ve para yatirma gibi bankacilik islemleri igin
diizenlenmis olsalar da giinlimiizde bu makinelerin sundugu hizmetler oldukca
cesitlenmistir. Banka miisterileri ATM’leri kullanarak hesap limitlerini kontrol edebilir,
hesaplar arasi fon transfer edebilir, havale yapabilir ya da fatura ve kredi karti
O0demelerini gerceklestirebilir. Ayn1 zamanda bankalarin kapali oldugu gece ve hafta
sonlar1 miisteriler 7/24 ATM’leri kullanarak vakit kaybetmeden kolayca islemlerini
yapabilmektedir. Bankalarin acik oldugu vakitlerde bile miisteriler ATM’ler sayesinde
basit islemlerini sira beklemeden ¢ok daha hizli bir sekilde halletmektedir. Buna ek
olarak ATM’lerle yapilan islemlerden sube igerisinde yapilan islemlere gore daha az

ucret alinmaktadir.

Giin gectikce ATM’lerin sundugu hizmet yelpazesi genisleyerek daha fazla islem
yapabilecek sekilde tasarlanmaktadir. Buradaki temel amag¢ subelerde yogunlasan ve
bankalara ciddi maliyet olusturan iglemlerin ATM’lere yonlendirmek ve bdylece
bankalarin bu tarz iglemlerle kaybedecekleri zamani1 daha fazla satis ve pazarlamaya
ayirmaktir. Ayrica ATM’ler miisteriler icin rahatlik ve esneklik sunarken bankalar
i¢inde islem maliyetlerinden tasarruf yapmalarina olanak saglamaktadir. Ote yandan
ATM yatirnmlar1 ve kurulumu bankalar i¢in bir maliyettir. Ciinkii isletme giderleri,
tamir, kira, periyodik bakim ve onarim harcamalari oldukc¢a yiiksek meblaglara
ulagmaktadir. Ayrica giivenlik tedbirleri i¢in yapilan masraflar, makinelerin degisimi

diger 6nemli harcamalardir.
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Modern anlamda basariyla ilk islemi gergeklestiren ATM, 1968 yilinda Don
Wetzel tarafindan gelistirilmis olup, bu makine ilk olarak 1969 yilinda New York
Chemical Bank’in Long Island subesinde kullanilmistir. Tiirkiye’de ise ATM kullanimi
ilk defa 1988°de Tiirkiye Is Bankasi tarafindan sunulmaya baslamistir. Is Bankasi’nin
ATM’sine verilen isim olan Bankamatik zamanla markalasmis ve genel olarak
ATM’lere verilen bir isim olmustur (Iskin, 2010, s. 34). ATM’ler genellikle banka
duvarlari, iiniversiteler, havaalanlari, hastaneler, istasyonlar ve banka subelerinin
bulunmadig: il¢elerde herkesin rahatlikla ulasabilecegi yerlere yerlestirilmistir. Biitiin
bankalarin rekabette daha avantajli hale gelebilmek i¢in kendi ATM aglarini kurmasi ve
sadece kendi miisterilerine hizmet sunmasi neticesinde birgok ATM atil
kalabilmektedir. Bu nedenle bankalar ATM’lerden en yiiksek getiriyi elde edebilmek
icin, ATM’leri yiiksek talebin oldugu bdlgelere kaydirmasi ve bankalarin operasyon
maliyetlerini diger bankalarla anlasmalar yapip ortak ATM’ler kurarak azaltma yoluna
gitmislerdir (Ismn, 2006, s. 111).

Sayilar1 her gecen giin artan ATM’ler giinliik yasamin her kdsesinde yer almakta
ve daha genis bir cografyada kesintisiz ve standartlasmis hizmetlerin verilmesini
saglamaktadir. Internet bankacilifi, kredi kartlar1 gibi diger kanallar bircok finansal
islemi {stlenseler de nakit para ¢ekme veya yatirma konusunda ATM  tektir.
Arastirmalar sonucunda ATM makinelerinden % 75 oraninda para ¢ekme, % 15
oraninda hesap bakiyesi sorma, % 9 oraninda para yatirma ve % 1 oraninda hesaplar
arast havale islemlerinin yapildig1 ortaya ¢ikmistir (Altin, 2006, s. 41). Bankalararasi
Kart Merkezi (BKM) tarafindan yaymnlanan kart istatistiklerine gére 2013 yilinda
toplam 42.011 adet ATM makinesi oldugu belirlenmistir. 2017 yili sonunda ise
49.847’ye ulasan bu say1, 2018 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde 50.286 adete ulasmistir.
Sekil 1.3’de 2011-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki ATM sayisindaki degisim

gosterilmektedir.
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Sekil 1.3. Yillara Gore ATM Sayisi

Kaynak: www.bkm.com.tr

1.4.2.2. Nokta satig terminalleri (Point of sale, POS)

Ozel bir bilgisayar yazilimina sahip olan bu cihaz, banka miisterilerine ATM’den
nakit para ¢ekme Ozelligini sunarak nakit gerekmeksizin iglem yapabilme imkani
sunmaktadir. Yani perakende satis yerlerinde veya isletmelerde bulunan satis noktast
terminalleri araciligiyla mal ve hizmet bedellerinin plastik kartlar yardimiyla elektronik
olarak 6denmesidir. Bu islem sirasinda cihaz kart sahibinin bilgilerini okuyup ilgili
bankaya aktarir ve elektronik olarak yetki alip islemi gergeklestirir. Bunun igin
misterilerin banka kart1 ya da kredi kartina ve bu karta ait olan bir sifreye sahip olmasi,
isletmelerin ise telefon hatlariyla iletisime agik elektronik terminale sahip olmasi

gerekmektedir.

[k POS sistemi 1973 yilinda IBM (International Business Machines, Uluslararasi
Is Makineleri) tarafindan gelistirilmistir. Yazar kasa teknolojisinden yola ¢ikilarak
gelistirilen bu sistem ilk defa 1974 yilinda New Jersey’deki Pathmark marketler
zincirinde ve Dillard’s magazalarinda kullanilmigtir (Kaya, 2009, s. 15). Tirkiye’de ilk
elektronik POS terminali 1991 yilinda kullanima girmistir. 1991 yilinda Yap1 Kredi

Bankasi’nin “satis noktast terminali” olarak adlandirilan ve ¢evrimigi (online)
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provizyon almay1 saglayan POS makinelerinden kullandirmaya baglamasi ile kredi karti

kullanim1 biiyiik bir ivme kazanmistir (Kaya, 2009, s. 18-19).

Islem maliyetlerinin diisiik olmas1 bu cihazi cazip hale getirmektedir. Mal ve
hizmet alimlarinda nakit yerine kullanilan bu sistem islemlerin etkinligini artirir ve nakit
olarak  gerceklestirilen islemlerin  tasidig1r riskleri azaltmaktadir. Sagladigi
kolayliklardan otiirii satis noktasi terminallerinin sayilarindaki artisin banka kart1 ve
kredi kart1 sayisindaki artigsa paralel olarak artacagi beklenmektedir. Uygulamada bazi
bankalarin hem banka karti hem de kredi kart1 6zelligi gosteren tek bir plastik kartla
hizmet vermesi bu sisteme olan talebi arttirmistir.  Ayrica POS’larin kullanim
alanlarmin artmas1 ve dolayisiyla giderek yayginlasacagi diisiiniilmektedir. BKM
tarafindan yayinlanan istatistiklere gore, 2017 sonu itibariyle Tirkiye’de kullanilmakta
olan POS sayist 1.656.999 adede ulagmistir. Bu sayr 2018 yilinin ilk ii¢ ay1 igin
1.612.992 olarak belirlenmistir. BKM tarafindan yayinlanan verilerden olusan Tablo
1.2°de 2013-2018 yillar1 arasindaki POS ve plastik kart sayilar1 gosterilmistir.

Tablo 1.2. Yillik POS ve Plastik Kart Sayilar

Yillar POS Sayis1 Toplam Kredi Karti1 Sayisi Toplam Banka Karti1 Sayisi
2013 2.293.695 56.835.221 100.164.954
2014 2.191.382 57.005.902 105.513.424
2015 2.158.328 58.215.318 112.383.854
2016 1.746.220 58.795.476 117.011.685
2017 1.656.999 62.453.610 131.593.443
2018 1.612.992 63.427.622 134.580.995

Not: Tabloda 2018 yili i¢in kullanilan veriler sadece ilk ii¢ aylik (ocak, subat, mart) verilerini
kapsamaktadir.

Kaynak: www.bkm.com.tr

1.4.2.3. Elektronik fon transferi (Electronic funds transfer, EFT)

Elektronik fon transferi (EFT) sistemi, geleneksel bankacilikta oldugu gibi
finansal katilimcilarin bir hesab1 bor¢landirmasi ya da alacaklandirmasi igin emir

vermek veya yetkili kilmak amaci giiden; ancak bunun i¢in ¢ek, ddeme emri, polige,
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banknot veya benzeri kagit gibi fiziki islemlerle degil, modern haberlesme teknikleri ve
bilgisayar yardimiyla ¢ok kisa siirede ve kaydi olarak yapilan her tiirlii elektronik fon
transfer edilmesidir. EFT sistemi katilimcilara herhangi bir bankay1 kendi bankaniz gibi
kullanma ve islem yapma imkani vermektedir. Alicinin EFT uygulamasindan
yararlanabilmesi i¢in sisteme dahil olan bir bankada hesabinin bulunmasi ve bu hesaba
ait bir plastik karta sahip olmasi yeterlidir. Bunlar mevcut oldugu durumda katilimcilara
mobil uygulamalardan veya ATM’lerden bile kolayca fon aligsverislerini gérme firsatini

vermektedir.

EFT sistemiyle, ddemelerin kaydi para ile yapilmasi sonucu nakit kullanimi ve
cek gibi fiziki 6deme aligkanliklar1 terk edilmekte, boylelikle 6demeler giivenli,
giivenilir, hizli ve risksiz bir sekilde ger¢eklesmektedir. Ayrica bu araglardan
kaynaklanan sahtecilik, hirsizlik, karsiliksiz ¢ek, gecikme ve tasima maliyetleri gibi
sikintilar ortadan kalkmistir. Miisterilerin bankalarin mesai saatleri disinda da islem
yapma imkani vermis ve transfer siirecini kisaltmistir. Biiyiikk meblaglara ulasan
O0demelerin daha ucuz ve hizli gerceklesmesini saglayarak mali piyasalarin daha hizli
reaksiyon vermesi sonucunu dogurmustur. Faizler, doviz kurlari, para politikas1 gibi
ekonomik gostergelere etki ederek karar alma siirecini kisaltmistir. Tiim bunlara
ilaveten her tiirlii islemin kayit altina alinmasini saglayarak daha gilivenilir istatistiksel

veri elde edilmesi saglamaktadir.

EFT sistemiyle elektronik bankacilik uygulamalarinin geligmesi amaglanmustir.
Dolayisiyla sistem sayesinde kuruluslar ve bireyler, bankalarinin kendilerine sundugu
mobil ve internet bankacilig1 yardimiyla diger sahislara yonelik 6demelerini, kredi karti
borg¢larini, dogalgaz, elektrik, telefon, internet, kira, internetten yapilan aligverisler, okul
taksidi ve bunun gibi daha bir¢ok ddemelerini giinii geldiginde, hizlica ve herhangi bir
ticret veya komisyon Odemeksizin yapabilmektelerdir. Sistemin miktarlar1 degisen
kiiciiklii biiyiiklii ¢esitli tutardaki islemleri igermesi ve maliyetin diisiik olmasi1 genis bir

kullanima ulagmasini saglamistir.

1 Nisan 1992°den bu yana sahipligi ve isletimi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) sorumlulugunda olan EFT sistemi katilimcilara hizmet vermektedir.
Teknolojik ilerlemeler ve artan talepler dogrultusunda sistem iizerinde zamanla
tyilestirmeler yapilmis ve yeni 6zelliklerle donatilarak 24 Nisan 2000’de ikinci nesil
EFT sistemi devreye girmistir. TCMB’nin 2011-2013 déneminde kendi insan kaynagi

ve teknik imkanlaryla yiiriittiigii projeler sonucunda islevsel bir ayrima gidilerek,
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ticiincii nesil EFT sistemi yiiksek tutarli ve yurt dis1 bankacilik 6demelerini isleyen
Bankalararas1t TL Aktarim Sistemi ile diisiik tutarli perakende Odemeleri isleyen
Miisterileraras1t TL Aktarim Sistemi olmak iizere iki bilesene ayrilmistir. Boylelikle,
Miisterileraras1 TL Aktarim Sistemi 7 Aralik 2012 tarihinde, yeni nesil Bankalararasi
TL Aktarim Sistemi ise 12 Temmuz 2013 tarihinde hizmet vermeye baslamistir. Sistem
resmi tatil giinleri hari¢ hafta i¢i her giin 8.00-17.30 saatleri arasinda hizmet vermekte
ve yarim isgilinlerinde ise saat 13.00’e¢ kadar ¢alismaktadir. EFT sisteminin faaliyete
basladig1r 1992 yili igerisinde sistemde toplam 534.853 islem gerceklesmistir. Yillar
gectikce EFT sisteminin tiim bankalar arasi 6demeleri kapsamina almasi ve miisteri
bankacilig1 alaninda yaygin bir kullanima ulagsmasi sonucunda, yillik islem adedi 6nemli
oranda artmis ve bu rakam 2016 yil1 i¢in 377.299.097 adette ve 56 trilyon TL degerinde
isleme ulasmistir (TCMB, 2018).

1.4.2.4. Internet bankacilig

Internetin getirdigi nimetlerden biri olan internet bankaciligi, zaman ve mekan
sinirlamas1 olmadan internet erisimine sahip diinyanin her yerinden bankacilik
hizmetlerinin sunulmasi i¢in hazirlanan alternatif dagitim kanali olarak hayatimizda yer
almaktadir. Internet bankaciligi, banka miisterilerinin fiziksel subelerden yaptiklari
hemen hemen tiim finansal islemlerin internet tiizerinden giivenilir bir sekilde
gerceklestirilmesi saglayan sanal banka subesi olarak da tamimlanabilir. Bu
uygulamadan faydalanabilmek i¢in bir bilgisayar, bir terminal ya da bir akilli telefon

yeterlidir.

[k ¢ikt1g1 zamanlarda agirlikli olarak bankalarin kendi web sitelerinden iiriin ve
hizmetleri hakkinda piyasaya bilgi vermek amaciyla kullanilmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojisindeki ilerlemeler ve internetin yayginlagsmasi ile artik neredeyse tiim
bankacilik islemleri iginde kullanilir hale gelmistir. Oyle ki ¢ok kisa siirede bankalarin
ilgisini ¢ekerek bankalararasi rekabette onemli bir unsura donismiistiir. Yenilikleri
takip eden banka imajinin yani sira, miisterilerine daha hizli ve daha az maliyetle hizmet
veren banka imajmi yaratmak isteyen bankalar internet bankaciligi hizmeti vermeye
baslamustir. internet bankaciligi ayn1 zamanda bankalarimn is yiikiinii azaltmakta, islem
maliyetlerini diislirmekte ve pazarlama alanlarini1 genisletmeyi hedeflemektedir. Bunlara
ilaveten uygulama {riin ve hizmet tanitimi, miisterilerin kampanyalar hakkinda

bilgilendirilmesi, miisteri memnuniyetinin Ol¢iilmesi, marka baglhligi yaratma gibi
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alanlarda da kullanilmaktadir. internet bankaciligi yardimiyla yapilabilecek islemler

asagidaki Tablo 1. 3’de gosterilmektedir.

Tablo 1. 3. Internet Bankaciligi Islemleri

Hesap Vadeli/Vadesiz Ozel taniml kredi ve mevduat hesaplart Yatirim hesabi
Aciliglari TL/Do6viz hesabi
Para Isme veya hesaba EFT Doviz transferi Diizenli 6deme
Transferleri havale (SWIFT) emri

Kayitli ve ileri tarihli havale/EFT emri

Yatirim Hisse senedi islemleri Repo/Yatirim fonu/Hazine bonosu
islemleri
Odeme Diizenli otomatik Anlagmali magaza Vergi, ceza ve Tanimli kurum
Islemleri O6demeler karti, prim 6demeleri ve kuruluglara
Universite 6demeleri, bagis islemleri
On 6demeli telefon
kart1 6demeleri
Kredi Karti Kredi kart1 Kart iptal ve yerine Diger bankalar Sanal kart
Islemleri bilgileri, ekstresi yeni kart talep dahil kredi kart1 islemleri
ve donem i¢i islemleri bor¢ 6demeler
harcamalari
goriintiileme
Fatura Fatura Fatura talimat1 ve Fatura Odemesi Sozlesme disi
Islemleri Gériintiileme Iptali fatura
Sozlesme kapsamindaki kurum ve kuruluslara ait (Elektirik, su, O6demeleri
dogalgaz, telefon, vb.)
Vergi Islemleri Gilimriik Vergisi, Motorlu Tasit Vergisi, Kurumlar Vergisi, Yillik Gelir Vergisi,

KDV, BSMV, Gelir Stopaj Vergisi 6demeleri

Déviz islemleri Doéviz alim Doviz satim Parite islemleri
Basvuru Kredi bagvurular1 | Kredi kart1 bagvurulari Diger iiriin ve hizmetler i¢in
islemleri bagvurular

Bilgi ve Bakiye ve hesap hareketleri Repo ve faiz oranlar
Goriintiileme Kredi kart1 borcu ve ekstre bilgileri Doviz fiyatlart

Fon ve fon emir sorgulama
Repo sorgulama
Cek/senet bilgileri
Konut Kredisi, tiiketici kredisi bilgileri
Fatura ve otomatik 6deme goriintiileme

. Yatirim fonu fiyatlart
Islem komisyonlary/limitleri/saatleri

Kaynak: Iskin, 2010, s. 37.

Internet bankacilign miisterilere fiziksel banka

subelerine gitmeden istedikleri

yerden ve saatte finansal islemlerini yapma olanagi sunarak miisteri memnuniyetini

arttirmistir. Ancak sistemin giivenilirligi ve hata yapma korkusu miisteriler tarafindan

internet bankaciliginin sorgulamasina neden olmaktadir. Soyle ki hackerler tarafindan

veri

tabanlarmma yapilan

saldirilar neticesinde miisterilerin bilgilerine ulasilip

mevduatlarinin aktarilmasi ve kredi kartlarindan yiiklii miktarda aligveris yapilmasi hem

miisterilerin hem de bankalarin zarar gérmesine neden olmaktadir. Bundan dolay1
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miisterilerin sisteme olan giiveni sarsilmistir. Bunu takiben giivenlik sorunlarinin
¢oziimii i¢in cesitli ¢aligmalar yapilmistir. Ornegin sisteme giriste artik cep telefonlarina

tek kullanimlik sifre gelmesi tiim bankalar i¢in zorunlu hale getirilmistir.

Internet bankacilig1 hem banka miisterileri hem de bankalar icin cesitli avantajlari
beraberinde getirmistir. Miisteriler agisindan bakildiginda bankaya gitmeden finansal
islemlerini zahmetsizce, saatlerce sira beklemeden ve ¢esitli masraflar1 6demeden daha
az maliyetle yapabilmektedir. Ayrica bankalar miisterilerini internet bankaciligini
kullandirmaya yonlendirmek i¢in yapilan islemler ya ¢ok az masraf almakta ya da higbir
masraf almamaktadir. Bankalar acisindan bakildiginda ise sube ve personel
gerektirmeyen diisiik maliyetli bir uygulamadir. Ote yandan sistem bankalar igin
olumsuz bir durumda teskil etmektedir. S6z konusu sistemi kullanmaya alisan
musteriler banka subelerine ugramayi kestiklerinden bankalarin miisterileri geri

cekebilmeleri oldukca zorlagsmaktadir.

ABD internet bankaciligin dogdugu yer olarak kabul edilmektedir. Ekim 1994°te
Stanford Federal Credit Union, ABD’de tiim miisterilerine internet bankacilig
hizmetini sunan ilk finansal kurumdur. Bir yil sonrada Presidential Bank miisterilere
hesaplarina internet tizerinden erisim imkani veren ilk banka olmustur. Tiirkiye’de ise
internet bankaciligi uygulamasmm ilk olarak 1997 yilinda Tiirkiye Is Bankasi
baglatmistir. 2000’11 yillarda internet ilizerinden hizmet veren bankalarin sayisi hizla
artmig ve gilinlimiizde hemen hemen biitlin bankalar internet bankaciligi hizmeti

vermektedir.
1.4.2.5. Elektronik odeme araclart

Teknolojik ilerlemeler sonucunda giinliik hayatimiza giren bir bagka siire¢ yeniligi
de elektronik 6deme araglaridir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler ve
kiiresellesmenin etkisiyle ekonomilerin giderek daha fazla biitiinlesmesi, finansal
katitlmcilarm  istek ve ihtiyaglarimi artirmakta ve ¢esitlendirmektedir. Iginde
bulundugumuz yiizyilda genis aglar sayesinde artan istek ve ihtiyaglari karsilamak {izere
yeni ddeme araglari ortaya ¢ikmaktadir. Elektronik 6deme araclarinin en genel haliyle
finansal piyasalardaki entegrasyonu ve dolayisiyla paranin hareket etme hizinm arttirdigs,
bulundugumuz lokasyondan bagimsiz olarak diinyanin bir ucundan yapilan aligveristen,

diinya borsalarinda islem yapabilmeye kadar cesitli olanaklar sagladig1 soylenebilir.
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Elektronik 6deme araglar1 kredi kartlari, elektronik para, elektronik ¢ek, elektronik

clizdanlar ve dijital para olmak tizere bes alt boliimde incelenecektir.
1.4.2.5.1. Kredi kartlart

Kredi kartlari, elektronik 6deme araglar icerisinde en ¢ok kullanilan modern bir
O0deme aracidir. Kredi karti, kart1 ¢ikaran kurulus tarafindan kart hamiline tiim iiye
isletmelerde belirli bir limit dahilinde nakit kullanmaksizin mal ve hizmet alim1 yapma
imkan1 saglayan ve lizerinde kart1 ¢ikaran bankanin logosu ve ismi bulunan standart
plastik kartlara verilen isimdir. Ayrica ihtiyag durumunda belli bir komisyon
diistildiikten sonra kart sahibine ATM’lerden nakit avans ¢ekme olanagi saglayan bir
aractir. Kredi kartiyla kart ¢ikaran kurum kart hamiline bir aylik olarak kredi
kullandirmaktadir. Kart1 ¢ikaran kurum ortalama bir ay boyunca bu aligverislerin
O0demesini yapar ve bu harcama bedellerini toplayarak hesap bildirim cetveli
diizenlemektedir. Kart sahibi isterse bor¢ 6demelerinin tamamini son 6deme tarihinde
Odeyebilir veya yasanin uygun gordiigii asgari tutar1 6dedikten sonra geri kalan kismi

belirli bir faiz karsiliginda taksitlendirebilir.

Nakit para yerine, kartla 6deme yapilmasi fikri ilk kez 1887 yilinda Amerikali
yazar Edward Bellamy’in ‘Looking Backward or Life in The Year 2000’ isimli bilim
kurgu romaninda kaleme alinmistir. Kredi kartlarinin ilk 6rnegi, 1894 yilinda Hotel
Credit Letter Company tarafindan donemin seckin is adamlar1 i¢in sadece belirli
otellerde gegerli olarak sunulmaya baslamistir. Bu ilk sinirli kullanim versiyonundan
sonra 1914 yilinda Western Union Bank ‘simdi al, sonra éde’ sloganiyla diinyanin ilk
kredili 6deme kartin1 miisterilerine tanitmistir. Gilinlimiiz terminolojisinde kullanilan
anlamda, bolge sinirt olmayan ve gesitli sektorlere hitap eden ilk kredi karti yine
ABD’de 1950 yilinda, merkezi New York olan Diners Club tarafindan c¢ikartilmigtir
(BKM, c¢evrimi¢i). Bu kartin yogun ilgi gérmesi baska kredi kartlarinin giindeme
gelmesini saglamis; bu anlamda ilk modern kredi kart1 sayilan 1958 yilinda Bank of
America tarafindan uygulamaya konulan ve gilinlimiizde VISA olarak bilinen
BankAmericard ¢ikmistir. Bu nedenle ABD, kredi kartinin ana vatani olarak
anilmaktadir. Ayrica kredi kartlarinin ABD’deki seriiveninin tiiketim aligkanliklariyla
iliskilendirmek miimkiindiir. Ozellikle 2. Diinya Savasi sonrasinda ‘“genisleyen
ekonomik yurttaglik” kavrami iizerinden ekonomik biiylimenin saglanmasi hedeflenmis,

satin alma giiciiniin iizerine ¢ikan aligveris patlamasi savas sonrasi ekonomik biiyiime
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modelinde bireysel kredi kartlarinin gelisiminde etkin rol oynamistir (Zumello, 2011, s.
552).

Tiirkiye’de ilk olarak 1968 yilinda Kog¢ grubuna bagli SETUR A.S. tarafindan
Diners Club kredi kartlarinin kullanima sunulmasiyla kartli 6deme sistemine
gecilmistir. Daha sonra American Express sektore girmis, 1975°de ise Eurocard,
Mastercard ve Axess firmalar faaliyete baslamistir. Bu alanda faaliyet gosteren ilk
banka o zamanki adiyla Yap1 ve Kredi Bankasi’dir ve 1980 yilinda sektore girmistir.
1984 yilinda VISA kartlarinin sisteme girmesi kredi kartlarinin ¢ok daha genis kitleler
tarafindan kullanilmasi ve benimsenmesini saglamistir. 1980’11 yillarda piyasada artan
ilgi ve karlilik nedeniyle kredi kartlar1 kullaniminin artisiyla, ortak sorunlara ¢dziim
bulmak, bankalararasi otorizasyon ve takasi gergeklestirmek, stratejik calismalar
yapmak ve kural ve standart gelistirmek amaciyla kredi kart1 veren 13 kamu ve 6zel
banka ortakligiyla Agustos 1990 tarihinde Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM)
kurulmustur. Bankalararas1 Kart Merkezi verilerine gore iilkemizde 2018 yilinin ilk ii¢
ay1 sonu itibariyle kullanimda olan kredi kart1 sayis1 63.427.622 adettir. Tablo 1.4’te
goriilecegi tizere kredi kartt sayisi, islem hacmi ve tutarlar1 yillar iginde artis

gostermistir.

Tablo 1.4. Yillara Gore Kredi Kart: Sayisi, Islem Hacmi ve Tutarlar:

Kredi
Yil kart1
sayisi

islem adedi Islem tutar1 (Milyon TL)

Ahsveris Nakit Toplam Ahsveris Nakit
¢ekme cekme

2011 51.360.809 2.153.048.293 95.691.363 2.248.739.656 258.371,86 27.077,25 285.449,11

Toplam

2012 54.342.148 2.392.907.425 89.760.677 2.482.668.102 323.836,84 31.270,44 355.107,28
2013 56.835.221 2.593.111.101 89.258.500 2.682.369.601 379.124,11 36.970,69 416.094,79
2014 57.005.902 2.686.955.419 81.420.877 2.768.376.296 420.974,98 44.020,08 464.995,07
2015 58.215.318 2.891.409.734 86.696.624 2.978.106.358 477.426,37 54.322,29 531.748,66
2016 58.795.476 3.071.150.337 90.330.848 3.161.481.185 523.506,29 64.979,82 588.486,11
2017 62.453.610 3.342.000.106 97.397.854 3.439.397.960 590.484,54 67.207,60 657.692,14

2018 63.427.622 873.953.731 24.246.825 898.200.556 155.584,12 17.414,86 172.998,98

Not: Tabloda 2018 yili igin kullanmilan veriler sadece ilk ii¢ aylik (ocak, subat, mart) verilerini
kapsamaktadir.

Kaynak: www.bkm.com.tr
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Kredi kartlarmin tim diinyada standart bir 6deme altyapisina sahip olmasi,
kullanicr kitlesinin genisligi, internet iizerinden yapilan aligverislerde en ¢ok kullanilan
O0deme yontemi olmasi, Kullanimimin kolay olmasi, kullanicisina itibar ve prestij
getirmesi ve statli sembolii olarak goriilmesi kredi kartlarinin kullanimi  hizla
arttirmaktadir. Aligveris sirasinda giivenligi saglamak ve kredi kart1 bilgilerinin ti¢iincii
sahislarca ele gecirilmesinin Oniine gecilmek amaciyla bu bilgilerin sifrelenmesi esasina

dayanan SSL ve SET protokolleri kullanilmaktadir.
1.4.2.5.2. Elektronik para (E-para)
Elektronik para (E-para), bir plastik kart gibi kisinin sahip oldugu bir elektronik

araca yiikklenmis bir mali deger veya kisisel bir fon olup kisaca paranin dijital ortamda
sunulmasidir (Seyidoglu, 2002, s. 164). Genel olarak e-para denildiginde EFT, ATM,
bilgisayar veya mobil uygulamalar yoluyla kredi veya banka kartlariyla yapilan iglemler
akla gelse de, burada s6z konusu olan e-para iirtinleri nakit kullanimini yok edebilecek
ve sonugta tam anlamiyla nakitsiz bir toplumun meydana getirilmesini saglayabilecek
dijital para c¢esitleridir. E-para kavrami banka hesaplarinin kullanilmasina gerek
kalmadan paranin elektronik olarak stoklanmasini saglayan ve tiiketicilerin istekleri
dogrultusunda biitiin 6demelerin yapilmasina olanak veren tim kartlar igin
kullanilmaktadir. Bu anlamda iizerinde mikro iglemciler bulunan manyetik ve akill
(¢cipli) kartlar, mobil telefonlar, kol saatleri ve elektronik ciizdan hizmeti veren internet

siteleri 6deme sirasinda kullanilmaktadir.
Avrupa Parlamentosu’nun e-para ile ilgili olarak hazirladigi 2000/46/EC direktif
taslaginda elektronik parayi;
e Cip kart ya da bilgisayar hafizas1 gibi elektronik araclarda saklanan,

e fhra¢ eden kurulus disinda diger kisiler tarafindan da ddeme araci olarak kabul

edilen,
e Madeni ya da kagit paranin amacina elektronik olarak hizmet eden,

o Sinirlt 6demelerin elektronik transferi i¢in olusturulmus parasal deger
seklinde tanimlamistir (ECB, 2000, s. 49-50).

Elektronik para, paranin karakteristik ozelliklerinin tiimiinii barindirir. Yani
paranin degisim araci olma, hesap birimi olma ve deger biriktirme aract olma
fonksiyonlarma sahiptir (Er, 2006, s. 12). Elektronik paray1 dolagimdaki nakit paradan
ayiran temel 6zelliklerden en 6nemlisi e-paranin nominal faiz getiri saglamasidir, ki bu
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durum e-paranin dolasimdaki nakit para karsisinda Ustlinlik elde etmesini
saglamaktadir. Fakat e-para, dolasimdaki nakit paranin 6zellikleri olan resmi para olma,
Merkez Bankasi rezervlerine dayali olma, yasal 6deme aract olma ve her yerde kabul
gorme Ozelliklerine sahip degildir. Ayrica e-paranin kabul edilebilirligi ve her yerde
6deme araci olarak kullanilmasi sistemdeki bosluklarin dolmamasi nedeniyle belirsizdir

(Er, 20086, s. 20).

Elektronik paray1 parasal degerin saklandig1 ortama gore kart tabanli ve ag tabanli
olmak iizere iki ana gruba ayirmak miimkiindiir (ECB, 2000, s. 50). Kart tabanli e-para
uygulamalari, kagit ve madeni para yerine gecerek alim giiciinii kendi i¢inde saklayan,
goriintli olarak manyetik bantl kredi kartlarina benzeyen ve i¢inde bir ¢ip yerlestirilerek
kullanima sunulan kartlardir. Bu ¢ip sayesinde bu kartlara ayn1 zamanda akilli kart da
denilmektedir. Bu kartlarin degeri 6nceden ddenir ve kullanim sonrasinda kartlara tekrar
para yliklenebilir. Akilli kartlarin i¢inde bir ¢ip yer almakta, kendi i¢inde mikro iglemci
ve bellek birimleri bulunan bu ¢ip programlanarak bilgi saklama ve giivenlik islemleri
gerceklestirilmektedir (FRS, 1997, s. 21). Kullanicinin kart1 bilgisayar ve benzeri bir
arag olabilen okuyucu yuvalarina kart1 sokarak bazi islemlerde gerekli sifreyi girmesiyle
kart aktiflesmekte ve kartta bulunan mikro islemci ile aligveris gerceklesmektedir. Bu
kartlara akilli kart denilmesinin nedeni, kartin {izerinde yer alan ¢ip kartin kaybolmasi
veya c¢alinmasi durumunda kullanilan 6zel sifreleme teknikleri® ile karta yiiklii kisisel
bilgilerin kopyalanmasina, iceriginin okunmasina ve baskalar1 tarafindan kullanimina
izin vermemesindendir. Akilli kartlar hafiza kartlari, mikro islemcili kartlar, temaslh
kartlar, temassiz kartlar, melez kartlar ve kombi kartlar olmak {izere altiya ayrilmaktadir
(Er, 2006, s. 30). Telefon, otobiis ve metro, dogal gaz kartlar1 vb. bilinen kart tabanli e-

paraya ornek olarak gosterilebilir.

Ag tabanli e-para ise, aga bagl bir bilgisayara yiiklenen, yazilim yoluyla
bilgisayarin belleginde belirli bir miktarda sinirl olarak saklanan ve nakit, kredi, ¢ek
veya kredi mektubu gibi araclarla karsiligi bulunan sanal paradir (Giinver ve Baykal,
2000, s. 26). Kart tabanl elektronik para uygulamalarina kiyasla daha az gelismis ve
kullanilmaktadir. Elektronik paranin bu tiiriinde fiziksel bir iirlin olmamakla birlikte,

O0demeler internet gibi acik bir telekomiinikasyon agi lizerinden gerceklesmektedir. Bu

% Sifreleme teknikleri: Off-line harcama iist smir1, sayisal imza, banka sertifikas1 ve UDK (Unique
Derived Keys)’dir.
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uygulamada aligverisin gerceklesmesi i¢in gereken sey akilli telefon, tablet veya kisisel

bir bilgisayar {izerine kurulu ilgili yazilim ve bu sistemin online olmas1 yeterlidir.

Elektronik para uygulamasinda Tiirkiye’deki en onemli ilk pilot uygulama,
Akbank tarafindan gelistirilmis olan ve Bogazici ve Orta Dogu Teknik Universiteleri
Yerleskeleri’nde kullanilan ‘Parakart’ adli bir e-para iiriiniidiir. Bu {iriin, smart kart
teknolojisi kullanilarak yapilmis, ¢ok amacgli ve yeniden yiklenebilir bir iirlin
niteligindedir. Tirkiye’de elektronik ddeme sistemlerinin gelismesi ve kanuni bir
zemine oturabilmesi igin 2013 yilinda 6493 sayili ‘Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun®’
yuriirliige konulmustur. Bu kanun 6deme kurulusu, elektronik para ve elektronik para
kurulusu tanimlarin1 yapmakta ve lisanslama ig¢in gereklilikleri ortaya koymaktadir. Bu
kanunun bir sonucu olarak elektronik para ve 6deme kurulusu kavramlari netlestirilmis,
kavramlarin simirlart ¢izilmeye calisilmis ve bu sistemi kullanacak olan tiiketicinin
korunmas1 hedeflenmistir. Bu kanun ile, elektronik para iiretmek i¢in gerekli sartlar da
belirlenmis ve konunun gozetim ve denetimi TCMB’ye birakilmistir. Haziran 2019
tarihi itibari ile Tiirkiye’de 14 adet sirket elektronik para lisansi almis kurulus olarak
faaliyet gdstermektedir’. Bunlar; Akdde, Belbim, Cemete, D Odeme, Paladyum, Papara
ve Vodafone Elektronik Para ve Odeme Hizmetleri A.S.; Birlesik ve Hizlipara Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para A.S.; Ininal, Iyzi, Turkcell ve Wirecard Odeme ve
Elektronik Para Hizmetleri A.S. ile Tiirk Elektronik Pa ra A.S.’ir.

Elektronik para, nakit para yerine kullanildig: i¢in ¢esitli avantajlar1 beraberinde
tasimaktadir. Giin icerisinde yapilan islemlerde olusabilecek gecikme veya hatali islem
durumlarinda finansal riskleri azaltmasi veya ortadan kaldirmasi, paranin dolagim hizini
artirmasti, birden fazla iilke parasinin taginabilirligi, ¢esitli 6deme olanaklar1 sunmasi ve
O0demelerin yiliz yiize yapilma zorunlulugunu ortadan kaldirmasi, taklit edilebilme
zorlugu, kimlik bilgisiyle eslesmesi ve miisteri se¢imlerinin kayit altina alinabilmesiyle
bugiiniin teknolojisiyle imkansiz gériinen bir¢ok pazarlama ve satis yontemine imkan
saglamas1 ve istatistiki veri saglamasi, kagit islemlerini ortadan kaldirmasi olarak

siralanabilir (Er, 2006, s. 16-18). Ancak, alisverislerin yiliz yiize yapilamamasindan

6 Ayrintili bilgi i¢in bknz:

https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Odeme_Hizmetleri Kanunu/Odeme Hizmetleri Kan
unu.aspx

" Ayrmtili bilgi igin bknz:
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Elektronik_Para_Kuruluslari/Elektronik Para Kur
uluslari.aspx
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https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Odeme_Hizmetleri_Kanunu/Odeme_Hizmetleri_Kanunu.aspx
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Elektronik_Para_Kuruluslari/Elektronik_Para_Kuruluslari.aspx
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Elektronik_Para_Kuruluslari/Elektronik_Para_Kuruluslari.aspx

dolay1 vergi kayip ve kacaklarmi kolaylastirabilecegi, calinma ya da yasal olmayan
kullanim sonucunda ortaya ¢ikacak olan finansal kayip riski, Merkez Bankalari
acisindan para politikalarinin ne sekilde etkilenebilecegi ve para arzinin kontrol
edilmesinde sorun yasanip yasanmayacaginin tam olarak bilinememesi, dolagimdaki
paralart ikame etmesi durumunda senyoraj gelirini azaltmasi ve bunun sonucunda
Merkez Bankasi bilangosunu etkilemesi, sistemin elektrik kesintisi, hat yetersizligi,
virlis ve benzeri programlarin sisteme girmesi ve benzeri eksikler nedeniyle sistemin
calisamamas1 veya ¢okmesi sonucu sorunlarla karsilasilmasi e-paranin dezavantajlari
olarak sayilmaktadir (Kirdaban, 2005, s. 25). Gelismis 10 iilkenin (G10) elektronik para
hakkinda hazirlamis oldugu raporlarda ve bir¢cok ekonomistin {lizerinde birlestikleri en
onemli tehlike, elektronik para kullaniminin vergi kagirmayi kolaylastirabilecegidir
(Kaymake1, Aver ve Sen, 2007, s. 287). Elektronik para, yukarida yer verilen
dezavantajlarin yaninda, para politikalarinda olusturacagi belirsizlik durumuna ragmen,
nakit paranin dagitimi, toplanmasi, eskiyenlerin yenileriyle degistirilmesi ve para basma

maliyetlerinin biiylik oranda ortadan kaldirilmasi gibi avantajlar da sunmaktadir.
1.4.2.5.3. Elektronik ¢ek

Elektronik ¢ek, e-ticaret yapan sitelerin, 6demelerini ¢ek olarak kabul etmelerini
ve isleyebilmelerini saglayan bir 6deme sistemidir. Bagka bir deyisle elektronik ¢ek,
gercekte cek yazmaksizin resmi kurumlara veya e-ticaret sitelerine giris yapilarak
O0demenin yapildigi, ayni zamanda elektronik islemlerin verimliligini, hizin1 ve
giivenligini artiran yeni bir 6deme aracidir. Bu 6deme sistemi, ABD'de Financial
Services Technology Consortium (www.fstc.org) tarafindan ‘Signed Document Markup

Language (SDML)’ ad1 verilen bir isaretleme dili kullanilarak gelistirilmistir.

Kagit c¢ek sistemiyle neredeyse ayni Ozelliklere sahip olan elektronik c¢ek
sisteminde islemler gerekli bilgilerin e-ticaret sitesine girilmesi suretiyle
gerceklesmektedir. Bir anlamda kullanic1 ¢ek keserek 6demesini yapmis olmaktadir.
Ayrica elektronik cek, gercek bir ¢eke uygulanan yasal altyapiya dayanmaktadir.
Normal bir ¢ekten farkli olarak elektronik ¢ekte dijital bir imza bulunmakta ve bu imza,
bir ag iizerinde olan ve yiiz ylize yapilmayan islemlerde giivenligi saglamak amaciyla
olusturulmus bir sifreleme yontemidir. A¢ik anahtar yapisina dayali iki anahtar sifreden
olusan bu yontem ile verinin biitiinliigli ve gercekligi sifrelenmis olan bu anahtarlarla
acilabilir. Belirtmek gerekir ki bu dijital imza, hukuki nitelik olarak tiikenmez bir

kalemle kagida atilan kisinin imzasindan farksizdir. Bu yolla yapilan transferler
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bankalar veya takas merkezi olarak bilinen finansal kurumlar tarafindan kontrol edilir
ve ilgili e-ticaret sitesi sifreli kanallarla durumdan haberdar edilmesi yoluyla aligveris
gerceklesir. Elektronik ¢ekin agik artirmada O6deme esnasinda hesap bilgilerini
gostermeye gerek olmamasi, saticilar agisindan kredi kartindan daha az maliyetli olmasi
ve gercek ceklerden daha hizli olmasi gibi avantajlart bulunmaktadir (Laudon and

Traver, 2002, s. 311).

Satin alma emri ve fatura ;
— > oo

(1) Cekin diizenlenmesi Ceki diizenleyen kurum (3) Cekin
i¢in talimat (arac1 kurum) diizenlenmesi
(istenirse)
postalanmast
(2) Talimat
Tiiketicinin Perakendeci
\ Ceki
(4) Fon diizenleyen (5) Odeme igin
transferi kurumun elektronik
bankasi génderme

Sekil 1.4. Elektronik Cekle Odeme
Kaynak: Akyazi ve Arpak, 2000, s. 9

Elektronik ¢ek ile 6deme yukaridaki Sekil 1.4’te gosterilmistir. Elektronik gekte
islem siras1 sdyle olmaktadir (Akyaz1 ve Arpak, 2000, s. 8); Oncelikle tiiketici yaptig1
aligveris tutar1 kadar ¢ek diizenleyen kuruma c¢ekin diizenlenmesi i¢in gerekli talimati
verir. Talimat1 alan arac1 kurum, kendi bankasina 6deme igin talimat verir. Daha sonra
aract kurumun bankasi, perakendecinin bankasina elektronik ¢ekle ilgili verileri transfer
eder. Son olarak 6deme zamani geldiginde, 6deme tiiketicinin bankasi ile c¢eki

diizenleyen araci kurum arasinda yapilir.
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1.4.2.5.4. Elektronik ciizdanlar (E-wallet, e-ciizdan)

Elektronik cilizdanlar (e-wallet, e-ciizdan), sahibinin kimlik ve adres bilgilerini
muhafaza eden ve internet iizerinden aligveriglerde bu bilgileri otomatik olarak saglayan
yazilimlardir. Elektronik clizdan yazilimlar1 kullanicinin telefonu, iPadi, bilgisayari
veya benzer bir araca yiiklendikten sonra gerekli bilgilerin bir kereye mahsus olarak
girilmesiyle kullanima agilir. Boylelikle daha sonraki her bir kullanim i¢in bu bilgilerin
tekrardan girilmesine gerek kalmamaktadir. Bu uygulamada kullanici ciizdani kendine
ait araclar (telefon, tablet, bilgisayar vb.) iizerinden kullanabilecegi gibi ilgili website
tizerinden de Odeme islemlerini gerceklestirebilir. Elektronik cilizdan yazilimlarii
¢ikaran bankalar, finansal islemlerin dogrulugu i¢in kullanicilarin banka hesap bilgileri
ile siirekli iletisim halinde ¢alismaktadir. Visa Card destegi ile kullanilan Visa Card
(www.visa.com) ve Bank One (www.bankone.com) kullanicilarina yonelik olarak
gelistirilen Bankone wallet, Capitol One (www.capitolone) tarafindan gelistirilen
MyOneWallet ve MBNA America Bank (www.mbna.com) tarafindan gelistirilen
MBNAWallet yazilimlar1 diinyadaki e-ciizdan uygulamalarmma Ornek olarak

gosterilebilir (Dolanbay, 2000, s. 102).
1.4.2.5.5. Bitcoin (Dijital para)

Son zamanlarda zengin ve kapsamli ekosistemiyle popiiler bir 6deme araci olarak
ortaya cikan bitcoin, dijital para ekonomisini olusturan kavramlar ve konular biitlintidiir.
Ik kripto para ve giiniimiiz itibariyle en popiileri olan bitcoin 1 Kasim 2008 yilinda
Japon yazilimec1 Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilmistir. Bir agiklama olarak
bitcoin, diinyanin herhangi bir yerindeki herhangi bir kisiye kolayca ¢evrimici ddeme
yapmay1 saglayan, herhangi bir devlet, sirket ve otorite tarafindan kontrol edilmeyen

merkezi olmayan sanal bir para birimi olarak tanimlanmaktadir.

2008 kiiresel finansal krizinde ugurumun kenarma gelen iilkelerin Merkez
Bankalari, 1930’lardaki Biiyiikk Buhrani tekrar yasamamak i¢in para basip, faiz
oranlarin1 azaltmistir. Batmakta olan pek ¢ok banka ve kurulus iflasin esiginden
kurtarmis; ancak bu kurtarmanin bedeli para birimlerinin deger kayb1 ve vergi artisi
olarak halka tekrar yansitilmistir. Denetimden bagimsiz merkezi olmayan bitcoin, tam
da Merkez Bankalarina, bankalara ve araci kurumlara hatta hiikiimetlere giivenin
azaldig1 bir ekonomik ortamda ortaya ¢ikmistir. Bitcoinin tanitimi1 2008 yilinda yazilan

Satoshi Nakamoto imzali ‘Bitcoin: Uctan Uca Elektronik Odeme Sistemi’ isimli makale
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ile diinyaya duyurulmustur. Satoshi’nin getirdigi yenilik, dagitik islemci gii¢lerini
kullanarak her 10 dakikada bir transfer islemlerini onaylayan bir mekanizmayla, cifte
harcamay1 engellemis olmasidir (Carkacioglu, 2016, s. 15). Bitcoin sisteminin
tasarimcist ve ilk uygulayicist olan, ancak gerg¢ek kimligi bilinmeyen Satoshi’nin
yayimladig1 9 sayfalik makalede, bu sistem ile giivenli bir araci olmaksizin elektronik
para aligverisinin gerceklesmesinin amaglandigi da ifade edilmektedir. Buna gore araci
kuruluglarin kaldirilmast hem islemlerin gonderi ve alict arasinda gergeklesmesine

imkan saglayacak hem de aracilardan kaynaklanan islem maliyetlerini diistirecektir

(Nakamoto, 2008, s. 1).

[k bitcoin 3 Ocak 2009 yilinda iiretilerek internette islem gdrmeye baslamustir.
Bitcoinin temel 6zelligi, liretim merkezinin olmamasidir. Dolayisiyla iiretimi teorik
olarak herkes tarafindan yapilabilmektedir. Bitcoin, ‘bitcoin madencisi (bitcoin miner)’
olarak adlandirilan kullanicilarin bilgisayarlarinin islem giiciiyle iiretilmektedir. Bu
kullanicilar, Bitcoin Maden Yazilimi tarafindan sunulan ve karmasik islem gerektiren bir
problemi ¢6zmeye calisip, ilk ¢oziimii iireten kullaniciya belirlenen miktarda bitcoin
tiretilerek odiil olarak verilmektedir. Bu dogrulama karsiliginda sistem ilk baslarda 50
bitcoin verirken bu 6diil sistemi her 4 yilda bir yariya inerek 2013 yilinda 25 bitcoin ve
2017 yilinda 12,5 bitcoin olmustur. Sistemdeki tiim iglemler Blockchain adi verilen
bitcoinin iretildigi ve yapilan islemlerin kaydedildigi bir zincir iizerinde yapilmaktadir
(Dwyer, 2015, s. 83).

Sekil 1.5. Bitcoin Sembol ve Logolart

Kaynak: https://en.Bitcoin.it/wiki/Promotional_graphics

Bitcoinler, BTC kisaltmasi ile gosterilebilmekte olup, logosu Sekil 1.5°de

goriildiigii gibi biiyiik b harfi iginden gegen iki ¢izgidir. Sistem kuruldugunda 21 milyon
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bitcoin ile sinirh tutulmustur. 1 Eyliil 2018 itibariyle piyasada yaklasik 17,2 Milyon
adet BTC dolasimdadir. 1 Haziran 2018 itibariyle 1 BTC 8.543,03 ABD Dolar ve
603.899.146,74 Tiirk Liras1 fiyatindadir. Bugiline kadar transfer yapilan en yiiksek
tutarlt islem 194,993 (yaklasik 147 Milyon dolar) BTC olup higbir islem masrafi
alimmadan Kasim 2013 yilinda gergeklestirilmistir. Aralik 2017°de ise 1 BTC tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasarak 20.000 ABD Dolar1 bandindan piyasada
islem gormiistiir. Asagidaki Sekil 1.6 Mayis 2013’den baslayarak 2019’un Haziran
ayina kadar bitcoinin degerinde meydana gelen degisimi gostermektedir. Sekil 1.6’dan
da goriilecegi tizere 2017 yilinda bitcoinin degerinde ciddi yiikselisler yasanmistir. Bu
ani artigin nedenleri sosyal medyada ve arama motorlarinda goriintiilenme, yiikselen

yatirimer ilgisi, yasal diizenlemelerde yapilan ilerleme ve bitcoin tiirevleri oldugu

sOylenebilir.
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Sekil 1.6. Bitcoin Degerinin Yillara Gore Degisimi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#charts
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Bitcoin, hem sahibinin belirsizligi hem de finansal politikalara tepki olarak
dogmasi biiyiik ilgi uyandirmis ve giin gectik¢e yayilmasini saglamistir. Bu popiilerligi
Ozellikle bankalarmm her bir para transferinde veya yapilan aligverislerde aldiklar
komisyonlar ve islem ticretleri artirmistir. Bitcoin sisteminde 7/24 islem yapilabilmekte
olup, 6demelerde gecikme, sikintili banka transferleri, EFT, Havale, SWIFT masraflari,
hesap isletim ve kredi karti ticretleri yoktur. Bitcoinin kuru da tipki ulusal paralarin
birbiri karsisindaki kuru gibi arz ve talebe gore piyasada belirlenmektedir (Beck, 2014,
S. 2). Bitcoinin degeri her tiirlii mal ve parada oldugu gibi arz ve talebe gore olusur;
cografi uygunlugu, kabul edilebilirligi, yatirirmcinin giivenini alabilmesi ve 6deme aract
olarak kullanimi ise piyasanin o anki duyarliligi ile iliskilidir. Bitcoin arzi azalarak
artmakta ve son arzin 2140 yilinda olacagi beklenmektedir. 2140 yilindan sonra arzi
yapilmayacagi i¢in bitcoinin deflasyonist bir para olma egiliminde olabilecegi;
dolayisiyla dolasimda yeteri kadar bitcoin olmadiginda, bitcoin talebi arttifinda asiri

deger kazanabilecegini sOylemek miimkiindiir.
1.4.2.6. Swift

Kiiresellesme sonucu finansal piyasalarda yasanan uluslararasilagsma ile birlikte
piyasalar birbirlerine daha entegre hale gelmislerdir. Bunun ardindan uluslararasi
piyasalarda yapilan islemlerin hem daha hizli hem de giivenli bir sekilde yapilmasi
ihtiyact dogmustur. Ciinkii uluslararas1 6demeler hizla artmis; 6deme islemleriyle ilgili
geleneksel veri paylasimi sistemi (posta, teleks, telgraf ve telefon) artan islem yiikiiyle
basa ¢ikamaz hale gelmistir. Bilgi ve veri paylasimi i¢in kullanilan geleneksel sistemi
merkezi hale getirmek i¢in son bilgi ve iletisim teknolojisinden yararlanma zorunlulugu
giindeme gelmistir. Bu gelismeler sonrasinda 15 iilkeden 239 banka, bu sorunu ¢6zmeye
odakl1 bir topluluk olusturmustur. SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication - Diinya Capinda Bankalararasi Finansal Telekomiinikasyon
Toplulugu), Avrupa Hukuku uyarinca 1973 yilinda kurulan, kar amaci giitmeyen,

merkez ofisi Briiksel’de bulunan bir kooperatif sirkettir.

SWIFT, bir ddeme sistemi olmayip giivenilir bir uluslararasi haberlesme
yontemidir. Bankalarin, Merkez Bankalarinin, menkul kiymet merkezlerinin, sirketlerin,
network saglayicilarinin ve kuruluslarin iiye olabildigi SWIFT, miisterilerinin eksiksiz

ve glivenilir bir sekilde finansal bilgilere ulagsmalarina ve bu bilgileri degis-tokus
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yapmalarina imkan saglayan platform, iirlin ve hizmetleri saglamaktadir (Merkez
Bankasi, 2014, s. 21). Sistemin amaci daha dnce geleneksel veri paylagimi sistemiyle
gonderilen uluslararasi standartlarindaki bankacilik mesajlarinin elektronik haberlesme
agryla iletilmesini, kontrol edilmesini ve saklanmasini saglamaktir. Boylelikle sisteme
tiye banka ve finansal kuruluslarin, uluslararasi haberlesmede daha rasyonel ve
giivenilir hizmet alabilmesi saglanmistir. Ik finansal mesajim1 1977 yilinda islemeye
baslayan SWIFT’e Tiirkiye’deki bankalar 1989’da fiilen dahil olmustur. Giiniimiizde
200°den fazla iilkeden 11 binin iizerinde banka ve kurulusun iiye oldugu sistemde
yaklasik 6 milyar finansal mesaj islenmistir. Bu sistem kendisine iiye banka ve finansal
kuruluslarin ayni teknolojik alt yapiya sahip olmalari i¢in c¢aligmakta, fon transfer
sistemlerinin gelistirilmesi amaci ile ¢esitli modeller hazirlamakta ve bankalara modern
iletisim ve bilgisayar sistemleri kurma konusunda oneriler sunmaktadir. SWIFT in iiriin
ve hizmetlerinin siirekli olarak gelismesi, standartlagmasi, verimliligi arttirmasi, para
transferini hizlandirmasi, hata riskini azaltmasi, islem maliyetlerini azaltmasi, dogrudan
erisim, giivenilirlik ve gizlilik gibi avantajlart bulunmaktadir. Ayrica kullanicilar para
transferi, 6deme talimati gibi finansal islemlerin yan1 sira mali bilgilerini degistirmek

icin SWIFT’i kullanabilmektedir.
1.5. Finansal Yeniliklerin Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Ekonomik diizende degisimin ve gelismenin temel bir geregi olarak vurgulanan
yenilik kavrami, modern ekonomideki tiim sektdrlerde oldugu gibi finans sektdriinde de
onemli bir olgudur. Bununla beraber ekonomik diizende degisim ve gelisimin
yagsanmasi ve siirekliligi i¢in dinamik faktorlerin farklilasmasi gerekmektedir. Finansal
yeniliklerdeki gelismeler ekonomideki tiim sektorlerin ve piyasalarin isleyisinde
degisim meydana getirmektedir. Finansal yenilikler 6deme, yatirim, finansman,
fiyatlama ve risk-yonetimi fonksiyonlariyla finansal sistemin etkinligi artirtp, iktisadi
biiylime ve sosyal refah artisina katki saglamaktadir (Blach, 2011, s. 24). Dolayisiyla
finansal yeniliklerin isleyen finansal sistemin bir parcast olarak temel fonksiyonlarin
yerine getirildigi bir siire¢ olma, sistem fonksiyonlarini ve likiditeyi arttirma, etkin risk
transferi saglama ve piyasalarin daha kompleks ve gelismis bir hal almasin1 saglama
gibi islevleri bulunmaktadir.

1970’11 yillarin sonlarindan itibaren kiiresel 6l¢ekte finansal piyasalar bilgi ve
iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, finansal liberalizasyon ve deregiilasyon
uygulamasi sonucu yasanan reformlarla hizli bir degisim siireci gecirmistir. Bu siirecte
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ekonomik ve teknolojik gelismeler, piyasalarin entegre olmasi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi bir¢ok yeni veya revize edilmis finansal {iriin ve piyasalari
ortaya ¢ikararak islem hacmini artirmistir. Finansal yenilikler ve finansal derinlesme ile
birlikte piyasalarin etkinligi artmakta ve bu piyasalara olan talep artmaktadir. Dynan,
Elmendorf ve Sichel (2006, s. 124) yaptiklari ¢alismada, kredi faaliyetlerindeki ve kredi
piyasalarindaki finansal yeniliklerin hanehalki ve firmalarin krediye erigimini
kolaylastirarak piyasalardan daha rahat bor¢lanma imkani sagladigi ve ekonomideki
istikrarsizliklar1 azalttigi sonucuna ulagsmiglardir. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki
gelismelerin ardindan bilginin toplanmasi, islenmesi ve aktarilmasi konusundaki
kolayliklar bilgi edinme ve islem maliyetlerini azaltarak etkinligin artmasina onemli
katkilar saglamistir. Riski azaltip, kar1 artirma imkani veren finansal yenilikler tasarruf

sahiplerini finansal piyasalara ¢cekmekte ve yatirim kararlarini tesvik etmektedir.

Finansal yenilikler farkli miisteri taleplerine cevap verebilecek g¢esitli
enstriimanlar sunarak risk karsisinda genis hedging imkanlari sunmaktadir. Hedging, bir
nevi sigorta iglevi goren, yatirim riskini minimize eden veya yok edebilecek karsit bir
islem yapma eylemi olarak kisaca tanimlanabilir. Riskli menkul kiymetlerin tiirev
piyasalardaki risksiz menkul kiymetlerle degistirilmesi veya portfoy gesitlendirilmesi
yapilarak risk azaltilabilir veya yeniden dagitilabilir. Tiirev piyasalar1 ayni zamanda
yatirnm ve tiketim kredilerinin, tahvil ve hisse senedi piyasalarinin gelismesini
saglayarak, diisiik gelir gruplarinin bu {iriinlere ulagmasimi saglamistir. Finansal
yeniliklerin bir bagka etkisi de yapilan 6demenin biiyiikliigii, cografi kisit dikkate
alinmaksizin zaman ve mekandan bagimsiz olarak aligverisin hizlica yapilmasina olanak

saglamustir.

Son yarim ylizyil igerisinde Odemeler sistemine ¢ok sayida yeni finansal
enstriiman dahil olmustur. Finansal yeniliklerde yaganan hizli artis ve dinamizm para
arzi, para talebi ve aktarim mekanizmalarinda 6nemli degisiklikler yaratmaktadir. Yeni
finansal varliklarin ortaya ¢ikmasi, vade yapilarindaki degisiklikler ve likiditenin
artmast para arzi tanimlarini zorlagtirmistir. ATM, EFT, internet bankaciligi ve
elektronik 6deme araglarinin kullanimdaki artis ve sagladigi kolayliklar bireylerin
O0deme tercihlerini biiylik oranda elektronik 6deme araclarina kaydirmistir. Bunun
sonucunda bir yandan paranin dolanim hizi artarken, diger yandan elde tutulan nakit
para veya para talebi azalmistir. Para talebinde meydana gelen azalma ve diisiik

munzam karsilik oranlari, rezerv para garpanlari ile para arzinin artmasina yol agmistir.
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Finansal yeniliklerdeki bu hizl1 degisim para istikrarsizligini arttirmakta ve para talebi
tahminini giiclestirmektedir. Yasanan bu Onemli degisikler neticesinde Merkez
Bankalaria para politikalarin1 belirlerken etkinligi, giivenligi ve parasal kontrolii ayni

anda saglama sorumlulugu diismektedir.

Ne var ki, finansal yeniliklerde yasanan bu hizli degisim piyasalara her zaman
beklenilen sonuglar1 getirmeyebilir. Finansal yenilikler, sistem {izerinde istikrar bozucu
ve finansal risk diizeyini arttirict sonuglar da getirebilir. Baz1 ¢aligmalarda finansal
yeniliklerin aslinda bilgi asimetrisi sorununu ortadan kaldirmadigi, hatta daha riskli
yatirimlara yonlendirdigi ve piyasalarda kirilganliklar1 arttirdigi yoniinde bulgulara
ulasiimistir. Ote yandan bankalarin ve bireysel yatirimcilarin finansal piyasalar1 yanlis
anlamasindan ve diizenleyici yasalardaki bosluklardan faydalanarak yeni finansal
araclarin ortaya cikisina zemin hazirladigi ve giivenilir olarak kabul edilen ancak
icindeki risklerin g6z ardi edildigi bu yeniliklerin koruma saglamadigi, likit olmadiklar

ve kiiresel finansal krizlere neden oldugu sdylenebilir.
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IKiNCi BOLUM
2. PARA TALEBI
2.1. Para Talebi Tanim

Para talebi konusu, 90’lardan itibaren iktisatgilarin giindemini mesgul etmeye
baslamis ve iktisatgilar para talebini ¢esitli yonlerden aciklamaya calismislardir. Para
talebi konusunun iktisatgilarin giindemini bu kadar isgal etmesinin nedeni, para
talebinden yola c¢ikilarak baska makro ekonomik degiskenlerle ilgili sonuglara
varilmasidir. Ayrica farkli ekonomik goriisleri temsil eden ekollerin makro ekonomik
modellerinde ve iilkelerin para politikalarinin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir.
Bu yiizden para talebi iktisat doktrininde cesitli okullar tarafindan arastirilmis bir
olgudur. Gelistirilen tiim teoriler tek bir temel soruya cevap vermeyi amaglamistir:
Insanlar nicin ve ne miktarda para tutarlar? Buradan yola ¢ikilarak en genis tanimiyla
para talebi, ekonomideki aktorlerin ¢esitli amaglarla ellerinde bulundurmak istedikleri

toplam para miktar1 olarak tanimlanabilir.

Ekonomideki aktorler ellerinde sadece para bulundurmazlar. Ellerinde tuttuklari
para miktar1 daha kapsamli bir portfoy olusturma kararlarinin bir baslangicidir. Yani
ekonomik aktdrler ellerindeki bu paray: baska finansal varliklara déniistiirebilir. iste bu
noktada devreye para talebi teorileri girmektedir. Para talebi teorileri ekonomik
aktorlerin portfoylerini olustururken nasil karar verdiklerini agiklamaya ¢alismaktadir.
Yani para talebi teorisi, mikro diizeyde bireylerin; makro diizeyde ise ekonomik
birimlerin, ni¢in ve ne miktarda para tutmak istediklerini arastirir ve tutulan para

miktarindaki degisimlerin ekonomik yansimalarini inceler (Paya, 2013, s. 73).
2.2. Para Talebi Teorileri

Iktisat doktrininde para talebi ile ilgili farkli teoriler mevcuttur. Bu teorilerin gikis
noktasini fiyat ve faizlerdeki degisiklik beklentisi, ekonomik gelismelerde yasanan
belirsizlikler, kanuni sinirlamalar, likiditenin sagladigi kolayliklar gibi nedenler
olusturmaktadir. Ancak daha genel bir ifadeyle bu teorilerin, iktisat¢ilarin paranin
fonksiyonlar1 ve para benzeri finansal varliklarla parayr nasil ikame ettikleri
konusundaki degerlendirme farkliliklart ile iliskili olarak ortaya ciktig1 soylenebilir.
Bilindigi tizere paranin hesap birimi olma, miibadele arac1 olma ve deger saklama araci

olma seklinde ti¢ temel fonksiyonu vardir.
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Paranin varligin1 agiklamakta son derece onemli olan paranin fonksiyonlarindan
hesap birimi olma, para talebini aciklarken aslinda o kadar da 6nemli olmamaktadir.
Buna karsilik, paranin diger iki fonksiyonu para talebini agiklamada son derece biiyiik
bir 6nem arz etmektedir. Geleneksel para talebi teorileri, ekonomik aktorlerin ellerinde
tutmak istedikleri para miktarin1 miibadele fonksiyonu ile agiklamislardir. Diger
taraftan, ihtiyacin Otesinde miibadele amaciyla tutulan paranin rasyonel davranis
ilkesiyle bagdasmayacagini ve paranin baska gerekceler ile tutulacagini vurgulayan
baska teoriler de vardir. Bu teorilerde para talebi, paranin deger saklama araci olma

fonksiyonu ile iliskilendirilmistir.

Ekonomide para talebini agiklamaya yonelik ii¢ temel teori oldugu sdylenebilir.
Bunlar kronolojik siralama ile Klasik miktar teorisi, Keynesyen’in likidite tercihi teorisi
ve Friedman’in modern miktar teorisidir. Asagida bu para talebi teorileri agiklanmaya

calisilacaktir.
2.2.1. Klasik para talebi teorisi

Iktisat doktrininde para talebi ile ilgili ilk ¢caligmalar Klasik iktisatcilar tarafindan
yirttilmistir. Klasik iktisatgilar paranin miibadele araci olma fonksiyonu disinda bir
rolii olmadigin1 ve reel degiskenler {izerinde bir etkisi olmadigini varsaymislardir.
Klasikgilere gore para, ekonominin iizerine Ortiilmiis bir tiilden farksizdir. Paranin bu
sekilde ekonomideki reel degiskenler {izerinde etkisinin olmamasi durumuna ‘paranin
vansizligr (notrliigii)” denmektedir. Klasik iktisat¢ilar bu goriisler ¢ergevesinde para
talebi ile ilgili teoriyi aciklamaya g¢alismislardir. Buradan hareketle, piyasadaki para
miktar1 sadece ekonomideki fiyat diizeyini etkilemekte; toplam hasila ve istihdam
diizeyi lizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.
2.2.1.1. Klasik miktar teorisi

Klasik iktisatgilar, klasik para talebi teorisini miktar teorisi kapsaminda ele
almislardir. 19. yiizyil ve 20. yiizyilin baslarina kadar iktisat doktrininde ¢ok uzun bir
stire varligimi siirdiirmeyi basaran ve 1929 diinya ekonomik buhranina kadar parasal
analizlerin temelini olusturan makro ekonomik teori, paranin miktar teorisidir. Miktar
teorisi aslinda milli gelirin nominal degerinin nasil belirlendigini aciklamaya yonelik bir
teoridir. Miktar teorisi, fiyat diizeyinin ve nominal gelir diizeyinin nasil belirlendiginin
yaninda, aynt zamanda belirli bir toplam gelir miktar1 i¢in elde ne kadar para

tutulacagini da ortaya koydugu igin bir para talebi teorisidir (Mishkin, 2016, s. 526).
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Klasik miktar teorisinin en 6nemli varsayimi kisa donemde paranin dolagim
hizinin sabit oldugu seklindedir. Bu varsayim olmaksizin klasik miktar teorisinin, para
talebi ile ilgili herhangi bir 6ngériide bulunmasi pek miimkiin degildir. Klasik miktar
teorisinin iki farkli versiyonu mevcuttur. Birincisi Miktar Kurami olarak da bilinen
Irving Fisher’in 1911 yilinda yaymladigt ‘The Purchasing Power of Money (Paranin
Satinalma Giicii)’ adl1 eserinde miibadele denklemi iizerinde yaptig1 bazi varsayimlarla
Klasik Miktar Teorisi hakkinda goriisleri yansitan Fisher Yaklagimi’dir. Digeri Nakit
Balanslar Yaklasimi olarak da bilinen, Alfred Marshall ve A. C. Pigou’nun onciiliiglinii
yapt1§1 Cambridge Universitesi’nden bir grup iktisatc1 tarafindan gelistirilen Cambridge
Yaklasimi’dir.

2.2.1.1.1. Fisher yaklagimi

Irving Fisher tarafindan gelistirilen paranin miktar kurami, toplam gelirin veri bir
seviyesi icin ne kadar paranin talep edildigine iliskin bir teoridir. Fisher 1911 yilinda
yayimlanan ‘Paranin Satinalma Giicii’ adli eserinde toplam para miktar1 ya da para arzi
ile paranin ekonomide firetilen nihai mal ve hizmetlere 6denen toplam para miktari
arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Paranin sadece miibadele araci olma fonksiyonuna
sahip oldugunu ileri siiren Fisher’in ¢ikis noktasit miibadele (degisim) denklemidir. Bu
denklem, belli bir donemde ekonomide ger¢eklesen tiim miibadelelerin parasal degeri,
para arz1 ile paranin kag kez el degistirdigini gosteren dolasim hizinin ¢arpimina esittir.
Belli bir donemde bir ekonomideki biitiin miibadelelerin sayist T, bu miibadelelerin
ortalama degeri P, para miktar1 M ve paranin dolasim hiz1 V olmak {izere miibadele
(degisim) denklemi sdyledir:

MxV=PxT

Bu denklemde, belli bir donemde bir ekonomideki biitiin miibadelelerin sayisini
temsil eden T yerine yalniz reel milli hasilanin hesabina giren degisimleri temsil eden Y
yazilabilir. Ciinkii para sadece miibadele araci olarak islem gordiigiinden ekonomide
yapilan biitiin harcamalar reel milli gelire esit olacaktir. P’nin ise ekonomideki ortalama
fiyat diizeyini temsil eden bir parametre oldugu kabul edildiginde denklemin sag tarafi

nominal milli gelire esit olacaktir.
MxV=PxY

Bu denklem tanim geregi, parametrelerin arasinda dogru bir iliski oldugunu

gosteren Ozdeslikten bagka bir sey degildir. Fisher’in miibadele denklemini bir 6zdeslik
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olmaktan ¢ikarip para talebi teorisine doniistiiren sey, 6zdeslikteki V ile Y’nin kisa
donemde sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fisher, reel gelir diizeyi Y’nin
sabitligini, ekonominin tam istihdam diizeyinde olmasi ve {iretim fonksiyonunu
kaydirarak Y’yi degistirebilecek calisma arzusu, cari teknolojik diizey, iilkenin kaynak
donanimi ve kurumsal etmenler gibi unsurlarin kisa donemde ger¢eklesmeyecegi
varsayimina dayandirmaktadir. Yine Fisher, ekonominin kurumsal yap1, aliskanliklar ve
teknolojik Ozelliklerin ekonomiyi zaman iginde ¢ok yavas bir hizda etkileyecegini,
boylelikle paranin dolasim hizi V’nin en azindan kisa donemde sabit kalacagi
varsayimini savunmaktadir. Bu varsayimlar, bu 6zdesligi nominal milli gelirin sadece
para miktarindaki degismeler ile degisebilecegini ifade eden paranin miktar teorisine

doniismesine olanak vermistir.

Fisher’in miktar teorisi dogrudan bir para talebi teorisi olarak ifade edilmemistir.
Ancak ufak bir degisiklik ile bu yaklasim kolaylikla para talebini ifade eden bir iliskiye
dontistiirtilebilir. Fisher de dahil olmak {izere klasik iktisatcilar, fiyatlarin ve {icretlerin
tam esnek oldugunu kabul ettikleri i¢in ekonominin tam istihdam diizeyinde dengede
kalacagina inanmaktadir. Denge halindeki bir ekonomide ise, para arz1 (M°) ve para
talebi (MY) birbirine esit olacagindan, esitlik su sekilde yeniden yazilabilir:

M?xV =P xy
Son durumda ekonomik birimlerin elde tuttuklar: para miktart:
MY = (1/V) x PY

seklinde ifade edilebilir. Ote yandan 1/V parametresinin (burada V sabit
oldugundan 1/V de sabittir) yerine k simgesini kullanarak, esitligin son hali su sekilde
yazilabilir:

M? =k x PY

Fisher denkleminde, nominal para talebini (M?), dolanim hiz1 (V) ve reel gelir
diizeyi (Y) sabit kabul edildigi i¢in, fiyatlar genel diizeyi (P) tarafindan
belirlenmektedir. Boylelikle Fisher’in miktar teorisi, para talebinin tamamziyla gelirin bir
fonksiyonu oldugunu ve ekonomik birimlerin parayr sadece miibadele araci olarak
kullandigindan faiz oranlarimin para talebi lizerinde hicbir etkisinin olmadigini ileri
stirmektedir. Yani paranin sadece miibadele araci olma fonksiyonu goz Oniinde

bulundurulmasi, tasarruf araci olma fonksiyonunun dikkate alinmamas: demektir

(Lydall, 1958, s. 1).
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Sonug olarak Fisher’in miktar teorisini agiklayabilmek i¢in yaptig1 varsayimlar ve

bu baglamda para talebi ile ilgili goriisleri sdyle 6zetlenebilir:
e Akilct bireylerin hedefi fayda maksimizasyonudur,
o Gelir ve harcamalar arasinda esanlilik mevcuttur,
e Fiyatlar esnektir,
e Paranin dolagim hizi sabittir,
e Para talebinin faiz esnekligi sifirdir,
e Para sadece miibadele arac1 olma fonksiyonu i¢in talep edilir.
Bu varsayimlar altindaki paranin miktar teorisine gore:
e Paranin dolasim hizi para miktarindan etkilenmez,

e Para miktarindaki degisiklikler ayn1 yonde ve ayni oranda fiyatlara yansiyacaktir.
Yani para miktar1 ne kadar artarsa, fiyatlar genel seviyesi de o kadar artacaktir,

vice versa.
MY = 1k x PY
2.2.1.1.2. Cambridge yaklaginu

Fisher’m nominal milli gelirin sadece para miktarindaki degismelerle
degisebilecegini ifade eden paranin miktar teorisini gelistirdigi donemlerde, aralarinda
Alfred Marshall ve A. C. Pigounun da bulundugu Ingiltere'nin Cambridge
Universitesi’nden bir grup {inlii iktisat¢i, Cambridge Yaklasimi adini verdikleri miktar
teorisinin alternatif bir versiyonunu gelistirmislerdir. Bu yaklasim hem klasik miktar
teorisi ile modern miktar teorisi arasinda hem de klasik miktar teorisi ile Keynesyen
para talebi arasinda geciskenlikler arz etmektedir (incekara, Tatoglu ve Tunali, 2010, s.
9). Daha mikro igerikli olan bu yaklagimda bireylerin karar verme yetenekleri ve

davraniglar1 para tutumu analizine dahil edilmistir (Laidler, 1977, s. 48).

Ekonomi bilimini para ile dlgiilebilen faaliyetlere indirgemeye ¢alisan Marshall'in
gayretleriyle olusturulan ve Pigou tarafindan para talebi denklemine doniistiiriilen
Cambridge yaklagiminda, her ne kadar Fisher yaklagiminda ortaya ¢ikan para talebi
islevinin aynisi ile yola ¢ikilip ayni formel ifadeye (M® = k x PY) varilsa da, ¢agin
ihtiyaglarma daha uygun hale getirmek tizere miktar teorisine yeni bir sekil verilmeye
calistlmistir (Aras, 1998, s. 32-33). Cambridge’li iktisat¢ilar para talebini incelerken

sadece islem hacmine ve halkin islemleri gerceklestirme bigimini etkileyen kurumlara
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bakmak yerine, belirli sartlar altinda ekonomik birimlerin ellerinde ne kadar para
tutmak istedikleri ile ilgilenmislerdir (Mishkin, 2000, s. 168). Buna gore Cambridge
yaklasimi, ellerinde para tutma konusunda ekonomik birimlere bir miktar esneklik
saglanmakta ve aligverislerini gergeklestirirken kredi karti gibi 6deme bigimlerini
kullanip kullanmama konusunda ekonomik birimleri kurumsal kisitlamalara bagh
kalmaktan kurtarmistir. Dolayisiyla Cambridge yaklagiminin, para talebi tizerindeki faiz

oranlarinin etkisini tamamiyla géz ardi etmedigi kolaylikla sdylenebilir.

Cambridge yaklasimima gore, ekonomik birimlerin ellerinde para tutmay1
istemelerinin iki ana nedeni paranin miibadele araci ve deger saklama araci olma
fonksiyonlaridir. Para, ekonomik birimlerin aligverislerini  gergeklestirirken
kullanildigindan, para talebinin islem diizeyi ile iliskili olabilecegi ve nominal gelir ile
orantil1 olarak, para talebinin gelire bagl olarak belirlenecegi konusunda Cambridge’li
iktisatcilar Fisher ile hemfikirdir. Paranin deger saklama araci olarak bir fonksiyon
gormesi Cambridge’li iktisat¢ilari, halkin refah diizeyinin de ekonomik birimlerin
ellerinde tuttuklar1 para miktarini etkileyebilecegi diislincesine itmistir. Cilinkii refah
diizeyi arttikga ekonomik birimler portfoylerinde daha fazla aktif biriktirirler ve bu
aktiflerden birisi de paradir. Nominal servet diizeyi nominal gelir diizeyi ile orantili
oldugundan, deger saklama amaciyla elde tutulan para miktar1 da nominal gelir
diizeyine bagli olarak belirlenir. Fisher yaklasgiminda oldugu gibi, Cambridge
yaklasiminda da elde tutulmak istenen para miktarinin nominal gelir tarafindan
belirlendigi sonucuna ulasilmis ve para talebi fonksiyonu asagidaki sekilde ifade
edilmistir:

M? =k x PY

Bu esitlikte yer alan k, Cambridge sabiti olarak adlandirilir ve dolasim hizinin
tersine esittir. Cambridge’li iktisat¢ilar genellikle k’y1 sabit olarak degerlendirmelerine
ve Fisher gibi nominal gelirin para miktari tarafindan belirlendigini kabul etmelerine
karsin, bu yaklasimda, ekonomik birimlere ne kadar para tutmak istedikleri konusunda
se¢cim yapma olanagi taninmaktadir (Siklar, 2012, s. 187). Ekonomik birimler paranin
deger saklama araci olarak elde tutulma kararini1 verirken, deger biriktirme araci olarak
fonksiyon goren diger aktiflerin verimliligine ve bunlardan beklenen getiriye bakildig:
icin k’'nin kisa donemde dalgalanmasina olanak tanmmistir. Buradan hareketle,
Cambridge yaklasiminda para talebi tizerindeki faiz oranlarinin etkisinin tamamiyla goz
ard1 edilmedigi sOylenmistir. Bu durum her ne kadar Fisher ve Cambridge yaklasimlari
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arasindaki Onemsiz bir ayrintt olarak goriinse de, Keynes para talebi teorisini
gelistirirken bu noktadan hareket etmis ve faiz oranlarinin para talebi agisindan dnemi
konusunda miktar teorisyenlerinin diisiindiigiinden ¢ok daha fazla sonuca ulasmistir. Bu
baglamda yaklasim, daha sonraki para talebi teorilerine ait ipuclarini biinyesinde
tagimasi sebebiyle Fisher yaklasimi ile modern para talebi teorileri arasinda bir koprii

niteligi tasimaktadir (Venieris and Sebold, 1977, s. 438).
2.2.1.2. Fisher ve Cambridge yaklasimlarinin karsilagtirdmast

Klasik miktar teorisinin iki farkli versiyonu olan Fisher ve Cambridge
yaklagimlar1 arasindaki karsilagtirma, yukaridaki agiklamalardan yola ¢ikarak,
benzerlikler ve farkliliklar seklinde ele alinacaktir. iki yaklasim arasindaki benzerlikler

sOyle siralanabilir:

e Paranin dolasim hizin1 temsil eden V ve onun tersi olan k parametreleri sabit
oldugundan, her iki yaklasimda da para talebi nominal gelir diizeyi ile
iligkilendirilmekte ve para miktar1 ile fiyatlar genel diizeyi arasinda ayni yonde
ve ayn1 oranda bir iliski oldugu kabul edilir.

e Her iki yaklasimda da faiz oranlarinin para talebi iizerinde etkisi olmadig1 kabul
edilir.

Fisher ve Cambridge yaklasimlar1 arasindaki farkliliklar ise sOyle siralanabilir:

e Fisher yaklasimi tam anlamiyla Klasik Miktar Teorisini yansitirken; Cambridge
yaklasimi para talebi teorileri arasinda bir kdprii gorevi gérmektedir.

e Fisher yaklagimi ekonomik birimlerin ne kadar para tutmak zorunda olduklarim
vurgularken; Cambridge yaklasiminda ne kadar para tutmak istedikleri tizerinde
durulmustur.

e Fisher yaklasiminda ekonomik birimler parayr sadece miibadele araci olma
fonksiyonuyla tutarken; Cambridge yaklagiminda para miibadele aract olma
fonksiyonu yaninda deger saklama araci olma fonksiyonuyla da tutulmaktadir.

e Fisher yaklasgiminda para talebi makro diizeyde ele alinirken; Cambridge
yaklasiminda ise mikro diizeyde ele alinmistir.

e Her iki yaklasimda da paranin miktar denklemi M? = k x PY seklindedir. Ancak M
parametresi, Cambridge yaklasimda para talebini temsil ederken; Fisher

yaklasimda para arzi ve para talebi ayrimi yapilmamustir.
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e Fisher yaklagiminda para talebini belirleyen akim biiyiikliikler niteligindeyken;
Cambridge yaklasiminda stok biiytikliiklerdir.

e Hicks, Cambridge yaklasiminin asir1 basitlestirilmis oldugunu iddia ederek, Fisher
yaklagiminin gergekleri daha iyi yansittigini ifade etmistir.

e Fisher yaklasiminda faiz oranlarinin para talebi {izerinde hicbir etkisi olmadig
One siiriiliirken; Cambridge yaklasiminda para talebi denkleminde faiz oranina
dogrudan ve agikca yer verilmemekle birlikte, ekonomik birimlerin tercihleri
tizerinde durularak faiz oranlarinin para talebi tizerindeki etkisi biitiiniiyle yok

sayllmamaktadir.
2.2.1.3. Klasik Miktar Teorisinin Elestirisi

Elestirileri bugiin dahi gecerliligini koruyan klasik miktar teorisinin en Onemli
elestirmenlerinden birisi Bertnard Nogaro (1880-1950)’dur. Nogaro, arastirmalarinda
para miktari ile fiyatlar arasinda miktar teorisini dogrulayici bir iliskinin bulunmadigini,
dolayisiyla miktar teorisinin paranin degerini agiklamada yeteri derecede netlikte
olmadigim belirtmistir (Ocal vd., 1997, s. 430). Genel fiyat seviyesindeki degisikligi
anlamak i¢in para miktarinin yani sira bankadaki paranin ve paranin dolasim hizinin da
dikkate alinmas1 gerekir. Nogaro, ekonomilerde kismi ve gecici olsa da gomiilemenin
varlig1 mal miktarina yetecek para arzini etkileyeceginden, M ve P arasindaki tek yonlii
nedensel iliskiyi de reddetmektedir. Ayrica ekonomideki mal miktarmi temsil eden
T’nin sabit olmadigim ileri stirmiistiir. Nogaro’ya gore M’deki artis hem P’yi hem de
T’yi arttirabilir. V’nin ise, bireylerin gelecek gelirleri ve fiyat hareketleri ile ilgili
beklentilere gore kisa donemde degisebilecegini ifade etmistir. Son olarak Nogaro’ya
gore, para miktari ile fiyatlar genel diizeyi arasinda inkar edilemez bir iliski vardir, fakat

bu iligkinin basit ve matematiksel olmasina itiraz edilebilir.

Klasik miktar teorisine onemli elestiriler getirenlerden biri olan Fransiz iktisatgi
Albert Aftalion (1874-1956) ise, 1920’den itibaren miktar teorisinin yasanan olaylarla
ters diigmeye basladigini fark etmistir. Miktar teorisinin para degerini agiklayamadigini
ispatlamaya calismis, M ile P arasinda gercek bir uygunluk olmadigini, P’yi etkileyen
baska faktorler de oldugunu sdylemistir. Bu faktorlerden biri olan V’nin sabit
olmadigimi ve P’yi etkiledigini sdylemektedir. Ona gore psikolojik nedenler, tarimsal
tiretimdeki dalgalanmalar, paranin dis degerinin diismesi ve kurlar P’yi etkileyen diger

faktorlerdir.
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Klasik miktar teorisini elestiren bir diger énemli isim de Frederic A. Hayek
(1899-1992)’tir. Avusturya ekoliine bagli iktisatgt miktar denkleminin parasal
analizlerde ¢ok fazla 6n planda olup, daha sonraki gelismeleri engelledigini ileri siirerek
miibadele denkleminin gegerlilige itiraz etmistir. Miktar teorisinin aksine para arzinin

belirleyici roliinii reddederek, tiretim yapisindaki degisimin 6nemine vurgu yapmistir.

Bir kisim iktisat¢1 tarafindan klasik miktar teorisine yapilan gesitli elestiriler en

genel anlamda s6yle ifade edilebilir (Aras, 1998, s. 64-65):

1.V veya tersi olan k’nin kisa donemde bile degistigi ampirik ¢alismalarla ortaya

konulmustur.

2.Klasik teorinin tam istihdam varsayimina dayanan reel gelirin degismezligi ise

cagdas gelir ve istihdam teorisinde reddedilmistir.

3.Para talebinin muamele ve ihtiyat saiki ile yapildig1 seklindeki bir varsayim, para
miktarindaki degismelerin faiz oranlar1 iizerindeki etkilerinin ihmal edilmesi
demektir. Ozellikle sermaye piyasasinin varligi paranin spekiilatif amagla da
talep edilecegi gercegini ortaya koymaktadir. Bu sekilde para talebi faiz haddini,

faiz haddindeki degismeler de harcamalari etkileyebilmektedir.

4.Tam istthdam varsayimin altinda klasik teoride para hacmindeki degismelerin
ekonominin reel kesimini etkilemedigi kabul edilir. Halbuki, tecriibeler ve
ekonomik gostergeler, kaynaklarin tam istihdaminin gerceklesmedigini
gostermistir. Ekonominin tam istthdam diizeyinden sapmasi halinde, bir daha bu
diizeye stiratle dogrudan donmesi ise miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla,
ekonominin eksik istthdamda da dengede bulunabilecegi kabul edilirse,
harcamalardaki veya diger bir ifadeyle efektif talepteki degismeler reel milli

gelir diizeyini ve istthdam hacmini etkileyebilecektir.

5.Miktar teorisinde, para miktarindaki degismenin yol actigi fiyatlar genel

diizeyindeki degismenin dinamik yolunu gosteren higbir sey belirtilmemektedir.

6. Para miktarindaki degismenin, fiyatlar genel diizeyinde, tiim mallarda ayn1 yonde
ve ayni oranda degismeye neden olacaginin miktar teorisinde kabul edilmesi de
elestirilmektedir. Ciinkii, fiyatlarin yiikseldigi donemde bazi mallarin fiyatlar
cok artarken, bazi mallarin fiyatlar1 daha az artabilmektedir. Yine kriz ve
ekonomik durgunluk doénemlerinde bazi mallarin fiyatlarinin diger mallarin

fiyatlarindan daha fazla arttig1 goriilmektedir.
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2.2.2. Keynesyen para talebi teorisi

1929 yilinda Amerika’da baslayip, Avrupa ve diinyanin diger sanayilesmis
tilkelerine yayilan Biiylik Buhran’a kadar, hem teorik hem de uygulamada gecerliligini
koruyan Kklasik miktar teorisi, bu tarihten sonra etkisini yitirmistir. Cilinkii klasik miktar
teorisinin varlig1r ekonominin tam istihdam diizeyinin saglanmasina bagli olmasi1 ve
enflasyonist baskilarin ekonominin goriinmez eli tarafindan bertaraf edilecegi

varsayimlari Biiyiikk Buhran ile birlikte inandiriciligini kaybetmistir.

1883-1946 yillar1 arasinda yasayan {inlii Ingiliz ekonomist John Maynard Keynes,
1919 yilindan itibaren ekonominin yapisinda bazi hatalar oldugunu belirten, Biiyiik
Buhran’1 agiklayan ve var olan ekonomik politikalar1 elestiren yazilar yazmaya
baslamistir. Ancak Keynes’in ekonomideki dalgalanmalara iliskin temel fikirleri, 1936
yilinda yayimlanan ‘Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi-The General Theory of
Employment, Interest and Money’ isimli eserinden sonra genis yankilar uyandirmistir.
Keynes, klasik iktisat¢ilari teori, yontem ve ulastiklar: sonuglar bakimindan eksik hatta
yanlig gorerek, ekonomik silirece para, zaman ve risk unsurlarini da dahil ederek her

devrede denge saglayabilen bir genel teori ortaya koymustur (Aras, 1998, s. 66).

Keynes’in temel tezi, piyasa ekonomilerinin her zaman kendilerini diizeltecek bir
mekanizmaya sahip olmadigi big¢imindedir. Ciinkii Biiyilk Buhran gibi ekonomik
ortamlarin yasandigi donemlerde iicretler ve fiyatlar yeterince esnek olmadigindan
piyasalarin duruma hizlica adapte olamayacagim belirtmistir. Keynes teorisinde
paranin, gayrimenkul ve tahvil gibi alternatif parasal degerlerle ile ikame edildigini,
dolayisiyla gelirin hemen talebe doniismedigi ve kaynaklarin tam kullanilmadigini ifade
etmektedir. Buradan hareketle Keynes’in analizi genellikle kaynaklarin tam
kullanilmadigr ve eksik istihdam sartlarinin  gegerli oldugu bir ekonomiyi

incelemektedir.
2.2.2.1. Likitide tercihi teorisi

Daha 6nce goriildiigii gibi Cambridge yaklasimi paranin dolanim hizi iizerinde
faiz oranlar1 ve beklentilerin roliinii vurgulayan bir iligkiyi irdeledigi halde, modelde
ilgili bu diger degiskenlerin sabit oldugu varsayim igerisinde birakilmasi yeglenmistir.
Oysaki Keynes para talebi teorisini gelistirirken bu noktadan hareket etmis ve faiz
oranlarinin para talebi {izerindeki 6nemi konusunda ¢ok daha fazla sonuca ulagmstir.

John M. Keynes’e gore, klasik iktisat¢ilarin kabul ettikleri paranin dolasim hizinin kisa
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donemde sabit oldugu seklindeki varsayimlar1 gergekci degildir. Bu bakis acgisiyla
Keynes, klasik teorinin para talebi konusundaki goriislerini ¢iiriiterek bireylerin para
tutma motiflerini incelemis ve faiz oranlarinin Onemini vurgulayan teorisini
gelistirmistir. Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi olarak adlandirdigi bu teorinin ¢ikis
noktasi ‘ekonomik birimler ellerinde neden para tutarlar’ seklindeki sorudur. Keynes
ekonomik birimlerin para tutma talebini likidite tercihi fikrine dayandirmaktadir.
Likidite tercihi, bireylerin gelecekteki ihtiyaglarim1 karsilamak icin ayirdigi gelirini ne
sekilde muhafaza etmek istedigine karar vermesini belirleyen faktorlere denilmektedir
(Savas, 1963, s. 99-100). Keynes’e gore bireyler lic sebepten dolay1 paralarini
muhafaza etmek isterler: islem amaci, ihtiyat amaci ve spekiilasyon amaci. Keynes,
bireylerin bu konudaki kararlarin1 etkileyen faktorleri kendisinden Onceki
teorisyenlerden daha agik ve gergekei bir sekilde analiz etmistir. Dolayisiyla Keynes’in
teorisinin, paranin tahvil gibi alternatif parasal degerler ile ikame edilebilmesi ve
paranin diger iki amacinin yani sira spekiilasyon amacini vurgulamasi ile para teorisine

onemli bir katki yaptig1 sdylenebilir.
2.2.2.1.1. Islem amach para talebi

Keynes’in islem amacli para talebini ele alirken klasik iktisat¢ilardan ¢ok farkli
bir goriis belirtmedigi agik¢a goriilmektedir. Hem Fisher hem de Cambridge
yaklasimlarinda, para giinliik islemlerin yerine getirilmesinde kullanilabilecek bir
miibadele aract oldugundan, ekonomik birimlerin ellerinde bu amacgla para
bulundurduklar: varsayilmistir. Keynes’de klasik miktar teorisyenlerinin diigiindiigiini
gibi distlinerek para talebinin bu bileseninin esas itibariyle islem diizeyi tarafindan
belirlendigini sOylemektedir. Keynes gerceklestirilen islemlerin gelir ve fiyatlar genel
diizeyi ile orantili olduguna inandig: i¢in, islem amagli nominal para talebinin de gelir

ve fiyatlar genel diizeyiyle orantili oldugunu kabul etmistir (Siklar, 2012, s. 188).

Tiiketiciler gelirlerinin miktarin1 ve 6deme uzunlugunu; treticiler de cari liretim
degerini ve bu lretimin ka¢ elden gegecegini géz Oniinde bulundurarak islem amagh

para talebi miktarini belirlemektedir. En genel anlamda islem amacl para talebi:
e Reel gelir ve iiretim diizeyine,
e Fiyatlar genel diizeyine,
e Takasla miibadelenin yayginlik derecesine,

e Gelir ve gider diizenliligine,
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e Gelirlerin 6deme uzunluguna,
e Veresiye aligverisin yayginlik derecesine,
e Kredi ile para saglama kolayligina

baglidir (Keynes, 1936, s. 196-197). Keynes reel para talebini ele alip inceledigi igin,
paranin islem amacl talebi temel olarak gelir seviyesine baglidir. Tiikketim teorisine
gore, gelir ile harcamalar arasinda dogru yonlii bir iliski s6z konusudur. Geliri artan kisi
ve kurumlarin giinliik islemleri ve buna bagh olarak ihtiya¢ duyduklar1 para miktarinin
artmasi ilk bakista tahmin edilecek bir seydir ve bu hem mikro hem de makro seviyede
gecerlidir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2016, s. 639). Yani gelirdeki artis islem
amagl para talebinin de artisi ile sonucglanacagindan, islem amacl para talebinin gelirin

artan bir fonksiyonu oldugu soylenebilir.

Keynes, islem amacli para talebinin faize duyarliligin1 zayif olarak kabul etmistir.
Bununla birlikte faiz oranlarinda biiylik oynamalarin oldugu dénemlerde bu faktoriin
gelirler lizerindeki etkisini goz oniine alarak islem amacl para talebinin de faize duyarl
olma olasiliginin bulundugu belirtmistir. Yani, yliksek faiz diizeylerinde ekonomik
birimler islem amach para talebini bir miktar kisarak yiiksek faizden faydalanmak
isteyeceklerinden dolayi, islem amagli para talebinin c¢ok yiiksek faiz oranlarinda
nispeten elastik, normal faiz oranlarinda ise hemen hemen inelastik oldugu sdylenebilir
(Parasiz, 1994, s. 390). Sonug¢ olarak Keynes, islem amagli para talebinin faiz
oranlarindan etkilenebilecegine deginse de yeterince vurgu yapmadigindan klasik
iktisatcilar gibi islem amagli para talebinin faiz oranlarindan etkilenmedigini sdylemek

hi¢ de yanlis olmayacaktir.

2.2.2.1.2. Intiyat amach para talebi

Cambridge’li iktisat¢ilar tarafindan paranin deger saklama fonksiyonu olarak
deginilen ihtiyat amacgli para talebini Keynes bir adim daha 6teye gotiirerek, ekonomik
birimlerin ileride karsilasabilecekleri beklenmedik olaylara hazir bulunmak ig¢in
ellerinde tutmak istedikleri para olarak tanimlamistir (Keynes, 1936, s. 196).
Beklenmeyen harcamalar, olduk¢a uygun fiyatlarla yapilan aligverisler, ani bir
rahatsizlik gibi ansizin meydana gelen normal ve planlanmis sayilmayan harcama
gereklerinin  karsilanmasi i¢in ekonomik birimler ellerinde bir miktar para
bulundurmaktadir. Keynes’e gore ihtiyat amagli para talebinin nedenleri soyle

siralanmistir (Stewart, 1980, s. 83):
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» Beklenmeyen harcamalari, yani diisiiniilmemis giderleri (ani bir hastalik, eve

hirs1z girmesi, trafik kazasi, vs.) gerektiren harcamalar1 karsilamak,

» Olagantstii karli bir is imkanin1 kag¢irmamak, yani avantajli alimlari

yapabilmek i¢in dnceden ongoriilmemis firsatlardan yararlanmak,

» Gelecekte paraya bagl bir zorunlulugun iistesinden gelmek amaciyla kiymetli

evrak (veya diger aktifler) yerine para tutma istegi.

Keynes’e gore halkin ihtiyat amaciyla tutmak istedigi paranin miktarini belirleyen
temel faktdr, halkin gelecekte gerceklestirmeyi planladig1 islemlerin diizeyidir. Ote
yandan, gelecekte gerceklestirilmesi planlanan iglemler ise gelirle orantilidir. Bu
nedenle ihtiyat amaciyla talep edilen para miktartyla gelir arasinda dogru yonlii bir iligki
s06z konusudur (Siklar, 2012, s. 188). Ancak bu iliski islem amagli para talebinde oldugu
kadar giiclii degildir.
2.2.2.1.3. Spekiilasyon amach para talebi

Keynes’in bu noktaya kadar olan yaklasimlari, miktar teorisinden pek farkli
degildir; sadece daha ayrintili bir sekilde ele alinmistir. Keynes’in para talebi teorisine
asil katkis1 burada olmustur. Sunu belirtmek gerekir ki, spekiilasyon amaci hem ‘az
anlasilmig’ olmasit hem de ‘para miktarindaki degismenin meydana getirecegi etkiyi
incelemede ¢ok 6nemli’ olmasi nedeniyle Keynes’e gore en 6nemli para talebidir (Aras,
1998, s. 75). Bu anlamda spekiilasyon amagli para talebi, miibadele ve ihtiyat
amagclarina almasik (alternatif) degil, onlara ek bir unsur arz etmektedir (Froyen, 2009,
s. 148).

Paranin deger saklama fonksiyonunun g6z oOniinde bulundurularak olusan bu
yaklasimda Keynes, tipki Cambridge’li iktisat¢ilar gibi insanlarin refah diizeylerinin
gelirle iliskili oldugunu kabul etmis ve spekiilasyon amagl para talebinin gelirle iliskili
oldugunu One siirmiistiir. Ancak miktar teorisinde, faiz oranlarindaki degismelere
paralel olarak tahvil fiyatlarindaki degismeye bakmak suretiyle spekiilasyon yapmak
Cambridge’li iktisat¢ilarin dikkate almadiklari bir durumdur. Bu hususu dikkat alan
Keynes, cari ve gelecekteki faiz oranlar arasindaki iliskiye gore, paranin tahvillerden
daha iyi bir deger biriktirme araci olabilecegine, dolayisiyla spekiilasyon amaci ile para
tutulabilecegine dikkat ¢ekmistir (Atilgan, 1997, s. 38). Burada dikkat edilmesi gereken

nokta, paranin tahvillerden daha iyi bir deger biriktirme aract olmasi paranin herhangi
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bir getirisi oldugundan degil, faiz oranlar ile ilgili beklentilerden kaynaklanmasidir.
Gliniimiizdekinin aksine, Keynes’in likidite tercihi teorisini gelistirdigi donemde,
vadesiz mevduat hesaplarina faiz 6denmedigi i¢cin Keynes, paranin beklenen getirisini

sifir olarak kabul etmistir (Siklar, 2012, s. 189).

Keynes deger biriktirme amaciyla kullanilabilecek aktifleri para ve tahvil olmak
tizere iki aktifli bir portféyden hareket ederek yaklagimini izah etmeye ¢alismistir. Daha
sonra ise su soruyu sormustur: Bireyler neden servetlerini tahvil olarak degil de, para
olarak elde tutmayi tercih etmektedirler? (Mishkin, 2000, s. 172). Yani Keynes,
ekonomik birimlerin ellerinde islem amaciyla tuttuklar1 paradan daha fazla gelirleri
varsa, bu parayr tahvile mi yatiracagl veya para olarak mi tutacagi kararini nasil
verdiklerini incelemeye calismistir. Keynes’in analizi sifir opsiyonludur. Diger bir
ifadeyle, ekonomik birimlerin servetlerini ya tiimiinii para seklinde tuttugu ya da

tiimiiyle tahvil satin aldig1 varsayilmistir.

Keynes spekiilasyon amagcli para talebini su sekilde agiklamistir: Paranin beklenen
getirisi, tahvillerin beklenen getirisinden yiiksekse ekonomik birimler ellerinde para
tutmayi tercih edeceklerdir. Tahvillerin agisindan ise beklenen getirinin iki bileseni s6z
konusudur: faiz geliri ve beklenen sermaye kazanci (Mishkin, 2000, s. 172). Bilindigi
lizere, bir finansal varligin fiyatiyla faiz oranlart arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.
Bu durumda, ekonomik birimler eger faiz oranlariin yiikselmesini bekliyorsa, ellerinde
bulundurduklar1 parayla hemen tahvil satin almayip tahvil fiyatinin diismesini (faiz
oranlarinin daha da yiikselmesini) beklemeleri onlar i¢in daha iyi olacaktir. Faiz oranlar
ekonomik birimlerin kabul ettikleri normal bir diizeyin altindaysa, ileride faiz
oranlarinin yiikselecegi diisiinen ekonomik birimler elde tahvil tutarlarsa sermaye
kaybmma ugrayacaklarmin bilincindelerdir. Dolayisiyla bdyle bir durumda mevcut
servetlerini tahvil yerine para olarak tutmayr tercih edeceklerdir ve para talebi
yiikselecektir. Faiz oranlari sz konusu normal diizeyin iizerinde ise tam tersi durum
gecerli olacaktir ve ekonomik birimler bu defa ellerinde tahvil tutmay1 yegleyecek ve
bunun sonucunda para talebi diisecektir. Sonug olarak spekiilasyon amaglt para talebinin

faiz oranlaryla ters yonlii bir iligki i¢inde oldugu ¢ikarsamasi yapilabilir.

Keynes’in analizinde agirlik merkezini belirsizlikler olusturmaktadir. Faiz
oranlarinin gelecekteki belirsizligi nedeniyle elde para tutulmaktadir. Belirsizlik ise
ekonomik birimlerin beklentileri arasindaki farkliliklardan olusmaktadir. Yani

spekiilasyon amagl para talebinin, cari faiz orani ile gelecekteki faiz oran1 hakkindaki
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goriislerin  farkliligindan kaynaklandigi soylenebilir (Parasiz, 1996, s. 159-160).
Ekonomik birimlerin gelecekteki faiz oranlar1 hakkindaki fikirleri ne kadar farklilik
gosterirse spekiilatif amagl para talebi de o derece fazla olacaktir. Zaten Keynes, nedeni
ne olursa olsun gelecekteki faiz oranlar1 hakkindaki belirsizligin olmadigi durumlarda

spekiilasyon amacli para talebini sifir olarak kabul etmistir.

Elde tutulan para miktarini belirleyen {i¢c amacin bir araya getirilmesi esnasinda
Keynes, nominal miktarlar ve reel miktarlarin birbirinden ayrilmasi gerektigini
diisiinmektedir. Clinkii paranin degeri, bu bir miktar para ile satin alinabilecek mal ve
hizmetlere gore belirlenir. Bu nedenle Keynes, ekonomik birimlerin ellerinde belirli bir
miktar reel para tutacagini ileri silirmiistiir. Yukaridaki aciklamalar 1s1ginda elde
tutulmak istenen bu reel para miktarmnin reel gelir diizeyi (Y) ve faiz oran (i) ile iligkili
oldugu goriilmektedir. Keynes, likidite tercihi fonksiyonu olarak bilinen ve reel gelir
diizeyi ve faiz oran1 degiskenleri kullanilarak elde edilen reel para talebi esitligini su

sekilde ifade etmistir:
MI/P=1(,Y)
Bu fonksiyonda para talebi faiz orani ile negatif, reel gelir diizeyi ile pozitif bir
iliski i¢indedir. Bu esitlikten yararlanarak nominal para talebini de yazabiliriz:
MA=f(i,Y)xP
Bu esitlikten de goriilecegi lizere para talebini belirleyen ti¢ faktor bulunmaktadir.

Bu faktorler ve para talebi arasindaki iliskinin yonii su sekilde ozetlenebilir (Siklar,

2012, s. 190):
e Faizoran1 (i1 - M9 | veya i|—M1)
e Reel gelir diizeyi (Y 1 = M%7 veya Y | — M%)
e Fiyatlar genel diizeyi (P 1 — M1 veya P | — M%)

Keynes yaptig1 analizler neticesinde para talebinin sadece gelirle iliskili olmayip,
ayn1 zamanda faiz oranmi ile de iliskili oldugu sonucuna ulasmistir. Ote yandan, faiz
oranlarinin para talebini etkiledigi seklindeki Keynes’in ulastig1 sonug, paranin dolagim
hizinin da sabit olmadigi anlamina gelmektedir. Yukarida yazilan likidite tercihi
fonksiyonundan paranin dolasim hizimi (PY/M) elde ederken, Keynesyen para talebi

teorisine gore dolagim hizinin sabit olmadigint ve faiz oranlart ile birlikte

dalgalanacagini da goriilebilir (Mishkin, 2000, s. 174). Likidite tercihi fonksiyonunu
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asagidaki gibi yeniden yazarak paranin dolasim hizi ile faiz oranlar1 arasindaki iliski
goriilebilir:

P 1

ME FQLY)

Esitligin her iki yanini Y ile ¢arpar ve para piyasasi dengesinde para arzi ile para
talebi birbirine esit oldugundan MY yerine M vyazabilecegimizi gbz Oniinde
bulundurarak, paranin dolagim hiz1 sdyle elde edilebilir:

_PY ¥
M f@AY)

Para talebinin faiz oranlari ile negatif yonlii bir iliski icinde olmasi, i arttig1 zaman
f (i, Y)’nin azalacagini ve bu nedenle paranin dolasim hizinin da artacagi anlamina gelir.
Yani faiz oranlar arttiginda veri bir gelir diizeyi i¢in ekonomik birimlerin elde tuttuklari
para miktarinda azalmaya itecek ve boylece paranin dolagim hiz1 daha yiiksek olacaktir.
Benzer sekilde faiz oranlarinin azalmasi, elde tutulan para miktarinin artmasiyla
sonuc¢lanacagindan, paranin dolagim hizinda bir artis yasanacaktir. Keynes’in para talebi
modelinde paranin dolagim hizinin sabit olmadigin1 gosteren bir baska nedende faiz
oranlarinin gelecekteki normal diizeyi hakkindaki bekleyislerdir. Faiz oranlar
ekonomik birimlerin kabul ettikleri normal diizeyin altindaysa, gelecekte faiz
oranlarinin yiikselmesi beklendigi i¢in tahvil fiyatlarinda bir diisme ve dolayisiyla
sermaye kaybina ugrama beklentisi olacaktir. Bu durum elde tahvil bulundurmaktan
beklenen getirinin azalmasi ve elde para tutmanin daha cazip hale gelmesi demektir.
Sonug olarak para talebi artacaktir. Para talebinin artmasi f (i, Y)’yi arttirir ve bdylece

paranin dolasim hizi azalmis olur.

Son olarak Keynes analizini bu noktaya getirmekle yetinmeyip bir u¢ duruma
deginmistir. Bu yaptig1 ek, klasik teoriye karsi giristigi saldirinin 6nemli bir unsuru
olmustur (Stewart, 1980, s. 85-87). Keynes, faiz oranlarinin diisebilecegi bir alt sinir
oldugunu belirtmistir. Faiz oranlarinin diisebilecegi en alt diizeye diigmiis olmasi
durumunda -ki bu faiz oranlarinin sifir veya herkesin daha asagiya diismeyecegine
inandig1 sifira yakin bir diizeydir- para arzinin artmasi, insanlart tahvil alimina
yoneltmeyecegi icin, tahvil fiyatlarmin diisecegi beklentisi olusacak ve para elde

tutulacaktir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2016, s. 213). Boyle bir ortamda para
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arzindaki artig faiz oranlarini etkileyemediginden tahvil talebi sifira inecek ve para
talebi sonsuz olacaktir. Yani minimum faiz oraninda spekiilatif amacli para talebinin
faiz elastikiyeti sonsuz olmaktadir. Likidite tuzagi olarak adlandirilan bu durum
asagidaki Sekil 2.1°de gosterilmektedir. Asagidaki sekilde de goriildiigii gibi, para arzi
arttirtlarak  Mi’den Mgs’e  yiikseltilmesine karsin  faiz oranlart bu durumdan
etkilenmeyerek imin diizeyinin altina diislirilememistir. Dolayisiyla sistem likidite

tuzagina diismiis olacak ve spekiilatif amagli para talebi egrisi sonsuz esnek olmaktadir.

(71T A | R—— x_\

Sekil 2.1. Likidite Tuzag:

2.2.2.2. Keynesyen para talebi teorisinin elestirisi

Keynesyen para talebi teorisini Harry Johnson ve A. H. Hansen likidite
fonksiyonunu tizerinden elestirmektedir. Onlara gore likidite fonksiyonu ekonomik
analizlerde faydali olsa da, istatistiki aragtirmalarda durum farkli ¢gikmaktadir. S6yle ki
farkli giidiilerle tutulan paray: atil paradan ayirt etmek miimkiin degildir. Ote yandan
spekiilasyon amagli para talebi gelirin fonksiyonu olabilecegi gibi; islem amaclh para
talebi de hem gelirin hem de faiz oraniin bir fonksiyonu olabilir. Johnson ayrica para
talebinin alternatif maliyeti olarak bir tek faiz oranmin kullanilmasi ve para talebi
belirleyicilerinden biri olan servetin ihmal edildigini sOyleyerek Keynesyen para

talebini elestirmektedir.

Keynes’in likidite tercihi teorisi sadece bir depresyon teorisi oldugu iddiasiyla
bazi iktisat¢ilar tarafindan elestirilmistir. Yani bu teori 1930’lardaki ekonomik durumu
aciklamak tizere gelistirilmis bir teori olarak goriilmiistiir. Ancak, Keynesyen analizin

savag finansmaninda da basariyla kullanilmis olmas1 ile bu elestirel yaklasim biiyiik
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Olciide degismis ve teorinin enflasyon sorununu ¢ozmekte de yararl bir ara¢ olacagi
kabul edilmistir (Johnson, 1973, s. 161). Keynes’in o zamanki giiniin gereksinimlerine
cevap vermek {izere arz ettigi para talebi teorisinin birgok yonden aldatic1 ve

depresyonist olmayan durumlara uyum saglamasi i¢in degisimi gerekmektedir.

Keynesyen analizin zaman zaman ¢ok 6nemli olabilecek parasal sartlarin etkisini
hafifletme egiliminde oldugu s6ylenmektedir (Johnson, 1980, s. 150). Friedman’a gore
ekonomik analizlerde paranin roliiniin azaltilmasimin nedeni Keynesyen analizdir.
Keynes parasal gelirdeki degismelerin yorumlanmasinda baska bir yaklasim
onermektedir. Bu yaklasimda, para stoku ile parasal gelir arasindaki iliskiden ziyade,
Ozellikle otonom harcamalar ile nominal gelir arasindaki iliski tizerine durmaktadir
(Friedman, 1970, s. 206). Keynes’in likidite tercihi teorisine bir baska elestiri de
sermaye piyasalar1 iizerinden gelmistir. Bu teori, sermaye piyasasinin gelistigi ve tam
ekonomik sartlarinin gegerli oldugu piyasalarda islerligini korurken; yeterli sayida
kiymetli evrakin olmamasi sebebiyle sermaye piyasasi yeterince gelismemis olan
gelismekte olan iilkelerde islerligini kaybetmektedir. Diger taraftan gelismis tilkelerde
de zaman zaman sermaye piyasasina oligopol kuvvetlerin hakim olduguna da dikkat
cekilmistir (Aras, 1998, s. 100).

Keynes para talebi teorisinde para miktarindaki artisin senetlerin fiyatini arttirip,
faiz oranlarimi diisiirecegi belirtirken, diger fiyatlardan bahsetmemektedir. Gergekte ise
diger fiyatlar da artar ve dolayisiyla ekonomik birimler ellerinde daha fazla para
bulundurur. Bunun sonucunda ise sermaye piyasasina aktarilacak para miktar1 azalirken,
faiz oranlar1 iizerinde arzulanan degisme tam olarak elde edilmemis olur. Ayrica teoride
faiz oranlar1 kisa vadeli nedenlerle aciklanirken, uzun vadeli nedenler gérmezden
gelinmigstir. Bunun yan1 sira kisa vadede de faiz oranlan tiiketim, tasarruf gibi para ile
direkt iliskili olmayan bircok neden tarafindan etkilenmektedir. Bir baska elestiri ise,
Keynes’in analizinde bireyler servetlerini ya para ya da tahvil olmak tizere iki varlik
olarak bulundururken, portfdy cesitlendirmesinden bahsetmedigi yoniindedir. Yani
analizde, sadece para ile tahviller arasinda ikame s6z konusu iken, para ile reel varliklar

veya reel harcamalar arasinda herhangi bir ikame s6z konusu degildir.

Pigou ise bireylerin tasarruf etme arzusunun gelecekteki gelir ile disinda kismen,
reel gelir cinsinden mevcut varliklarin hacmine bagli oldugunu, bu hacim arttikca ise
bireylerin belirli reel gelir ilizerinde tasarruf etmeyi arzu ettigi miktarin azalip

nihayetinde yok olacagimi sdylemektedir (Pigou, 1943, s. 349). Ozetle Keynes likidite
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tercihi teorisi ile iktisat doktrinine dnemli katkilar saglamasina ragmen, ekonomide
yasanan degismeler sonucu bazi varsayimlarinin degistirilmesi ya da kaldirilmasi

yoluyla yeni para talebi teorilerine zemin hazirlamistir.
2.2.3. Post-Keynesyen Para Talebi Teorisi

1970’11 yillardan itibaren diinya ekonomisinde belirgin bir sekilde kendini
hissettiren ekonomik kriz karsisinda Keynesyen para talebi teorisinin yetersiz kalmasi
lizerine yasanan tartismalar ve anlagsmazliklar bir takim kurumsal degismeye ve
farklilasmaya yol agmistir. Bu anlagsmazliklar birbirinden farkli akimlarin ortaya
cikmasiyla sonuglanmis ve bu akimlar genel olarak Post-Keynesyen olarak
anilmaktadir. Bu akimlar arasindaki farkliliklar genel olarak piyasa mekanizmasinin
isleyisiyle ile ilgilidir. Post-Keynesyen iktisat¢ilar, Keynes’in analizindeki bazi
varsayimlari gelistirerek teoriye katkida bulunmuslardir.

Bu katkilardan birincisi, sadece spekiilatif amacli para talebinin degil, islem
amacli para talebinin de faiz oranlarina duyarli oldugu seklindedir. Ikincisi para
tutmanin alternatif maliyeti olarak faiz oranlarinin haricinde, farkli yatirnm araglari ile
ilgili olarak farkl1 getirilere yer verilmistir. Ugiinciisii likidite tercihi fonksiyonunda yer
verilmeyen servet de para talebi degiskenleri arasina eklenmistir. Dordiinciisii risk ve
getiri acisindan belirsizlik olmasi durumunda, ekonomik birimlerin hem para hem de
tahvil hatta farkli yatirim araglari varsa bunlardan da bulundurulmasmin daha dogru

olacagi savunulmustur.

Keynesyen para talebi teorisine katkida bulunan baglica Post-Keynesyen para
talebi teorileri Envanter Yonetimi Yaklasimi, Portfoy Dengesi Yaklasimi ve Servet

Uyumlamas1 Yaklasimi’dir. Asagida bu yaklasimlar ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.2.3.1. Envanter yonetimi yaklasimi

Keynes islem amagli para talebini ele alirken klasik iktisat¢ilar gibi diisiinerek faiz
oranlarina duyarli olmadigint kabul etmistir. Ancak Keynes’in analizini daha da
derinden ele alan Post-Keynesyen iktisatgilar, para talebinin faize duyarliligi konusunda
yeni bulgular elde etmislerdir. Bu yonde ilk somut adimi atan J. R. Hicks olmustur.
Hicks’in hipotezi, ekonomik birimler tahvillerin paraya doniistiiriilmesi esnasinda
karsilastiklar1 satis (komisyon) giderlerini Onemsediklerinden islem amacgli para
bulundurur. Dolayistyla islem amagli para talebinin de spekiilatif amagli para talebi gibi

faiz oranlarindan etkilendigini vurgulamistir.
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Hicks’in bu hipotezi daha sonra 1950’lerde William J. Baumol (1952) ve James

Tobin (1956) tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilerek islem amagl para

talebi ve faiz orami arasinda iliskinin varligi, ‘para-stok teorisi (inventory theory of

money)’ adi ile de anilan, envanter yontemi yaklasimi adi altinda, mikro ekonomik

acidan ispat edilmeye ¢alisilmistir (Aras, 1998, s. 104). Envanter yontemi yaklagimin

varsayimlari sdyle siralanabilir (Laidler, 1985, s. 60):

Birey aybasinda gelirini elde eder, ay sonunda tiim gelirini harcar.
Faiz oran1 ve islem hacmi veridir. Islem hacmi yerine reel gelir de kullanilabilir.

Islem maliyetleri sifir oldugunda, bireyler hicbir zaman para tutmazlar. Para tahvil
halinde tutulur. Tahvilin el degistirmesiyle mal ve hizmetler elde edilir. Fakat
bunun i¢in el degistirecek mal aligverisinin olmasi sarttir. Yoksa islem
maliyetleri sifir olsa da para talep edilir. islem maliyetlerine sermaye piyasasi

gelismis olmasa bile 6nem verilir.

Islem maliyetlerinin dikkate alinmasindan dolay1, para dis1 likit aktifler hemen

paraya doniistiiriilebilse ve faiz getirisine sahip olsa bile, para talep edilir.

Para talebi, ay sonunda eldeki para sifir, faiz geliri ise maksimum olacak sekilde

ayarlanmaya ¢aligilir.
Tahvillerde beklentiler, belirsizlik ve risk unsuru dikkate alinmaz.

Faiz oraninin etkisi nakit ve kisa donemli likit aktifler arasinda calisan sermayenin
dagiliminda etkindir. Islem amagl para talebi faiz oranindaki degismelere karsi

duyarhdir.
Ucret ve istihdam ile para talebi arasinda dogru orant: vardur.

Para talebi ile dlgek ekonomisi arasinda ters iliski vardir. Ote yandan dlgek

ekonomisinin analizde dikkate alinmasi talep esnekligini diistirecektir.

Islem araci olarak sadece para goriiliir. Tahviller paraya cevrilerek 6demeler

yapilir.

Gelir ve gider tarih ve miktar1 kesin olarak bilinmektedir. Yani 6deme ve alim
tarihleriyle islem miktar1 bilinmektedir. Zaman ve miktar bakimindan bir

belirsizlik yoktur.
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Baumol ve Tobin analizlerinde parayi bir tiir stok ya da envanter olarak kabul
ederek, para tutmanin dolayli ve dolaysiz firsat maliyetlerindeki degismenin para
talebini tizerindeki etkisini agiklamaya c¢alismislardir. Keynes’in analizini daha mikro
ekonomik bir aciyla ele alan envanter yaklasiminda islem amacl para talebi hem gelirin
hem de faiz oraniin ve tahvil satis giderlerinin bir fonksiyonu olarak diisiiniilmiistiir.
Yaklasimda gelir ile para talebi arasinda dogru bir iligski s6z konusudur. Ancak bu iliski
klasik iktisat¢ilarin  Ongordiigii gibi ayn1 oranda olmayip; gelir arttifinda para
talebindeki artis daha az olmaktadir. Baumol ve Tobin’in analizinin islem amaclh para
talebine asil katkisi faiz oranlar ile ilgilidir. Soyle ki Baumol ve Tobin sadece
spekiilatif amacli para talebinin degil, islem amacl para talebinin de faiz oranlarina
duyarli oldugunu sdylemislerdir. Keynes analizinde uzun dénem faiz oranlarina yer
verirken, burada bahsedilen ise kisa dénemli faiz oranlaridir. Iktisatcilar, islem amaci ile
elde tutulan paranin, herhangi bir islem s6z konusu olana kadar nakde doniistiiriillmesi
kolay olan kisa vadeli tahvile yatirilmasi gerektigini ve herhangi bir islem s6z konusu
oldugunda bu tahvilin nakde doniistiiriilmesi gerektigini ileri slirmiislerdir. Bunun
gerceklesmesi iginse faiz oranlarinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Ciinkii diisiik faiz
oranlar1 ve yiiksek islem maliyetleri para talebini arttirir, ekonomik birimler boyle bir
durumda paranin getirisinden (faizden) yararlanmak yerine ellerinde para tutmayi
yegleyeceklerdir. Dolayisiyla yiiksek faiz oraninda para talebinin diisiik, diisiik faiz
oraninda ise para talebinin yiiksek oldugu, kisaca para talebi ile faiz oranlar1 arasinda

ters bir iligki oldugu soylenebilir.

1952 yilinda Baumol’un gelistirdigi yaklasima gore islem amacli para talebi gelir
diizeyi, faiz oran1 ve islem maliyetlerine bagl olup, asagidaki sekilde formiile edilmistir

(Baumol, 1952, s. 545-546):

Bu formiilde;
TC = elde para tutmanin toplam maliyeti,
T/C = gekis sayis1 (T = gelir, C = tasarruflardan M1’e yapilan ortalama transfer),

b = islem maliyetleri,
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bT/C = tahvilin paraya doniistiiriilmesi esnasinda kirdirma maliyetlerinin toplam

maliyeti,

| = faiz orani,

C/2 = ortalama olarak elde tutulan para miktari,
IC/2 = elde para tutmanin firsat maliyetidir.

Burada amag¢ maliyetleri minimize etmek oldugundan, maliyet fonksiyonunun

C’ye gore birinci dereceden tiirevi alinip sifira esitlenirse, ortalama nakit ¢ekis degeri:

olacaktir. Buradan;

cikacaktir.
2.2.3.2. Portfoy dengesi yaklasimi

Ekonomik birimlerin servetlerini ya tiimiiyle para ya da tiimiiyle tahvil olmak
tizere iki varlik olarak bulunduracaklarini belirterek spekiilasyon amacli para talebinin
mikro temellerini atmaya calisgan Keynes’in likidite yaklasimi analizinde portfoy
cesitlendirmesinden bahsetmedigi goriilmektedir. Ancak gercekte ekonomik birimler
servetlerinin bir kismini1 para bir kismini1 da tahvil olarak bulundurup, hatta portfoy
cesitlendirmesine gittigi goriilmektedir. Bu durumu fark eden Tobin ve Gurley-Shaw
tarafindan gelistirilen Portfoy Dengesi Yaklasimi, Keynes’in bazi varsayimlar lizerinde

degisiklik yapilarak yeni bir ¢er¢eve kazandirilan bir yaklagimdir.

Tobin tahvil getirilerinde belirsizlik olmast durumunda, ellerinde tahvil
bulunduran ekonomik birimlerin hem bir kazan¢ hem de bir risk ile karsilasacaklari igin
bireylerin ellerinde ayni anda hem tahvil hem para bulundurmalarinin daha dogru bir
opsiyon olacagini belirtmektedir. Hatta risk ve getiri agisindan farkli birden fazla aktif
(yatinm arac1) s6z konusu oldugunda, ekonomik birimlerin en yliksek getiriyi
saglayacak sekilde para ve tahvilin disinda diger aktifleri de igeren portfoy

cesitlendirmesi yapmasi1 beklenmektedir. Bu haliyle yaklagimda para, ekonomik
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birimlerin ellerinde tuttuklar1 aktiflerden yani ikame edilebilir degerlerin sadece bir

tanesini olusturmaktadir.

Portfoy Dengesi Yaklasimi, ¢esitli likit degerlerin yer aldigi bir talep teorisidir.
Para ise bunlarin igerisindeki en likit varliktir. Optimal portfoy olusturulurken dncelikle
belirli bir servet diizeyinde yer alan aktiflerin degerleri, sonra risk diizeyleri ve ardindan
bu aktiflerin getirileri ve riskleri g6z 6niine alinarak, bireyden bireye degisiklik gosteren

farkl1 aktiflerin yer aldig1 bir portfoy tercihi olusturulur.

Tobin’in yaklagiminin, Keynes’ten ayrildigi nokta onemlidir: Keynes, likidite
tercihini ileriye doniik faiz bekleyislerine baglarken, Tobin faiz orani ne olursa olsun,
her tahvil alimimnin potansiyel bir risk tagidigini séylemektedir (Aras, 1998, s. 111). Yani
Keynes’in yaklasimi beklentiler ile, Tobin’in yaklasimi ise risk kavramindan hareketle
aciklanmaktadir. Dolayisiyla Tobin’in yaklagiminin para talebi teorisine en &nemli
katkisi, portfoy tercihi yapilirken portfdyde yer alan aktiflerin beklenen getirilerinin
yant sira, risk faktoriiniin de dikkate alinmasidir. O halde, riski azaltma gabasi igerisinde
olan ekonomik birimlerin ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturma cabasi igerisinde
olacagimi sdylemek hi¢ de yanlis olmayacaktir. Bu bakis acisiyla portfoy dengesi
yaklagiminda, belirli bir aktif i¢in para talebini belirleyen unsurlar arasinda birden fazla
getiri oranmin yer almasi gerektigi savunulmustur. Bir portfoy igerisinde yer aktif i¢in
talep, kendi getirisi ile dogru, alternatif aktiflerin getirisi ile ters yonli bir iligki
icerisindedir. Alternatif aktiflerin getiri oranlarmin diismesi halinde, para talebinin

toplam likit servet igerisindeki oran1 yiikselir.

Ozetleyecek olursak bu yaklasim, rasyonel davranan ekonomik birimlerin farkli
getiri ve risk oranina sahip aktifler arasinda se¢im yapip, minimum riskle maksimum
kazang elde etmeyi amaglayarak nasil optimal portfoy olusturduklarini aciklamaya
caligmaktadir. Ayn1 zamanda spekiilasyon amagli para talebi ile faiz oranlar1 arasinda

var olan iligkinin nedeni aciklanmaya caligilmistir.
2.2.3.3. Servet uyumlamast yaklagimi

Literatiirde Nispi Fiyatlar Teorisi olarak da bilinen, 1960’11 yillarda Karl Brunner
ve Allan Meltzer tarafindan gelistirilen bu yaklagim, Friedman’in Yeni Miktar

Teorisinin 6n asamasi olarak goriilebilir. Ayn1 zamanda yaptig1 varsayimlari ile bir
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taraftan miktar teorisi ile bir taraftan da portfoy dengesi yaklasimi ile paralelik gosterip,

aralarinda koprii olusturmaktadir.

Friedman’in miktar teorisinde oldugu gibi bu yaklasimda da, para talebi
fonksiyonunun biiyiik Olclide istikrar gosterdigi iddia edilmistir. Para arzinin para
politikas1 ile degistirilmesi durumunda ekonomik aktivitelerin 6nceden tahmin
edilebilecek diizeyde etkilenmesinin kesin oldugu ve ancak bu yolla bozulan para
piyasas1 dengesinin saglanabilecegi savunulmustur. Ote yandan degerler arasi se¢imi
vurgulamasi ve para talebi analizinde nisbi fiyat teoremini uygulamasiyla portfoy
dengesi yaklasimi ile paralellik gosterdigi savunulmustur. Portfoy dengesi yaklasiminda
oldugu gibi bu yaklasimda da portfoy ¢esitlendirilmesine gidilmistir. Fakat burada farkli
aktiflerin getirileri arasinda gozlenen paralel degismeler nedeniyle agiklayici
degiskenler arasinda, Keynes’in analizinde oldugu gibi, tek bir faiz orani1 kullanilmakla

yetinilmigtir.

1960’11 yillarda ortaya c¢ikan Meltzer bu yaklasim ¢ergevesinde, paranin
ekonomide c¢ok Onemli bir yeri oldugunu ongdrerek uzun doénem bir para talebi
fonksiyonu saptamaya calismistir. Bu yaklagimda para talebinin istikrarli oldugu kabul
edildiginden, para arzindaki degismelerin faiz oranlari1 ve servet lizerinde etkili olacagi
savunulmustur. Servet uyumlamasi yaklasiminda para talebinin agiklayici degiskenleri,
nisbi faiz oranlar1 ve ekonomik birimlerin deger birikimi olarak tanimlanan servete
baghdir. Para talebi, alternatif degerlerin getiri oranlar1 yani faiz oram ile ters yonlii,
servet ile dogru yonlii bir iliski icerisindedir. Meltzer uzun doénem para talebi

fonksiyonunu:
INMg =Ina+blini+clnw

seklinde tanimlamustir. Fonksiyonda Mg para talebini, i faiz oranini, w ise serveti temsil
etmektedir. Uzun donemde ¢esitli faiz oranlarmmin beraber hareket ettikleri
varsayimindan hareket eden Meltzer, fonksiyonda farkli parasal ve reel degerler i¢in
gecerli olan getiri oranlarini temsilen tek bir faiz oranini (tahvil getiri orani) kullanmay:
tercih etmistir. Meltzer, Amerikan verileri lizerinde yaptig1 incelemelerde hem servetin
hem de faiz oranlarinin para talebinin Onemli agiklayici degiskenleri oldugunu
saptayarak, para talebinin servete olan esnekliginin 1 civarinda olduguna dikkat
cekmigtir. Para talebinin agiklayici de8iskenleri olan servet ve faiz oraninin agiklama

giicli yiiksekse, yani uzun donem ve daha kisa alt donemler i¢in yapilan incelemelerde
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elde edilen parametreler istikrar gosterir nitelikteyse, bu durumda para arzindaki bir
degisme karsisinda bozulan para piyasasi dengesini yeniden saglamak i¢in, faiz orani ve
servette belirli oranlarda degisiklik olmasi beklenmektedir. Bu baglamda para talebi
fonksiyonunu saptamadaki asil amag, para arzinda yasanan herhangi bir degisme
karsisinda gelirin ne yonde ve ne Olciide etkilenebilecegini tahmin etmeye caligmaktir.
Fakat para talebinin agiklayici degiskenleri arasinda gelir yerine servetin yer almasi, bu

yaklasimin direk olarak bu amag i¢in kullanilmayacagini gostermektedir.

Karl Brunner ve Allan Meltzer gelistirdikleri servet uyulmamasi modelinde, para
talebinin aciklayic1 degiskenlerinden biri olan servetin, gelirin tahmininde

kullanilabilecegini asagidaki sekilde kanitlamiglardir:
Mg = aiPw®

Burada b, para talebinin faiz esnekligi temsil ederken, c, para talebinin servet
esnekligini temsil etmektedir. Ampirik sonuglara dayanilarak c’nin 1 oldugu kabul

edilmistir. Boylelikle denklem,
Mg = ai®w

seklinde yeniden yazilabilir. Denklemin her iki tarafi w ile boliiniip, ters ¢evrilip

her iki tarafi i ile carpildiginda asagidaki esitlik elde edilir:
iw/Mg = i/(ai®)

Burada i, servet stokunun ortalama getiri oranin1 temsil eden faiz orani olarak
kabul edildiginde, iw yaklasik olarak servet stokundan saglanan gelir akimimi (Y)

verecektir. Para piyasasi (para arzi-para talebi) dengesi diisiiniildiigiinde de,
iw/Mg = Y/M = i/(ai®) = V
esitlikleri dogrulanmaktadir. Boylece V,
INnV=Ini—Ina-bini
veya,
InV=Ini(1-b)—Ina
Ve,

Y tahmini = V tahmini x gercek para arzi
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Y=VxM

olacaktir. Yukaridaki esitlikten goriilecegi lizere, para arzindaki bir degisme
karsisinda bozulan para piyasasi dengesini yeniden saglamak i¢in hem faiz oraninin
hem de servetin belirli oranlarda degismesi gerekir. Tam istihdam durumundaki bir
ekonomide para arzi arttiginda servet stokuna bagli olarak tiiketimin de artmasi
beklenmektedir. Tam isttihdam durumundaki bir ekonomide gelir artmayacagi icin
tilketimi arttirmanin tek yolu tasarruflar1 azaltmak olacaktir. Tasarruflar azalinca
yatirimlarin da azalmasi kaginilmaz olacaktir. Bu bakis acgisiyla tasarruflarin gelire baglh
oldugu diisiliniiliir. Faiz oranlarn yiikselmedikce yatirimlar da azalmayacaktir. Ki faiz

oranlarinin yiikselmesi enflasyona neden olacaktir.
2.2.3.4. Post-Keynesyen para talebi teorilerinin elestirisi

Post-Keynesyen teorileri igerisinden envanter yonetimi yaklasiminin ileri siirdiigii
yaklagimlar1 sebebiyle elestirildigi goriilmektedir. Bu varsayimlara yoneltilen elestiriler
su sekilde siralanabilir (Akgiig, 2000, s. 244): Envanter yonetimi yaklasimi her zaman
icin gecerli olmayan, kritik olarak nitelendirilebilecek baz1 varsayimlara dayanmaktadir.
Diger varsayimlarinin yani sira, belirli donem igerisinde nakit 6demelerinin devamli ve
diizenli olmasi, para girislerinin dalgalanma gdstermemesi, likit fonlarin maliyetinin
donem igerisinde sabit kalmasi ve sadece islem amagh para talebi gercek yasami ¢ok

basite indirgeyen varsayimlardir.

Envanter yOnetimi yaklasiminin uygulanmasinda karsilagilabilecek en biiyiik
sorun, belirli bir donem igerisinde gelecek donemlere ait para giris ve c¢ikiglarinin
belirsiz olusudur. Gelecek donemlere iliskin tahminler yapmada her ne kadar bilimsel
yontemler uygulansa ve riskleri azaltmak i¢in onlemler alinsa da, gelecege yonelik

belirsizlikleri tamamen ortadan kaldirabilmeye imkan yoktur.

Post-Keynesyen para talebi teorisinin diger bir yaklasimi olan portfoy dengesi
yaklasimi ise, ekonomik birimlerin daha risksiz getiriye sahip degerler varken neden
nakit ve vadesiz mevduat bulundurduklari yoniinden elestirilmektedir. Gergekten de
giiniimiiz finansal sistem igerisinde hig¢bir riski olmayan getiri araclari bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu yaklasim, ekonomik birimlerin ellerinde neden para bulundururlar
sorusuna tam bir aciklama getirememektedir. Ayrica faiz oranlarina bagl olarak degisen

spekiilasyon amagli para talebinin varligi da kanitlanamamustir.
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Son olarak portfoy dengesi yaklasimi asagidaki nedenlerden dolay1 ¢ok basit
olarak goriiliip elestirilmektedir (Pierce and Shaw, 1979, s. 118-119):

e Spekiilasyonun sadece para ve finansal aktifler arasinda yapilmasi,
e Kisa ve uzun donem aktiflerin birinden digerine ge¢is ayriminin yapilmamast,

e Paradan tahvile veya tahvilden paraya geciste servetin degismeyeceginin

varsayilmast.
2.2.4. Monetarist Para Talebi Teorisi

1920’11 yillarda yasanan depresyonlar ve 1929 Biiyiik Buhran sonucunda klasik
miktar teorisi hem teoride hem de uygulamada gegerliligini kaybetmistir. Bu teorinin
yerini 1936 yilinda John Maynard Keynes tarafindan yayimlanan ‘Genel Teori’ isimli
eserinde genel ¢ergevesi olusturulan Keynesyen yaklasim almistir. Keynes teorisinde,
klasik miktar teorisini ve ulagtig1 sonuglar1 elestirerek, ¢esitli unsurlar1 analizine dahil
ederek eksik istihdam sartlarinin gegerli oldugu genel bir teori ortaya koymustur. Ne
yazik ki Keynesyen yaklasimda 1960’11 yillarin sonuna dogru ekonomik aktiviteleri

aciklamada yetersiz kalmistir.

Milton Friedman 1956 yilinda yaywnladigi ‘Studies in the Quantity Theory of
Money-Paramin Miktar Teorisi’ adli eseri ile Keynesyen yaklasima karst devrim
niteliginde olan yeni bir para talebi teorisi gelistirmistir. Friedman analizinde her ne
kadar siklikla klasik miktar teorisine atifta bulunuyor olsa da, analizi Keynesyen ve
Cambridge iktisatgilarin yaklagimlarina daha ¢ok yakin oldugu asagida goriilecektir. Ki
Friedman bile analizinin alternatif olarak ¢iktig1 Keynesyen yaklasimdan etkilendigini

ifade etmistir.

2.2.4.1. Modern miktar teorisi

Monetarist iktisat ekoliiniin 6nde gelen isimlerinden olan Milton Friedman’in
onciliiglinii yaptig1r ve kimi zaman O’nun ismiyle de anilan Modern Miktar Teorisi,
yeni bir para talebi teorisidir. Bu teori Cambridge yaklagiminin, para talebinin genel
talep teorisinin 6zel bir uygulamasi seklinde ele alinmasi yolundaki Onerisini
gelistirmistir. Bu nedenle Friedman parayr ‘satin alma giiciiniin gegici bir barinagi’

olarak tanimlamakta ve analizini bu bakis agisiyla gelistirmeye ¢alismistir.
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Kendinden onceki iktisat¢ilar gibi Friedman da, ekonomik birimlerin ellerinde
nicin para bulundurduklari sorusuna bir cevap arayarak analize baslamistir. Ancak
Friedman, Keynes’in yaptig1 gibi elde para tutmanin nedenlerini ayrintili incelemek
yerine, basitce herhangi bir varlifa yonelik talebi ne etkiliyorsa bu faktorlerin para
talebini de etkileyecegini savunarak portfoy tercihleri teorisini paraya uyarlamistir.
Friedman analizinde Keynes’ten farkli olarak para ve tahvile ek olarak hisse senedi ve

reel varliklara da yer vermistir. Friedman’in varsayimlar1 su sekildedir (Luckett, 1984,
s. 401):

e Para, bagka degerler gibi fayda saglar. Sagladig: fayda yiiksek likiditedir.

e Para i¢inde azalan marjinal fayda ilkesi gegerlidir. Azalan marjinal ikame ilkesi

para ile menkul kiymetler ve mallar arasinda s6z konusudur.
e Tutulan para miktari, bireylerin gelirleri ile yakindan iliskilidir.
e Ekonomide para tutmanin en iist sinir1 servettir.

e Para tutmanin alternatif maliyeti diger degerler (tahvil, hisse senedi, dayanikli

mallar, doviz, altin vb.) igin gegerli getiri oranlaridir.

Bu varsayimlarin yaninda Friedman, ekonomik birimlerin ellerinde nigin nakit

bulundurduklarini sdyle siralamaktadir (Luckett, 1984, s. 402):
e Para tutmanin faydasi,
e Fiyatlar genel diizeyi,
e Reel gelir diizeyi,
e Piyasalarda gegerli faiz oranlari,
e Fiyatlar genel diizeyindeki degisme oranlarina iligskin beklentiler.

Friedman, ekonomik birimlerin ellerinde tuttuklar1 para miktarin1 belirleyen bir
dizi degiskeni goz Oniinde bulundurarak, para talebi fonksiyonunu asagidaki gibi

formiile etmistir:

d
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Bu fonksiyonda;
MY/P = Reel para talebini,
Yp = Friedman tarafindan gelistirilmis bir servet 6l¢iisii olan stirekli gelir,
rm = Paradan beklenen getiri,
r, = Tahvillerden beklenen getiri,
re = Hisse senetlerinin beklenen getirisi,
7° = Beklenen enflasyon oranini

gostermektedir. Friedman’in para talebi fonksiyonunda yer alan bu degiskenlerin
para talebini nasil etkiledigini tek tek ele alalim. Friedman analizinde Keynes’ten farkli
olarak cari gelir yerine serveti on plana ¢ikarmaktadir. Fakat servet tanimlanmasi ve
Olciilmesi ¢ok gii¢ bir biiyiikliik oldugundan, Friedman para talebi fonksiyonunu ifade
ederken serveti ‘gelir akiminmin kapitalize edilmis degeri’ olarak tanimlamistir. Yani
servet, belirli bir donemde belirli bir gelir akim1 saglayan varligin bugiinkii degeridir.
Cari gelire gore daha istikrarli bir biiyiikliikk olan siirekli gelir, gegmis, bugiinkii ve
gelecek donem gelirinin ortalamasidir.

Friedman’in analizinde ekonomik birimler servetlerini para disinda pek ¢ok farkl
reel varlik bi¢gimlerinde muhafaza edebilir. Friedman bu reel varliklari tahviller, hisse
senetleri ve mallar olmak iizere ii¢ gruba ayirmaktadir. Ekonomik birimleri para yerine
bu reel varliklar1 bulundurmaya iten sey bu reel varliklarin her birinin beklenen
getirisinin paranin beklenen getirisinden daha yiliksek olmasidir. Zaten her ii¢ degiskene
iliskin kismi tiirevleri negatif isaretli olup; her bir reel varligin getirisinin yiikselmesi
durumunda para talebinin diisecegi anlamina gelmektedir. Her {i¢ degiskende de yer
alan paranin beklenen getirisi, rm, dogal olarak sadece paranin sagladig: likiditeden
ibarettir. Ancak paranin beklenen getirisi su iki faktorden de etkilenmektedir. Bankalar
tarafindan para arzina dahil olan mevduatlara saglanan otomatik fatura édemesi gibi
talimatlarin artmasi, para bulundurmanin beklenen getirisini arttiracaktir. Ayrica
giiniimiizde para arzina dahil olan bazi vadesiz mevduat hesaplarina faiz 6demesi
yapilmaktadir. S6z konusu bu faiz &demesi arttikca, paradan beklenen getiri de

artacaktir.

(ro-rm) ve (re-rm) degiskenleri paraya oranla tahvillerin ve hisse senetlerinin
beklenen getirisini gostermektedir. Bu degiskenler yiikseldikce, paranin nispi beklenen
getirisi diismekte ve sonug¢ olarak para talebi azalmaktadir. Sonuncu degisken (7°-rm)

paraya oranla mallarin beklenen getirisini temsil etmektedir. Mallar1 elde
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bulundurmanin beklenen getirisi, fiyatlar yiikseltip beklenen enflasyon orant z°’ye esit
oldugunda meydana gelen beklenen sermaye kazanglaridir. Eger beklenen enflasyon
orani %10 ise bu durumda mallarin beklenen fiyatlarinda %10’luk bir artis s6z konusu
olur ve beklenen getiri %10 olur. Yani (z°-rm) yiikseldiginde paraya oranla mallarin
beklenen getirisi artmakta ve para talebi diismektedir.
2.2.4.2. Monetarist aktarim mekanizmasi

Sadece faiz oranlar1 kanaliyla agiklanan Keynesyen aktarma mekanizmasini eksik
ve yetersiz goren Friedman, nispi fiyat mekanizmasi yoluyla aktarma mekanizmasini
aciklamaya calismistir. Monetarist yaklagimda finansal aktiflerin yani sira, yatirim
mallar1 ve dayanakli tiikketim mallar1 olmak iizere tiim reel aktiflere yer vererek portfoy
cesitlendirmesine giden Friedman’in analizinde dolayisiyla getiri oranlart da ¢ok cesitli
olacaktir. Para arzindaki bir degisiklik nispi fiyatlar1 ve getiri oranlarini etkileyerek
ekonomik birimlerin portfdy tercihleri ile ilgili kararlarin1 etkilemektedir. Bu sekilde
portfoy ayarlama siirecinde ¢esitli reel aktiflerin marjinal verimlilik oranlarinin birbirine

esitlendigi denge durumunda aktarma siireci soyle isleyecektir (Aras, 1998, s. 155-157):

Para arzinda yasanan bir artis baslangigta ekonomik birimlerin ellerinde
bulundurduklar1 diger aktiflere nazaran para miktarini arttiracagindan paranin marjinal
verimliligi, yani getiri orant diisecektir. Boyle bir durumda ekonomik birimler
ellerindeki fazla parayla portfoylerinde ayarlamaya gidecektir. Dolayisiyla para
arzindaki artisin etkisi once finansal daha sonra reel piyasalar iizerinde hissedilecektir.
Ekonomik birimlerin bu sekildeki davramisi finansal aktiflerin fiyatlarinin
yiikselmesiyle sonuglanacaktir. Ote yandan para arzindaki artisin toplam talebi
arttirmasi sonucu fiyatlar genel diizeyinde bir artis olacak yani finansal aktiflerin,
mevcut fiziksel aktiflerin ve iiretim faktorlerinin fiyati ytikselecektir. Fiyatlar genel
diizeyinin ylikselmesi para stokunun reel degerinin diismesi demek oldugundan
ekonomik birimler yanlarinda bulundurduklar1 paranin reel degerini koruyabilmek i¢in
nominal para ankeslerinin artan miktarini elde tutmak zorunda kalacaklardir. Boylelikle
acik piyasa islemleriyle artirilan nominal para stoklarinin tamami fiyat artiglar
karsisinda azalan reel ankeslerin degerini koruyabilmek adina portfoyde kalacaktir.

Sonug olarak denge bir kez daha saglanmis olacaktir.

Para miktarindaki artisin reel aktifler iizerindeki etkisi nedeniyle ekonominin

tiretim diizeyi de etkilenecektir. Para arzinda yasanan degisikligin ilk etkisi ile faiz
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oranlar1 diismesine ragmen bunun ekonominin reel kesimi {izerindeki etkisi gecici olup,
uzun donemde sadece fiyatlar yiikselecektir. Kisaca paranin uzun dénemde reel gelir
tizerindeki etkisi zayif, nominal gelir tizerindeki etkisi ise giicliidiir. Para arzindaki bir
degisikligin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisi asagidaki sekilde Ozetlenebilir.
Sonug¢ olarak para arzinda yasanan bir degisiklik ile ekonomideki denge, finansal
aktiflerin nispi fiyatlarinda ve getiri oranlarindaki degismeler sonucunda yeniden

gergeklesecektir.

Finansal
aktif
fiyatlarinda

. yiikselme Faiz
Fll(n%n sal oranlarinda
akti di
. $mMe -
talebinde Yatirim
art1 larda
’ artig

Para
arzinda
degisme

)

/Mal-

hizmet
talebinde
artis

Uretimde
artig

Fiyatlarda
yiikselme

Sekil 2.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Anlgan, 1997, s. 52.

2.2.4.3. Monetarist para talebi teorisinin elestirisi

Monetarist para talebi teorisine yonelik en 6nemli elestirilerden bir tanesi Paul
Davidson tarafindan yapilmistir. Aras (1998, s. 165-166) calismasinda Davidson’un su
sOzlerine yer vererek Monetarist para talebini sdyle -elestirmektedir (Davidson,
1990°dan aktaran Aras, 1998, s. 165-166): Para, likit varliklar i¢inde tam likit olan

varliktir. Diger finansal varliklara likidite o6zelligi kazandiran olgu, bu finansal
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varliklara iligkin olarak gelismis ikincil piyasalarin ve ¢ok daha énemli olmak {izere bir
piyasa diizenleyicisinin (merkez bankasinin) var olmasidir. Bu anlamda, bireyler
harcamalarin1 bugiinden belli olmayan belirsiz bir tarihe erteleyerek tasarruf
yaptiklarinda portfoy tercihlerindeki degisim, para ile diger finansal varliklar arasinda
ortaya ¢ikar. Clinkii ne sermaye mallarina iliskin ne de tiiketim mallarina iligskin olarak
iyi organize edilmis ikincil spot piyasalar olmadig1 gibi, bu piyasalarda mallarin siirekli
olarak likit wvarliklar olarak kalmasin1 saglayacak bir piyasa yapicis1 da
bulunmamaktadir. Dolayisiyla reel varliklar, ekonomik birimlerin likidite taleplerini
karsilayamaz. Bu baglamda Friedman’in para talebi fonksiyonunda ifade ettigi, paray1
finansal aktiflerden daha onemli olmak iizere reel aktiflerin bir ikamesi olarak ele

almasi, dogru degildir.

Bununla birlikte Davidson’a gore, planlanan harcamalarda meydana gelebilecek
bir degisikligi para talebini belirleyen bir degisken olarak ele almamasi nedeniyle,
Friedman’in para talebi fonksiyonunun teorik yapisini ve buradan hareketle varilan
politik sonuglar1 hatali bularak elestirmektedir. Ciinkii bir ekonomide para talebinde
yasanan artisin nasil karsilandigi, yani paranin hangi mekanizmalar araciligl ile
piyasaya siriildiigii biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu a¢idan bakildiginda para arzi
stireci ile paranin iiretim ve ikame esnekliklerinin sifir ya da sifira ¢cok yakin olmasi
arasindaki iliski 6nem kazanmaktadir. Ciinkii paranin iiretim ve ikame esnekliklerinin
sifir olmasit durumu, para miktarimin degistirilemeyecegi anlamina gelmektedir.
Friedman’in bu noktadaki temel hatas1 ise, para arzindaki artiglarin tamamen Merkez

Bankasi tarafindan gerceklestirilen dissal artislar olarak ele almasidir.
2.2.5. Para Talebinin istikran

Para talebi konusu, iktisat ekolleri arasinda temel konular iginde yer alan ve
lizerine bir seyler sOylenerek farkli yorumlar yapilan tartigmali bir konudur. Ayrica
ilkelerin para politikalarini belirleme esnasinda 6nemli bir yere sahiptir. Ciinkii parasal
biiyiikliiklerle diger makro ekonomik degiskenlerin etkilesimi uygulanan politikalarin
basarisini géstermesi agisindan énemlidir. Son yillarda ise, bircok ekonomistin ve karar
alicilarin ilgisini para talebinin istikrarli olup olmadig1 ¢cekmeye baslamistir. Soyle ki
Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinden ve 1970’li yillarda yasanan petrol sokundan

once para talebinin istikrarli olusu iizerine bir fikir birligi s6z konusuyken; bu tarihten
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sonra, dzellikle Goldfeld (1976)®in 6nciiliik ettigi calismasiyla, para talebinin istikrarl
olmadig tespit edilmistir. Bu duruma serbest kur sistemine gecisin, finansal sektdrde
yasanan gelismeler ve liberallesme ile ¢esitli yapisal reformlarin etkisi oldugu farkl
calismalarda ileri siiriilmistiir. Sonugta geleneksel para talebi fonksiyonunun yeniden
gozden gecirilmesi ve para yerine ikame edilebilen varliklarin fiyatlari, déviz kuru,
rekabet, servet, beklenen enflasyon orani gibi geleneksel para talebi fonksiyonunda
ithmal edilen degiskenlerin modellere eklenerek para talebindeki istikrarsizlik
arastirilmaya baslamistir. Kisaca para talebi, makroekonomik degiskenlerle baglantili
olup, gelecekte dogru politikalarin uygulanmasi acgisindan Onem tasimaktadir

(Ramachandran, 2004, s. 984; Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006, s. 635).

Para talebini boliimiin en basinda, ekonomideki aktorlerin g¢esitli amaglarla
ellerinde bulundurmak istedikleri toplam para miktar1 olarak tanimlamistik. Para talebi
teorisi ise, mikro diizeyde bireylerin; makro diizeyde ekonomik birimlerin, ni¢in ve ne
miktarda para tutmak istediklerini arastiran ve tutulan para miktarindaki degisimlerin
ekonomik yansimalarini inceleyen yaklagimlar seklinde tanimlanabilir (Paya, 2013, s.
73). Istikrar kavramu ise, istikrarli olup olmadig1 arastirilan fonksiyonun agiklanan
degiskeni ile agiklayici degiskenleri arasindaki baglantinin igerigi agisindan ele
alinmaktadir (Keyder, 2002, s. 276). Dolayisiyla para talebinin istikrar1 denilince
parasal biiyiikliikler ile para talebi fonksiyonunun i¢erdigi makro ekonomik degiskenler
arasinda Ongoriilebilir ve giivenilir bir iliskinin var olup olmadigi akla gelmelidir
(Deadman ve Ghatak, 1981, s. 42). Siiphesiz ‘istikrar’ kavrami; kararlilik, sabitlik
anlaminda ele alinmamakta, tahmin edilen bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler

arasindaki iliskiyi gostermektedir (Keyder, 2002, s. 276).

Para talebi ile belirleyicileri arasindaki iliski, para talebi fonksiyonu ile tahmin
edilmektedir. Para talebini belirleyen bu degiskenlere faiz orani, reel gelir, enflasyon,
doviz kuru, hisse senedi fiyati, getiri orani, tiiketim harcamalari, tasarruflar, yatirimlar,
ihracat ve ithalat 6rnek olarak gosterilebilir. Istikrarli bir para talebi fonksiyonu ile s6z
konusu degiskenlerdeki degismelerin dogru bir sekilde tahmin edilebilecegi kast
edilmektedir. Istikrarli bir para talebi fonksiyonu tahmin edilmesi durumunda, Merkez

Bankasi’nin uygulayacagi bir para arzi degisikligi ile s6z konusu degiskenlerin

8 Ayrintili bilgi i¢in bknz: Goldfeld, S.M. (1976). The Case of Missing Money. Brooking Papers on
Economic Activity, 3 (1976), 683-730.
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beklenen yonde etkilenmesi ile para piyasasinin yeniden dengeye ulasmast miimkiin

olabilecektir.

Istikrarli bir para talebi fonksiyonu s6z konusu iken, parasal biiyiikliiklerdeki bir
degisimin; fiyatlar genel diizeyi, faiz orani, gelir, ¢ikt1 gibi makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi tahmin edilebilecektir. Yani parasal biiyiiklikler ile merkez
bankalarinin etkilemeyi istedigi makro ekonomik degiskenler arasinda 6ngoriilebilir bir
iliski oldugu siirece, karar alicilar para miktarin1 etkin bir para politikasi araci olarak
kullanabilecektir (Chen ve Wu, 2005, s. 20). Boylelikle karar alicilar iktisadi
durgunlugu ortadan kaldirabilmek ya da enflasyonla miicadele edebilmek amaciyla para
arz1 iizerinde degisiklik yapabilecektir. Istikrarli bir para arzinin varligi ekonomideki
likiditenin kontrol altina alinmasina yardimci olacaktir. Ote yandan istikrarli para talebi
kosullarinda talebe yonelik para arzini sinirlamay1 amaglayan bir para politikas1 talep
yonetimini kolaylastiracak ve fiyat istikrarinin saglanmasina katkida bulunacaktir
(Altintas, 2008, s. 16). Uretimde arzulanan artis oram, para arzindaki artis oraniyla
uyumlu oldugu siirece fiyat artiglarinin  kabul edilebilir diizeyde olmasi
saglanabilecektir. Ayni1 zamanda istikrarli bir para talebi, para carpaninin istikrarli
olmasina ve para arzinin toplam parasal gelir lizerindeki etkisinin kolayca ongoriilebilir
olmasimi saglayacaktir (Pradhan ve Subramanian, 2003, s. 336). Ayrica para talebinin
istikrarli olusu merkez bankalarinin faiz orani ya da para arzi hedeflemesi gibi para
politikasi araglar arasinda se¢im yapabilmesini miimkiin kilmistir. Poole (1970)’e gore,
para talebinin istikrarli oldugu durumda para arzi hedeflemesinin; istikrarsiz oldugu

durumda ise faiz oraninin tercih edilmesi gerekmektedir (Poole, 1970, s. 199).

Ote yandan para talebi fonksiyonu finansal yenilikler, sermaye piyasalarmmn
globellesmesi, yapisal reformlar, finansal islemlerdeki oynaklik, serbest kur sitemine
gecis, para ikame olgusu gibi nedenlerle istikrarsiz hale gelebilmektedir. Bu
istikrarsizlik parasal biiyliklikler ile makro ekonomik degiskenlerin birbirinden
ayristigint gostermektedir. Boylelikle merkez bankalarinin uygulayacag: para politikasi
araglarmin yararliigi ve etkisi zayiflayacaktir. Istikrarli olmayan bir para talebi
fonksiyonunda ise kesin olarak merkez bankalarinin parasal biiyiikliik hedefine yonelik
politika uygulamalarimi  zorlastirmakta ve para piyasasindaki dengesizligin
Oonlenmesinde sorunlarla karsilasabilmektedir (Chen ve Wu, 2005, s. 20). Ayni zamanda

para talebinin istikrarsizlik ve dalgalanma gostermesi, para politikasinin aktarim
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mekanizmasin1 karmasik hale getirecek ve merkez bankalarinin parasal biiyiikliikler
tizerindeki  kontroliinii  zayiflatarak ekonomide enflasyonla sonuglanacaktir.

Enflasyonun yiiksek olmasi ise enflasyon 6ngoriisiinii ve kontroliinii giiclestirecektir.
2.2.6. Para Talebi Uzerine Ampirik Cahsmalar

Para talebi iizerine son 50 yil igerisinde ¢ok farkli rejim yonetimlerine sahip
ilkeler icin ¢esitli ampirik caligsmalar yapilmig, modeller kurulmus ve uygulamaya
konulmustur. Bu c¢alismalarda bagimhi degisken olarak alinan c¢esitli parasal
blytikliklere (M1, M2, M3) etki eden bagimsiz degiskenler (gelir, faiz orani, doviz
kuru, getiri orani, enflasyon vb.) ile aralarindaki iliski agiklanmaya g¢alisilmistir. Bu

calismalardan konu ile alakali olanlara asagida yer verilecektir.

Yavan (1993), calismasinda 1980:01-1991:02 donemi i¢in M2 genis para talebini
tic aylik g¢eyreklik verilerle tahmin etmektedir. Farkli tahmin tekniklerini kullanarak
enflasyonist beklentilerin para talebini belirleyen en baskin faktor oldugu sonucuna
ulasmistir. Bu sonucu ekonomik ajanlarin beklentilerinin enflasyon oranin1 yogun
olarak yakaladigr ve bu durumun parasal varliklarin1 azaltarak enflasyon vergisinden

kurtulmalarini sagladigi anlaminda yorumlamaktadir.

Kogar (1995), calismasinda analiz edilen donemde yiiksek enflasyonla karsi
karstya olan Tiirkiye ve Israil icin uzun donemli istikrarli bir para talebi fonksiyonunun
olup olmadigim1 analiz etmeye calismistir. 1978:01-1990:04 donemine ait g¢eyreklik
veriler kullanilarak M1 ve M2 para talebi ile reel gelir, enflasyon oran1 ve doviz kuru

arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Civcir (2003), 1987:01-1999:12 dénemi igin aylik verilerle Tiirkiye’deki finansal
krizler, finansal piyasalarin deregiilasyonu ve oOzellikle finansal reformlarin 151831nda
para, reel gelir, faiz oranlari, enflasyon ve beklenen doviz kuru arasindaki uzun dénemli
iliskiyi ve bu iligkinin istikrarin1 incelemistir. Tahmin sonuglari beklenen doviz
kurunun, para talebi fonksiyonunda istatistiksel olarak 6nemli oldugunu ve bu durum
Tiirkiye’de para ikamesinin varligi seklinde yorumlanmistir. Caligmasinda yliksek
enflasyon yasandigi doneme dikkat c¢eken yazar, enflasyon beklentilerinin yiiksek
oldugu donemlerde insanlarin paradan kagip reel varliklara yoneldikleri goriisiine uygun
olarak, negatif ¢ikan enflasyon degiskeninin isaretinin teorik olarak uygun oldugunu

belirtmistir.
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Akinecr (2003), 1987:01-2003:03 donemi igin ¢eyreklik verileri kullanarak,
Tiirkiye’de dar para tanimi ile 6zel tiikketim harcamalari, devlet tahvili faizi ve doviz
kuru arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmistir. Uzun vadede para talebinin gelir
esnekligini bire yakin bulan yazar, bu sonucun miktar teorisiyle uyumuna dikkat
¢ekmistir. Para talebinin faiz oranina ve doviz kuruna olan duyarliliklari ise beklenen
negatif biiyiikliiklere sahiptir ve faiz oraninin duyarliligi déviz kurunun duyarliligina
gore ¢cok daha baskin bulunmustur. Bu sonuclara bakarak yazar, uzun dénemde para
talebinin ana belirleyicileri olarak gelir ve faiz olarak tespit etmis ve ayrica negatif

isaretli doviz kurunu, para ikamesi olgusuna igaret ettigini vurgulamistir.

Saatcioglu ve Korap (2005), 1987:01-2004:02 donemi igin tiger aylik verilerle
yaptiklar1 calismada, milli gelir, faiz orani, enflasyon ve nominal doviz kuru
degiskenlerini kullanarak genis para talebinin belirleyicileri incelenmeye caligilmaistir.
Yaptiklar1 analizler sonucu yazarlar degiskenlerin uzun donemde beraber hareket
ettiklerini tespit etmiglerdir. Ayrica M2 para talebinin reel gelire karst duyarlilik
gostermedigini ve istatistiki olarak anlamsiz oldugunu ve tahmin edilen para talebi
iligkisinin inceleme donemi igerisinde Onemli istikrarsizlik gosterdigi sonucuna
ulagsmiglardir. Bu sonucu ise, Tiirkiye ekonomisinin gostermis oldugu hayli istikrarsiz
biiylime performansina ve finansal piyasalarda yasanan yeniliklere baglamislardir. Buna
ek olarak para talebi ana belirleyici unsuru enflasyon olgusu olarak tahmin

edilmektedir.

Altintag (2008), 1985:04-2006:04 donemi arasi1 g¢eyreklik verilerini kullanarak
genis tanimli para talebi ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki
uzun donemli iligkiyi ve para talebinin istikrarini test etmeye calismistir. Sinir testi
yaklasimina CUSUM ve CUSUMQ testleri ile para talebi ile degiskenler arasindaki
iligkinin egbiitiinlesik oldugunu ve para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugunu ifade

etmistir.

Oktayer (2011), 1991:01-2010:04 donemine iliskin ¢eyreklik verileri kullanarak
Tiirkiye’deki finansal yenilikler ve para talebi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve
vektor hata diizeltme yontemlerini kullanarak aragtirmigtir. Dar tanimli para talebi ile
gelir, faiz orani, doviz kuru ve kredi kart1 kullanim hacmi degiskenleri kullanilarak elde
edilen ampirik bulgulara gore degiskenler ile finansal yenilikler arasinda uzun dénemli

bir iligkinin varlig1 s6z konusudur. Bununla birlikte dar tanimli para talebini gelirden
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sonra en giiclii etkileyen degiskenin kredi karti kullanimi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica kredi kart1 kullaniminin para talebi iizerinde azaltici bir etkiye sahip sonucuna

ulasilmstir.

Dogru (2014), ¢alismasinda 1970-2010 yillik verilerini kullanarak Mundell’in
(1963) doviz kurunu igeren para talebi fonksiyonunun kisa ve uzun dénemde faiz, kur
ve reel gelirle olan iligkisi ARDL ve VECM yontemleri kullanilarak Tiirkiye icin test
edilmistir. Calismanin amaci genis tanimli para talebinin kisa donemdeki istikrar
diizeyini saptamak ve uzun dénemde para talebinin degiskenler ile esbiitiinlesik hareket
edip etmedigini ortaya ¢ikarmaktir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, uzun donemde
M2 doviz kuru, faiz ve reel gelirle esbiitliinlesik hareket etmekte ve degiskenlerin
katsayilarinin istikrarli oldugu goriilmektedir. Ancak kisa donemde Tiirkiye’deki para
talebi fonksiyonu ile sadece mevduat faiz orani anlamli ve negatif iliski igerisinde
oldugu bulunmustur. Uzun doénemde meydana gelen sapmalar yaklasik 5,5 yilda
absorbe edilmekte ve model bir biitiin olarak tekrar uzun donem dengesine

yaklagmaktadir.

Giiney (2017), ¢alismasinda Tiirkiye’de reel gelirin bilesenleri ile ekonomik ve
parasal belirsizliklerin para talebi iizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini belirlemeye
calismistir. 1998:01-2015:02 donemini inceleyen g¢aligma, para talebi fonksiyonunda
gelirin bilesenlerine yer vermesi ve ekonomik ve parasal belirsizlikleri barindirmasi
acisindan daha oOnceki c¢aligmalardan ayrilmaktadir. ARDL ve ECM yontemleri
kullanilarak ulagilan sonuglara gore, Tiirkiye’de para talebinin en onemli belirleyici
nihai tiiketim harcamalaridir. Bununla birlikte ekonomik belirsizligin uzun dénemde
para talebi tizerinde ciddi bir etkisinin oldugu parasal belirsizligin ise istatistiksel olarak
bir etkisinin olmadig1 ancak her iki belirsizliginde kisa donemde para talebini etkiledigi

anlasilmstir.

Pradhan ve Subramanian (2003), 1970:04-2000:03 donemine ait aylik verilerle
Hindistan ekonomisinde finansal alanda yasanan reformlarin para talebini etkileyip
etkilemedigini arastirmislardir. Reel M1 ve M3, sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat
endeksi, kisa ve uzun donem nominal faiz orani, reel déviz kuru, hazine bonosu getiri
orani degisken olarak kullanilmistir. Yazarlar rejim degisikliklerini iceren modellerde
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastiran Gregory ve Hansen (1996)

yontemini kullanmistir. Caligmanin sonuglari, Hindistan ekonomisinde finansal alanda
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yasanan yeniliklerin ve regiilasyonlarin para talebinin istikrarimi etkiledigini ancak

incelenen donemde para talebinin sabit kaldig1 sonucunu gostermistir.

Akinlo (2005), 1970:01-2002:04 donemi igin ARDL sinir testi yaklasimini
kullanarak Nijerya’nin para talebi fonksiyonunun istikrar1 ve uygunlugu test edilmistir.
Sonuglar M2’nin gelir, faiz oram1 ve doviz kuru ile esbiitiinlesik oldugunu, ilgili
donemde para talebinin istikrarli oldugunu kanitlamistir. Degiskenlerin esbiitiinlesik
cikmast iilkenin gelecekteki para dengelerinin daha giivenilir bir sekilde tahmin
edilmesine yardimei olacagr seklinde yorumlanmustir. Ayrica gelir esnekligi beklendigi
gibi pozitif ve neredeyse bir olmasi, para arzinin ¢iktidaki biiyiime ile ayni oranda
bliyiimesine izin verilmesini savunan ekonomistlerin goriisiinii  destekledigi
goriilmektedir. Faiz oraninin esnekliginin negatif ¢ikmasi ise faiz oraninin iilkedeki para
politikasin1 etkilemek icin kullanilabilecegi ancak bunun bir smir1 seklinde

yorumlanmustir.

Bahmani-Oskooee ve Wang (2007), calismalarinda reel M1 ve M2, reel gelir,
mevduat faiz orani, 3 aylik US faiz orani1 ve nominal efektif doviz kuru degiskenlerini
kullanarak Cin i¢in M1 ve M2 para talebi tahmini ve istikrar1 sinanmistir. 1983:01-
2002:04 donemine iliskin verilere ARDL simir testi yontemi uygulanmis; hem M1 hem
de M2’nin degiskenler ile esbiitiinlesik oldugu ancak M1’in istikrarli M2’nin ise
istikrarli olmadigr sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, Cin ekonomisi i¢in merkez
bankasinin para politikas1 uygulamasi sirasinda parasal biyiikliik olarak M1’in

secmesinin daha optimal olacagi seklinde yorumlanmustir.

Dube (2013), 1980:01-2010:03 donemi g¢eyreklik verilerle Giiney Afrika’daki M3
genis para ile gelir, faiz orani, enflasyon ve borsa fiyatlar1 gibi bir dizi degisken
arasindaki iliski aligveris zamani teknoloji modeli yaklasimiyla arastirilmistir. ARDL
yontemi ile M3 ve onun belirleyicileri arasindaki uzun donemli istikrarli iligkinin
varligmm ortaya konulmustur. Calismanin sonucuna gore para piyasasinin, her bir
ceyrekte dengesizlige %7.4 oraninda uyum saglama kabiliyetine sahip oldugu

anlasilmistir.

Asongu, Folarin ve Biekpe (2018), c¢alismalarinda Bati Afrika Para Birligi
(WAMU) tarafindan onerilen para talebinin istikrarini incelemislerdir. Calismada, Bati
Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS)’t1 olusturan on bes iilkeden on iigii

icin 1981-2015 donemi yillik verileri kullanilarak sinir testi yaklasimryla test edilmistir.
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Ampirik sonuclar ECOWAS iiyesi iilkeler i¢in para talebi istikrart agisindan farkliliklar
gostermistir. Esbiitiinlesme Orneklenen iilkelerin sadece yarisinda belirgin ¢ikarken;
para talebi ii¢ iilke hari¢ digerlerinde sabit kalmaktadir. Bu sonuglar para talebine iliskin
hedefler ve kriterler ile ilgili bilgi asimetrisinden kaynaklanabilecegi seklinde
yorumlanmistir. Bilgi asimetrisinden kaynakli politika eksikligi 6zellikle bilgi toplama
mekanizmalarin1 gelistirmek, veri toplama sistemlerini giincellemek ve senkronize
etmek, istatistikleri uyumlastirmak ve teknoloji bosluklarini kopriilemek yoluyla

hafifletilebilecegi yazarlar tarafindan onerilmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE’DE FINANSAL YENILIKLER VE PARA TALEBI iLISKIiSi
3.1. Tiirkiye’de Finansal Yenilikler Alanindaki Gelismeler

Diinya ¢apinda 1970’li yillarda yasanan yapisal reformlar 1980 sonrasinda
Tirkiye’de yansimalarin1 géstermeye baglamistir. Petrol krizini takiben diinya genelinde
hemen hemen tiim iilke ekonomilerini etkileyen yiiksek enflasyon, kurlarda ve faiz
oranlarinda yasanan fiyat dalgalanmalari mevcut finansal araclarin yetersiz kalmasina
yol agmistir. Yasanan bu gelismelerin ardindan yenilik arayisina gidilmesi hi¢ de
sagirtict degildir. Dolayisiyla 1980°li yillar Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok biiyiikk bir
degisim siirecinin baglangict olmustur. Ekonomik yapr 24 Ocak Kararlar ile serbest
piyasa sartlarina dayali bir yapisal reform siirecine girmistir. Boylelikle finansal sektor
icinde de yeniden yapilandirma siirecine gidilmistir. Bu yeni donemde finansal
serbestlestirme politikalari siirecin en dnemli parcasini teskil etmistir (Oktayer, 2011, s.
355). Bu degisim siirecinde hizla gelisen bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
bankacilik sektoriinde yasanan modernizasyon ve yeniden yapilandirma ile birlikte
finans sektoriinde yasanan ilerlemeler, 6deme sistemlerinde yeni teknikler ve
kiiresellesmenin etkisiyle finansal kurumlar arasinda artan rekabet yeni finansal

araglarin, aracilarin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmistir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin basladigi 1980 yilindan bu yana, finansal
piyasalarin ekonomideki islevi Onemli derecede bir artis gostermis ve derinlikleri
artmistir. Liberal silirece gegisle birlikte daha dnce sistemde olmayan birincil ve ikincil
piyasalar sisteme dahil edilmistir. 1986 yilinda kamu kesiminin bor¢lanma
gereksinimini kargilamak amaciyla hazine tarafindan bono ve tahvil satisina baglanmis;
yine ayni yil icerisinde Interbank (Bankalararasi Para Piyasasi) ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) faaliyete baslamistir. Interbank’in kurulmasi ile likidite
fazlas1 ve ihtiyact olan bankalar gerek duyduklart bu likiditeyi karsilikli olarak
birbirlerinden karsilayabilmistir. Merkez Bankasi biinyesinde kurulan bu piyasada,
Merkez Bankasi dogrudan faiz oranin1 belirleyerek kisa vadeli faizleri
yonlendirebilmekte ve son kredi mercii fonksiyonunu yerine getirebilmektedir. Bu

gelismenin ardindan 1987 yilinda yine Merkez Bankasi biinyesinde bulunan agik piyasa
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islemleri® para politikasi araci olarak ve piyasada bulunan likidite iizerinde kontrol
saglayabilmek amaciyla kullanima girmistir. 1989 yilinda sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar 32 Sayili Kararla!® tamamen kaldirilarak Tiirk liras1 konvertibl
hale getirilmistir. Bu kisa agiklamalar 1s1g1inda, Tiirkiye’de finansal yenilik baglaminda
giiniimiize kadar yaganan gelismeler ¢calismanin geri kalan kisminda 1990-2003 ve 2003
sonrasi olmak iizere iki ana doneme ayrilarak incelenmistir.

3.1.1. 1990-2003 donemi ozet gelismeler

Ulkemizde menkul kiymetlerin giiven ve istikrar iginde islem gorebilmesi igin
1986 yilmin Ocak aymda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) faaliyete
gecmistir. Takip eden yillarda IMKB hizli bir biiyiime siireci yasamustir. 17 Haziran
1991°de IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 kurularak Kesin Alim-Satim Pazar1 faaliyete
baslamistir. Yaklagik bir yil sonra borsa kotundaki 6zel sektor tahvilleri ile gelir
ortaklig1 senetleri bu piyasada islem gormeye baslamistir. 1992 yilinin Ekim ayinda
IMKB, Diinya Borsalar Federasyonu (WFE)’ye tam iiye olarak kabul edilmistir. 17
Subat 1993 tarihinde Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari faaliyete
baslamistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak Kasim
1994°de hisse senetlerinin tiimii elektronik ortamda alinip satilmaya baslamistir. Ayrica
1994 yilinda uluslararasi pazar bilinyesinde Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi
kurulmustur. TCMB API (Ac¢ik Piyasa Islemleri) Miidiirliigii 1994 yilindan itibaren,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Kesin Alim Satim Pazari’nda ve IMKB Tahvil ve Bono
Piyasas1 Repo-Ters Repo Pazari’nda islem yapmaya baslamistir. Bu gelismenin
ardindan TCMB’nin 6zellikle kisa vadeli faiz oranlar iizerindeki kontrol kabiliyeti daha
da artmugtir. Tim bunlara ek olarak, yine 1994 yilinda ekonominin likidite seviyesini
daha etkin bir sekilde diizenleyebilmek adina bankalarin yami sira istenilen sartlar
tastyan araci kurumlarin da API Miidiirliigii'ne iiye olmasina izin verilmistir. Diger bir
gelismede 1995 yilinin Temmuz ayinda meydana gelmistir. Tiirkiye’de altin sektoriiniin
kurumsallasmas1 ve kiiresel anlamda rekabet edebilir hale gelebilmesi igin Istanbul

Altin Borsasi faaliyete baslamistir.

® Acik piyasa islemleri, merkez bankalar1 biinyesindeki para miktarmn artirilip azaltilmasi amaciyla
hazine kagitlarinin alim ve satiminin yapildigi bir para politikast uygulamasidir.

1011 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Kararla, doviz ve faiz politikast uygulamalar1 diizenlenmis; dig ticaret ile sermaye hareketleri
serbestlesmis ve tam konvertibiliteye gecis gerceklesmistir.
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1990’1 yillarda hizla hayata gegirilen serbestlestirme politikalar1 ve bu siirecte
meydana gelen gelismeler, biinyelerinde barindiklar1 birtakim riskler nedeniyle,
ekonomiyi oldukg¢a kirilgan hale getirmistir. 2000°1i yillara gelindiginde, Tiirkiye’de
1990’Ih yillardan itibaren yasanan krizlerin etkisiyle kirilgan bir yapiya doniisen
ekonomiye daha giiclii ve saglam bir yap1 kazandirmak amaciyla bir dizi diizenlemeye
gidilmistir. Bu amagla 2001 yilinda Merkez Bankas1 Kanunu’nda degisiklikler yapilmis
ve bankacilik sektoriine getirilen diizenlemeler ile ekonominin dayanikliligi artirilmistir.
Bu gelismeler sonucunda bireysel emeklilik sistemi, ipotekli konut finansmani
uygulamalari gibi bazi yeni ara¢ ve kurumlar sisteme dahil edilmis; sunulan hizmetlerin
kullanim alan1 ve hizi artirilmis ve finansal piyasalarin islem hacmi artmistir. Ayrica
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), IMKB, Istanbul Altin Borsasi gibi kurumlarin
faaliyete baslamasiyla faiz orani, doviz kuru, enflasyon gibi degiskenlerde
dalgalanmalara neden olmustur. Finansal piyasalarda varolan araglarin istenilen
risk/getiri hedefine ulasilmasinda yetersiz kalmasi ekonomik birimler tarafindan tiirev
iiriinlere ihtiya¢ duyulmasiyla sonuglanmistir. Bu dogrultuda 1997 yilinda Tiirkiye’de
ilk organize tiirev piyasast kurulmustur. Ancak Tiirkiye’nin uygulamada isleyen bir
piyasa olarak ilk organize tiirev piyasaya VOB’un agilmasiyla kavusmustur. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB) vadeli islem ve opsiyon borsasi isletmek
amaciyla Bankalar Kurulu karariyla kurulmus olup; 2002 yilinda ticaret sicili tescil
edilmis ve 2005 yilinda agilmistir.

Finansal piyasalarin gelisiminde {iirlin bazli bu yeniliklerin haricinde bir de
teknolojik gelismelerden yogun olarak etkilenen siire¢ bazli yenilikler goriilmektedir.
S6z konusu bu siire¢ yeniliklerinin basinda otomatik para ¢gekme makineleri, elektronik
fon transferi, kredi kartlari, banka kartlari, elektronik satis noktasi terminalleri, internet
bankaciligi ve elektronik para yer almaktadir. Bahsedilen bu yeniliklerin gelisim
stirecleri asagida daha ayrintili bir sekilde ele alinip incelenecektir.

3.1.2. 2003-2018 donemi gelismeler

Daha 6nce de belirtildigi gibi, 1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de ve gelismekte
olan iilkelerin cogunda finansal serbestlesme hareketleri 6nem kazanmigtir. 1980’lerin
ikinci yarist ve 1990’11 yillarda finansal piyasalarda ve bankacilik sektoriinde koklii
degisimler yasanmis; yeni araglari ve aracilart ortaya cikarmistir. 2000°li yillara
gelindiginde ise finansal yenilik siireci hizlanarak devam etmistir. Ozellikle 2000°1i

yillarda bilgi ve iletisim teknolojileri alaninda gergeklesen yenilikler ve artan teknoloji
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kullanim1 sermayenin daha hizli hareket etmesini saglayarak finansal islemlerin yapilis

stirecinde 6nemli degisimleri de beraberinde getirmistir.
3.1.2.1. Uriin yeniliklerinde yasanan gelismeler

Uriin yenilikleri, finansal piyasalardaki riskten korunmak ve ekonomik aktérlerin
daha rahat bor¢lanmasina yardimci olmak amaciyla ortaya ¢ikan finansal araglardir. Bu
tir araglarin ortaya c¢ikisindaki ana dinamik enflasyon ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalardir. Finansal piyasalardaki verimliligi artirmayr ve piyasa talebinde
yasanan degisiklikleri karsilamayr amacglayan finansal araglardir. Uriin yenilikleri
icerisinde bu dogrultuda yaygin olarak kullanilan araglar tiirev irtinler ve menkul
kiymetlestirmedir. Tiirev irilinler, dogasi itibariyle degeri bir baska varliga (doviz,
devlet tahvili, hazine bonosu, faiz, emtia, vb.) doniisebilen vadeli kontratlardir. Menkul
kiymetlestirme ise, bir finansal kurumun bilancosunun aktifinde yer alan gelir getirecek
varliklarin olusturdugu portfoyden elde edilecek nakit akimlarini teminat gostererek,
yatirimcilara pazarlanabilir menkul kiymetler satma yoluyla fonlar1 arttirma siirecine
denilmektedir (Vatansever, 2000, s. 2). Kisaca bir finansal kurumun bazi haklarini
teminat gostererek veya alacak haklarindan vazgecerek bunun karsiliginda menkul

kiymet ihrag¢ etmesidir.

Tiirev iirtinler 1970’li yillardan itibaren finansal piyasalarda goriilmeye baslayan
ve ekonomik aktorleri olusabilecek risklere karsi koruyan iiriinlerdir. Tiirkiye’de ise
finansal yatirnmcilar 1980°li yillardan sonra tiirev lrlinlerle tanigmislardir. Ki bu
dogrultuda 1986 yilinda yapilan finansal islemlerin daha giivenilir ve istikrarli bir
sekilde yapilabilmesi icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) faaliyete
baslamistir. Finansal piyasalardaki yerli ve yabanci yatirimcilara seffaf bir ortamda
alim-sattim imkam1 sunan IMKB’nin islem hacmi 2000’li yillarda ciddi bir artis
gostermistir. Bu durum Sekil 3.1°de de goriilmektedir. 2013 yilinin Nisan ayinda Borsa
Istanbul A.S. esas sdzlesmesinin ticaret siciline tescil edilmesiyle, IMKB ve Istanbul
Altin Borsast’nin tiizel kisilikleri son bularak bu kurumlar Borsa Istanbul ¢atis1 altinda
birlesmistir. Bu gelismeyi takiben endeks adlarinda yer alan IMKB kisaltmas1 BIST

olarak degistirilmistir.

95



2000 6614,7
6000 A
5000 / \
4000 / \

3000 26173 2782,5 / 2765,4

2261,7 226423858 19 g ¢
/\\ 1969, ’
2000

1000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 3.1. BIST Toplam Islem Hacmi (Bin TL)
Kaynak: TCMB

Faaliyete basladig1 1986 yilinda 0.03 TL olan BIST’in islem hacmi, inisli ¢ikislh
bir seyir izlese de yillar itibariyle 6nemli artiglar gostermistir. Sekil 3.1°de de goriilecegi
tizere 6,614,704.39 TL tutarli islem hacmi ile 2017 yilinda en yiiksek seviyeye
ulasmistir. Ayn1 sekilde borsada islem goren sirket sayis1 1986 yilinda 80 iken, bu
rakam 2018 yil1 sonunda 402’ye yiikselmistir. Fakat bu artig borsanin kuruldugu ilk
yillarda hizli olmasina karsin, devam eden yillarda fazla bir artis gdstermemistir.

Finansal piyasalarda gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alim-satimi
yapilarak ekonomik aktdrlerin olasi fiyat dalgalanmalarina ve faiz orani riskine karsi
korumak amaciyla tiirev {riinler ortaya ¢ikmistir. Tiirev iiriinler forward, future, opsiyon
ve swap olarak tanimlanmis {riinlerdir. Bu baglamda risk yonetimi, varliklarin
likiditesini koruma ve yatirim konusunda ekonomik aktorlerin ihtiyacglarini karsilamada
vadeli islem soézlesmeleri etkin bir gorev listlenmektedir. Vadeli islem sézlesmelerinin
almip satildig1 ve Tiirkiye’nin uygulamada isleyen ilk organize tiirev piyasas1 Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB) 2005°de faaliyete baslamustir. 2012 y1l1 sonunda
IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) faaliyete baslamistir. Borsa
Istanbul’un 3 May1s 2013 tarihi itibariyle VOB’un %100 hissedar1 olmasi sonrasinda, 5
Agustos 2013 tarihinde VOB ile VIOP alim satim platformlar1 VIOP catis1 altinda
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birlestirilmistir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ayni1 platform altinda VIOP’ta islem gdrmeye baslamistir. VIOP’ta pay,
endeks ve dovize dayali opsiyonlar ile pay, endeks, doviz, elektrik, emtia, kiymetli
madenler, yabanci endeksler ve metal {izerine vadeli islem sozlesmeleri islem
gormektedir. VOB’un islem hacmi de yillar itibariyle hizli bir sekilde artmistir. Sekil
3.2’de VOB’un islem hacmi goriilmektedir.
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Sekil 3.2. VOB Toplam Islem Hacmi (Milyar TL)
Kaynak: Borsa Istanbul A.S. (BIST)

VOB faaliyete basladigi 2005 yilinda islem hacmi 3.029.588.946 bin TL olarak
gerceklesmistir. 2018 yili sonunda VOB’un ulastigt islem hacmi 2005 yilina oranla
yaklagik 428 kat artis gostererek 1.287 milyar TL olmustur. 2012 yilindaki diisiisiin
nedeni ise diisiik faiz oranlar1 ve volatilitedeki anlamli diisiisiin etkisiyle risklerden
korunma ihtiyacinin azalmasidir. 2012 yilindaki diisiisiin disinda VOB’ un islem hacmi
stirekli artmigtir. VOB un islem hacmi 10 Agustos 2018 tarihinde 13,3 milyar TL ile
rekor kirmistir. 31 Mayis 2018 tarihinde ise 2,8 milyon adet ile islem miktar1 rekoru

kirilmistir. Bu artista borsanin finansal katilimeilarin ve piyasalarin ihtiyaglarina uygun
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tiriinler gelistirmesi ve yatirimcilara organize bir borsa giivencesi saglamasinin etkisi
oldukca fazladir.

VIOP diinyadaki tiirev iiriin borsalar1 arasinda faaliyet gdstermekte; yerli ve
yabanci finansal yatirimcilara hizmet vermektedir. Asagidaki Sekil 3.3’de VIOP’da
islem yapan yerli ve yabanci yatirnmcilarin yillik islem hacmi dagiliminin yiizde orani

yer almaktadir.
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Sekil 3.3. VIOB Islem Hacmi Yerli/Yabanct Dagilimi
Kaynak: BIST

Tiirkiye’deki yerlesik yatirrmeilarin VIOP’a olan ilgisi arttikca bu likiditeyi
arttirmis ve yabanci yatirimeilarin dikkatini VIOPa ¢ekmistir. Yukaridaki Sekil 3.3°de
VIOP’daki islem hacminin yerli ve yabanci finansal yatirimeilara ait son 5 yillik yiizde
dagilim1 goriilmektedir. Yabanci yatirimcilarin VIOP’daki islem hacmi 2018 yilinda
%30’un tlizerine ¢ikmustir.
3.1.2.2. Siirec yeniliklerinde yasanan gelismeler

Stireg yenilikleri daha ¢ok teknolojik gelismelerin yogun olarak kullanildigi
bankacilik sektoriinde ve Odeme sistemlerinde kendini hissettirmektedir. Siireg
yeniliklerinin tiiketicilerin taleplerini karsiladig1, islem maliyetlerini azaltarak islemlerin
daha hizli ve hatasiz gergeklesmesini sagladigi ve ekonomik aktorlere kolaylik ve

rahatlik sagladig1 su gotiirmez bir gercektir. Bunun yani sira teknolojik gelismelerin
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katkisiyla finansal hizmetler daha genis kullanici kitlesine ulasmakta ve diinya ¢apinda
bilgi akisin1 kolaylagtirmaktadir. Tiirkiye’de ozellikle 1990’Ii yillarda 6deme
sistemleriyle ilgili yeni finansal iirlinlerle tanigmastir.

Tirkiye’de 1980 yilinda o zamanki adiyla Yap1 ve Kredi Bankasi’nin kredi karti
uygulamasina ge¢mesiyle ekonomik aktorler kartli 6deme sistemleriyle tanismistir.
1984 yilinda VISA’nin Tirkiye’de ofisini agmasiyla kredi kartlarinin ¢cok daha genis
kitlelerce kullanilmas1 ve benimsenmesi artmistir. Tiirkiye’de ilk ATM kullanim1 1988
yilinda Tiirkiye Is Bankasi tarafindan verilmeye baslamistir. Giin gegtikce ATM’lerin
sundugu hizmet yelpazesi artmaktadir. Banka miisterileri ATM’leri kullanarak para
cekme, para yatirma, transfer islemleri, fatura 6deme, kredi kart1 borcu 6deme ve daha
bircok bireysel bankacilik islemlerini gerceklestirebilmektedir. Kredi kartlarina artan
ilgi ve karlilik nedeniyle ortak sorunlara ¢oziim bulmak, kural ve standartlarinm
gelistirmek amaciyla kredi kartt veren 13 Tirk bankasinin ortakligiyla 1990 yilinda
Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM) kurulmustur. Bankalarin ve ¢esitli finansal
kurumlarm tiye oldugu SWIFT sistemine Tiirkiye 1989 yilinda fiilen dahil olmustur.
Sistemin amact misterilerin eksiksiz ve giivenilir bir sekilde finansal mesajlara
ulagsmasi1 ve bu bilgileri degis-tokus etmesini saglamaktir. 1991 yilinda Tiirkiye’de ilk
elektronik POS Terminali faaliyete baglamistir. Yapr Kredi Bankasi’nin online
provizyon almayi saglayan POS terminallerini kullandirmaya baslamasiyla kredi karti
kullanim1 da biiyiik bir artis gostermistir. 1993 yilinda ise Switch sistemi devreye
girmistir. Switch sistemi ile bankalararasi yurtici banka ve kredi kartlarinin
otorizasyonu gerceklesirken ayni zamanda bankalarin uluslararasi iletisim aglaria tek
bir noktadan ulagmalarina imkan saglanmistir.

Tiirkiye’de kredi kartlarinin ve ATM’lerin devreye girip giderek yayginlagsmasinin
ardindan 1992 yilinda EFT sistemine gecilmistir. Elektronik Fon Transfer (EFT)
sistemi, Tirkiye’de yerlesik bankalar arasindaki Tiirk Lirast 6demeleri modern
haberlesme teknikleri ve bilgisayar yardimiyla ¢ok kisa siirede, kaydi ve gercek zamanl
olarak aktarillarak yapilan her tirlii fon transfer islemidir. Menkul kiymetlerin
bankalararasi elektronik ortamda, kaydi ve ger¢ek zamanli olarak aktarilmasini saglayan
Elektronik Menkul Kiymet Transferi (EMKT) ise 30 Ekim 2000 tarihinde gegilerek
islem yapilmaya baslamistir. Bu sistemler genellikle birbirleriyle etkilesimli olarak
calistiklart icin tek bir sistem gibi kabul edilip kisaca EFT-EMKT Sistemi adiyla

amlmaktadir. Iletisim alaninda devrim yapan internet baglantisinin bankacilik sektdriine
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girmesiyle sunulan hizmetler elektronik ortama kaymaya baslamigtir. 1997 yilinda
Tiirkiye’de internet bankaciligi uygulamasi Tiirkiye Is Bankasi onciiliigiinde finansal
sektorde yerini almistir. 2000’11 yillarda internet bankacilig1 hizmeti veren banka sayisi
hizla artmistir. Yine Tiirkiye Is Bankasi cep telefonlarmin internet tarayicilarini
kullanarak telefonlara yiiklenen bir program araciligiyla 2007 yilinda mobil bankacilik
uygulamasini baglatmustir.

Odeme sistemlerindeki bu gelismeler islem sayisinda artisa neden olurken
giivenlik konusunda da yeni gelismeler yapilmasini beraberinde getirmistir. Bu
dogrultuda bankalar ve 6deme sistemi saglayan finansal kuruluslar yapilan islemlerin
giivenilirligini arttirmak i¢in yeni projeler gelistirmistir. 31 Mart 2006 tarihinden
itibaren CHIP&PIN sistemine gecilmistir. Bu sistemle kartlarin iizerine yerlestirilen ¢ip
ile kartin kopyalanma riski; PIN ile de kartin kayip/calinti olmas1 durumunda baskalari
tarafindan kullanilma riski biiyiik ol¢iide engellenmistir. Boylece yapilan aligverisler
daha giivenilir bir sekilde yapilabilmistir. Ayni sekilde internet iizerinden yapilan
aligveris sayisindaki artisla birlikte giivenlik sorunu giindeme gelmistir. Buna dayanarak
e-ticaret islemlerinin giivenilirligini artirmak i¢in Master Card ve VISA tarafindan 3D
Secure sistemi gelistirilmistir. Temassiz 6deme islemleri de yine giivenlik sorununu
cozmek i¢in baglatilan; hizli, kolay ve gilivenilir bir sekilde islem yapilmast icin
gelistirilmis bir baska uygulamadir. 1 saniyeden daha kisa siirede onaylanan temassiz
O0deme islemleri, kartin lizerinde yer alan ¢ipe bagli olan anten ve POS {iizerinde yer alan
okuyucunun radyo frekans dalgalar lizerinden haberlesmesi ile gerceklesir. 90 TL’ye
kadar olan Odemeler sifre girilmeden, 90 TL ve flizeri aligverislerde ise kartinizi
elinizden birakmadan okutup sifreyi girmeniz durumunda islem basariyla sona
erecektir. Giiniimiizde NFC teknolojisi yardimiyla kredi kartlarinin cep telefonu, kol
saati  gibi  aksesuarlara  tamimlanmasi  ile = 0demeler  temassiz  olarak
gerceklestirilebilmektedir. NFC (Yakin Alan lletisimi) iki elektronik cihazin kolay,
basit ve giivenli haberlesmesi i¢in tasarlanmis kisa mesafe temassiz teknoloji
standardidir. Son dénemde BKM nin ‘2023 Nakitsiz Odemeler’ hedefi dogrultusunda
baslatilan banka, kredi ve 6n 6demeli kartlar1 sanal ortamda tek bir ciizdanda toplayip
ayn1 zamanda taksit yapma imkani sunan ‘dijital ciizdan’ uygulamas1 da bir baska
ornektir.

Siire¢ yeniliklerin finansal sisteme ne zaman dahil olduklaria yonelik yukaridaki

aciklamalardan sonra simdi de bu yeniliklerin gelisimine ait verilere yer verilecektir. Ilk
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olarak, EFT sisteminin nasil bir seyir izledigine bakilacaktir. 1990’11 yillarda bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelismelerin finansal sisteme yansimasiyla elektronik
bankaciligin alt yapisi kurulmus, bankacilik hizmetleri yayginlasmis ve fon transferleri
modern tekniklerle kisa siire igerisinde gergeklesir olmustur. Bu baglamda, EFT-EMKT
sistemi Ozellikle son yillarda siklikla kullanilan siire¢ yeniliklerinden biridir. TCMB’ nin
sorumlulugunda EFT sistemi ile bankalar arasinda Tiirk Lirasi, EMKT sistemiyle de
menkul kiymetlerin elektronik ortamda aktarimlar1 saglanmaktadir. Birbirleriyle
tiimlesik halde ¢alisan EFT ve EMKT sistemlerinin islem hacmi yillar igerinde siirekli

artis gostermistir. Bu durum asagidaki Sekil 3.4°de gosterilmektedir.
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Sekil 3.4. EFT-EMKT Sistemi ile Yapilan Toplam Odeme Tutar: (Milyon TL)
Kaynak: TCMB

Sekil 3.4’de 2003 yilindan itibaren EFT-EMKT sistemi ile ger¢eklestirilen toplam
O0deme tutarlar1 yer almaktadir. EFT sistemi faaliyete bagladigi 1992 yilinda 9.57 milyon
TL tutarinda 6deme gerceklesmistir. 2000°de sisteme EMKT sisteminin de dahil

olmasiyla gergeklesen Odeme tutar1 bir Onceki yila oranla yaklasik %130 artig
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gostermistir. 2018 yili sonunda EFT-EMKT sistemleri kullanilarak yapilan toplam
O0deme tutar1 282.708.86 milyon TL olmustur.

Tiirkiye’de en cok benimsenen ve her kesim tarafindan kullanilan finansal
yeniliklerden biri kartli 6deme sistemleridir. Ik olarak 1968 yilinda kredi kartiyla
tanigan Tiirkiye’de kredi kart1 kullanim1 diinyadaki trendle dogru orantili olarak artmis
ve genig bir kitleye ulagsmistir. Bu dogrultuda banka ve kredi kartlarinin kullanimi
artarak devam edecegini sOylemek yanlis olmayacaktir. Asagidaki Sekil 3.5°de

iilkemizde kullanimda olan banka ve kredi kartlarinin sayis1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.5. Tiirkiye 'de Banka ve Kredi Karti Sayist
Kaynak: BKM

Tiirkiye’de 2018 yili sonu itibariyle 62,3 milyonu bireysel, 4 milyonu ticari kart
olmak tiizere toplam 66,3 milyon adet kredi karti bulunmaktadir. Taksitlendirme, puan
toplama gibi bir takim avantajlar1 blinyesinde barindiran kredi kartlari, pek ¢ok alanda
nakit ddemelerin yerini almaya baglamistir. Ulkemizde banka kartlari, herhangi bir
bankadaki vadesiz hesaba bagli ve kullanilabilir bakiye kadar, ATM ve POS cihazlar
araciligiyla nakit c¢cekme, aligveris yapma, fatura 6deme gibi islemleri yapmada
kullanilmaktadir. 2018 yili sonunda banka kartlar1 bir dnceki yila oranla %11°lik bir
biliylimeyle 146,3 milyona ulagmistir. 2018 yili sonunda basili banka kartlarinin kredi
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kart1 sayisindan yaklagik 1,5 kat daha fazla olmasinin nedeni bankalarin finansal
katilimcilara bankalar1 nezdinde actiklart vadesiz hesaplara banka kart1 tahsis
etmeleridir.

Finansal katilimcilarin yillar itibariyle internet kullaniminin da artmasiyla gerek
fiziki gerek de online aligverislerde nakit para yerine kredi kartini tercih etmislerdir.
Hatta kredi kart1 ile yapilan islem hacmi kredi kart1 sayisindan daha yiiksek olmustur.
Bu durumun temel nedenleri arasinda indirimli ve taksitli aligveris yapma imkani
sunmasi, yiiksek enflasyon nedeniyle faizsiz ucuz bir kredi araci olarak kullanilmasi
diistincesi yer almaktadir (Kirdaban, 2005, s. 14). Finansal katilimcilara sagladig:
kolayliklar ve taksitli aligveris yapma imkani sundugundan dolay:r bu kredi kart1 ile
yapilan aligverislerin cirosunun her gegen yil artacagini sdylemek cok dogru bir tespit
olacaktir. Asagidaki Sekil 3.6’da Tiirkiye’deki kredi kartlarmmin yurti¢i ve yurtdist

kullanim hasilat1 yer almaktadir.
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Sekil 3.6. Kredi Kartlarimin Yurtigi ve Yurtdisi Kullanim Hasilati (Milyon TL)
Kaynak: BKM

Sekil 3.6’da goriildigi tizere, Tiirkiye’de kredi kartlar1 agirlikli olarak aligveris
amach kullanilmaktadir. BKM’den elde edilen verilere gore 2018 yilinda iilkemizde

yerli kredi kartlari ile yapilan aligverisler bir 6nceki yila gore %18 artarken, nakit cekim
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tutarindaki artis %12 olarak gerceklesmistir. Kayit disi ekonomi ile miicadelede énemli
katkilart olan kredi kartlart ile 2018 yilinda toplam 3,8 milyar adet islemi, 99 milyon
adette nakit ¢ekim islemi meydana gelmistir. Bu islemler sonucunda 794 milyar TL ciro
elde edilmistir. Bu cironun 718 milyar1 aligveris yoluyla yapilan islemlerden gelirken,
76 milyar1 da nakit ¢cekim iglemlerinden gelmektedir. Banka karti ile yapilan iglemlere
bakacak olursak, banka karti1 ile yapilan aligveris islem adedi 2017 yilina gore %29
artarken, alisveris islem cirosu %38 artmistir. Son 10 yilda gergeklesen aligverislerde
banka kart1 kullanim1 10 kat artmis ve 2018 yili sonu itibariyle yapilan her 3 karth
aligveris isleminden 1 tanesi banka kartlarina ait olmustur.

Banka ve kredi kartlarindaki zaman igerisinde gergeklesen artis ayni zamanda
ATM ve POS terminali sayisina da yansimistir. Zaten verilen hizmetin geregi olarak
banka ve kredi kartlar1 ile ATM ve Pos terminallerinin bir arada ve karsilikli iletisim
icerisinde bulunmasi gerekmektedir. Dolayisiyla ATM ve POS cihazi sayist arttikca
banka ve kredi kartt kullanimi da artacaktir. Dogrudan ve pozitif digsalligin varlig
nedeniyle bu durumun tersi de gecerlidir. ATM sayisindaki artisin diger nedenleri diisiik
islem maliyeti, bankalarin islem yiikiinli azaltmasi, bankalarin ¢aligma saatleri disinda
da 7/24 islem yapabilme ve banka subelerinin bulunmadigi yerlerde kurulmasi
sayilabilir. POS terminallerinin artma nedenlerinden en 6nemlisi olarak degisen 6deme
aliskanhign gosterilebilir. Odemelerin nakit para yerine banka veya kredi karti
kullanilarak yapilmasi POS terminali kullanimini arttirmistir. Dolayisiyla magazalar ve
isyerlerinde birden fazla bankaya ait POS cihazi bulunmakta ve farkli banka
miisterilerine hitap edebilmektedir. Tablo 3.1°de kredi ve banka karti, POS ve ATM

cthaz1 sayilarinin yillar igerisindeki seyrine yer verilmistir.
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Tablo 3.1. POS, ATM ve Kart Sayilar

Yillar Kredi Karti Sayis1 | Banka Kart1 Sayis1 POS Sayisi ATM Sayis1
2013 56.835.221 100.164.954 2.293.695 42.011
2014 57.005.902 105.513.424 2.191.382 45.576
2015 58.215.318 112.383.854 2.158.328 48.277
2016 58.795.476 117.011.685 1.746.220 48.421
2017 62.453.610 131.593.443 1.656.999 49.847
2018 66.304.603 146.375.337 1.586.747 51.941

Kaynak: www.bkm.com.tr

Tablo 3.1°deki verilere bakildiginda Tiirkiye’de POS ve ATM cihazi sayilari ile
banka ve kredi karti sayilarmin yillar igerisinde orantili bir sekilde arttigi
gozlenmektedir. 2018 yili sonunda 1,59 milyon adet POS cihazi bulunmaktadir. Bu
POS cihazlarindan banka ve kredi kart1 kullanilarak yapilan islem adedi 5.6 milyar iken,
toplam islem cirosu 840 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Benzer sekilde ATM sayida
artarak 2018 yil1 sonunda yaklasik 52 bin olmustur. S6z konusu bu ATM’lerden %47’si
subede, %531 ise sube disinda yer almaktadir.

3.2. Tiirkiye’de 2003-2018 Doneminde Yasanan Temel Makro Ekonomik

Gelismeler

Onemli makro ekonomik degiskenlerden olan Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH),
enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru bir {ilkenin genel ekonomik seyrinin
degerlendirilmesinde ilk akla gelen degiskenlerdir. Bu degiskenlerin birbirleriyle olan
iligkisinin saptanmasi uygulanacak olan ekonomi politikalarinin kararlagtirilmasinda
kilit bir 6neme sahiptir.

3.2.1. Gayri safi yurtici hasila (GSYH)

Bilindigi gibi Gayri Safi Yurtici Hasila, GSYH, belli bir dénemde, bir iilke
sinirlart igerisinde tretilmis biitin nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar1 ile
hesaplanmig degeri olarak tanimlanir. Nihai mal ve hizmetten kasit ekonomideki iiretici
birimlerin aramali olarak kullanmadig, tiiketim i¢in kullanima hazir her tiirlii mal ve

hizmettir. Ekonomik performansin temel 6l¢iisii olan GSYH, gelir, iiretim ve harcama
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yontemi olmak iizere {i¢ ayri yontemle hesaplanir. Hangi yontemle hesaplanirsa
hesaplansin bir ekonomide iiretim, gelir ve harcama O6zdesliginden dolay1 ulasilan
sonuclar ayni olur; fakat hesaplama yapilirken kullanilan veri kaynaklarina bagli olarak
farkliliklar icebilir. Genel olarak GSYH bir iilkenin ulusal hesap sisteminde tutulan
diizenli araliklarla Olcililen anket ve tahmin verilerine dayanarak ¢eyrek donemlik ve

yillik olarak hesaplanir.

Tiirkiye ekonomisine 2003 yili itibariyle bakildiginda 468 bin TL seviyesinde
olan GSYH 2018 yi1l sonu itibariyle 3700 bin TL seviyesine ulagsmistir. S6z konusu
dénemde GSYH yillar itibariyle artmistir. Bu durum asagidaki Sekil 3.7°de de
goriilmektedir. Dolar cinsinden bakildiginda ise, 2003 yilinda 38,938 trilyon dolar
seviyesinde iken 2017 yilinda 80,935 trilyon dolara yiikselmistir (Diinya Bankast).
Ancak Tiirkiye’de dolarin agir1 degerli olup Tiirk Lirasi’ndaki asir1 deger kaybi ve dolar
kurundaki dalgalanmalar goz oniine alindiginda, bu hesaplamalarin yaniltici oldugu da
sOylenebilir. Bu dogrultuda, iilke parasinin gercek satin alma giicii paritesine (SGP)
gore hesaplanmis degere bakildiginda, 2003 yilinda yaklasik 606 milyon dolar
seviyesinde olan GSYH, 2017 yil1 sonunda 2,261 milyon dolara ulastig1 gortilmektedir
(TUIK).
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Kaynak: TCMB
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Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki artisa ekonomik biiyiime olarak adlandirilmaktadir.
2003-2018 yillart arasinda Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, ekonomik biiylimenin
dalgali ve istikrarsiz bir seyir izledigi goriilmektedir. 2001 krizi sonrasi yavaslayan
ekonomik biiylime 2003 yilinda %35,6 olarak gerceklesmistir. 2004 ve 2005 yillarinda
Tiirkiye ekonomisi %9’lar1 goren bir biiyiime performansi sergilerken, izleyen 4 yil
boyunca ekonomik biiyiime orani ivme kaybetmistir. Nitekim, 2009 yilinda kiiresel
krizin de etkisiyle %4,7 oraninda ekonomik kiiglilmeyle dip yapmustir. 2010 ve 2011
yillarinda kriz sonrasi toparlanma siireci yasarak %10’u asan ekonomik biiyiime yillari
olmustur. 2012 yilinda i¢ ve dis talebin dengelenmesine yonelik olarak alinan
tedbirlerin akabinde biiyiime oram1 %4,8 olarak ger¢eklesmistir. 2012 yilinda
yavaglayan biiylime hizi i¢ talepte yasanan artis ile %8,5 oranina yiikselmistir. Bu
yiiksek ekonomik bilylime oranindan sonra bu derece yiiksek bir biiylime oram
tekrarlanmamistir. Kaldi ki 2012 yili sonrasi ekonomik biiyiime orani inisli ¢ikiglt bir
seyir izleyerek Tiirkiye ekonomisi oldukga istikrarsiz bir yap1 sergilemistir. Tiirkiye nin
2003-2018 yillar1 arasindaki ortalama biiyiime hizinin %5,6 seviyesinde oldugu
distintildiiginde, ozellikle 2018 yilinda %2,6 olarak gergeklesen biiyiime
performansinin, hem trendin hem de potansiyel biiyiime oranin altinda kaldig
goriilmektedir. Buradaki aciklamalar 1s18inda, 2003-2018 yillart arasindaki Tiirkiye

ekonomisine ait biiylime oranlar1 asagidaki Sekil 3.8’de gosterilmektedir.
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Sekil 3.8. Ekonomik Biiyiime (Yiizde, %)
Kaynak: World Bank
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3.2.2. Fiyatlar genel seviyesi (Enflasyon)

Latince kokenli bir kelime olan enflasyonun kelime anlami sismedir. Ekonomik
terim olarak enflasyon ise, bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin normalin ¢ok
tizerinde devamli ya da siirekli olarak artmasi ve bunun sonucunda iilke parasinin i¢
degerinin diismesidir. Bu tanimda dikkat edilmesi gerek iki husus s6z konusudur. ilki
bir lilkede enflasyonun varligindan s6z edebilmek ic¢in fiyatlar genel seviyesinin
kesinlikle yiikselmesi, diger bir ifadeyle fiyat istikrarinin bozulmasi gerekmektedir.
Digeri enflasyonun fiyatlar genel diizeyinde bir anda olup biten bir artis1 degil, aksine
fiyatlar genel diizeyinin normalin iizerinde devamlilik arz eden bir artis1 ifade etmesidir.

Fiyatlar genel diizeyinden kasit ise ekonomideki tiim fiyatlarin agirlikli ortalamasidir.

Enflasyon sorunu diinyadaki biitiin iilkelerde farkli periyotlarda ve farkli
biiyiikliikte yasanmaktadir. Ancak gelismis ve diger iilkelerde yasanan enflasyon sorunu
Tiirkiye’deki kadar uzun siireli olmamis ve yiiksek seviyelere ulasmamistir. Daha da
onemlisi, Tiirkiye bu sorunla 1980 ve 1990’1 yillarda adeta yasamaya alismis, toplum
enflasyonla miicadele edildigine ve enflasyonun diisecegine inanmaz hale gelmistir
(Kose, 2016, s. 65). 1970’lerin ikinci yarisinda baslayan enflasyonist siirecle ilgili
olarak 1980’den baslayarak bes farkli istikrar programi uygulamaya konulmus, ancak
hi¢ birinden basar1 elde edilememis ve yirmi yillik donem enflasyonun en agir
olumsuzluklarmin yasandigi donem olmustur (Ozsoylu, 2011, s. 243).

2000’1 yillara gelindiginde ise, enflasyon sorunu ile miicadele edebilmek
amactyla yeni programlar hazirlanmis ve bu kapsamda enflasyonu tek haneli rakamlara
cekebilmek adina IMF ile Stand-by antlagsmasi imzalanmistir. Enflasyonla miicadele
kapsaminda 2002 yili itibariyle para politikasit araci olarak ‘enflasyon hedeflemesi’
uygulamasina ge¢ilmistir. Bu dogrultuda, 2002-2005 yillar1 arasinda ‘6rtiik enflasyon
hedeflemesi’ uygulanmig, 2006 sonrasi ise ‘agik enflasyon hedeflemesi’ rejimine
gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesi sonucunda gerceklesen enflasyon
oranlar1 yillar itibariyle asagidaki Sekil 3.9°da sunulmaktadir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyon orani gerceklesmeleri belirlenen hedefin altinda
kalmistir. Enflasyon hedeflemesi 2003 yili i¢in %20, 2004 yili i¢in %12, 2005 yil1 i¢in
%8 olarak belirlenirken; gergeklesen enflasyon orani sirasiyla %18,4, %9,32 ve %7,72
seviyelerinde gergeklesmistir. Boylelikle tist tiste dordiince kez enflasyon orani yil sonu
hedefinin altinda ger¢eklesmistir. Ancak ac¢ik enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigi

2006 yilin1 takip eden ii¢ y1l boyunca gergeklesen enflasyon orani hedeflenenin iistiinde
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kalmistir. 2006 yilinda yasanan arz soklar1 ve TL’nin deger kaybetmesinin etkisiyle
2005 yilinda enflasyonda yasanan hizli diislis, 2006 yilinda tersine donmiistiir (Kose,
2016, s. 65). 2004 yilindan itibaren tek haneli olarak seyreden enflasyon orani 2008
yilinda ¢ift haneli rakami ¢ok az gegerek %10,06 olarak gergeklesmistir. 2008 yilindaki
kiiresel krizin iilkemizi etkilemesiyle 2009 yilinda TUFE enflasyonu 3,5 puan azalarak
%6,53’e, 2010 yilinda ise %6,4’e gerilemistir. 2011 yil1 i¢cinde TL’de yasanan deger
kaybt ve toplam talep kosullarinin enflasyonu azaltici etkisinin Onemli oranda
azalmasiyla 2011 yili sonunda enflasyon onceki yila kiyasla 4 puanlik artisla %10,45
olarak gergeklesmistir. Son 7 yila ait enflasyon oranlarina bakildiginda ise 2016 yilinda
0,28 puanlik azalis haricinde siirekli artmistir. Rakam olarak verecek olursak 2012-2018
yilt i¢in enflasyon oranlar1 sirasiyla %6,2, %7.4, %8,2, %8,81, %8,53, %11,92 ve
%20,30 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 3.9. Enflasyon orant (Yiizde, %)
Kaynak: TCMB

Sekil 3.9°dan da goriilecegi lizere son yillarda enflasyon yeniden artig egilimi
icine girmis goriinmektedir. Bu noktada, enflasyondaki son zamanlardaki artista Tiirk

Lirasindaki sert deger kaybinin énemli etkisinin oldugunun belirtilmesi gerekmektedir.
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Bu seyirde doviz kurlari, ithalat fiyatlar1 ve gida ve enerji fiyatlarimin etkili oldugu
sOylenebilir.
3.2.3. Faiz oram

Iktisat literatiiriinde en karmasik ve iizerinde uzlasilamayan kavramlar bir digeri
de faiz oranidir. Paranin kullanimi veya 6diing verilmesi karsiliginda 6denen bedele faiz
denilmektedir. Fisher’e gore faiz orani paranin fiyatidir ve gelir ile sermaye arasinda
koprii gorevi gormektedir (Fisher, 1930, s. 13). Finansal sistemin etkin bir sekilde
isleyebilmesi icin faiz oranlarinin dogru belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii faiz
orani, para ve sermaye piyasalari arasindaki fon akisini, para talebini ve likiditeyi
etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir.

2001 krizi sonras1 uygulanmaya baslaya Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programinin
kararlilikla uygulanmasi sonucu, ekonomide belirsizlikler 6nemli 6l¢iide azalmis ve
giiven ortami olusmustur. 2001 yil1 sonras1t Merkez Bankasi’nin ana politika araci kisa
vadeli faiz oranlart olmustur. 2003-2005 yillar1 arasinda diinyada ve Tiirkiye’deki
makro ekonomik gostergelerdeki pozitif goriinti TCMB’nin faiz oranlarini diisiirme
karariyla sonuclanmistir. 2006°da kiiresel piyasalarda olusan dalgalanmalar ve riskten
kaginma egilimin yiikselmesi, ABD ve Japon Merkez Bankalarinin faizleri yiikseltmesi
veya ylukseltecekleri yoniindeki beklentiler sonucu Merkez Bankasi yiikselen enflasyon
beklentilerini kontrol altina alabilmek adina politika faiz oranlarini artirmigtir. 2008
yilindaki kiiresel kriz sonrasi piyasalarda olusan likidite sikisikligi sebebiyle basta
gelismis iilkeler olmak iizere, merkez bankalar1 politika faiz oranlarmi 6nemli dlciide
disiirmiistiir. Belirtmek gerekir ki, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler i¢inde politika faizlerini en fazla diisiiren merkez bankasi
TCMB’dir.

2010 yilinda TCMB fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirme amaciyla kullandig
politika faiz orani ile birlikte faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, likidite yonetimi ve
zorunlu karsiliklar gibi alternatif araclarin oldugu yeni bir politika bilesimi uygulamaya
baslamistir. 2010°un ikinci yarisinda yasanan kredi genislemesi ile kiiresel ekonomide
para arzinin artmasi ve artan sermaye girislerinin finansal piyasalar tizerinde yarattig1
risk sonucunda politika faizi diistliriilmiis, faiz koridoru genisletilmis ve zorunlu karsilik
oranlar1 artirilmistir (Seval ve Ozdemir, 2013, s. 16-17). 2011 yilinda ise enflasyonla

miicadele edebilmek ve i¢ talepteki ve kredi biiylimesindeki artisi 6nlemek amaciyla
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TCMB gecelik bor¢ verme faizlerini artirirken, faiz koridorunu yukari dogru
genisletmistir.

2013 yilinda TL’nin deger kaybetmesi sonucu enflasyon beklentisi olumsuz
etkilenmis, TCMB finansal riskleri g6z Oniinde bulundurarak siki para politikasi
uygulamig, gecelik bor¢ verme faiz oranimi artirmis ve faiz koridorunu yukar: dogru
genisletmistir. Kiiresel belirsizliklerdeki artis, riskten kaginma ve sermaye
akimlarindaki dalgalanma diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
finansal piyasalar ve doviz kurunda oynaklifa neden olmus; 2016 ABD secimleri
sonucunda gelismis llke faiz oranlart artmustir. 2018 yilinda piyasalarda olusan
sagliksiz fiyat olusumlar1 ve enflasyon beklentilerin devam eden artis sonrasinda para
politikasinda sik1 durusunu kararlilikla devam ettirmistir. Finansal piyasalarda gbzlenen
asirt oynaklik TL’nin sert bir bicimde deger kaybetmesine yol agarak TCMB’nin
finansal istikrar amaciyla ROM kapsaminda ddvize iliskin st sinir1 indirmesi, TL ve
yabancit para zorunlu karsilik oranlarini disiirerek piyasaya likitide salmasiyla
sonuclanmistir.

3.2.4. Doviz kuru

Bir iilkeye yapilan 6demeler genel olarak o iilkenin para birimi cinsi iizerinden
yapilmaktadir. Ancak kiiresellesen diinyada ticarete taraf iilkeler bunun yerine ticarette
kullanilacak para birimini ortak olarak belirleyebilmektedir. Nitekim gilinlimiizde tiim
tilkeler uluslararas1 6demelerde ABD Dolarim1 6deme araci olarak kabul gérmektedir.
Bu noktada karsimiza c¢ikan sorun Odemeyi yapan iilkenin parasinin degerinin,
O6demenin yapilacag: lilkenin para birimi cinsinden degerinin belirlenmesidir ki burada
karsimiza doviz kuru kavrami ¢ikmaktadir. Doviz kuru (kambiyo kuru, parite), iki
ulusal para birimi arasindaki degisim oranidir (Karluk, 2009, s. 531). Baska bir deyisle

doviz kuru, bir iilkenin ulusal para biriminin diger bir tilke parasi cinsinden degeridir.

2001 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye, piyasadaki arz ve talep kosullara
gore belirlenen tamamen serbest bir kur sistemine gectigini duyurmustur. Kurlarin
piyasa kosullar tarafindan belirlendigi dalgali kur rejimine 2003 yilinda da devam
edilmis ve Merkez Bankasi hicbir sekilde kurlarin diizeyini ve yoniinii belirlemek
amactyla doviz alim-satim islemi yapmayacagin1 duyurmustur. 2002 yilinda 1.647.654
Tirk lirast olan ABD dolar kuru, enflasyondaki diisme egilimi, biitce disiplini, IMF ile
yapilan olumlu goriismeler, ihracat ve turizm kaynakli gelirlerin beklentinin iistiinde

gerceklesmesi gibi nedenlerden oOtiirii 2003 yili sonunda 1.399.998 Tiirk lirasi
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seviyesinde gergeklesmistir. 2005 yilinda Tiirkiye’nin AB tiyeligine iliskin miizakereler,
FED’in faiz kararlari, IMF ile goriismeler ve artan petrol fiyatlar1 doviz kuru tizerinde
etkili olmus ve yil sonunda 1.3483 seviyesinde kapanmistir. TCMB, 2005 yilinda
kurlarda gozlenen asir1 dalgalanma nedeniyle doviz piyasasina dogrudan alim yoniinde
toplam alt1 defa miidahalede bulunmustur. 2006 yilinda da dalgali kur rejimine devam
edilmis; ancak kurlardaki asir1 oynaklik ve rezerv biriktirme amacghi doviz alim
ithalelerini iceren durumlarda Merkez Bankasi miidahalede bulunabilmektedir. Bu
cercevede, Merkez Bankasi kurlarda goriilen asir1 dalgalanma nedeniyle 2006 yilinda
bir defa doviz alim, {i¢ defa da doviz satim yoniinde miidahalede bulunmustur.

2008 il para ve kur politikast kararlarinin alinmasinda etkili olan en 6nemli
gelismeler, 2007 yilindan itibaren belirgin bir sekilde hissedilen arz soklar1 ve kiiresel
mali piyasalarda yasanan sorunlar doviz kurlar1 ve risk primi tizerinde olumsuz etkilere
yol agmustir. Bu gelismeler 1s18inda 2008 yili sonunda déviz kuru 1.512 seviyesinde
gergeklesirken, 2009 yilm1 da 1.506 seviyesinde tamamlamistir. 2010 yilinda
TCMB’nin doviz arzinin arttigt donemlerde basvurdugu doéviz alim ihalelerinde,
sermaye giriglerinin daha istikrarli ve etkin olmasi, s6z konusu sermaye girislerindeki
degiskenlige kars1 esnek olabilmek ve rezerv birikiminin arttirilip hizlanmasi amaciyla
yontem degisikligine gidilmistir. Bu baglamda TCMB, temel politika araci olan politika
faizine ilave olarak faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi ve rezerv
opsiyonu mekanizmasi (ROM) ile ara¢ kiimesini zenginlestirmis, yeni bir para politikasi
cergevesi olusturarak parasal aktarim mekanizmasinin ve 6zellikle kiiresel finansal kriz
sonrast sermaye akimlarindaki artan oynakligin déviz kuru lizerinde yarattig: risklere
karst doviz kuru kanalinin etkinligini arttirmaya calismistir (Kaya ve Belke, 2017, s.
29). Yeni yontemle rezerv birikimi agisindan doviz arzinin arttigi dénemlerde yeterli
esnekligi sagladigi dikkate alinarak, 3 Ocak 2011 tarihiyle gergeklestirilecek doviz alim
thalelerinde bankalarin opsiyon hakki olmayacagi belirtilmistir. Ayrica, ayni1 karar
giinlik 1ihale alim tutar1 30 milyon ABD dolarindan 50 milyon ABD dolarma
yiikselirken, sona eren opsiyon uygulamasiyla doviz alim miktarinda olusabilecek
keskin diisiisiin Oniine gecilmistir. 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde, bazi Avrupa
iilkelerinin kamu bor¢larinin 6denmesi ve biiyiimeye iliskin endiselerin artmasi risk
primini olumsuz etkileyerek sermaye akimlarinin azalmasiyla sonuclanmistir. Ayrica,

piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak kurlarda olusan sagliksiz fiyat olusumlari
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nedeniyle, en son 2006 yilinda basvurulan doviz piyasast miidahalesine iki defa
dogrudan satim yoniinde miidahale edilmistir.

TCMB’nin uyguladig1 faiz koridoru sistemi ve ROM sayesinde doviz kurlarinda
yasanan oynaklik diger piyasalara gore daha diisiik seviyelerde gergeklesmekle birlikte,
gerek 2011 gerek 2012 yilinda Tiirk liras1 belirgin bir sekilde deger kaybetmesine
ragmen, benzer iilkelere kiyasla doviz kuru oynakliginin daha diisiik seviyelerde
gerceklesmistir. Bununla birlikte 2013-2018 yillar1 arasinda doviz kurlarinda hizli bir

artis gorilmiustiir.

Tablo 3.2. Yillara Gore Donem Sonu Doviz Kurlari

2003 1.399
2004 1.342
2005 1.343
2006 1.413
2007 1.165
2008 1.512
2009 1.506
2010 1.546
2011 1.907
2012 1.783
2013 2.134
2014 2.319
2015 2.908
206 2.532
2017 3.810
2018 5.261

Not: Tabloda 1 ABD Dolari déviz kuru esas alinmustir.
Kaynak: TCMB

3.3. Tiirkiye’de Finansal Yeniliklerde Yasanan Gelismelerin Para Talebi Uzerine
Etkisi

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de finansal yenilik ve para talebi arasindaki
iliskiyi gosterecek ampirik model kurulacaktir. Ote yandan finansal yeniliklerin para
talebini ne yonde etkiledigi ortaya konmaya ¢alisilacaktir. Bu amaca yonelik olarak ilk

once finansal yenilige iliskin endeksin gelistirilmesi ve nasil olustugu tartisilip daha
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sonra ampirik metodoloji tartisilacaktir. Dogal olarak ilerleyen asamalarda tahmin

sonuglarina, diagnostik testlere ve ¢ikarimlara yer verilecektir.
3.3.1. Tahmin modeli

Calismada 2003:01-2019:03 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak para talebi
ve finansal yenilik arasindaki uzun donemli iligki incelenmistir. Bu tarihlerin
alinmasinin baslica sebebi 2001 krizini analiz donemi disinda birakmak ve verilerin elde
edilebilirligi olmustur. Bu durumda tahmin etmeye ¢alisacagimiz para talebi fonksiyonu
asagidaki gibi ifade edilebilir:

d

= f (¥,i,m, exc,yenind)

Bu fonksiyonda;
MY/P = Reel para talebini,
Y = Reel geliri,
i = Faiz oranini,
7 = Enflasyonu,
exc = Doviz kurunu,
yenind = Finansal yenilik endeksini
temsil etmektedir. Burada M1 dar tanimli para talebi, finansal yenilikleri, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki degismeleri ve piyasalardaki gelismeleri diger parasal
biiyiikliiklere oranla daha iyi yansitmasi sebebiyle para talebini temsilen se¢ilmistir.
Modelde M1 dar tanimli para talebi, TUFE endeksine bdliinmesiyle reel hale
getirilmistir. Tiirkiye’de aylik bazda gelir serileri mevcut olmadig: icin reel geliri temsil
etmek tlizere imalat sanayi Uretim endeksi temsili degisken olarak modele dahil
edilmistir. Faiz oranma iligkin temsili degisken olarak kredi faiz orami kullanilmistir.
Enflasyonu yani fiyatlar genel diizeyini ifade etmek tiizere tiiketici fiyatlar1 endeksi
kullanilmistir. Modelin tahmin edilmesinde doviz kuru serpti ¥ oraninda ABD Dolari,
% oraninda Euro alinarak olusturulmustur. Finansal yenilik endeksinin nasil olustugu
ise agagida ayrintili olarak anlatilmaktadir. Siralanan tiim degiskenlere (yenind harig) ait
veriler TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. Faiz
orani disindaki diger degiskenler logaritmik diizey degerleri alinarak modellere dahil

edilmistir.
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3.3.1.1. Finansal yenilik endeksi

Genis kabul goren bir taniminin bulunmamasinin yan sira finansal yeniligin nasil
Olciilebilecegi lizerine de goriis birligi s6z konusu degildir. Cogu calismada finansal
yenilik tek bir gosterge ile temsil edilip analizler gergeklestirilirken, bu ¢alismada farkli
olarak birden fazla gostergeyi igeren bir endeks olusturulup analizlere yer verilecektir.
Bu nedenle finansal yenilik ve para talebi arasindaki iligkiyi incelemeye calisan bu
calismada oOncelik finansal yeniligi temsil edebilecek bir endeksin olusturulmasidir. Bu
endeksin finansal piyasalardaki farkli bilesenleri bir araya getirmesi ve iilkedeki
finansal yenilik 6zelliklerini géz Oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
olusturulacak finansal yenilik endeksi ile, temsil ettigi gostergelerin agirlikli ortalamasi

ifade edilmektedir. S6z konusu bu gostergeler ise

e kredi karti sayisi,
e sube sayisl,

e ATM sayisi,

internet ve mobil bankacilikta aktif miisteri sayisi,

0zel kredi hacmi,

M2/M1 orani ve

elektronik fon transferi (EFT) hacmi olarak siralanabilir.

Calismamizda baglangi¢ tarihi olarak 2003 yili secilmistir. Bu baslangic tarihini
segme nedenimiz 2001 krizini inceleme disinda tutabilmek ve verilerin elde
edilebilirligi olmustur. Yine ayni sekilde inceleme doneminin sonu mevcut verinin elde
edilebilirligine gore belirlenmistir. Yapilacak olan analizlerin yapisi geregi mevcut
verilerden en sik frekanstaki veriye gore frekansin segilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda secilecek veriler aylik frekans bazinda veriler olup, inceleme donemi
2003:0cak-2019:Mart donemini kapsayan 195 goézlemi igermektedir. Calismada
kullanilan veriler BKM, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Tiirkiye Bankalar
Birligi (TBB) aracilig1 ile elde edilmistir. Sozii edilen finansal yenilik endeksinin
olusturulmasinda kullanilan serilerin inceme donemi icindeki seyri asagidaki

grafiklerden izlenebilir.
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Veriler elde edildikten sonraki asamada verilerin normallestirilmesi
gerekmektedir. Cilinkii yukarida siralanan gostergelerin her biri farkli birimlerde ifade
edildikleri i¢in bunlar1 bir araya getirebilmek ancak ayni Ol¢ekte ifade edilmeleri
halinde miimkiin olacaktir. Bu amag¢ i¢in kullanilabilecek iki yontem s6z konusudur:
Istatistiki normallestirme ve ampirik normallestirme. Istatistik normallestirme
(standartlastirma) i¢in agsagidaki formiil kullanilmaktadir:

Xz'_f"tx

O

Xr=

Bu esitlikte X" normallestirilmis gozlemi, X; ilgili gozlemi, ux ilgili zaman
serisinin aritmetik ortalamasini ve ox ilgili zaman serisinin standart sapmasini temsil
etmektedir. Bu formiil araciligi ile standartlastirilan zaman serisi sifir aritmetik
ortalamaya ve birim varyansa sahip normal dagilmis bir seri haline getirilmektedir. Bu
yontemin dezavantaji seride yer alan degerlerin herhangi bir sinira sahip olmamasidir ki
bu durum artis ve azalislar1 degerlendirmede giigliiklere neden olmaktadir.

Ampirik normallestirme ise asagida esitlik kullanilarak gerceklestirilmektedir:

Xt = X Xonin
Kmax ~ Xmin

Daha onceki agiklamalara ilave olarak bu esitlikte Xmax V€ Xmin sirasiyla, ilgili
zaman serisindeki maksimum ve minimum goézlemleri ifade etmektedir. Bu yontemin
dezavantaj1 ise seride aykir1 deger olmasi halinde diger gézlemlerin ¢ok kiigiik degerler
ile smirlandirilacak olmasidir. Ampirik normallestirmenin en biiyiikk avantaji ilgili
zaman serisindeki tiim niimerik degerleri [0,1] araliginda 6l¢eklendirmesidir. Bu sayede
ilgili zaman serisindeki degisimi degerlendirebilmek kolaylagmaktadir. So6zii edilen
avantajin1 gz Onilinde tutarak calismamizda ampirik normallestirme yontemi tercih
edilmistir.

Normallestirilen verilerin kullanilmasi ile bir sonraki asamada finansal istikrar
gostergesinin  olusturulabilmesi i¢in  yukarida siralanan her bir bilesenin
agirliklandirilmas: gerekmektedir. Bu konuda herhangi bir yanliliga neden olmamak
adina finansal yenilikleri temsilen kullanilan yedi adet degisken esit agirlikla (1/7)

endeks hesaplamasina dahil edilmistir. Olusturulan gosterge baslangic gozlemi olan
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2003:1 gozlemi 100 kabul edilerek endekslenmistir. Tahmin dénemi igin elde edilen
finansal yenilik endeksinin seyri Sekil 3.11°den izlenebilir.
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Sekil 3.11. Finansal Yenilik Endeksi

3.3.1.2. Birim kok testi

Bir ekonometrik modelde kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmamasi
modelin ampirik sonuglar ile ilgili 6nemli sonuglar igerir. Duragan bir siiregte zaman
serisi sabit bir uzun donem ortalamasi etrafinda dalgalanir ve olusabilecek herhangi bir
sokun etkisi kalict olmayacaktir. Ote yandan, zaman serisinin birim kok igermesi
durumunda serinin uzun dénem deterministik yoluna dénme gibi bir egilimi olmayacak
ve daha da 6nemlisi ortaya ¢ikacak bir sok serinin uzun donem degerleri tizerinde kalici
etkiler birakacaktir. Bu nedenle daha sonraki asamaya gecmeden 6nce makroekonomik
degiskenlerin biitlinlesme dereceleri zaman serilerinin uygun modellenmesi agisindan
test edilmesi gerekmektedir. Ciinkii birim kok iceren zaman serilerinin kullanildigi
analizlerde diizmece regresyon sorunu ile karsilagilabilir. Yani aralarinda gergekte
herhangi bir iliski olmayan degiskenler, serilerin duragan olmamasit nedeniyle
iligkiliymis gibi goriilebilir. Serilerin duragan olup olmadiklarini (teknik bir ifadeyle
zaman serilerinin biitiinlesme derecesini) belirlemek amaciyla birim kok testleri yapilir.
Bir zaman serisi, ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismiyor ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki

donem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir (Gujarati, 2004, s. 798). Uygulamada
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serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok kullanilan yontemler; Dickey-
Fuller (1979), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP) (1988)
ve KPSS (1992) testleridir.

Bu caligmada zaman serilerinin duraganlik sinamasi test edilirken genellikle
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri tercih
edilmistir. Zaman serilerinin trend yapilar1 hakkinda bir bilgimiz olmadig1 i¢in bu testler
trend iceren ve icermeyen versiyonlar1 ile gerceklestirilecektir. ADF testini

gerceklestirebilmek igin asagidaki esitliklerin tahmin edilmesi gerekmektedir:

E
AY, = ag + a,¥, 4, + Zﬁe AY,_ + &,

i=1

K
AY, = ay + 6(trend) + a,¥._; + Zﬁi AY,_; + &,

i=1

Bu esitliklerde Y duraganlik testi yapilan degiskeni, A birinci derece fark
operatoriinii, 0 ise hata terimini temsil etmektedir. Esitliklerin sag tarafinda yer alan AY+.
i gecikmeli fark terimlerini temsil etmekte olup, esitlikte yer almasinin nedeni birbirini
takip eden hata terimlerinin iliskisiz olmasin1 saglamak; yani otokorelasyonu
engellemektir. Esitliklerde gecikmeli bagimli degisken olan ai katsayisi igin test
yapilmakta, a1 = 0 1se serinin duragan olmadigi, birim kok igerdigi kabul
edilmekteyken; a1< 0 oldugu durumda ise serinin birim kok i¢ermedigi, duragan oldugu
sonucuna ulasilir. Esitlikte k ile ifade edilen gecikmeli bagimli degiskene iliskin
gecikme uzunlugunun ne olacagi sorunu ise Schwartz Bilgi Kriteri esas alinarak
belirlenmistir. Gergeklestirilen ADF testlerine iligkin bulgular asagida yer alan Tablo

3.3’de Ozetlenmektedir.
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Tablo 3.3. Birim Kok Testi Sonuclar

Degisken Gecikme ADF Olasilik Bant PP Olasihik
Lrml 1 2.64* 0.26 1 2.84* 0.19*
ALrml 0 18.09 0.00 2 18.31 0.00
Luretim 13 1.44 0.56 4 2.67 0.08
Al uretim 12 2.93 0.04 4 39.94 0.00
Faiz 1 3.08* 0.11 4 2.66* 0.25
Afaiz 0 8.38 0.00 2 8.35 0.00
Lkur 2 1.34* 0.87 5 1.39* 0.86
ALkur 1 10.71 0.00 7 9.55 0.00
Lyenind 12 1.56 0.97 6 1.66 0.45
AlLyenind 11 3.11 0.02 8 15.16 0.00

(*) Trend icermektedir.

Yukaridaki Tablo 3.3 ayni zamanda Phillips-Perron (PP) birim kok testi
sonuglarini da igermektedir. Phillips- Peron (PP) birim kok testi denilen bu test ADF
testinin alternatifi olarak degil tamamlayicist olarak degerlendirilmelidir. Bu test
asagidaki denklemlerin (trend icerecek ve icermeyecek bigimde) tahminini
gerektirmekte ve ADF testi hipotezleri ile ayni hipotezler test edilmektedir:

aY, = ap + a,¥, + &,
AY, = ay, + a,¥,_ + &(trend) + &,

Yukaridaki Tablo 3.3’den goriilecegi tizere, gerceklestirilen her iki birim kok testi
de kullanilan zaman serilerinin diizeylerinde duragan olmadigini, ilk farklarinda
duragan hale geldiklerini gostermektedir. Bu durum zaman serilerinin tamaminin I(1)
ozelligi sergiledigini, bir diger deyisle birinci dereceden biitlinlesik olduklarini ifade
etmektedir. Eger s6z konusu degiskenleri bu zaman serileri kullanilarak kisa donem

dinamikleri ifade eden bir esitlik tahmin edilecekse ilk farklarda ¢alismak gerekecektir.
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3.3.1.3. Esbiitiinlesme analizi

Zaman serilerinin birinci dereceden biitiinlesik olduklarini1 belirledikten sonra
Vektor Otoregresif (VAR) veya Vektér Hata Diizeltme (VECM) modellerinden
hangisinin kullanilacagr degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligina
baglidir. Bu nedenle once esbiitliinlesme iligkisi test edilecektir. ADF ve PP birim kok
testlerine gore serilerin ayni dereceden biitiinlesik olduklar1 sonucuna varilmistir. Ancak
degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmalar1 uzun donemde her zaman birlikte
hareket edecekleri anlamina gelmemektedir. Duragan olmayan iki ya da daha fazla
zaman serisi arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadigi esbiitiinlesme testi ile
belirlenmektedir. Bu amaca yonelik olarak literatiirde gelistirilmis birden cok test
bulunmaktadir. Bu c¢alismada serilerin birinci farklarinda duragan olduklar
belirlendikten sonra aralarindaki uzun donem denge iliskisinin varlii Johansen
Esbiitiinlesme Testi kullanilarak arastirilmistir.  Johansen Egbiitiinlesme Testi,
maksimum olabilirlik yontemini kullanarak esbiitiinlesme iliskisinin sayisin1 ve bu
iliskinin parametrelerini bulmamizi saglamaktadir. Bu yontemde esbiitiinlesme iliskisini
ortaya koymak i¢in Maksimum Oz Deger Testi ve iz Testi olmak {izere iki farkl1 testten
yararlanilmaktadir. Her iki test istatistigi de kritik degerlerle karsilastirilma yapilmasi ve
esbiitiinlesik vektor sayisini1 bulmaya yonelik karar vermede kullanilmaktadir.

Bu yontemde 6ncelikle asagidaki otoregresif model tahmin edilmektedir:
X, =ILX 3 +ILX , + -+ ILX +u+ &

Duragan olmayan X; degiskeninin birinci dereceden farki alindiginda asagidaki

hata diizeltme modeli elde edilmektedir:
AX, =T AX,  +THAK , + -+ AKX +u+ &

Bu esitliklerde yer alan 77 ve 7 asagidaki bi¢imde belirlenmektedir:

IL=—-I1+m+1I,+ ..+ I
Im =1+ 1+ I, +--+ I,

Yukaridaki esitliklerde | birim matrisi, belirlenen /7 matrisinin rank1 degiskenler
arasindaki duragan olan dogrusal bilesimlerin sayisini ifade etmektedir. /7 matrisinin
rankinin tam olmasi zaman serilerinin duragan oldugunu, sifir olmasi ise modelin
birinci dereceden otoregresif oldugunu ifade eder. Her iki durum da degiskenler

arasinda uzun donem iliskinin s6z konusu olmadigi anlamina gelmektedir. Sayet

sifirdan farkli ve kullanilan degisken sayisindan kiigiik bir rank degeri elde
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edilebiliyorsa X: degiskenleri arasinda r sayida dogrusal bilesim s6z konusu olacak ve IT
matrisi;
M= axf

seklinde yazilabilir. Bu matristeki a ve B, nxr boyutunda bir matristir. p matrisi, es
biitlinlesme, o ise diizeltme matrisi veya geri donlisim matrisi olarak
isimlendirilmektedir.  Johansen  esbiitiinlesme  analizi, vektorlerin ~ dogrudan
tahminlerinin yani1 sira, ayni zamanda es-biitiinlesme derecesini veya rankini (r) da
vermektedir. Johansen'e gore, n degiskenli bir modelde en fazla (n-1) adet es-
biitlinlesme vektorii bulunmaktadir (Kozali, 2007, s: 87-88). Johansen ve Juselius
tarafindan IT katsayilar matrisinin rankin1 belirlemek icin iki yontem &nerilmektedir. iz

testi (Trace test) olarak adlandirilan ilk teste gore;
P

‘;Lr:v'r:ca = Z Iﬂ[:]' _‘;Lz']

i=r+l
hesaplanirken; Maksimum 6zdeger testi (maximumeigenvalue test) olarak bilinen teste
gore ise;

Amax = —T[In(1—A,44)]
hesaplanmaktadir. Esbiitiinlesme testini uygulamadan oOnce, modelde kullanilan
degiskenlerle kisitsiz bir VAR modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisi

belirlenmelidir. Bu amagla kullanilan kriterlerin iirettikleri sonuglar asagida yer alan

Tablo 3.4’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.4. Esbiitiinlesme Analizi Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme Logaritmik AlC SC HQ
Benzesim

0 496.952 -5.377 -5.289 -5.341

1 1697.891 -18.228 -17.702 -18.015
2 1789.064 -18.952 -17.987* -18.561*
3 1822.268 -19.045 -17.642 -18.476
4 1860.825 -19.189 -17.348 -18.443
5 1890.540 -19.241 -16.961 -18.317
6 1935.724 -19.461 -16.743 -18.360
7 1958.897 -19.442 -16.285 -18.162
8 2011.524 -19.743 -16.148 -18.286
9 2037.026 -19.749 -15.715 -18.114
10 2063.181 -19.762 -15.289 -17.949
11 2093.163 -19.816 -14.905 -17.825
12 2167.986 -20.361 -15.011 -18.192

(*) Q1gili kritere gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwartz Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Kriteri

Tablo 3.4’e gore, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 12 gecikme uzunlugu boyunca
uygun gecikme uzunlugunu icin sonug iiretememektedir. Bu nedenle Schwartz Kriteri
(SC) ve Hannan-Quinn Kriteri (HQ) gergevesinde elde edilen 2 aylik gecikme uzunlugu
esbiitiinlesme testleri ve VAR tahminlerinde optimal gecikme uzunlugu olarak
kullanilacaktir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Johansen esbiitiinlesme testine gegilebilir.
Modelimizde yer alan 5 adet degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisi i¢in elde edilen

test sonuglarina Tablo 3.5’de yer verilmistir.
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Tablo 3.5. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Esbiitiinlesik Ozdeger iz Testi Olasilik Maksimum Olasilik
Vektor Sayist Oz Deger
Testi

0 0.276 145.88 0.00 62.10 0.00
En fazla 1 0.209 83.78 0.00 45.02 0.00
En fazla 2 0.104 38.75 0.12 20.98 0.19
En fazla 3 0.053 17.77 0.36 10.47 0.57
En fazla 4 0.037 7.31 0.31 7.31 0.31

Elde edilen sonuglara gore, hem iz testi hem de maksimum O&zdeger testi ilgili
degiskenler arasinda en az 2 adet esbiitiinlesik vektoriin varligina isaret etmektedir. Bu
sonu¢ s0z konusu duragan olmayan zaman serilerinin uzun dénemde bir dengeye dogru
birlikte hareket ettiklerini sdylemektedir. Bu durumda ilgili degiskenler arasindaki
iligkinin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) aracilig1 ile tahmini uygundur.
3.3.1.4. Vektor hata diizeltme modelinin (VECM) tahmini

Ekonometri teorisi ekonomik degiskenler arasinda yapisal olmayan model
tahminlerinde Vektor Otoregresif (VAR) modellerin kullanimini, gerekli kosullarin
gerceklesmesi durumunda, etkin yontemlerden biri olarak 6nermektedir. VAR modeli
kullanilan verinin sahip oldugu istatistiki 6zelliklere gére olusturulmaktadir. Sistemde
yer alan her igsel degisken yine sistemde yer alan diger i¢sel degiskenlerin ve kendisinin
gecikmeli degerlerine bagli olarak belirlendigi kabul edilmektedir. Boylece tek
degiskenli otoregresif model ¢ok sayida degiskenden olusan vektor otoregresif hale
getirilerek genellestirilmektedir. 80’1i yillarin baginda Christoper Sims VAR modelini
ekonomik zaman serilerine uygulanir hale getirmis ve bu yontem iktisadi modellerin
dinamik analizinde yogun olarak kullanilmaya baglamistir.

Bir ekonomik modelin tahmininde kullanilan degiskenleri temsil eden zaman
serileri arasinda egbiitlinlesik bir iligski oldugu siirece hata diizeltme modeli otoregresif
dagilmis gecikme modelinden elde edilebilir. VAR modelinde yer alan her esitlik
aslinda otoregresif dagilmis gecikme modeli oldugu i¢in Vektér Hata Diizeltme Modeli

(VECM) esbiitiinlesme konusunda kisitlar tasiyan VAR modelinden farkli degildir. Kisa
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donem dinamik dalgalanmalarin yogun oldugu durumu veya durumlari ifade eden
esbiitiinlesik iliski VECM’de mevcut oldugu i¢in uzun donemde igsel degiskenlerin
davranigin1 smirlandirmakta ve esbiitlinlesik iliski c¢ercevesinde yakinsamalarini
saglamaktadir. Iktisadi anlamda bu durum modelde yer alan degiskenlerin, kisa
donemde olmasa bile, uzun dénemde bir denge iliskisine dogru yoneldikleri anlamina
gelmektedir.

Modeli detaylandirmak agisindan yt ile gosterilen bir zaman serisinin, ¢ = 1,2, ... T
icin k boyutlu yt = (y1t, Yo, ... wt) ile gosterilen bir vektor oldugunu ve y: = I(1)
ozelligi sergiledigini kabul edelim. Bu durumda i = 1,2, ... k i¢in her bir yit = I(1)
gozlemi d boyutlu x¢ = (X1, X2t, ... xdt)~ vektori ile gosterilen dissal zaman serilerinden
etkilenecektir. Buna gore ortaya ¢ikacak VAR modeli ¢ =7,2, ..., T i¢in su sekilde
gosterilebilir:

Ve = AVeq T AV g+ T A, T
Yukaridaki esitligin esbiitiinlesik dontisiimiinii gergeklestirdigimizde elde edilen

esitlik su sekilde olacaktir:

-1
Ay, = 1_[ Veer1 T Z LAy, ; + 1,
i=1
Bu gosterimde
P
n= Z A —1
i=1f

ve

ko]

J=it1
olarak tanimlanmaktadir. Eger y: en az bir adet esbiitiinlesik vektore sahipse, ITyr1 = 1(0)

olacak ve son yazilan dinamik esitlik agagidaki bi¢imi alacaktir:
-1

&}:rr = aﬁ.}-t—‘_ +Z ﬂﬂ}rr_i +FE

i=1
Elde edilen bu esitlikte f’yt1 = a(ecm1) olarak tanimlanan hata diizeltme
terimidir ve degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskisini gostermektedir. Bu

tanima gore elde edilen son esitlik yeniden diizenlenirse,
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r—1

Ay, = a(ecmr—ij + Z LAy, ; + @,

i=1
yazilabilir. Yukaridaki son esitlik VECM gosterimidir ve modelde yer alan her bir
esitlik hata diizeltme modeli icermektedir. Bu model c¢er¢evesinde daha Once
gelistirdigimiz esitlik sisteminin VECM tahmin sonuglar1 asagida yer alan Tablo 3.6’da

Ozetlenmektedir.
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Tablo 3.6. Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar

Esbiitiinlesik Vektor
Irm1 luretim Faiz Ikur lyenind Sabit
1.000 1.202 -1.425 -0.165 -0.487 -4.942
(6.296) (3.134) (1.340) (9.049)
Hata Diizeltme
Gecikmeli A(lrm1) A(luretim) A(faiz) A(lkur) A(lyenind)
-0.044 0.190 -0.017 -0.026 -0.210
Esbiit.Esitlik
(1.305) (3.818) (2.361) (1.312) (4.630)
-0.281 -0.626 0.004 0.051 0.421
Allrm1(-1)]
(3.088) (4.697) (0.194) (0.959) (3.464)
-0.063 -0.337 -0.021 -0.108 -0.052
A[lrm1(-2)]
(0.690) (2.507) (1.091) (1.998) (0.427)
. 0.038 -0.343 0.001 -0.032 0.102
Afluretim(-1)]
(0.694) (4.304) (0.063) (0.991) (1.400)
) 0.058 -0.082 0.004 0.013 0.101
Afluretim(-2)]
(1.181) (1.144) (0.397) (0.470) (1.557)
) -0.638 -0.044 0.433 -0.237 1.906
A[faiz(-1)]
(1.792) (0.083) (5.377) (1.129) (3.995)
. -0.587 0.142 -0.003 0.215 -1.373
Alfaiz(-2)]
(1.801) (0.298) (0.044) (1.115) (3.142)
-0.148 0.078 0.200 0.451 -0.672
Aflkur(-1)]
(1.141) (0.410) (7.187) (5.878) (3.857)
0.025 -0.339 -0.051 -0.249 0.046
Aflkur(-2)]
(0.172) (1.567) (1.605) (2.862) (0.234)
) -0.025 -0.137 -0.006 0.003 0.061
A[lyenind(-1)]
(8.455) (1.691) (0.494) (0.097) (0.826)
) -0.026 0.123 -0.009 -0.018 -0.036
A[lyenind(-2)]
(0.504) (1.605) (0.849) (0.583) (0.517)
Sabit 0.015 0.019 -0.002 0.006 0.012
abi
(3.213) (2.900) (1.564) (2.197) (2.025)
Diizeltilmis R? 0.874 0.616 0.417 0.691 0.563
Schwartz -2.796 -2.003 -5.849 -3.823 -2.185
F 3.400 9.043 13.379 5.105 7.222

Tahmin sonucu elde edilen diizeltilmis R? degerlerinin ¢ogunlukla yiizde 50’den
biiylik olmas1 ve F istatistiklerinin tamaminin yiizde 1 anlamlilik diizeyinde gecerlilik

gdstermesi belirlenen VECM modelinin tutarliligina isaret etmektedir. Ote yandan
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nispeten kiiciik degerler tasiyan Schwartz kriteri gecikme yapisinin gecerliligini
gostermektedir. Dogal olarak modelin diagnostik testleri bu asamada Onem
kazanmaktadir. Oncelikle {izerinde durmak istedigimiz nokta uzun dénem dengesinde
sapmalar1 ifade etmesi nedeniyle modelden elde edilen artik terimlerin seyridir. Asagida
yer alan Sekil 3.12 tahmin doénemi icin elde edilen artik terimlerin seyrini

gostermektedir.

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 3.12. VECM Modeli Artik Terimleri

Artik terimlerin incelenmesinde, elde edilen sapmalarin genellikle standart hata
bantlarinin iginde kaldigi goriilmekte, sadece 2005:12 gozleminde bir dnemli sapma
oldugu anlasilmaktadir. Bu durum s6zii edilen tarihte TC Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilen para arzi tamimlarindaki degisikligin - veriye yansitilmasindan
kaynaklanmaktadir. Artik terimlerin ¢ogunlukla sifir degeri etrafinda dalgalanma
gbsteren bu seyri bize modelin dengeye donmesinde dinamik siirecin oldukga kisa
oldugunu ifade etmekte, modele dahil edilen dissal degiskenlerin (gelir, faiz orani,
doviz kuru ve finansal yenilik endeksi) dengeye donme siirecinde olduk¢a énemli rol
iistlendiklerini gostermektedir. Nitekim modelden elde edilen diger degiskenlere ilisin
artik terimlerin otokorelasyon iligkisini sergileyen Sekil 3.13’deki korelogramlarin
incelenmesinde goriilecegi gibi, modelde belirlenebilecek bir otokorelasyon sorunu

mevcut degildir.
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Sekil 3.13. Degiskenler Arasi Otokorelasyon Fonksiyonlart

VAR modellerinin iktisatgilara sagladigi en 6nemli avantajlardan bir tanesi
modelde kullanilan degiskenler arasindaki iliskilerin dinamik yapisim1 ortaya
koymasidir. Bu baglamda VECM modelinden elde edilen etki — tepki (1impulseresponse)
fonksiyonlar1, modelde yer alan her bir degiskendeki bir standart sapmalik bir sokun
diger degiskenler lizerinde yaratacagi dinamik etkiyi gosterir. VAR modelleri yapisi
geregi ateorik oldugu ig¢in, bagimhi bagimsiz degisken ayrimi yapilmaksizin tim
degiskenlerin birbirlerine olan tepkileri elde edilebilmektedir. Bu nedenle bu dinamik
yapinin nedensellik testleri ile desteklenmesi bir anlamda zorunluluktur. Ornegin,
finansal yeniliklerde meydana gelecek bir sokun para talebi {izerinde yaratacagi etki s6z

konusu olabilecegi gibi para talebindeki bir sokun da finansal yenilikler iizerinde etkisi
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olabilir. Oysa bu yonde bir etkilesim igin teorik gerek¢e bulunmamaktadir. Bu nedenle
dinamik etkilesimin teorik yoniinii ayrica test etmek gerekmektedir. Asagida yer alan

Sekil 3.14, tahmin edilen VECM modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlarini

gostermektedir.
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Sekil 3.14. VECM Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Bu etki—tepki fonksiyonlar igerisinde konumuz agisindan anlamli olanlar para
talebinin diger degiskenler (gelir, faiz, kur ve finansal yenilikler) karsisinda gosterdigi

dinamik tepkidir. Izleme kolayligi saglamak acisindan Sekil 3.14’te yer alan ve
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konumuz agisindan anlamli olan etki tepki fonksiyonlar1 agsagida yer alan Sekil 3.15°te

Ozetlenmektedir.
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Sekil 3.15. VECM Modeli Para Talebi Tepki Fonksiyonlar

Etki tepki fonksiyonlarinda ilk dikkat ¢eken nokta gelir, faiz, doviz kuru ve
finansal yenilik degiskenlerinde meydana gelecek soklar karsisinda para talebinin
gosterdigi tepki teorik beklentilerimize uygundur. Geliri temsil etmek iizere
kullandigimiz sanayi {iretim endeksinde meydana gelecek pozitif bir sok para talebini de
pozitif etkilemektedir. Ancak bu tepki yaklasik 4 aylik bir gecikme ile kendini
gostermekte ve para talebindeki artis kalict bir nitelik gostermektedir. Parasal aktarma
mekanizmalarimin ¢aligma mekanizmasi diistiniildiigiinde, Tiirkiye gibi finansal sistemin
gelisme asamasinda oldugu bir iilke i¢in bu gecikme olagan karsilanmalidir. Faiz oran,
doviz kuru ve finansal yenilik endeksinde gozlenen pozitif soklar ise para talebini ters
yonde etkilemektedir. Finansal nitelikteki bu degiskenlerin her birinde meydana gelen
artis yoniindeki soklar tedrici olarak ilk aydan itibaren etkilerini gostermektedir. Faiz

oran1 ve doviz kurunun para talebi lizerindeki etkisi sirasiyla {i¢ ve dordiincli aydan
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itibaren kalic1 nitelik gosterirken, finansal yeniliklerin etkisi tedrici olarak ortaya
cikmakta sekiz ya da dokuzuncu aydan itibaren kalici nitelige biirinmektedir. Bu durum
O0deme ve harcama aligkanliklarimin degisimi ve yeni teknolojilere uyum siireci goz
Oniine alindiginda normaldir. Hemen belirtmek gerekir ki yukarida sozii edilen
tepkilerin yonii teorik beklentilere uygunken tepkilerin biiyiikligii beklentilerimizin
altinda kalmaktadir. Bunun icin VECM modelinden elde edilen varyans ayristirmalarina
iliskin ¢iktilarin incelenmesi yararli olacaktir. Asagida yer alan Tablo 3.7 modelin

tahmini sonucu elde edilen 12 periyotluk varyans ayristirmalarini 6zetlemektedir.

Tablo 3.7. VECM Varyans Ayristirma Sonuglart

Periyot St. Hata Irml luretim faiz Ikur Lyenind
1 0.053 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 0.063 97.918 0.003 1.373 0.493 0.213
3 0.072 93.069 0.007 4.440 1.801 0.683
4 0.081 88.537 0.346 6.194 3.728 1.195
5 0.089 85.397 0.633 7.307 5.039 1.624
6 0.096 82.993 0.932 8.066 5.902 2.107
7 0.102 81.173 1.261 8.471 6.596 2.499
8 0.107 79.717 1.569 8.737 7.153 2.824
9 0.113 78.562 1.839 8.906 7.594 3.099
10 0.118 77.633 2.079 9.007 7.952 3.329
11 0.122 76.875 2.286 9.072 8.243 3.523
12 0.127 76.240 2.465 9.119 8.487 3.689

Varyans ayristirmasi para talebindeki degismeye her bir degiskenin (para talebinin
kendisi de dahil olmak ftizere) katkisin1 yiizde olarak ifade etmektedir. Tabloya gore
para talebindeki degismenin yaklasik dortte tgiiniin  yine para talebi ile
aciklanabilecegini, kalan dortte birlik kismin ise gelir, faiz, doviz kuru ve finansal
yenilikler ile agiklanabildigidir. Bu baglamda en biiyiik katki faiz oranindan gelmekte
iken onu sirasiyla doviz kuru, finansal yenilikler ve gelir izlemektedir.

Daha o6nce de soz edildigi gibi VAR modelleri degiskenlerin yaratacagi dinamik
etkileri ve tepkileri gosterirken etki ve tepkilerin yonii konusunda ayirim
yapmamaktadir. Bu da yukaridaki tablo ve sekillerde 6zetlenen sonuglarin nedensellik
testleri ile dogrulanmasimi gerektirmektedir. Uygulamada bu amagla yogun olarak

kullanilan yontem Granger tipi nedensellik testleridir. Bu yontem olasilik temelinde
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gerceklestirilen testlere dayanan bir yontem olarak bilinmektedir. Gergeklestirilen
testlerde bos hipotez X degiskenine ait gecikmeli degerlerin y degiskenindeki
varyasyonu aciklamadigir seklinde olusturulmaktadir. Bir diger deyisle X¢nin Yyt'ye
Granger anlaminda neden olmadig1 varsayilmaktadir. Bu noktada dikkat edilmesi
gereken nokta ilgili degiskenlerin tamaminin duragan (stationary) olmasi gerekliligidir.
Daha 6nceki analizlerimizde degiskenlere iliskin birim kok testlerini gergeklestirmis ve
modelde yer alan tiim degiskenlerin ilk farklarinda duragan olduklarini, bir diger deyisle
I(1) Ozelligi sergilediklerini belirlemistik. Bu neden asagida gergeklestirilecek Granger
nedensellik testlerinde ilgili degiskenlere ait zaman serilerinin logaritmik ilk farklar
kullanilacaktir. Buna gore X¢’nin Yyt’ye Granger anlaminda neden olmadigi seklindeki
bos hipotezin varlig1 altinda, yontem asagidaki kisitlanmig form ve kisitlanmamis form

esitliklerin tahmini gerektirmektedir:

Kisitlanmig Form:

™

Xy = E X, ;T € T &,

i=1
Kisitlanmamis Form:

T

m
Xy = E Xy ; T Jg_;.'}’:—j 63+ &g,
=1

i=1 i
Bu esitliklerin tahmini ile kisitlanmis form igin elde edilen artik kareler toplami
(RSSr) ve kisitlanmamis form igin elde edilen artik kareler toplaminin (RSSur)

kullanilmasi ile agsagidaki F istatistigi hesaplanmaktadir:

R55,¢
(n— 2m)

(n-2m) serbestlik derecesine sahip bu deger gerekli olasilik seviyesinde tablo
degerinden biiyiikse bos hipotez reddedilmekte ve X’in y’nin nedeni oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Benzer test y’den X’e dogru da gerceklestirilmekte ve boylece X ve y
degiskenleri arasindaki nedenselligin yonii ampirik olarak belirlenebilmektedir. Asagida
yer alan Tablo 3.8 modelde kullanilan degiskenler ile para talebi arasindaki Granger

nedensellik testlerinin sonuglarini 6zetlemektedir.
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Tablo 3.8. Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Gozlem F
Bos Hipotez . Olasilik Sonug
Sayisi Istatistigi

2 md’ye neden olmamaktadir 6.720 0.002
192 y—md

m¢y’ye neden olmamaktadir 0.515 0.598

i, md’ye neden olmamaktadir 7.775 0.001
192 ie>m¢

m¢,i’ye neden olmamaktadir 3.800 0.024

e, m®ye neden olmamaktadir 3.848 0.023
192 e>m¢

mde’ye neden olmamaktadir 3.212 0.043

fi, m*ye neden olmamaktadir 11.229 0.000
192 fi—m¢

md,fi’ye neden olmamaktadir 0.085 0.919

Not: y geliri, m? para talebini, i faiz oranim, e déviz kurunu ve fi finansal gelisme endeksini temsil

etmektedir. Testlerde gecikme uzunlugu olarak VAR modeli i¢in belirlenen optimal gecikme uzunlugu

olan 2 ay kullanilmistir.

Elde edilen sonuglara gore geliri temsil eden iiretim endeksi ve reel para talebi
arasinda gelirden para talebine dogru, finansal yenilikleri temsil eden finansal yenilik
endeksi ile reel para talebi arasinda finansal yeniliklerden para talebine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bu durum bu tezde One siiriilen hipotezleri
kamtlamaktadir. Ote yandan, faiz oram ve ddviz kuru ile para talebi arasindaki
nedensellik iligkisi ise ¢ift yonliidiir. Bir diger deyisle faiz oran1 degismeleri para talebi
degismelerinin nedeni iken para talebi degismeleri de faiz oran1 degismelerinin
nedenidir. Benzer sekilde doviz kurundaki degismeler para talebinin nedeni olarak
belirlenirken, para talebi degismeleri de doviz kuru degismelerinin nedeni olarak
belirlenmektedir. Bu durum beklentilerimizin disinda olmasina ragmen aylik frekansta
veri kullanmanin dogal bir sonucu olarak goriilmektedir. Nitekim sonuglar burada
sunulmamasina karsin c¢eyreklik bazdaki veri ile yapilan analizde faiz orani ve doviz
kuru ile para talebi arasindaki nedensellik iligkisi ilgili degiskenlerden para talebine
dogru tek yonlii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, gelistirilen modelin dinamik
yapist geregi dengeye yonelme siirecinin kisa olarak belirlenmesi uygulanan kur rejimi
ve para politikasi stratejisi géz Oniine alindiginda tespit edilen ¢ift yonlii nedensellik
iliskisini normallestirmektedir.

Ampirik analizler sonucu finansal yeniliklerin para talebini azalttigi net bir
bicimde ortaya c¢ikmaktadir. Buna karsin para talebi degisikliklerinde finansal

yeniliklerin katkis1 kisa donemde nispeten diisiik kalmaktadir. Bu durum bize para
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talebinde yasanan istikrarsizliklarda finansal yeniliklerin katkisinin diisiik diizeyde
kaldigini, bir diger deyisle istikrarsizliklarin kaynagi olarak degerlendirilemeyecegini
gostermektedir. Finansal yeniliklerle para talebi arasindaki nedensellik iliskisi de teorik
beklentilerimize uygun olarak finansal yeniliklerden para talebine dogru tek yonlii

olarak ¢aligmaktadir.

135



SONUC

Finansal yenilik stirecinin kokeni 1970’lere degin uzansa da literatiirde son otuz
yildir sikga tartisilan bir konu haline gelmistir. Farkli amaglara uygun bir¢cok finansal
yenilik tanimi, nelerin finansal yenilik olarak kabul edilip edilmeyecegi sorunu
birbirinden farkli smiflandirmaya neden olurken finansal yeniliklerin piyasalar
tizerindeki etkisi ise tartigmalart daha da karmasik hale getirmektedir. Tarihsel siire¢
icerisinde Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle iilkelerin serbest kur sistemine
gecmesi, kiiresel liberalizasyon ve deregiilasyon hareketleri ve teknolojik gelismeler
sonucu finansal piyasalar 6nemli bir degisim siireci yasamis ve bir¢ok yeni finansal
yenilikle tanmigmistir. Degisim siireci o kadar hizli olmustur ki, yeni iiriin, hizmet ve
araglardaki degisim uluslararasi boyutlara ulagmistir. Dolayisiyla finansal yenilikler

sistemin 6nemli bir parcasi haline gelmistir.

Finansal yeniliklerin etkisi ve sayisi giiniimiizde de artmaya devam etmektedir.
Finansal yenilikler ile piyasalarin etkinligi ve verimliligi artarken, katilimcilar agisindan
riski kontrol edebilme, bilgi ve islem maliyetlerini azaltma imkan1 dogmustur. Finansal
yenilikler ile piyasalardaki hem {iriin hem de katilimci sayisinin arttigi, ayrica finansal
piyasalarin derinlestigi sOylenebilir. Yeni finansal tirtinlerle birlikte aligveris sekilleri,
bankacilik uygulamalari, para arzi mekanizmalar1 degistigi goriilmektedir. Finansal
yenilikler para arzi ¢ogaltaninda degisiklige neden olarak para arzinin kontroliinii ve
tahminini zorlastirmigtir. Buna ek olarak para arzi tanimlart degigsmekte ve para arzinin
alt kalemlerinin likiditelerine gore siniflandirilmasi daha da zor hale gelmistir. 1980°1i
yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan bu bas dondiiriicii degisikliklerden para
talebi de etkilenmistir. Soyle ki s6z konusu bu yenilikler bir yandan para talebini
azaltirken, diger yandan para talebinin istikrarin1 etkilemektedir. Para talebinin
istikrarsiz olusu merkez bankalarinin parasal biiyiikliiklerle etkilemek istedigi makro
ekonomik degiskenler Ttzerindeki kontrolii azaltacak, para politikasinin aktarim
mekanizmas1 karmasik hale gelerek durgunluktan ¢ikma, fiyat istikrarin1 saglama ve

enflasyonla miicadelede zorluklarla karsilasilacaktir.

Bu calismada amacimiz Tiirkiye’deki finansal yeniliklerin gelisimine deginmek,
para talebi ile aralarindaki iliskiyi test etmek ve literatiire konuyla ilgili katki
saglamaktir. Literatlirde ortak bir taniminin bulunmamasinin yani sira finansal yeniligin

nasil Olgiilebilecegi lizerine de goriis birligi s6z konusu degildir. Cogu calismada
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finansal yenilik tek bir gosterge ile temsil edilip analizler gergeklestirilirken, bu
caligmada farkli olarak birden fazla gostergeyi iceren bir endeks olusturulup analizlere
yer verilecektir. Bu nedenle finansal yenilik ve para talebi arasindaki iliskiyi
incelemeye calisan bu ¢alismada oncelikli amacimiz finansal yeniligi temsil edebilecek
bir endeksin olusturulmasidir. Finansal yenilik endeksi olusturulurken kullanilan
gostergeler kredi karti sayisi, sube sayisi, ATM sayisi, internet ve mobil bankacilikta
aktif misteri sayisi, 6zel kredi hacmi, M1/M2 oram1 ve EFT hacmidir. Calismamizda
2003:01-2019:03 donemi aylik veriler kullanilmistir. Oncelikle verilerimiz farkli
birimlerde olduklarindan bunlari bir araya getirebilmek i¢in normallestirilmis ve esit bir

sekilde agirliklandirilmistir.

Calismanin ikinci asamasinda olusturulan bes adet degiskenin ADF ve PP
testleriyle duraganliklar test edilmis ve serilerin ilk farklarinda duragan hale geldikleri
ve birinci dereceden esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle
calismamizda Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)’nin kullanilmasma karar
verilmisti. VECM modeli etki tepki fonksiyonu sonucglarma gore, agiklayici
degiskenlerde meydana gelebilecek bir sok karsisinda para talebinin gosterecegi tepki
beklentilerimize uygundur. Reel gelirde meydana gelecek pozitif bir sok para talebini
pozitif etkilerken, verecegi tepki yaklasik dort aylik bir gecikme ile kendini gostermekte
ve para talebindeki artig kalict bir nitelik gostermektedir. Ancak finansal sisteminin
gelisme agsamasinda olan Tiirkiye gibi bir {ilke i¢in bu gecikme olagan karsilanmalidir.
Faiz orani, doviz kuru ve finansal yenilik endeksinde gozlenen pozitif soklar ise para
talebini ters yonde etkilemektedir. Finansal nitelikteki bu degiskenlerin her birinde
meydana gelen artis yoniindeki soklar tedrici olarak ilk aydan itibaren etkilerini
gostermektedir. Faiz oran1 ve doviz kurunun para talebi iizerindeki etkisi sirasiyla ii¢ ve
dordiincii aydan itibaren kalici nitelik gosterirken, finansal yeniliklerin etkisi sekiz ya da
dokuzuncu aydan itibaren kalic1 nitelige biirlinmektedir. Bu durum 6deme ve harcama
aligkanliklarinin degisimi ve yeni teknolojilere uyum siireci goz Oniine alindiginda
normaldir. Hemen belirtmek gerekir ki yukarida sézii edilen tepkilerin yonii teorik
beklentilere uygunken tepkilerin biiylikligli beklentilerimizin altinda kalmaktadir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise, geliri temsil eden tiretim endeksi ve reel
para talebi arasinda gelirden para talebine dogru, finansal yenilikleri temsil eden
finansal yenilik endeksi ile reel para talebi arasinda finansal yeniliklerden para talebine

dogru tek yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. Bu durum bu tezde 6ne siiriilen
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hipotezleri kanitlamaktadir. Ote yandan, faiz orani ve ddviz kuru ile para talebi

arasindaki nedensellik iliskisi ise ¢ift yonliidiir.

Sonug olarak finansal yeniliklerin para talebini azalttigi; buna karsin para talebi
degisikliklerinde finansal yeniliklerin katkisinin kisa donemde nispeten diisiik kaldigi

sonucuna varilmistir.
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