_T.C.

GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT POLITIKASI BiLiM DALI

FINANSAL YENILIKLERIN PiYASALARA OLAN ETKISI

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan
Ayse Ozden ALDIS

Tez Danigmani
Prof. Dr. S. Alev SOYLEMEZ

Ankara - 2012



ONSOz

Enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismelerle birlikte
finans sektdriinde de kokli degisikler yasanmaktadir. Ozellikle internet
teknolojisinin gelismesiyle birlikte finans sektdriinlin ¢cehresi timden degismis

ve yepyeni finansal Urln ve araclar ortaya ¢ikmigtir.

Bilgisayar ve internet teknolojileri sayesinde finansal islemler kiresel
Olcekte gerceklesmekte, vyeni finansal 0rin ve araglar sdreci
kolaylastirmaktadir. Finansal yenilikler sayesinde islem maliyetleri dusmekte,
bilgi asimetrisi azalmaktadir. Bu kosullar finansal piyasalarda etkinlik ve
verimliligi  arttirmaktadir. Ancak, finansal vyeniliklerin para talebinde
degisikliliklere neden olmasi, para arzinin denetimini glgclestirmesi, yerel
olarak finansal aracilik sUrecini olumsuz etkileyebilecek ve finansal sistemin
istikrarini  bozabilecek bir gelismenin diger Ulkelere de kolaylikla
sigrayabilmesi gibi etkiler nedeniyle bazi belirsizlik ve riskleri de beraberinde

getirmektedir.

Bu calismanin her asamasinda gosterdidi ilgi ve sabir ile teze yaptigi
katkilar icin tez danismanim Prof. Dr. S. Alev Sdéylemez’e c¢ok tesekklr

ederim.
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GiRiS

1970’lerden sonra diunyada sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
Ozellikle iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerle iktisadi faaliyetlerin
onemli bir bolumu, elektronik piyasalar aracihigr ile dunya olgeginde
gerceklesmeye baslamistir. Ekonomide hem reel hem de finans sektérind
etkileyen yenilikler, s6z konusu iktisadi faaliyetlerin bir pargasi haline
gelmistir. Finansal yenilikler sayesinde iglem maliyetleri dUgmekte ve bilgiye

ulasma kolaylagsmakta, finans kesiminin seffaflik ve verimliligi artmaktadir.

Gunumuzde finansal yeniliklerin etkileri ¢ok genis bir alana
yayllmaktadir. Yeni finansal Urlnler ticaret sekillerini, bankacilik sistemini,

para arzi mekanizmasini etkilemektedir.

iletisim teknolojilerindeki gelismelerle ekonomik aktorlerin bilgiye
ulagsmasi kolaylagsmigtir. Bilgi asimetrisinin azalmasiyla ekonomik aktdrlerin
daha etkin yatirrmlar yaptiklari, bilgi asimetrisinden kaynaklanan ters secim
probleminden uzaklagtiklari goézlenmigtir. Dolayisiyla verimlilik artisi ve
toplam g¢ikti miktarinda artis yasanmistir. Ozellikle internetin gelisiminden
sonra dijital ortama kayan ekonomik faaliyetler ile islem maliyetleri azalmistir.
Firmalar daha c¢ok musteriye ulasma imkani bulmuslardir. Ayni zamanda
kiguk Olgekli firmalarin finansman bulma olanaklari finansal yenilikler ile artis

gOstermistir. Klclk 6lgekli firmalarin rekabet glict artmistir.

Ancak finansal yeniliklerin para c¢ogaltaninda degisikliklere neden
olmasiyla para arzinin kontroli zorlasmis ve merkez bankalarinin politika
hedeflerini  gergeklestirmeleri  guglesmistir.  Diger taraftan sermaye
piyasalarinin finansal yenilikler ile blylmesi nedeniyle ekonomilerin kargi

karsiya olduklari riskler artmistir.



Bu calismanin ilk béliminde finansal yenilik kavrami agiklanacak,
iletisim teknolojisinde yasanan gelismelere ve dolayisiyla finansal yenilikleri
hazirlayan kosullara, finansal vyeniliklerin turlerine ve 0&zelliklerine
deginilecektir. Calismanin ikinci bdéliminde finansal yeniliklerin etkileri
tiketim, ticaret, bankacilik bazinda incelenecek ve finansal yeniliklerin etkileri
cesitli iktisat teorileri i1s1ginda degerlendirilecektir. Bu baglamda finansal
yeniliklerin iktisat teorileri ile iligkileri; digsalliklar, ekonomik buyume ve i¢sel
para teorisi c¢ercevesinde ele alinacaktir. Ardindan, finansal yeniliklerin
parasal aktarim mekanizmasinda olugturdugu etkilere ve finansal yeniliklerin
ekonomik kriz ile iligkilerine deginilecektir. Uglincii bélimde ise 6ncelikle
finansal yeniliklerin Tarkiye'deki gelisimi incelenecek; daha sonra Tirkiye
ekonomisinde yer alan finansal yenilikler tGrin ve sdre¢ yenilikleri bagliklar
altinda ele alinacaktir. Son olarak finansal yeniliklerin Tarkiye ekonomisindeki

agirhgr ve etkileri genel olarak degerlendirilecektir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL YENILIKLER

Yatirnmlarin  degerlendiriimesinde farkh alternatifler sunan hisse
senedi, tahvil, vadeli islem ve opsiyon piyasalari ile degisken oranli borg
araclari ve likit fonlar gibi finansal araclar finansal yenilik olarak tanimlanir.
Finansal yenilikler genellikle riski azaltmak ve daha ylUksek kar saglamak
amaciyla ortaya c¢ikmistir. Yeni finansal Grlnlerden olan vadeli islem
s6zlesmeleriyle gelecekteki fiyat, faiz orani, déviz kuru belirsizliklerinden
dogan riskleri en aza indirme amaglanmaktadir. Diger taraftan finansal
yenilikler, dzellikle internet teknolojisinin gelismesiyle dijital ortama tasinan
ekonomik faaliyetleri de kapsamaktadir. Finansal yenilik genis olarak, farkli
finansal kosullarda yeni yaklasimlari tanimlamada kullaniimaktadir. Bu
sekliyle finansal yenilik, yeni finansal teknolojiler, kurumlar ve piyasalar ile

olusan yeni finansal araglar ve hizmetler olarak tanimlanabilir

Finansal yenilik kavrami; makro duzeyde, ekonomi biliminde dinamik
bir rekabetin 6gesi olarak goériimektedir. Bu dinamik rekabet, bulus veya

tiiretme, yenilik ve taklit asamalariyla ortaya ¢ikmaktadir’

1.1. FiNANSAL YENILIKLERIN TARIHSEL GELiSimi

1840’larda telgraf ile baslayan iletisim teknolojisi, 1870’lerde telefon,
1890’larda radyo ve telsiz, 1920’lerde radyo yayini, 1950’lerde televizyon
yayini ile devam etmistir. 1960’larda uydu iletisimi ile yeni bir donem
baglamigtir. 1970’lerde bilgisayar iletisimi, 1980’lerde optik iletisim ve

1990’larda internet ve mobil iletisim hayatimiza girmigtir.

' AKEL,V., “Finansal Yenilikler ve Risk Yonetimi Tekniklerinin Finansal Gelismislik Uzerine
Etkileri”, (Erigim) http://iibf.bozok.edu.tr/kisiselsiteler/veli akel/finansal yenilik gelisme.pdf
21.10.2010, s:4



http://iibf.bozok.edu.tr/kisiselsiteler/veli_akel/finansal_yenilik_gelisme.pdf

TelekomUnikasyon alanindaki gelismelerin donUm noktasi olan
internetin ilk c¢ikisinda askeri amaglarin etkisi vardir. Sovyetler Birligi'nin
1957°de Sputnik uydusunu uzaya gondermesinin ardindan Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), bir savas olmasi halinde dunyanin cesitli yerlerine
yerlestiriimis savas sistemlerini bir bilgisayar agi ile yonetme karari almistir.
Bu baglamda merkezden bagimsiz olarak g¢alisabilen bilgisayarlardan bir ag
kurulmasi amaclanmistir.  1969'da bilgi transferi saglanabilmistir ve
ARPANET (Advanced Research Projects Agency Network) isimli askeri bir
ag kurulmustur. Bu ag, 1980 yilinda olusturulan protokol ile sivil kullanima
aciimistir. 1989 yilinda Cenevre’de World Wide Web (www) geligtirilerek
internet kullanicilarinin birbirleriyle daha rahat iletisim kurmalari saglanmigtir.
Ozel sektdr kuruluslarinin 1990’ yillarda kendi aglarini gelistirmeleri ile
internet, askeri ve resmi kurumlarin tekelinden ¢ikmis ve gunimuzdeki seklini

almaya baslamistir.?

Enformasyon ve iletisim teknolojilerinde 6zellikle 1990’h yillarda birbiri
ardina ortaya cikan yeni teknolojiler ile 6nemli gelismeler yagsanmigtir. Bitln
bilgisayar aglarini kapsayan internetin gunlik hayata girmesiyle dinya
uzerinde bilgi aligverisi kolaylagsmistir. Boylelikle bilgiyi dagitma ve bilgiye
ulasma maliyetleri onemli Olgude azalmistir ve bilgi kuresellesmeye
baslamigtir. Bilginin kuresellesmesi teknolojik gelismeyi tetiklemistir; ayni

zamanda ekonomik bidylme igin de itici gug¢ olmustur.

Finansal iglemler, telgrafin ve demiryollarinin yayginlagsmasiyla
beraber gelismeye baslamistir. 1860'll yillarda Atlantik Okyanusu'na telgraf
kablolarinin désenmesiyle finansal igslemler denizasirilagsmistir. Bu gelismeleri
izleyen donemde telefon, faks kullanimi yayginlasmistir; ardindan
bilgisayarlar, iletisim aglariyla birbirine baglanmistir. Kablolu ve kablosuz
iletisim sistemleri ile fotonik iletisim teknolojilerindeki ilerlemelerle gérsel ve

isitsel aktarimin hizlanmasi, cep telefonu kullaniminin yayginlagsmasi ile bilgi

2 AVSAR,B.Z..ONGOREN,G. “Bilisim Hukuku”, istanbul, TBB Yayin No:270, 2010 s:31



aktarimi ivme kazanmigtir. Bilgisayarlarin hafiza kapasitelerinin arttiriimasiyla
depolanabilen bilgi kapasitesi artmigtir. Her tarli ses, yazi, belge, muzik,
gOrantd, video, vb. dijital ortamda olugan verilerin saklanmasi ve baska yere
aktariilmasi teknolojisi finansal yenilikler sayesinde ekonomik faaliyetlerde
kullanilmaya baglanmistir. Teknolojik gelismelerle ekonomilerin kurallari,
ilkeleri ve kurumlari degisim ve dénlsiim surecine girmistir. internetin hemen
her alana yayllmasiyla bankacilik ve borsa islemleri, aligveris ve 6demeler
internet Gzerinden gergeklestiriimeye baslanmistir. iletisim teknolojilerindeki
gelismeler sayesinde zaman ve mekan kisiti ortadan kalkmistir. Bireyler
teknolojik gelismeler sayesinde her turli bilgiye ulasarak araciya ihtiyag
duymadan piyasalarda islem yapabilir hale gelmigtir. Firmalarin da
birbirleriyle ticaret yapabilme olanaklarinin artis gdstermesiyle kiguk &lgekli

isletmelerin blyuk olcekli firmalarla rekabet edebilme gucu artmistir.

Finansal yenilik sirecinin baglangi¢ kosullari ve temelleri 1970’lere
deg@in uzanmaktadir. Uluslararasi piyasalarda doéviz kuru ve faiz oranlarindaki
degismelerin neden oldugu risklerden korunma ihtiyacina kargilik olarak
devlet politikalarinda faiz oranlarinin serbestge belirlenebilmesine izin veren
bir degisim yasanmistir. Sermayenin serbest¢ge dolasiminin uluslararasi
dizeyde artmaya baslamasiyla sermaye transferi artmis, yeni piyasalar
olusmustur ve piyasalarin ihtiyacina uygun olarak yeni UrlUnler ortaya

Qlkml§tll’.3

1990l yillarda internet tabanl teknolojiler ile iletisim sistemi genis bir
kapasiteye ve esneklige sahip olmustur; maliyetler azalmigtir. Dijital
ekonominin her yerde arttigi, arastirma ve yeniliklerin hizla ilerledigi bir stre¢

baglamistir.*

* AKEL,V., a.g.m., s:5 )
4 SOYLEMEZ,A., “Teknoloji ve Para Politikalar1”, Mugla Universitesi SBE Dergisi, Say1 13, Giiz
2004, s:60



Finansal yenilikler, temelde ekonomik aktGrlerin surekli daha yuksek
kar elde edebilme isteklerinden kaynaklanmaktadir. Finansal yenilik sireci,
finansal araglardaki, kurumlardaki, uygulamadaki ve piyasalardaki
degisiklikleri icermektedir.’> Finansal yenilikler sayesinde islem maliyetleri
digmekte, etkinlik artmakta; ekonomik aktorler arasindaki bilgi asimetrisi

azalmakta ve risk paylagsimi artmaktadir.

1.2. FiNANSAL YENILIKLERIN YAYILMA SURECI

Finansal yenilikler zaman iginde gelismis ve ekonomilerin ihtiyaclarina
gére degisim gecirmiglerdir. liletisim ve enformasyon teknolojilerindeki
gelismelere bagh olarak ekonomilerde yasanan degdisim finansal yeniliklerin
gelisiminde etkili olmustur. Diger taraftan kar maksimizasyonunu amaglayan
ekonomik aktdrler, daha az maliyetle daha ¢ok kazanabilmek igin finansal

yenilik arayisina girmiglerdir.

1.2.1. Teknolojik Geligmeler

lletisim alanindaki teknolojik gelismeler sayesinde finansal hizmetler
internet Uzerinden mekan ve zaman kisiti olmadan sunulmaya baslanmigtir.
Ayrica uluslararasi 6demeler hizli bir sekilde, dusuk risk ve maliyetle
gerceklestirilebilmektedir. Gelistirilen yeni 6deme sistemleri ile bu hizmetleri
sunan kuruluglar kar elde ederken, s6z konusu hizmetlerden yararlanan
ekonomik aktorler de daha az maliyet ve daha dusuk risk ile islemlerini

gerceklestirebilmektedir.

Finansal piyasalar, yenilikleri kolay benimseyen ve teknolojiyi kullanan

bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, teknolojik gelismeler, finansal yeniliklerin

S izGi KOGAR,C., “Financial Innovations and Monetary Control”, TCMB Tartigsma Tebligi No:9515,
1995, s:6



artisinda g6z ardi edilemeyecek bir unsurdur. Teknolojideki ilerlemeler yeni
finansal araglarin ve Urtnlerin ortaya ¢ikmasina ortam hazirlamakta, finansal
yeniliklerin gelismesine katkida bulunmakta ve bunlarin hizmete sunulmasini
kolaylastirmaktadir. Teknolojideki gelismeler, islem bazinda etkinligin
artmasini, sunulan hizmetlerin maliyetlerinin  diismesini saglamaktadir.®
Boylelikle ekonomik bayume ve toplumsal refah artigi ya§anmaktad|r.7 Diger
taraftan, teknolojik ilerlemeye bagli olarak ortaya ¢ikan yeni finansal trtnler
firmalarin potansiyel karlarinin artmasina katkida bulunmaktadir.® Dolayisiyla
teknolojik gelismelerin finansal yenilikleri destekledigi gdzlenmektedir.®
Teknolojinin daha hizli ve daha genis bir alana yayillmasi sayesinde
sermayenin dolasim alaninin geniglemesi, dinya Ulkeleri arasindaki kargilikl
bagimliidin artmasi ile finansal yeniliklere daha ¢ok ihtiya¢g duyulmaktadir.
Yenilikler, tasarruflari tesvik ederken, fonlarin reel sektor yatirimlarina
yonelmelerini kolaylastirir. Bagka bir deyigle finansal yenilikler, bir anlamda

ekonomik biyiimenin énkosuludur.®

Teknolojide yasanan hizli ilerlemeler, finansal hizmet alaninda sunulan
yeni Uranler finansal kurumlarin ve sirketlerin maliyet avantaji saglamalarina
imkan tanimigtir. Dolayisiyla, teknolojik gelismeler ayni anda birgok iglemin
yapiimasini ve verimliligin artmasini saglayarak iglem bagina dusen
maliyetleri azaltmaktadir. Diger taraftan bilgisayar teknolojisindeki gelismeler
sonucunda uluslararasi telekomunikasyonda ortaya ¢ikan dusuk maliyetler
ulke diginda yatirrm yapmayi kolaylastirmistir. Yeni sistemlerle klguk
yatirimcilar buyuk tutarli yatirnmlara ortak olabilmekte ve herhangi bir menkul
kiymet borsasindan menkul kiymet alabilmekte veya satabilmektedir. Ayrica,

piyasa katilimcilari sermaye piyasasi araglari icinde likit olmayan varliklari

® MISHRA, P.K., PRADHAN, B.B., “Financial Innovation And Effectiveness of Monetary Policy”,
SSRN, 2008, (Erigim) http://ssrn.com/abstract=1262657 23.10.2009, s:3

" BATMAZ, N. ve OZCAN, A., “Yeniligi Etkileyen Unsurlar ve Toplumsal Refah liskisi”,
Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, Cilt:1 Sayi:1, Y1l:1, Yaz 2008, s:58

8 MICHALOPOULOS, S., LAEVEN, L. and LEVINE, R., “Financial Innovation And Endogenous Growth”,
Nber Calisma Tebligi No.15356, 2009, s:3

? MICHALOPOULOS, S., LAEVEN, L. and LEVINE, R., a.g.m.,s:4

10 OZBILEN, S., “Finansal Deregiilasyonun Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, (Erisim)

http://www. econturk. org/Turkiyeekonomisi/sevkil. pdf 05.06.2011, s:14



http://ssrn.com/abstract=1262657
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevki1.pdf

likit hale donustirerek var olan riski paylasabilmektedirler. Menkul
kiymetlestirme (securitization) olarak adlandirilan bu surecte risk, kurumsal

yatinmcilarla kiguk yatirrmcilar arasinda paylasiimaktadir.

Ozetle, finans piyasalarindaki teknolojik ilerlemeler ile piyasalar
bitinlesmekte, bilgi edinme ve islem maliyetleri dismektedir. Iletisim
teknolojisinde yasanan gelismeler sayesinde bilgiye ulasma kolaylagtigindan
bilgi asimetrisinin azalmakta piyasalar daha seffaf ve rekabetci hale

gelmektedir.

1.2.2. Ekonomik Geligmeler

Finansal kurumlar, riskten kagindiklari ve likit kalmayi tercih ettikleri
durgunluk ve resesyon donemlerinin aksine ekonominin buyudugu
dénemlerde yeni uygulamalar konusunda daha hevesli olmaktadir.
Uluslararasi bankacilik alaninda 1970’li yillardan itibaren ortaya c¢ikan

finansal yenilikler ekonomik baylimeye bagli olarak gelisme gostermistir.

Diger taraftan finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenler,
yuksek enflasyon oranlari, yiksek ve degisken oranl faizler gibi istikrarsiz
ekonomik kosullar ve ekonomik aktérlerin riskten kaginma istekleridir.
istikrarsiz ekonomik kosullardan dodan belirsizligi ve artan risk olgusunu,
mumkin oldugunca ortadan kaldirabilmek icin yeni finansal araglarin
gerekliligi kendisini gostermistir. Faiz oranlari, enflasyon, 6z sermaye
maliyetleri ve ddviz kurlarinda meydan gelen dalgalanmalarin artmasi

finansal yeniliklerin ortaya cikmasinda etkili olmustur.’

Sabit kur sistemine dayali Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda

cObkmesiyle sabit kur sisteminden vazgecen Ulkeler, paralarinin degerini

lf YILDIZB., “Yeni Finansal Araclardan Tiirev Uriinler ve Vergilendirilmesi”, Karadeniz Teknik
Universitesi * Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s:8



dalgalanmaya birakmislardir. Ayrica 1970'lerde yasanan petrol krizlerinin ve
gelismekte olan ulkelerin borglanma gereginin artmasiyla ortaya ¢ikan
yUksek faiz orani dalgalanmasi sonucunda faiz oranlarinda artis goéralmustur.
Ayni zamanda vadelerde de énemli bir kisalma ortaya gikmistir.'?> Daha riski
hale gelen finansal piyasalarda sermaye kazang¢ ve kayiplarinda belirsizlik
gorulmeye baslanmistir. Bagka bir deyisle, kiuresel ekonomideki yapinin
degismesi, piyasalardaki kur, enflasyon, faiz risklerini artirmistir. Finansal
yenilikler risklerin azaltiimasinda da énemli rol oynamistir. Ozellikle enflasyon
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artmasiyla olusan riskleri minimize
etmek icin yeni Urlinler ortaya ¢ikmistir.® Dolayisiyla ekonomideki belirsizlik
ortaminda ekonomik aktoérlerin finansal yenilik arayisi hizlanmistir. Finansal
piyasalarda yasanan degisim ile riskleri minimize edip daha c¢ok kar elde
etmek isteyen ekonomik aktdrler yeni finansal varlik arayisina girmislerdir.'
Ornegin faiz oranlarindaki dalgalanmalarin olusturdugu belirsizlikler olarak
ortaya cikan faiz orani riskine karsilik degisken oranli yatirim araclari tercih
edilmigtir; vadeli islem piyasalari sayesinde yatirnmcilar kendilerini risklere

kargi koruma (hedge) ve likit kalabilme imkani elde etmislerdir.

Menkul kiymetlestirme uygulamalari 1970’li yillarda Amerika Birlesik
Devletleri’'nin mortgage (ipotekli konut) kredilerini menkul kiymetlestirerek
finansal sistemi tabana yaymasiyla baslamistir. S6z konusu uygulamalar
hikimet destegiyle 1980’li yillarin ortalarina kadar gelisimini surdirmustar.
1970’lerin sonunda Ozel sektor kuruluglari da menkul kiymetlestirme
uygulamasina ge¢mislerdir. Menkul kiymetlestirme sayesinde yatirimcilarin
finansman giderleri azalmistir ve boylelikle yatirirmcilar yiksek getiri kazanma
imkani yakalamiglardir. Diger taraftan, kredilerin daha esnek ve daha etkin
olmasini saglayan turev Urlnler finansal sistem risklerini arttirmislardir.
Baslangigta riskleri bilinmeyen Urinler sayesinde daha az riskle daha fazla

para kazanacagini distinen ekonomik aktdrlerin bu tir Grinlerden cok fazla

"2 KAPLAN,C., “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, TCMB, Tartisma
Tebligi No: 9910, 1999, s:3

" KAPLAN,C., a.g.m., s:2

'* MISHRA, P.K., PRADHAN, B.B., a.g.m., s:4
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talep etmesiyle piyasada kiriima yasanmistir. Risk paylagimini arttirdigi
dugunulen, daha az maliyetle daha gok getiri saglayacagi beklenen yeni nesil
menkul kiymetlerin kendileri risk odagr haline gelmis ve finansal

dizenlemenin de yetersizligi ile beraber 2008 kiresel krizine neden olmustur.

1.2.3. Yasal Diizenlemeler

Finansal yenilikler temelde piyasa odaklidir. Finansal piyasada var
olan yapi, bankacilik sektorindeki yogunlugun ve rekabetin derecesi, giris
kolayhgi, karlik, degdisik finansal araglar arasindaki uzmanlagsma, portfoy
varliklarindaki segimler, duzenlemeler finansal yenilikleri etkiler. Uluslararasi
finansal ¢cevredeki degisimler ile yurtigi ve uluslararasi finansal piyasalardaki

butiinlesme artigi da finansal yenilikleri beraberinde getirir.

Duzenleme ve yenilik arasindaki iligki literatiurde en ¢ok tartisilan
konulardandir. Biri digerine sebep olabilir ancak bu etkilesimin nasil oldugu

acik degildir.'®

Yasal dizenlemeler sonucunda yatinmcilarin elde ettigi karlar
azalmistir. Hukuki cercevenin getirdigi yuku azaltabilmek icin ekonomik
aktérler yeni Uriin ve siregler gelistirmiglerdir. Ornegin, finansal araglarin
vergi sonrasi getirileri vergi yasalarindan etkilendiginde yeni finansal trtnler
ortaya cikmaktadir. Ozellikle sermaye kazancina karsi faiz ve temetti
getirilerinin ~ farkl  vergilendiriimesi durumu piyasa denge surecini
etkilemektedir."® Bankacilik sektdri en yodun diizenlemelerin yapildig
sektdrlerden birisi oldugu igin finansal yenilikler bu sektérde daha yogun
olarak ortaya c¢ikmistir. Bankalar, 6rnegin her birim mevduattan kesilen

munzam karsilik orani kadar kullandirilabilecek kredinin azalmasi ile ortaya

% 1ZGi KOGAR,C., a.g.m., s:9
' KAPLAN,C., a.g.m., s:7
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¢ikan faiz kaybi1 nedeniyle kargi karsiya kaldiklari maliyeti en aza indirebilmek

icin finansal yenilik arayigina girmektedir.

1970'lerin baslarindaki regulasyon hareketleri sonucunda ortaya ¢ikan
yasal duzenlemelerden kacginabilmek igin bir dizi finansal yenilik yapilmistir.
1970'lerin sonlarindan itibaren 1980’li yillarda ise finansal piyasalardaki yasal
dizenlemeler (regulasyon) hafifletimeye baslanmistir. Deregllasyon
hareketleri olarak adlandirilan bu sirecte liberallesme ile birlikte finansal
piyasalar birbirine yakinlasmaya baslamistir. Boylelikle fonksiyonlari
birbirinden farkli finansal kurumlar (ticari bankalar, tasarruf ve kredi
sandiklari, yatinm bankalari, sigorta sirketleri, ipotek bankalari, vb.)
arasindaki sinirlar azalmis veya bazi durumlarda tamamen ortadan

kalkmistir."”

Finansal deregulasyon, yeni piyasalarin ve yeni finansal
araclarin olusturulmasina imkan saglamistir. Ortaya c¢ikan yenilikler,
tasarruflari tesvik ederken, fonlarin reel sektoér yatirimlarina yénelmelerini
kolaylastirmigtir. Yatirrmcilar igin yeni piyasalara daha fazla getiri elde etmek
ve risk paylasimini saglamak amaciyla giris imkanlari olusmustur. Boylelikle
ekonomik aktorler karlarini arttirici ve riski azaltici finansal yeniliklerde
bulunmaya yénelmislerdir. Sonug olarak, hem regulasyon hem deregilasyon
politikalar altinda finansal yenilikler meydana gelmektedir. Regtlasyon
politikalar altinda yapilan finansal yenilikler var olan kari korumaya yonelik
“savunucu tirde” finansal yenilikler iken, deregllasyon politikalari altinda
ortaya c¢ikan yenilikler, ekonomik aktérlerin kéarini arttirmaya ve riski

azaltmaya yonelik olarak gergceklesmektedir.

"7 OKTAYER, A., “Finansal _Derinlesmenin Ekonomik Performans Uzerine Etkileri: Teori ve Tiirkiye
Uygulamas1”, Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2007, s:22
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1.3. FiINANSAL YENILIK TURLERI

Finansal vyenilik, finansal piyasalarin tam'® (complete) olmamasi
ve/veya finansal aracihigin etkin olmamasi (inefficiency) sonucu dogan kér
firsatlarindan yararlanmak igin ortaya c¢ikmistir. Yenilik, fonksiyonel bazda
“saldirgan” ve “savunma’ olarak gruplandirilabilir.”® Savunma yenilik, degisen
ortama veya degisim maliyetlerine tepki olarak ortaya ¢ikmigtir. 1970’lerden
gunumuze kadar gecen suUrede ortaya c¢ikan yeniliklerin ¢ogu saldirgan
yenilik olarak gruplandiriimaktadir. Saldirgan yenilikler yeni bir Griin veya

surecin tanitimidir.

1.3.1.  Uriin Yeniligi

Uriin olarak yeniliklerin ana faktérii enflasyon ve faiz oranlarindaki
degisikliklerdir. Bu tur yenilikler, piyasa talebindeki degisikleri kargilamak;
finansal piyasanin verimliligini arttirmak icin sunulan yeni finansal UrUnleri

kapsar.?°

1.3.1.1.  Futures (Vadeli igslem) Sézlesmeleri

Futures soOzlesmesi, s6zlesmenin taraflarina, belirlenen ileri tarihte,
uzerinde anlasilan fiyattan, standartlastiriimis miktar ve kalitedeki bir mali

veya kiymeti alma/satma yukimlaligu veren sozlesmedir.

Organize borsalarda alinip satilan vadeli islem s6zlesmeleri finansal
varliklar (tahviller, hisse senetleri, faiz oranlari, doviz kurlari, vb.) ve Grtnler

(tarim Grdnleri, enerji Orlnleri, dogal kaynaklar, vb.) i¢cin hazirlanmaktadir.

'8 Tam (complete) piyasada, piyasadaki tiim yatirim ihtimalleri yatirimeilar tarafindan dikkate almr.
17Gi KOGAR.C., a.g.m., s:6
2 http://www.gdre.org/icm/finnovation.html (Erisim Tarihi:01.09.2010)
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Bunlarin yani sira hizla gelisen finansal piyasalarda degisen yatirimci
intiyaclarina paralel olarak hava durumu, kredi riski gibi birgok farkl
degiskene dayali olarak duzenlenen vadeli iglem soOzlesmeleri de

bulunmaktadir.?'

Vadeli iglem piyasalarinin amaci, kurumsal yatirimcilarin nakit
piyasalarda karsilastiklari fiyat degisim risklerini, bu riskleri tagsimaya istekli
spekulatorler Uzerine aktarmalart igin ortam hazirlamaktadir. Fiyat
degisimlerinde korunmak isteyenlerin amaci kér elde etmek degil, olasi
zarardan kaginabilmektir. Spekulasyon amaciyla islem yapan yatirimcilar ise,
hedge fonlarla riskten korunmak isteyenlerin riskini kar elde etmek amaciyla
tasimayr kabul etmektedir. Baska bir deyisle, spekulatorler fiyat
hareketlerinden kazang¢ saglamak Uzere risk almaktadir. Arbitraj amaciyla
islem yapan bir diger yatirrmci grubu ise ayni vadeli igslem sdzlesmelerinin
islem gordligu piyasalar arasindaki fiyat farkhliklarindan faydalanarak kar

elde etme amaciyla igslem yapmaktadir.

1.3.1.2. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon alici ve satici arasinda vyapilan bir anlasmadir. Bu
anlagsmayla, opsiyonu satin alan taraf, anlasmada belirlenmis olan fiyat
Uzerinden opsiyona konu olan varligi anlasma siresi icinde alma ya da

satma hakkina sahiptir.

iki tiir opsiyon vardir: alim ve satim. Alim opsiyonu, opsiyonu elinde
bulunduran tarafa, s6zlesmede belirlenmis olan varligi, belirlenmis fiyattan
alma hakkini verirken satim opsiyonu; opsiyona konu olan varligi

sdzlesmede belirlenmis olan fiyattan satma hakkini verir.

2! http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx 2action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf (Erisim Tarihi:
05.06.2011)
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Bir yatirnmci herhangi bir finansal aracin sahip oldugu fiyat riskini
ortadan kaldirmak ya da bu riski azaltmak igin finansal varliklar Gzerine
yazilmig opsiyon soézlesmelerinden yararlanabilmektedir. Yatirimcilarin
olumsuz fiyat hareketlerinden korunmalarini ve bunun yani sira olumlu fiyat
gelismelerinden yaralanabilmelerine imkan saglayan opsiyon sézlesmeleri bir

anlamda sigorta gibi islem gormektedir.

1.3.1.3. Swap (Takas) Sozlesmeleri

Finansal aracglar Uzerinden yapilan takas iglemleridir. Swap
so6zlesmeleri, taraflarin belirledikleri ileri bir tarihte faiz, déviz cinsi veya
anapara degisimini saglayan finansal iglemdir. Bagka bir ifadeyle, swap, iki
tarafin bir varlik ya da yukumlulige bagh olan nakit akisini degis tokus

etmesidir.

Swapta amag, faiz oranlari ile doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
olusturdugu riski minimize etmektir. Swap isleminin temelinde, alacaklilarin
finansal piyasadaki konumlarina dayanarak, bor¢lu tarafa karsi sagladigi
goreli Ustlinligl, arbitraj*> amaciyla degistirmesi bulunmaktadir. Bdylece,
finansal piyasadaki konumu itibariyle goreli maliyet Ustunligune sahip olan
isletme, swap soOzlegsmesiyle, diger igletmenin bu ustinluge ulasabilmesine
olanak saglamaktadir. ilk olarak déviz piyasalarinda kullanilan swap islemleri,
daha sonra para ve sermaye piyasalarinda borglanma maliyetini azaltan bir

finansman teknigi olarak kullanilmaya baslanmigtir.

** Arbitraj, herhangi bir menkul kiymetin, dévizin veya malin bir piyasadan almip diger bir piyasada
satilarak (kiymetler birbiri ile degistirilerek) risksiz bir sekilde kar edilmesi iglemidir. Arbitraj
islemleri, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin azalmasina yol agar. Gilinlimiizde iletigim
teknolojisinin artmasi ve bilgiye ulasma maliyetinin diismesi ile piyasalar arasi fiyat farkliligi son
derece diisiik olmakta, ortaya ¢ikan farkliliklar anlik olarak bu tiir islemlerle ortadan kalkmaktadir.
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1.3.2. Sirec Yenilikleri

Slre¢ olarak yeniliklerin ana faktori teknolojik gelismedir. Finansal
islemlerin yapilig surecinde ortaya c¢ikan bu tur yenilikler verimliligi arttiran,
piyasay! genisleten yenilikleri kapsar®. Kredi kartlari, EFT sistemleri, kisisel

bilgisayarlarla yapilabilen finansal islemler sireg¢ yeniliklerinden bazilardir.

1.3.2.1. Otomatik Vezne Makinesi
(Automated Teller Machine, ATM)

ATM, Otomatik Vezne Makinesi, musterilerin 7/24 bankacilk
islemlerinin bircogunu gerceklestirebildikleri, 6zellikle de nakit ihtiyacini
kargilayabildikleri bir bankacihik hizmetidir. Banka musterileri ATM’leri
kullanarak istedikleri giin ve saate para gekebilir, yatirabilir; havale, 6deme

gibi bankacilik iglemlerini gergeklestirebilir.

Cek tabanli, nakit veren ilk makineler Cash Dispenser adiyla ilk kez
Londra'daki Barclay’s Bank tarafindan 1967 yilinda hizmete sunulmustur.?*
Ancak modern anlamda basariyla isleyen ilk ATM, Don Wetzel tarafindan
1968 yilinda gelistiriimistir ve bu ATM ilk defa New York Chemical Bank
tarafindan 1969 yilinda kullanilmistir.?® Tirkiye’de ise ilk ATM 1987'de

Tirkiye is Bankasi tarafindan hizmete sunulmustur.

3 http://www.gdrc.org/icm/finnovation.html (Erisim Tarihi: 01.09.2010)
2% http://www.thocp.net/hardware/atm.htm (Erisim Tarihi: 05.04.2011)

2 KAYA, F., “Tiirkiye’de Kredi Kart1 Uygulamas1”, Istanbul, TBB Yayin No: 263, 2009, s:15
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1.3.2.2. Satis Noktasi Terminali (Point of Sale, POS)

POS (Satis Noktasi) Terminali, igyerlerinin kredi veya banka karti
kabul ederken kullandigi elektronik cihazdir. Bu cihaz kartin bilgilerini okur ve

elektronik olarak yetki alip iglemi tamamlar.

ilk POS sistemi 1973 yilinda IBM tarafindan gelistirilmis olup bu sistem
ilk defa 1974 yilinda New Jersey'deki Pathmark marketler zincirinde ve
Dillard’s magazalarinda kullanilmistir.?® Tarkiye’de ilk elektronik POS

terminalini 1991 yilinda Yapi Kredi Bankasi kullanima sunmustur.?’

1.3.2.3. Karth Odeme Sistemleri

Kredi karti, bireysel kredi kullanabilecek kigilere, nakit kullanimi
gerekmeksizin mal ve hizmet alimi ya da nakit cekme olanagi saglamak
uzere verilen basil kart veya fizik varligi bulunmayan asil kartin limit ve
statulerine bagli olarak iglem goren, telefon/ mail order ve internet Uizerinden
yapilan aligverislerde guvenli olarak kullanilan sanal karttir. Kredi karti ile
karti sunan kurum kart hamiline bir aylik kredi vermis olur. Kredi kartlari
anlasmali 6deme noktalarinda 6deme amagli veya nakit avans gekme amagli
kullanilabilir. Banka kartlari ise musterilerin ATM ve POS makineleri
araciligiyla yurticinde ve yurtdisinda bireysel vadesiz hesaplarina ulasarak
islem yapabilmelerini saglayan bir Grinddr. Banka kartlari, para ¢cekme ve
diger bankacilik islemleri diginda, nakit kullanmaksizin mal ve hizmet alimini

sadlar.

® KAYA, F., a.g.e., s:15
 KAYA, F., a.g.e. s:18
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Kredi karti kullanimi, ekonomik aktorleri paranin ortaya c¢ikardigi
tasima ve muhafaza etme kulfetinden kurtarir. Ayrica kredi kartlarinin son
0deme tarihine kadar faizsiz kredi imkéani saglamasi énemli bir olanaktir.
Kredi kartlari sagladigi taksit secenekleri ile taksitli ve vadeli aligverislerde
senet gibi yukumlalUkleri ortadan kaldirmakta, kefil bulma gibi sorunlarin
Onlne gecmektedir. Hem alici hem de satici, ¢ek, senet ve benzeri 6deme
araglarinin meydana getirecegdi sorunlari yagamamaktadir. Ayrica ekonomik
aktoérler ATM’ler, bankalarin internet subeleri ve ¢agri merkezleri araciligi ile
kredi kartlarini kullanarak cgesitli vade secenekleri ile taksitli nakit avans
cekebilmekte ve nakit ihtiyaglarini aninda karsilayabilmektedir. Banka kartlari
da vadesiz hesaba kolay ve guvenli erisim saglamaktadir. Ekonomik aktorler
banka kartlarini kullanarak hem aligverislerde hem de otomatik vezne
makinelerinde islem yapabilmekte ve hesaplarindaki paraya kolayca

ulasabilmektedir. Boylelikle nakit para tasima ihtiyaci azalmaktadir.

Nakit para yerine, kartla 6deme yapilmasi fikri ilk kez Amerikali yazar
Edward Bellamy'in "Looking Backward: 2000-1887" isimli romaninda kaleme
alinmistir.2® Kredi kartlarinin ilk érnegi olan Diners Club karti 1950 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde kullanima sunulmustur ve zaman icinde llke
genelindeki tum restoranlarda kullanilan bir uygulama haline gelmigtir.
Baslangigta sadece belirli is yerlerinde nakit kullanmadan aligverise imkan
saglayan kredi karti sisteminin basarisini bankalarin fark etmeleri ile bu alana
yapilan yatirimlar artmistir. VISA ve MasterCard gibi ddeme sistemlerinin
geligtiriimesiyle kuresel bir iletisim agi kurulmustur.

Odeme sistemi kuruluslarindan AmEx 1958 yilinda ik ddeme Karti
olan American Express Kart ile kart pazarina girmistir. 1961 yilinda
Japonya'da yerel islemleri gerceklestirmek amaciyla kurulmus olan karth
6deme sistemi JCB (Japan Credit Bureau), 1985 yilinda uluslararasi 6deme
sistemi olarak hizmet vermeye baglamistir. 2011 yili itibariyle dinya karth

* http://www.bkm.com.tr/kronoloji.aspx (Erisim Tarihi:05.11.2011)



http://www.bkm.com.tr/kronoloji.aspx
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0deme pazarinda lider durumda olan iki énemli sirket MasterCard 1966
yilinda, VISA 1970 yilinda faaliyete baslamigtir. Uluslararasi 6deme sistemi
olarak MasterCard 1968’de, VISA 1974 yilinda hizmet vermeye baslamistir.
POS terminalleri araciligiyla banka kartlarindan édeme yapabilmeye imkan
tanilyan sistemi MasterCard 1991 yilinda, VISA 1995 yilinda faaliyete
gecirmistir. Kuguk tutarli aligverislerde hizli ve kolay bir sekilde 6deme
yapabilmeyi saglayan PayPass sistemi MasterCard ve VISA tarafindan 2005
yiinda hizmete sunulmustur. 2007 yihinda da VISA, Mobil Odeme

uygulamasini tanitmigtir.

Odeme sistemi saglayici kuruluslar kartla yapilan aligveriglerde gerekli
olan altyapiyi ve teknolojiyi saglamaktadir. Odeme sistemi kuruluglari, ddeme
kartlarini kullananlar ile bu kartlari kabul eden igyerleri ve bu baglantiy kuran
uye finans kuruluglari arasindaki islemleri kolaylastirmakla ve bu iglemleri
basariyla sonuclandiracak altyapiyi saglamakla yUkimltdir. islemlerin
kiresel Olgekte kabul gérmesi icin bir takim standartlar ve ydntemler
geligtirerek Uyeleri arasindaki elektronik bilgi ve fon akisina yardimci olacak
kiresel iletisim agi sunmaktadirlar. Ayrica, son teknolojileri ve tuketici
ihtiyaclarini surekli olarak takip ederek hem sanal hem de gercek ortamda
daha glvenli ve daha kolay 6deme ¢6zimleri gelistirmektedirler.

1.3.2.4. internet Bankacilig

Zaman ve mekan sinirlamasi olmadan dunyanin her yerinden, internet
uzerinden bankacilik hizmetlerinin gergeklestiriimesine olanak saglayan
alternatif bir islem kanalidir. internet bankaciligi, ayni zamanda bankalarin
islem maliyetlerini digtrmekte ve subelerin is yukini hafifletmektedir.
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ABD’de, 1995 yilinda musterilerine internet bankacihgini sunan ilk
banka Presidential Savings Bank olmustur.?® Tirkiye’'de internet bankaciligi
uygulamasini 1997 yilinda baglatan ilk banka Tlrkiye is Bankasrdir. 2000
yilindan itibaren internet Gzerinden hizmet veren bankalarin sayisi daha hizli

artmlstlr.30

1.3.2.5. Elektronik Fon Transferi
(Electronic Funds Transfer, EFT)

Elektronik Fon Transfer (EFT) sistemi ile Turkiye’de vyerlesik
bankalararasi Turk Lirasi odemeleri, elektronik ortamda, kaydi ve gercek

zamanli olarak aktarilarak es zamanl mutabakati saglanmaktadir

EFT Sistemi 1 Nisan 1992 tarihinden bu yana Tiarkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasr’'nin sorumlulugunda katilimcilara hizmet vermektedir.

1.3.2.6. SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial

Telecommunication)

SWIFT, Uye bankalarin ve finansal kuruluglarin para transferi, garanti
mektubu, 6deme talimati gibi benzeri finansal iglemleri igin kullanilan

elektronik haberlesme agidir.

SWIFT merkezi Briksel'de bulunan ve kar amaci gutmeyen bir
kurulustur. 1977 yilinda hizmet vermeye baslamis olan SWIFT’e Turkiye
1989 yilinda dahil olmustur.

% http://www.gobankingrates.com/banking/history-of-online-banking/. (Erisim Tarihi: 07.06.2011)
3 http://arsiv.ntvmsnbe.com/news/54031.asp (Erisim Tarihi: 07.06.2011)



http://www.gobankingrates.com/banking/history-of-online-banking/
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/54031.asp

20

1.3.2.7. Goériintiilii iglem Merkezi (Video Teller Machine, VTM)

VTM’'de mdusteri temsilcisi ile canli video baglantisi saglanarak
bankacilik islemlerinin bircogu gerceklestirilir. ATM, internet bankaciligi gibi
diger alternatif dagitim kanallarinda masgteriler islemlerini  kendileri

gerceklestirirken VTM’de islemler musteri temsilcisi araciligi yapiimaktadir.

Tarkiye'de ilk defa 1 Aralik 2008 tarihinde Ziraat Bankasi tarafindan

hizmete sunulmustur.

1.3.2.8. Elektronik Para

E-para, teknik bir cihazda parasal tutarin elektronik olarak
depolanmasi seklinde tanimlanabilir. E-para, en genis tanimiyla banka
hesaplarina gerek duyulmadan paranin elektronik ortamda kullanimini

saglayan bir arag niteligindedir.

E-parayi, kart tabanli ve internet tabanh olmak Uzere ikiye ayirmak
muimkanddr. Kart tabanh e-paraya borg kartlari ve deger saklayan kartlar
(telefon kartlari, dogalgaz kartlari, vb) 6rnek olarak verilebilir. Harcama
yapildiginda para, kart araciligiyla alicinin hesabindan saticinin hesabina
transfer edilir. internet tabanli e-paraya 6rnek olarak dijital para verilebilir.
Dijital para bilgisayarda internet Uzerinden yapilan aligverislerde kullanilir.
Musteri bankadan dijital para satin alir ve bu dijital parayi bilgisayarina
yikler. Odeme yapilacagl zaman, dijital para misterinin bilgisayarindan

saticinin hesabina aktarilir.



21

1.3.2.9. Yakin Alan iletisimi (Near Field Communication, NFC)

NFC iki elektronik cihazin kolay, basit ve guvenli haberlesmesi igin
tasarlanmis kisa mesafe temassiz iletisim teknolojisidir. NFC haberlesmesi
iki NFC uyumlu cihazin birbirine birkag santimetre yaklastiriimasi ile
aktiflegtir. NFC uygulamalari; 6deme ve toplu tagima biletleri gibi temassiz
islemleri, basit ve hizli veri transferini ve dijital iceriklere erigimi

kapsamaktadir.®’

NFC Teknolojisi 2002 yilinin sonlarinda Sony ve Philips ortakliginda
geligtiriimigtir. Japonya’nin lider telefon operatéri NTT DoCoMo ile Sony cep
telefonlari igin FeliCa teknolojisini geligtirmislerdir. Bu teknolojinin kullanildigi
temassiz mobil 6deme telefonlari (contactless mobile-wallet phones) 2004
yilindan itibaren Japonya’'da yaklasik 60 milyon satmistir.”> NFC benzeri bir
teknoloji olan FeliCa’nin Japonya’'daki yayiim hizi da dikkate alindiginda
NFC uygulamalarinin  hizla yayginlasmasi beklenmektedir.®* NFC
teknolojisinin gelistiriimesi ve yayginlastiriimasi igin 18 Mart 2004 tarihinde

Nokia, Sony ve NXP tarafindan NFC Forum kurulmustur.

GUnlik hayatimizda kullandigimiz pek ¢ok cihazin NFC Teknoloijisi ile
uyumlu hale getirilmesi igin ¢alisiimaktadir. Bunlardan bazilari cep telefonlari,
turnikeler, otomatlar, parkmetreler, POS’lar, ATM’ler, ofis, ev veya garaj
kapilari, kisisel bilgisayarlardir. NFC’'nin en ¢ok kullanilacagi alanlardan biri
de Odeme olacaktir; 6demeler sadece NFC cihazini 6deme noktasina

gOsterilerek yapilacaktir.

3! http://www.nfcmerkezi.com (Erisim Tarihi:07.06.2011)
32 http://www.nfctimes.com/company/sony (Erisim Tarihi:05.12.2011)
3 http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yayinlar/Dokumanlar/TBBVergiKonseyi.pdf (05.12.2011)



http://www.nfcmerkezi.com/
http://www.nfctimes.com/company/sony
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yayinlar/Dokumanlar/TBBVergiKonseyi.pdf

iIKiINCi BOLUM

FINANSAL YENILIKLERIN ETKILERI ve
FINANSAL YENILIK TEORILERI

Teknolojik yenilikler ile finansal yenilikler birbirleriyle baglantilidir ve
karsilikli olarak birbirlerinin gelisimini tesvik ederler. Teknolojik gelismeler
sayesinde bilgiye ulagsma ve bilgiyi kullanma kolaylagsmistir. Ortaya ¢ikan yeni
finansal araglar ve urlnler de bu gelisimi desteklemistir. Bu baglamda
finansal yenilikler ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Dolayisiyla iktisat
literatiriinde finansal yenilikler ile iktisat teorisi ve politikasina yonelik

calismalarin hiz kazandigi gézlemlenmektedir.

2.1. FINANSAL YENILIKLERIN ETKILERI

Teknolojik gelismeler ile ekonomik faaliyetler dijital ortama tasinmaya
baglamigtir. Elektronik ortama tasinan ticaret islemleri, degisen tuketici
aligkanliklar ile dijital ortamda aligverisin dnemi artmaktadir. Bankacilik
sektorl de degisen musteri isteklerini karsilayabilmek igin yeni urun ve

hizmetler sunmaktadir.

Finansal yenilikler sayesinde piyasalar birbirleriyle baglantili hale
gelmekte ve bir bitlin olarak igslemeye baslamaktadir. Finansal yeniliklerin,
finansal hizmetlerin maliyetini dusurerek islem bazinda piyasayi daha etkin

kilmasiyla piyasalarda refah etkisi goriimektedir.

2.1.1. Finansal Yeniliklerin Tuiketime Etkileri

Ekonomide finansal yeniliklerin yayginlagsmasi ile ekonomik aktorler

zamanlararasi tlketim/tasarruf karari vermektedir. Bu baglamda ekonomik
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aktorler, gelecekte kargilasabilecekleri risk ve Dbelirsizlikleri dikkate
aldiklarinda cari donemdeki tiketim harcamalarini karsilayabilecek kadar
finansal varliga sahip olduklarina karar verirlerse tasarruf etmek yerine

tiketim yapmayi tercih etmektedir.

Tuketici bazinda ele alinan finansal yeniliklerin en énemlisi banka ve
kredi kartlaridir. Odeme ve vadesiz hesaba erisim dzelliklerini tasiyan banka
kartlar ile nakit kredi saglama ve 6deme fonksiyonlarini iceren kredi kartlari
ile tuketiciler nakit tagsimaya gerek olmadan 6deme yapabilmektedir. Bu
kartlarin kullanimi yayginlastikca bankalar alternatif 6deme sistemleri Ustune
arastirmalar yaparak yeni Urunler piyasaya sunmaktadir. Ancak gelir duzeyi
dusUuk olan tuketiciler icin bankaya borglanilan tutarin geri 6denmesi
stirecinde risk olusabilmektedir. Clnk{ harcamasi gelirinden ¢ok olan tiiketici
geri 6demede faiz problemi ile karsilasmakta ve bunun sonucunda gelir
dagilimi  bozulmaktadir. Bu nedenle, bankalarin kredi karti tahsisi
asamasinda ekonomik aktdrlerin gelir dizeyleri ile ilgili gerekli arastirmalari

yapmasi dnemlidir.

Finansal yenilikler ile ortaya ¢ikan bir diger alternatif 6deme araci da
elektronik paradir. Ekonomik aktorler, finansal verilerin kolayca
depolanabildigi yazihmlarla birlikte hizla artan taginabilir bilgisayar ve cep
telefonu kullanimi ile nakit para kullanimini azaltarak, dijital ortamda
kullanilan alternatif demelere yonelmektedir. Paranin dijital sunumu olan e-
para kullanimi yayginlastikga nakit para talebi azalmakta, para arzi tanimi
degismektedir. Bu durum merkez bankalarinin temel makro ekonomik
amaclardan birisi olan fiyatlar genel duzeyi istikrarhliginin elde edilmesinde
para arzinin kontrolinu saglamalarini guglestirmekte, dolayisiyla para
otoriteleri tarafindan finansal yeterlilik ve gseffaflk konusunda gerekli
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dizenlemelerin yapilmasini gerekli kilmaktadir. E-paranin fiziksel degisim

zorunlulugu olmadigindan paranin dolagim hizi®** artmaktadir.

2.1.2. Finansal Yeniliklerin Ticarete Etkileri

Teknolojik gelismeler ticaretin dijital ortamda gerceklestirilebilmesini
saglamigtir. Mal ve hizmet ticareti, Urin gelistirme ve pazarlama, dagitim,
banka islemleri, fikri mulkiyet haklarinin kiralanmasi ve satiimasi gibi
islemlerin telekomunikasyon aglari Uzerinden yapilmasi olarak tanimlanan
elektronik ticaret oOzellikle iletisim teknolojilerinin gelisimine paralel olarak
bircok alana yayillmigtir. E-ticaretin temelinde internet Uzerinden gercek
zamanl etkilesim ile islem yapabilme 6zelligi vardir. Dolayisiyla e-ticaret
internet kullaniminin yayginlasmasiyla ticari faaliyetlerin elektronik ortama

tasinmasi olarak tanimlanabilir.

E-ticaret, tUm dunyada ticaretin serbestlestirimesi egilimi ile birlikte,
sadece belirli bir kitleye satis yapabilmenin 6tesine gegip, kiresel dOlgekte
gerceklesmektedir. Hedef pazar, internet kullanan ekonomik aktorler
oldugundan tim dinya pazarina erisim mumkidn olmaktadir. Bilisim
teknolojilerinin gelisimi ile olusan yeni piyasalar, ticari anlamda yenilikgi
disunme gucune sahip olan girisimcilere énemli firsatlar sunmaktadir. E-
ticarette mal ve hizmetlerin tanitimi, satisi, deme iglemleri bilgisayar aglari
uzerinden gergeklestiriimektedir. E-ticarette sirketler hedef kitleleri ile zaman
ve mekén Kkisitt olmadan dogrudan, dusuk maliyetlerle iletisim
kurabilmektedir. Geleneksel pazarlama yéntemlerine, internet olanaklarini da
ekleyen yenilikgi kuruluglar kuresel e-ticaret baglantilari kurma sansini
yakalayabilmektedir. E-ticaret uluslararasi ticarette karsilagilan bircok engeli

ortadan kaldirarak, sirketlere ¢ok uluslu dev sirketlerin arasinda hayatlarini

3* Paranin Dolagim Hizi, bir birim paranin ka¢ birim mal veya hizmetin el degistirmesine imkan
sagladigin gosterir; GSYIH / Para Stogu ile ifade edilir.
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surdirme ve surekli blyime imkanini sunmaktadir. Boylelikle, dinya

ekonomisindeki rekabet 6nemli 6lgtide artmigtir.

internet (izerinde gerceklestirilen ticarette (¢ temel tanimlama séz
konusudur. Isletmeler arasi, isletmeler ile tiiketiciler arasi ve tiiketiciler arasi

e-ticaret:

2.1.2.1. isletmeler Arasi Elektronik Ticaret

(Business to Business, B2B)

isletmeler arasinda gergeklesen ticaret islemlerini internet ortaminda
destekleyen faaliyetlerdir. Internet Uzerinden gergeklestirilen (retici ile
toptanci arasindaki ticaret iligkisi veya toptanci ile perakendeci arasindaki
ticaret iliskisi B2B’'ye &rnektir. isletmeler arasi veri degisimini, farkl
sistemlerin uyumunu saglayan yazilimlar ile B2B, firmalarin maliyetlerini

dusUr0r, verimliliklerini ve Gretkenliklerini arttirir.

2.1.2.2. isletmeler — Miisteriler Arasi Elektronik Ticaret

(Business to Customer, B2C)

isletmelerin  son tlketiciye yonelik olarak internet ortaminda
yUrGttikleri ticari faaliyetlerdir. B2C ile tUketiciler Grtnler hakkinda kolaylikla
detayl bilgilere ulasarak dusuk maliyetlerle arastirma yapabilirler. Boylelikle
tiiketicilerin secim glicli artar. internet ile zaman ve mekan kisiti ortadan
kalkar, tlketiciler firmalardan 7/24 hizmet alabilirler. Firmalarin potansiyel
pazari genigler; tuketicilere ulasmak igin her yerde magaza a¢gma, reklam
yapma zorunlulugu ortadan kalktigindan isletme maliyetleri digus gosterir.
Firmalarin ve musterilerinin disen maliyetleri ile elektronik piyasalarin iktisadi

verimlilikleri artar.
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2.1.2.3. Tuketiciler Arasi Elektronik Ticaret
(Consumer to Consumer, C2C)

Elektronik ortamda tuketiciler arasinda araci bir internet sitesi
vasitasiyla gerceklesen islemlerdir. TUketiciler arasi e-ticarete en genel 6rnek
acik arttirma siteleridir. S6z konusu internet siteleri dogrudan satis

yapmayan, sadece alici ile saticinin bir araya gelmesini saglayan aracilardir.

TOom dinyada artis gosteren e-ticaret hacmi ve kredi karti kullanim
oranlari 6deme sistemlerinin 6nemini arttirmaktadir. Dolayisiyla e-ticaret
piyasasinin daha da guvenli olabilmesi i¢in ¢calismalar devam etmektedir. Bu
baglamda, 6deme sistemleri ile bilgisayar igletim sistemleri konularinda
uzman kuruluglar bir araya gelerek yeni sistemler Uzerinde galismaktadirlar.
Bunlardan bir tanesi MasterCard ile intel'in ortak yirittigi bir calisma olan
fiziksel magazalarda 6demeyi kolaylastiran NFC teknolojisinin online
alisverise tasinmasi projesidir.®*® Yeni nesil bilgisayarlarda yer alan NFC
terminalleri sayesinde internet Uzerinden aligveris daha guvenli ve kullanici
acisindan daha kolay olacaktir. internet (izerinden giivenli alisverisi saglayan
bir diger kurulug 1998°’den bu yana hizmet veren PayPal'dir. 2011°’de tanitilan
Google Wallet da hem internet GUzerinden guvenli alisveris hizmeti vermeyi
hem de NFC teknolojisini kullanarak cep telefonlari ile 6deme yapmayi

saglamaktadir.
2.1.3. Finansal Yeniliklerin Bankacilik Sektorune Etkileri
Finansal yenilik sireci, finansal araglar, kurumlar ve piyasalardaki

degisimi igerir. Finansal piyasalarin en o6nemli aktorlerinden bankalarin

sunduklari Griin ve hizmetler finansal yenilikler ile degisime ugramaktadir.

33 http://www.ntvmsnbe.com/id/25296966/ (Erisim Tarihi: 18.11.2011)



http://www.ntvmsnbc.com/id/25296966/
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Bankalarin temel fonksiyonu fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar
arasindaki kaynak transferini saglamak iken teknolojik gelismelerin etkisiyle
bankalar mdusterilerine sirekli yeni Grin ve hizmet sunmaktadir. Diger
taraftan yenilikler ile birgok finansal kurulusun bankacilik hizmetlerinin bir
kismini verir hale gelmesiyle bankalarin igi zorlasmistir. Degisen ekonomik
ortama ayak uydurabilmek icin bankalar yeni Urin ve hizmet arayisina

girerek bankacilik kanallarinda gesitlenmeye gitmektedir.

Bankalar, diger finansal kuruluglarla karsilastirildiginda daha buyuk
Olcekte calismaktadir. Boylelikle, arastirma maliyetlerini karsilayabilme
glcune sahiptirler. Bankalar sahip olduklari bu Ustunlik sayesinde
piyasalardaki finansal yenilikleri izleme, Gretme ve yenilikleri piyasaya ilk
olarak sunma agisindan daha avantajlidir. Bankalarin pazar pay yukseldikge
sunulan yeniligin ekonomik aktorlerce kabul edilme sansi artarken diger

finansal kurumlarca taklit edilme riski de azalmaktadir.

Bankacilik sektdrt gelisen teknolojiye ayak uydurarak musterilerine
dijital ortamda da hizmet vermektedir. Bankacihigin sosyal medya, mobil
bankacilik ve bulut bilisimi (cloud computing)36 alanlarinda etkin hale gelmesi
ile mlsteri potansiyeli artacaktir. Sosyal medya yeni bir iletisim alani olarak
hayatimiza girmigstir. Yeni iletisim kanallarinin gelisimi ile bankalar musterileri
ile etkilesimlerini arttirma imkéni elde etmektedir. Bankalar, diger
markalardan farkli olarak her biri ayri marka olan Urlnlerini birden fazla
sosyal medya hesabi Uzerinden yOnetmektedir. Sosyal medya sayesinde
bankalar, kampanyalarini, yeni uygulamalarini musterileriyle paylasabilmekte
ve yeni UrUnlerini dogrudan pazarlayabilmektedir. Bu kanallar sayesinde,

bankalar ve musterileri birbirleriyle yeni piyasa egilimlerini, yeni drtnleri

*® Bulut Biligimi (Cloud Computing), bir uygulamanin, web iizerinden, sistemde herhangi bir kurulum
gerektirmeden calisabilmesidir. Bulut bilisimi, kisisel veya kurumsal veri ve uygulamalara internete
baglanabilen herhangi bir cihaz ile erisim imkéani saglamaktadir.
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istedikleri yer ve zamanda paylasma ve tartisma sansi elde etmislerdir.*’
Sosyal medyayr 2008 yilinda kullanmaya baglayan Garanti Bankasi
Facebook’ta 700.000’nin Ustindeki takipgi sayisiyla dinyadaki finansal
kurumlarin takipgi sayilari arasinda ikinci sirada yer almaktadir.® Tarkiye’'de
Twitter Uzerinden en ¢ok takip edilen banka 40.000°nin Uzerindeki takipgi

sayislyla yine Garanti Bankasrdir.”

Diz Ustu bilgisayarlarin ve 0ozellikle akilli telefonlarin kullaniminin
yayginlasmasiyla mobil bankaciligin 6nemi artmistir ve bu gelisme bankalari
bu alanda yatirm yapmaya yoneltmigtir. Cep telefonlarinda yasanan
teknolojik gelismeler birgok piyasada yeni udrunlerin  geligtiriimesini
saglamlsur.40 Bunlardan bazilari yeni nesil 6deme araclaridir. Banka ve cep
telefonu operatorlerinin gelistirdigi uygulamalar ile banka musterisi olmadan
sadece cep telefonu araciliiyla para gonderip alabilen uygulamalar bu tir
yeni nesil araglara Ornektir. Bankalarin musterilerine sunduklari internet
hizmetleri bulut biligsimi ile kolaylasir ve bu teknolojinin kullanimi ile sunulan
hizmetlerde tutarlihk yakalanir. Ancak, bankalar, bulut bilisimi ile ortaya ¢ikan
gavenlik risklerini iyi belirleyebilmeli, yasal uyumluluk ve risk yénetimi, kimlik
ve erisim yonetimi, u¢ nokta guvenligi gibi bircok kriteri géz 6ninde
bulundurarak hareket etmelidir. Bankalar, guvenli bulut biligimini
kullandiklarinda altyapi maliyetlerini ve operasyonel risklerini ciddi bir sekilde

azaltabilir.

Ticari bankacilik anlayisi finansal yenilikler ile birlikte dnemli dlgtude
degisiklik gostermigtir. Finansal iglemlerin gerceklestirimesinde yatirimciya
yardim eden aracilar, gelisen iletisim ve enformasyon teknolojisinde degisim

ve donusimden etkilenmislerdir. Ticari bankalar kiresel finansal kurumlarin

37 The Voice of The Swift Community - Issue 26 - Q4 2010 (Erisim)
http://www.swift.com/about swift/publications/dialogue_magazine/Dialogue_Q4 2010 _final.pdf
05.01.2011, s:35

38 http://www.socialbakers.com/facebook-pages/brands/type/156-bank-financial-institution/
(Erigim Tarihi: 13.01.2012)

39 http://twitter.com/garanti (Erisim Tarihi: 05.01.2011)

0 The Voice of The Swift Community - Issue 26 - Q4 2010, 5:36



http://www.swift.com/about_swift/publications/dialogue_magazine/Dialogue_Q4_2010_final.pdf%2005.01.2011
http://www.swift.com/about_swift/publications/dialogue_magazine/Dialogue_Q4_2010_final.pdf%2005.01.2011
http://www.socialbakers.com/facebook-pages/brands/type/156-bank-financial-institution/
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arasinda gémuli kalmiglardir. lletisim ve bilisim uzantili finansal yenilikler
bankalarin musterilerine sunduklari Urin ve hizmetleri degistirmigtir. Bilgiye
ulasma kolaylastikga finansal hizmetler ekonomik aktoérler tarafindan daha
etkin kullaniimaya baslanmigtir. Bilisim teknolojilerindeki ilerleme ile
ekonomik aktorler zaman ve mekén kisiti olmadan, bireysel olarak iglem
yapabilme imkanina kavusmusglardir. Boylelikle aracilik faaliyetleri de
degisime ugramistir. Geleneksel bankacilik, finansal yenilikler ile zayiflama

surecine girmistir.

iletisim ve enformasyon teknolojilerinde yasanan yenilikler ve
kiresellesme etkisiyle gelismis Ulkelerin goreli olarak olgun (mature)*' kabul
edilen piyasalarinda faaliyet gOsteren blUylk sermayeli bankalar, faal
olduklari ekonomilere kiyasla daha az gelismis ulkelere veya benzer
gelismislikteki sinir dtesindeki sektérlere giris yapma egilimi gdstermektedir.*?
Bankacilik sektérinde faaliyet gdstermeye baslayan yabanci bankalar,
mevcut olmayan finansal yenilikleri giris yaptiklari piyasaya sunarak yerli
bankalarin rekabet gucuni zayiflatirlar. Yabanci bankalarin mulkiyeti ¢ok
uluslu oldugunda dis piyasalara erisim daha kolay oldugundan kaynaklara
erisim maliyetleri de daha disuk olmaktadir. Boylelikle, yerli bankalarin faiz

marjlari ve aktif getirileri disme egilimine girebilmektedir.

2.2. FINANSAL YENILiK TEORILERI

Finansal yeniliklerin, iktisat teorisi ve politikasina yonelik, enformasyon
ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelere dayanan etkileri vardir.
Finansal yeniliklerin iktisadi etkileri ag digsalliklar, blyime, i¢sel para
politikasi basliklari ile incelenebilir.

H Piyasa dengeye ulastiginda “olgun” kabul edilir.

2 YAYLA, M., KAYA, Y. T., EKMEN, 1., “Bankacilik Sektoriine Yabanci Girisi: Kiiresel
Geligmeler ve Tiirkiye” BDDK ARD Calisma Raporlar1 No: 2005/6, s:1
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2.2.1. Finansal Yenilikler ve Ag Digsalliklari

Digsallik, Uretici veya tuketicilerin ekonomik faaliyetlerinin  tim
sonuglarina katlanmadiklari durumda ortaya ¢ikar. Digsallik, bir Ureticinin
veya tuketicinin bagkalarinin Uretim veya tuketim kararlarindan fayda veya
zarar gorecek sekilde, herhangi bir bedel 6demeden veya ugradigi zarari
tazmin edilmeden etkilenmesidir. Ortaya c¢ikan kazang ve kayiplar
ekonominin butiint agisindan oldukga dnemlidir. Digsalliklar, mikro ekonomik
duzeyde ekonomik aktorlerin kararlarini etkilerken, makroekonomik agidan
da sosyal kayip veya kazanglar ortaya ¢ikarmaktadir. Sosyal fayda ile 6zel

fayda arasinda meydana gelen farkhliklar digsallik olarak ifade edilmektedir.

Teknolojik gelismelerle beraber olusan yeni ekonomik yapida fiziki
mallarla birlikte bilgi tabanl, enformasyon mallari olusmaktadir. Uretilen
bilginin bir kismi, ekonominin geneline yayilarak diger firmalar ve
arastirmacilar igin pozitif digsalllk meydana getirmektedir.43 Teknoloji
Oncdlerinin, gelistirmek ve elde etmek igin belirli maliyete katlandiklari
enformasyonun bir kismi belirli 6lgide kamu mali niteligi kazanir ve bundan

diger firmalar da yararlanir.**

Ayni mali Uretmek icin bir araya gelmis birimlere ag diyebilecegimiz
gibi belli bir mal tuketen insanlarin olusturdugu butin de ag kavrami ile
tanimlanmaktadir. Bunlarin yaninda verilen hizmetin geregi olarak karsilikh
iletisimi  ve bir arada bulunmayl gerektiren vyapillar da ag ile
tanimlanmaktadir.*® Bir bireyin bir aga katilma karari, o agda bulunanlarin
sayisina baghdir. Ornegin, hayatimizin énemli bir pargasi haline gelen
telefonu diinyada sadece bir kisi kullaniyor olsaydi, telefonun higbir anlami
olmayacakti. Dolayisiyla, telefon kullananlarin sayisi arttikga, daha c¢ok

telefon alinacaktir.

 OKTAYER, A., a.g.e., s:111

“ BULTEN, U., “Teknolojik Degisme Iktisatgiliginin Baslica Meseleleri”, Ankara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, 2003, s: 10

¥ CANBEY OZGULER, V., “Ag Etkisi - A Dissalliklar1 ve Tiirkiye'deki Klavye Tartismalari”
Endiistri iliskileri ve insan Kaynaklar Dergisi, Cilt5, Sayi2, 2003., s:1
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Ag digsalliklari, geleneksel digsalliklar teorisinin aglara uyarlanmasi ile
analiz edilmektedir. Ag digsalliklar dogrudan ve dolayli veya pozitif ve negatif
olarak ortaya c¢ikabilir. Ayni mali tiketen ekonomik aktérlerin sayisi arttiginda
malin de@eri artiyorsa dogrudan ag dissalligi s6z konusudur. Dolayl ag
digsalhiginda ise tamamlayici mallarin fiyatlarinda bir digsme meydana
geldiginde kullanici sayisi ve dolayisiyla da malin degerinde artis
gorilmektedir. Bu dissallik turlne bilgisayar yazilimlari 6rnek verilebilir.
Pozitif ad dissalliklarinda bir kullanicinin faydasi aga katilan kullanici
sayisiyla birlikte artmaktadir. Negatif ag dissalliginda ise sistemde meydana
gelen herhangi bir olumsuzluk agdaki tum kullanicilari etkilemektedir.
Finansal yenilikler, finansal piyasalar agisindan dogrudan ve pozitif digsallik
sergilemektedir. ATM, POS, kredi karti ag dissalliklarina 6rnek olarak
verilebilir. Aga katilan sayisi arttikga, sunulan hizmetin alani geniglemekte;
POS Terminali hizmeti sunan is yeri sayisi arttikca kredi karti veya banka

karti ile aligveris yapan tuketici sayisinda da artis gorulmektedir.

Gowrisankaran, G. ve Stavins, J. 2002 yilinda yaptiklar ¢alismada
elektronik ddemelerdeki ag dissalliklarinin oldukga buyuk oldugu sonucuna

varmislardir.*®

Ekonomik aktorler tercih ettikleri finansal Grtnlerle belirli bir aga dahil
olmaktadir. Yapilan tercihler ise secilen aglarin yapisini, dmrand, isleyisini
etkilemektedir. Ornegin, menkul kiymetler borsasinda tercih edilen hisse
senetleri, hisse senedi ihra¢ eden firmalarin mali yapisini etkilemekte;
bankalarin sundugu hizmetlerden vyararlanan musteri sayisi artikga

hizmetlerin ortaya koydugu fayda artmaktadir.

Ag dissalliklari sadece herhangi bir agin secilmesi ile ilgili degildir;

dlgege gore artan getiriyi*’ de goéz ardi etmemek gerekir.*® Ornegin,

6 GOWRISANKARAN, G., STAVINS, J., “Network Externalities and Technology Adoption:
Lessons from Electronic Payments”, FRBSF Working Paper 2002-16, 2002
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bankacilik alani ile ilgili programsal ¢alismalarda yazilimlarin olusturulmasi
safhasi buyuk kaynaklar gerektirebilir, ancak program yazildiktan sonra,
yeniden Uretme maliyeti daha azdir. Olgek ekonomileri s6z konusu maliyet
yapisindan dolayi finansal yenilik faaliyetlerinde énemli olmaktadir.*® Diger
taraftan elektronik bankacilik hizmeti sunan bankalar internet saglayici firma
kurabilir; bu durumda, Uretim surecinin birbirini takip eden asamalarinin
kismen veya tamamen belli bir firmanin miulkiyetinde ve kontroliinde olmasini
ifade eden dikey bitlinlesme gerceklesmis olur. Dolayisiyla, alt yapiya sahip
firma rekabetgi bir piyasada, tekelci olmanin avantajlarini kullanarak iglem
yapar. Odeme sistemi kuruluslari da yenilikler ile 6lgek ekonomisini
birlestirerek sistemin daha etkin islemesini saglamakta ve gelistirdikleri ag

yapisiyla kuresel ticarete zemin olusturmaktadir.

Finansal yenilikler sonucunda hem negatif hem pozitif ag digsalliklari
olusmaktadir. Bu nedenle finansal vyeniliklerin sosyal sonuglarini
degerlendirmek oldukga giictir.® Ornegin, kredi kartlari ile genisleyen kredi
hacmi sonucunda mal ve hizmet alim surecinin kolaylastigi gorulmektedir.
Finansal vyenilikler sayesinde vyeni girisimciler daha rahat sermaye
bulabilmekte, dolayisiyla firmalarin basarisinda artis goérilmektedir. Diger
taraftan, ABD ekonomisinde gézlemlendidi Uzere varliga dayali menkul
kiymetleri temel alan varliklar nedeniyle azalan kredi hacmi sonucunda kuguk

firmalar yliksek faizlerle karsi karsiya kalmistir; yatirimlar azalmistir.®’

47 Olgege gore artan getiri, firma iiretimindeki artislarin girdilerde meydana gelen artislardan daha
fazla olmasidir. Olgegin artan veriminde ¢ikt1 arttikca birim ¢ikti basina hem daha az sermaye hem de
daha az emek kullanilir.

* DONDURAN, M., “Yeni Ekonomi”, iktisat’in Dama Taslar;, iU Iktisat Fakiiltesi Mezunlar
Cemiyeti iktisat Dergisi, 2001, s:271

4 www.inovasyon.org?pdf?blm2.pdf, s:7 (Erigim Tarihi: 31.07.2011)

>0 LERNER, J., TUFANO, P., “The Consequences of Financial Innovation: A Counterfactual
Research Agenda”, Caligma Tebligi No. 16780, Subat 2011, s: 10

' LERNER, J., TUFANO, P., a.g.m., s: 12



http://www.inovasyon.org/?pdf?blm2.pdf
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2.2.2. Finansal Yeniliklerde ilk Olmanin Avantaiji

Enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sonucunda
piyasaya yeni Urun veya hizmet ile giren oncu kurulug, ilk olmanin avantajini
(first mover advantage) kullanarak, zamanla tekel haline gelir ve yiksek kar
oranlarindan faydalanir. Yenilikleri gerceklestirmek icin baslangigta ylUksek
maliyetlere katlanan &nci kurulug, yenilik ile olusan kéari elde etmek igin
cevresel faktorleri kontrol edebilme yetenegine sahiptir; kaynaklara
rakiplerinden &nce eriserek daha fazla bilgi edinir. Ozetle, ilk olmanin
avantaji, bir firmanin rakiplerinden 6nce yeni bir piyasaya girmesi veya yeni

bir GriinU veya hizmeti Gretmesi olarak tanimlanabilir.

Tufano P.’nun ilk olmanin avantaji ile ilgili olarak 1989 yilinda yaptigi
¢alismasinda yeni bir arinun tanitimi ile bu Grandn taklit edilmesi arasinda
gecen surede vyenilikginin kisa sureli ylksek fiyat uygulayabilecegi
konusunda kesin bir delil elde edilemedigi vurgulanmigtir. Ancak galismada
yenilikgilerin yeni drunlerle rakiplerine oranla daha ¢ok piyasa payi elde
ederek daha cok hasilat elde edebilecekleri sonucuna varilmistir.? Lépez,
E.L., Roberts, E.B. 2000 yilindaki caligmalarinda finansal hizmetler
piyasalarina girig sirasinin etkileri incelenmistir ve ilk olmanin pozitif yonde

etkisi oldugu tespit edilmistir.>®

Yenilikler, finansal kuruluglara tekel olarak davranma alani olusturur.
Taklitleri ¢gikana kadar yenilikgi kurum istedigi fiyatlari uygulayabilir. Menkul
kiymeti ilk tanitan veya yurt disi piyasalarda bir kurumun tahvil ya da bono
ihracina aracilik eden kurumlar finansal yeniligin onculeri kabul edilebilir.

Takipgiler de lider firmalar tarafindan sunulan Grin ve hizmetlerin kosullarina

52 TUFANO, P., “Fmancial Innovation And First-Imover Advantages”, Journal of Financial

Economics, 25, North-Holland, 1989,
53 KNUUTILA, E., “First Mover Advantage: Under What Kind of Conditions Does It Have the Most
Effect?”, (Erisim) web.cenet.org.cn/upfile/55188.pdf 05.10.2011, s:8
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benzeyen driinler sunar.>* Finansal yeniliklerin kazanimi tekelci fiyatlama ile
sonuglanirsa, yenilikgilerin rekabet ile kargilasmadan once girisimlerinin
masrafini karsilayabilmek icin daha ylUksek fiyat taahhat etmeleri beklenir.
Rekabetin baslamasiyla, rekabet o6ncesi taahhit edilen tutar, rekabet
sonrasindaki tutari asar.® Bagska bir deyisle, tekel giicii yakalayan éncil
firmanin elde ettigi hasilat ve kar rakip firmalarin ilgisini ¢eker; taklit edilme

sonucunda piyasada daha dusuk getiri elde edilmeye baslanir.

Yenilik, bagarili olsun veya olmasin ilerideki yeniliklere yol acacaktir,
yenilik calismalarini etkileyecektir. Yenilikleri ilk benimseyenlerin kararlari
digerleri agisindan dnemlidir. Ancak yenilik, dnculuk edenlerden daha genel
kullanicilara yayilirken zaman icinde degisim gecirir.®® Ekonomik aktérlerin
icinde bulundugu zamanda ve sartlarda almis oldugu en ideal kararlar, ileriki
tarinte ideal (optimum) olmayabilir. Bu nedenle, gelismeler iginde

bulunduklari zaman ve sartlar icinde degerlendirilmelidir.

Yeniligin onculeri, yeni teknoloji ve dagitim kanallarini olusturma ve
gelistirme maliyetlerine katlanirlarken piyasaya daha sonra dahil olan
takipciler bircok yatirmdan bedava veya az bir maliyetle faydalanir. Ayrica

takipgiler, 6ncllerin deneyimlerinden faydalanarak daha az hata yapar.

Sekil 1’de takipgi firma tarafindan taklit edilen 6nci firmanin elde ettigi

karin zaman igindeki degisimi grafiksel olarak gosterilmistir.

>* TUFANO, P, a.g.m., 5:219
% TUFANO, P, a.g.m., s:226
56 LERNER, J., TUFANO, P., a.g.m., s: 14
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Sekil 1: Taklit Etmenin Oncii Firmanin Karina Etkisi

Kar

A

Tiim Takipgilerin Birlesik Kar1

Ik Hareket Edenin Kar1

»

Zaman

Kaynak: http://classes.bus.oregonstate.edu/winter-06/ba469/Dibrell/ppt07.ppt, s:17
(Erigim tarihi 05.06.2011)

Sekil 1’de 6ncu firma ile takipgi firma karlari arasindaki iligski grafiksel
olarak gosterilmistir. Tekel gUcu yakalayan ©6nctu firma kaynaklara
rakiplerinden dnce erigerek daha fazla bilgi edinir ve ylksek kar oranlarindan
faydalanir. Sekil 1'de de gozlemlendigi gibi 6ncu firmanin elde ettigi hasilat
ve kar rakip firmalarin ilgisini ¢eker; taklit edilme sonucunda piyasada daha

dusuk getiri elde edilmeye baslanir.

2.2.3. Finansal Yeniliklerin Ekonomik Bliyiimeye Etkileri

Finansal piyasalar, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlari bir araya

getirerek sermaye birikiminin gergeklesebilmesini saglayan ekonomik

blytmenin énemli bir unsurudur.


http://classes.bus.oregonstate.edu/winter-06/ba469/Dibrell/ppt07.ppt
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Finansal sistem gelistikce tasarruf orani artar; elde edilen fonlar,
marjinal sermaye Urini®’ yiiksek olan projelerde degerlendirilir. Boylelikle
kaynak dagihminin daha etkin olmasi saglanir. Sermayenin etkin dagilimi

sermayenin verimliligini, dolayisiyla ekonomik buyumeyi olumlu yonde etkiler.

Michalopoulos, S:, Laeven, L. and Levine, R., 2009 yilinda yaptiklari
calismada finansal ve teknolojik yeniliklerin ekonomik aktérlerin kararlarini
nasil etkiledigini ve ekonomik buyumeye etkilerini incelemislerdir ve finansal
yeniliklerin gelisen ekonomilerin bir pargasi oldugunu gbzlemlemi§lerdir.58
Mishra,P.K., 2008 yilindaki ¢alismasinda finansal yeniliklerin yeni tar finansal
araglar oldugundan bahsetmis ve vyeniliklerin artiglarinin  verimliligi
artirdigindan ve ekonomik biiylimeye olumlu katkisini vurgulamistir.>® Frame,
W.S. ve Lawrence J. White, L.J. 2009 yilindaki ¢alismalarinda 1980’den
itibaren bankacilik alaninda yasanan teknolojik ve finansal yenilikleri
incelemiglerdir ve finansal yeniliklerin sosyal refaha ve blylmeye olumlu

etkilerini vurgulamislardir.®°

Teknolojik ve finansal yenilige 6ncelik veren kuruluslarin verimliligi
daha yilksektir. GUnimuUz finansal piyasalarinda, finansal yeniliklerin
bilinmesi ve kullanimi alternatifi olmayan bir strateji haline gelmis ve teknoloji
yasam standartlarini arttirmada gergek bir zorunluluk olarak gelisen

uluslararasi rekabetin anahtari olmustur.®’

Bankalarin teknolojik yeniligin
olusumu ve uygulanmasinda 6énemli roll vardir. Finansal kuruluslar, finansal

yenilikler ile maliyetlerini distrmektedirler. Ornegin, ATM'den vyapilan

°7 Sermayenin Marjinal Uriinii, sermayedeki bir birimlik degismenin hasila miktarinda yol agtig:
degisme miktaridir.

58 MICHALOPOULOS, S., LAEVEN, L. and LEVINE, R., “Financial Innovation And Endogenous
Growth”, Nber Caligma Tebligi No.15356, 2009

59 MISHRA, P.K., “Financial Innovation and Economic Growth - A Theoretical Approach”, Institute
of Technical Education and Research (ITER),2008

60 FRAME, W. S. and WHITE,L. J., “Technological Change, Financial Innovation, and Diffusion in
Banking”, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper 2009-10, 2009

® KUTUKIZ, D., “Finansal Yeniliklerin Gelisimi, Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye Uzerinde
Deneysel Bir Calisma”, (Erisim) http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/65MaliCozum/12-
65%20DOGAN%20KUTUKIZ.doc 15.10.2010, s:2
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islemlerin maliyeti subeye oranla daha az oldugundan bankalar ATM hizmeti
sayesinde 6nemli maliyet avantaji yakalamaktadir. Sekil 2’de goruldugu gibi,
finansal yenilikler sonucunda azalan maliyetler ile tlketici refahinda artis

yasanmaktadir.

Sekil 2: Finansal Yenilik ve Tuketici Refahi Degisimi

A
Fiyat, P S,
S,
Py A \
B
P,
D
Qo Q Miktar, Q

Kaynak: BATMAZN., a.g.e., s:54

Finansal yenilikler ile azalan iglem maliyetleri sonucunda piyasa arzi
artar. Piyasadaki fiyat ve miktar bilesimini gosteren Sekil 2 incelendiginde
baslangigta A(P,,Qo) noktasinda dengede olan piyasanin, piyasa arzinin
artmasiyla piyasa arz egrisinin Syden Sy'ye kaymasi sonucunda B(P1,Q1)
noktasinda dengeye geldigi gorilir. Dolayisiyla tlketicilerin refahinda
PoP1AB alani kadar artis yasanir.®?

2 BATMAZ, N., OZCAN, A., a.g.m., s:54
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Reel sermaye birikimi finansal gelisme ile artmaktadir. Finansal
yenilikler, yatirrm ve tasarruf yapan ekonomik aktorlere yeni olanaklar
saglamakta ve kendi kendini sirdiren biyiimeye yol acmaktadir.®
Tasarruflarin etkin bir gekilde tahsisini saglayan yeni finansal araclarin

ekonomik blyume uzerinde hizlandirici etkisi bulunmaktadir.

Tasarruf birikimi, kaynak transferi, risk ydnetimi, risk kontrold,
asimetrik bilgi sorununun ¢6zimu sermaye piyasalarinin gelisiminde onemli
rol oynamaktadir. Finansal yenilikler sayesinde c¢esitlenen finansal varliklar
sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunarak toplam yatirim
hacminin ve ortalama yatirrm verimliliginin artmasini saglamakta; sonucta
ekonomik blyumeyi hizlandirmaktadir. Finansal vyeniliklerin sermaye
piyasalari Uzerindeki etkisi ile ekonomik buyume arasindaki iligki Sekil 3’de
incelenmektedir. Sekil 3'de finansal yeniliklerin sermaye piyasasina etkileri ile

sermaye piyasasi ve ekonomik buyime arasindaki iliski gérilmektedir.

% ASLAN, 0., KUCUKAKSOY, I., “Finansal Gelisme ve Ekon_pmik Biiyiime Iligkisi: Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1:4 2006, s:28
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Sekil 3: Sermaye Piyasasi ve Ekonomik Bilyiime Arasindaki iligki
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Kaynak: ARAS, G, MUSLUMOV, A., “Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal
Yatirmmeilarin  Rolii, OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi”, Istanbul,, Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi Yaynlari, Yatin No:1, 2003, s:7 (“Kurumsal Yatirimeilar, Sermaye Piyasasi ve
Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensellik Iliskisi Modeli” sadelestirilerek hazirlanmstir.)
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Sekilde 6zetlendigi gibi finansal varliklarin gesitliligi finansal yenilikler
ile artar. Finansal piyasalarda etkinligin artmasi ve istikrarin saglanmasiyla
beraber sermaye piyasalari geligir ve finansal piyasalar derinlegir. Sermaye
piyasasinin gelismesiyle sermaye piyasasi likiditesinde ve hacminde artis,
varlik fiyatlandiriimasinda etkinlik gorulir. Finansal yenilikler ile likidite artar,
yatirmlari nakde c¢evirmek kolaylagir. Sermaye piyasalarindaki risk
farklilagtirmasi, isletmelerle ilgili her tarli bilgiye ulagsmanin kolaylagmasi
sayesinde ekonomideki toplam yatirrm hacminde ve ortalama yatirim
verimliliginde artis gorulur; toplam tasarruf birikimi artar. Uluslararasi
entegrasyon dlzeyinin artmasi ve kurumsal géstergelerin gelismesi sermaye
piyasalarinin gelisimini olumlu ybénde etkileyerek ekonomik buylumeyi

hizlandirir.

Ozetle finansal yenilikler ile likidite artar, yatirmlari nakde cevirmek
kolaylasir, piyasadaki para talebi diser ve yatirnmlar artar; ekonomik blyime
olumlu etkilenir. Bdylelikle finansal yenilikler icsel bliyiime siireci olusturur.®*
icsel blyime teorileri ile teknolojinin icsel ve tamamen agiklanamaz bir slireg
oldugu; teknolojik gelisme ile verimlilik artisinin  devam edecegi
savunulmaktadir. Verimlilik artigi ile birlikte ekonomik biylime gergeklesir.
icsel blylime modelleri, finansal gelismenin uzun dénem biyiime oranini
belirleyen bazi faktdrler arasinda sayilmasi agisindan &nemlidir.% icsel
blyime modellerinde finansal gelisme, sermayenin verimlilik oranini ve

tasarruf oranini arttirarak ekonomik biytumeyi etkilemektedir.

Finansal piyasalar Ozellikleri geredi finansal yeniliklerin etkilerini
ekonominin butinune tagirlar. Teknolojik ilerlemelerin verimlilik degisimleriyle
beraber uzun donemde ekonominin arz yani Uzerinde surukleyici etkileri
olur.®® Yeni teknolojiler, bu teknolojileri tireten ve bu teknolojilerden yiksek

katma deger olusturan ekonomilerde 6nemli dl¢ide verimlilik artiglarina yol

® OKTAYER, A, a.ge., s:19

% ASLAN, 0., KUCUKAKSOY, i., a.g.m., 5:29

66 BOCUTOGLU, E., “Karsilastirmali Makro iktisat Teoriler ve Politikalar”, Trabzon,, Derya
Kitabevi, 2005, s:222
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agmaktadir.®” Teknolojik gelisme sayesinde yatirm finansman maliyetleri
duser; karlarin artmasiyla hisse senedi fiyatlari yukselir; hisse senedi
sahiplerinin servetinin artmasi refah etkisi ile yoluyla tuketimi arttirir; sonugta
toplam talep artar. Talebin agiri artmasi sonucunda verimlilik kaynakl arz
artisi kisa vadede talep artisini yakalayamayabilir. Boylelikle, teknolojik
yeniliklerin reel Uretime donustlrilmesi asamasindaki zaman boslugunda
(time lag) denge fiyatinin yukselebilir ve kisa dénemde enflasyonist baski
olusabilir. Ancak finansal yenilikler, olusan zaman boslugunu absorbe
edebilmektedir. Ornegin kredi kartlari, hisse senedi fiyatlarindaki artis ile
serveti artan tuketicinin daha ¢ok harcama yapabilmesine olanak tanir. Ayni
zamanda, ylUksek hisse senedi fiyatlari ve ucuzlayan sermaye, yatirim

harcamalarini da tesvik ederek ekonomik buyumeyi arttiracaktir.

Finansal yenilikler ile finansman kaynagi bulmasi kolaylasan kuguk
Olcekli firmalarin yatirmlarinda ve ¢ikti miktarinda artis gorulir. Teknolojik
gelismeler ile yeni yatirrm alanlari ve yeni is kollari ortaya ¢ikar. Bu durum
toplam ¢ikti miktari, verimlilik ve istihdamin ylUkselmesini ve bdylece emek

gelirlerinin artmasini, gelecege yonelik beklentilerin olumlu olmasini sagdlar.

2.2.4. Finansal Yenilikler ve igsel Para Teorisi iligkisi

Ekonomide i¢sel para, hanehalki, firma ve bankalarin davraniglariyla
iktisadi hayatin gereksinimlerine gére belirlenen para miktari olarak

tanimlanabilir.

icsel para teorisinin ortaya cikisi 1970’lere dayanmaktadir. Bu gériise
glre para arzi, merkez bankasinin para arzi ile sinirl degildir. Para arzi, para
talebine baghdir ve 6zellikle de banka sistemi sayesinde kredi mekanizmasi

ile olusmaktadir. icsel para, ekonomide para arzinin kredi mekanizmasi

" SOYLEMEZ, A., a.g.m., s:58
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icinde icsel olarak olusmasi olarak tanimlanabilir. Ozel sektériin kredi talebi,
para arzini artiran énemli faktorlerdendir. Bankalarin verdikleri krediler, yeni
mevduatlarin olusmasini saglarken, sonugta para arzinin geniglemesine
neden olur. Bu slre¢ merkez bankalarinin kontrolinde degildir. Para arzinin
icsel oldugunu savunan Post Keynesyen iktisatcilar, para arzinin igselliginin

yeni kredi talebine ve finansal aracilara bagl oldugunu savunurlar.

Modern igsel para anlayisina gore, daraltici para politikasi rejiminin
uygulandidr bir ekonomide, ekonomik aktbrler piyasadaki likiditeyi
kullanmanin alternatif yollarini arar ve toplam likidite miktarinda bir degisiklik
olmadan var olan likiditenin dolasim hizini arttirarak daha ¢ok harcama
yapar. Kaldor'a ait olan bu goruse goére merkez bankalari paranin dolagim
hizini kontrol edemez. Kaldor, 1970’lerde paray!r bankacilik sisteminin
olusturdugunu savunmustur; para arzinin temelinde kredi talebi vardir.

Dolayisiyla para genislemesinin sinirini kredi talebi belirlemektedir.

Moore’a gore merkez bankalari ekonomik istikrarin bozulmamasi igin
bankalarin rezerv ihtiyaglarini karsilar. Dolayisiyla para arzinin geniglemesini

engelleyecek bir sey yoktur.

Minsky ile yapisalci (structuralist) igsel para anlayigi ortaya ¢ikmistir.
Yapisalci igsel para anlayigsinda merkez bankalarinin uyguladigi siki para
politikalarini  asabilmek igin bankalar yeni finansal uygulamalar
gelistirmektedir. Minsky, 1957 yilindaki calismasinda paranin i¢sel olarak
olusma siirecini finansal yeniliklere baglamistir.®® Minsky’e gére kar amaci
tasiyan bankalar finansal yenilikler ile farkh para olusturma ydntemleri bulur.
Ornegin bankalar ekonomik aktorlerin tasarruflarini mevduatlar yerine karsilik
orani daha duslk olan finansal araglara yoénlendirerek ekonomide para

%8 OZGUR, G., “I¢sel Para Teorisi’ne Genel Bir Bakig”, H.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 26, Say1 2, 2008, s: 57
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arzinin igselligini saglar.®® Dolayisiyla bankalar, parasal kisitlamalara tepki
olarak, daraltici para politikasinin uygulandigi donemlerde piyasada bulunan
likidite ile daha fazla harcama yapabilmeyi saglayacak, paranin dolasim
hizini artiracak finansal yeniliklere yonelirler. Buradan yola ¢ikarak daraltici
para politikalarinin finansal yenilik strecini hizlandirdigi soylenebilir. Merkez
bankalarinin getirdigi mevduat faizi tavani veya zorunlu rezerv uygulamasi
gibi dizenlemelerden kagmak isteyen bankalar, finansal yenilikler ile kisitlari
asmanin yasal bosluklarini bulmaya caligir. Yapisalcilara goére, banka
rezervleri yenilikci uygulamalar sayesinde bankalar tarafindan karsilanir. Faiz
oranlari, piyasa igindeki likidite tercihine gore belirlenir. Uyumcu para arzi
icselligi yaklasimina gobre merkez bankalari ekonominin istikrari igin
bankalarin rezerv ihtiyaglarini agik piyasa islemleri ve reeskont kredisi

kullandirarak karsilar.

Finansal yenilikleri, siki para politikasini asmak amaciyla finansal
sistemin olusturdugu finansal teknikler olarak tanimlamak da muimkuinddr.
Siki para politikasi sonucunda artan faiz oranlari finansal yeniliklerin ortaya
¢cilkmasina ve bu yeniliklerle birlikte paranin dolagsim hizinin artmasi sebep
olur. Sekil 4'de de gorlldiglu gibi siki para politikasinin ekonomide
olusturdugu kisitlari asmak isteyen ekonomik aktorler tarafindan kullanilan

yeni finansal araglar sayesinde paranin dolasim hizi artar.

% ERGUL, Y. T., “Ekonomik Istikrarsizliklar1t Anlamada Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2005, s:65
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Sekil 4: Paranin Dolasim Hizi, Para Arzi ve Faiz Orani
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Kaynak: ERGUL, Y.T., a.g.e., s:67

Sekil 4'de yatay eksende paranin dolagim hizi (V), dikey eksende ise
faiz orani (i) yer almaktadir. | ve Il egrileri paranin dolagim hizi ile faiz orani

arasindaki iligkiyi gostermektedir. Siki para politikasi ile artan faiz oranlari

sonucunda ortaya c¢ikan finansal vyenilikler ile paranin dolasim hizi

artmaktadir. Paranin dolagim hizinin artmasi sekilde | egrisinin Il konumuna
gelmesi ile gosterilmisken sekildeki a'b' boélimleri finansal piyasalarin istikrarli
oldugu durumu gdstermektedir. Bu donemin ardindan merkez bankasi yine
siki para politikalari izlerse, artan faiz oraninin etkisiyle yine finansal
piyasalarda yenilik arayislarina gidilecek ve paranin dolagim hizi tekrar
artacaktir. Dolayisiyla Minsky’nin para arzi egrisi basamakli bir gérinime

sahiptir.”

ERGUL, Y. T., a.g.e., s:69
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Minsky finansal yeniliklerin paranin i¢selligine olan katkilari Gzerinde
durmustur. Minsky, Schumpeter gibi surekli olarak bulusglarin yapilmasinin,
yeni urlUnlerin olusturulmasinin modern ekonominin ayrilmaz bir o6zelligi
oldugunu savunmustur. Minsky’e gore yenilikler ve buluslar mal piyasalarinin
yani sira finansal piyasalarda da yapilmaktadir. Bu yenilikler ile yeni piyasalar
olusmakta ve var olan piyasalarin kosullari degismektedir. Finansal
piyasalardaki yeniliklerin temelinde ekonomik aktorlerin kar arayiglari vardir.
Merkez bankasinin siki para politikasi uyguladigi durumda bankalar
kisittamalari asmak igin yeni finansman teknikleri bularak, varlik ve
yukumlaluk yapilarini degistirmeye calisir. Finansal piyasalardaki yenilikler ile
daraltici para politikasi uygulamasi sonucunda artan faiz oranlari kar
arayisinda olan bankalar igin firsat maliyetinin artmasi sonucunu

doguracaktir.”’

Finansal vyenilikler ve para yerine kullanilabilen alternatif 6deme
sistemleri nedeniyle merkez bankasinin piyasaya surdugu para miktari ile
piyasalardaki likidite birbirinden farkhlagsmaktadir. Etkin bir para politikasinin
uygulanmasi igin bu likiditenin kontrol edilebilmesi gerekmektedir. Para
otoritesi faiz oranlarini artirmis olsa bile kar beklentisi olan yatirrmci finansal
yenilikler sayesinde ihtiyagc duydugu likiditeyi elde edebilecektir. Minsky’e
gore, yatinmcilar finansal sistemdeki yenilikler ile kolaylikla fon elde
edebilmektedir. Dolayisiyla para otoritelerinin uyguladigi sikilastirilirmis para
politikalar temelde finansal yenilikleri tesvik ederek para yerine kullanilan
araclarin yayginlasmasina neden olur. Siki para politikasi uygulanirken kar
elde etme amacinda olan bankalar yeni finansman teknikleri bularak, varlik

ve yukumluluk yapilarini degistirme yoluna gideceklerdir.

"ERGUL, Y. T., a.g.e., s:66
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2.2.5. Finansal Yeniliklerin Parasal Aktarim

Mekanizmasina Etkileri

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi ile reel ekonomi
arasindaki etkilesimi, yani parasal degisimlerin toplam talep ve Uretimi hangi
yollarla ve ne dlgude etkiledigini gosteren mekanizmadir. Finansal piyasalar,
para otoritesi ile reel ekonomi arasindaki iliskinin ortaya ciktigi yapilardir. Bu
nedenle finansal piyasalari etkiyen herhangi bir durum parasal aktarim

mekanizmasini etkileyebilmektedir.

Ho, N.W. 2006 yilindaki ¢alismasinda finansal yeniliklerin Macao’daki
gelisimine yer vermigtir ve gelisen ve degisen finansal hizmetlerin merkez
bankasi politikalarina olan etkisini ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini incelemigtir. Finansal hizmetlerin kiresellesmesi, finansal yenilik
akimlari ile gelisen tlrev piyasalarin yerel para otoritelerinin operasyonel
anlamda zorlayabilecedi ve piyasalarin merkez bankasi politikalarina kargi
verdigi tepkilerin degisebilecedi sonucuna varmistir.”> Gelisen finansal
piyasalarin parasal aktarim mekanizmasina etkileri hakkinda Singh, Razi,
Endut ve Ramlee tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada Asya Ulkeleri ile
gelismis Ulkelerin finansal sistemleri karsilastiriimistir. Daha dusuk finansal
gelismiglige sahip Asya ulkelerindeki faiz orani kanali etkisinin gelismis
finansal piyasalara oranla daha dusuk oldugu sonucuna varimistir.
Calismada ayrica faiz orani kanalinin finansal sistemin derinlesmesiyle
kuvvetlendigine ancak 6deme sistemlerinin gelisimi ile zayifladigina; finansal
yeniliklerin neredeyse tum ydnlerinin banka kredi kanalini zayiflattigina; diger
taraftan, varlik fiyatlari kanalinin derinlesen finansal piyasalar ile

kuvvetlendigine deginilmistir.”

2 HO, N. W., “Financial Innovation and Its Impact on Central-Bank Policies”, Monetary Authority of
Macao, 2006

3 SINGH, S., RAZI, A., ENDUT, N. and RAMLEE, H.,“Impact of Financial Market Developments
on The Monetary Transmission Mechanism”, BIS Papers No 39, 2008
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Finansal yenilikler ile ortaya cikan yeni finansal drunler finansal
piyasalarin karmagsiklasmasina yol agabilir ve merkez bankalarinin politika
karari alirken takip ettikleri gostergelerin icerigi finansal yenilikler ile
farkhlasabilir. Dolayisiyla, finansal yenilikler ekonominin yapisi hakkindaki
belirsizligi arttirabilir. Bu nedenle merkez bankalar finansal piyasalardaki
gelismeleri yakindan takip etmeli ve finansal piyasalarin iginde bulundugu
ortami iyi bir sekilde analiz ederek etkili para politikasi uygulamasi igin
hedeflerini ve araclarini degistirmelidir. Sonu¢ olarak finansal yenilikler,
merkez bankalarinin aldiklari politika kararlarini ve ekonomik igleyisi etkiler.
Diger taraftan finansal sistemin etkinligini ve verimliliginin arttiran finansal
yenilikler islem maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin azalmasina yardimci

olarak para politikasinin isleyigini kolaylastirir.

2.2.5.1. Faiz Orani Kanali

Faiz orani kanali, Keynesyen model ile literatire kazandiriimigtir.
Keynesyen gorlste aktarim mekanizmasi faiz orani kanali Uzerinden
islemektedir. Buna goére para politikasi 6énce faiz oranlarini degistirmekte,
faizdeki degismeler de yatirnmlari etkilemektedir. Aktarim mekanizmasi
dolayh olarak faiz oranlari Uzerinden isledigi i¢cin bu goéris, dolayli aktarim
mekanizmasi olarak da nitelendiriimektedir. Mekanizmanin ne odlgtde isledigi
para talebinin ve yatirnmlarin faiz esnekligine baglh olarak degismektedir.
Para talebinin faiz esnekliginin sonsuz (likidite tuzagi) ve yatirmlarin faiz
esnekliginin sifir oldugu durumlarda mekanizma iglememekte, para politikasi

reel etkiler dogurmamaktadir.

Faiz orani, finansman maliyetidir. Ekonomik aktérler zamanlararasi
harcamalarina, degisen finans maliyeti i1si§inda karar verirler.”* Faiz orani

dusuk oldugunda harcama yapmak, 6ding vermeye tercih edilir. Yatirim, faiz

74 HO, N. W., a.g.e., s:85
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orani degisikliklerine ¢cok duyarhdir; ekonomik aktorlerin yatirim kararlari faiz
oranlari degisimi ile ters yonlu hareket eder. Yatirnm harcamalarindaki

degisim ise ekonomideki toplam c¢iktiy1 ayni yonde degistirir.

Finansman maliyetindeki degisim mulkiyet, 6z sermaye, hazine
bonolari, devlet tahvilleri gibi varlik fiyatlarini etkileyebilir; bu durum da tum
ekonomik igleyisi 6zellikle toplam talebi, tuketimi, yatirimi, net ihracati etkiler.
Faiz orani kanalina gore, daraltici para politikasi sonucunda para arzinda
meydana gelen azalma faiz oranlarinda yukselise ve sermaye maliyetinde
artisa neden olur; yeni yatirnm projelerinden elde edilebilecek kar azalir ve

sonugcta yatirnrm harcamalari azalir; toplam talep ve uretim azalir.

Keynesyen goruste aktarim mekanizmasinin gosteriimesinde yaklagim
sekli olarak genellikle Uretim ve faiz orani arasindaki iligkileri iceren I1S/LM
analizi kullaniimaktadir. S6z konusu analiz gergevesinde para otoritesinin
daraltici para politikasi uygulamasi sonucunda ekonomide meydana gelen

faiz oranlari (i) artigi ve hasiladaki (Y) azalma Sekil 5'de gorilebilir:

Sekil 5: Faiz Orani Kanali IS/LM Analizi

Faiz Oran, 1

A
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Sekil 5’de daraltici para politikasi uygulamasi sonucunda azalan para
arzi LM egrisinin LMy'den LMo'ye kaymasi ile gosterilmistir. Baglangicta A
noktasinda dengede olan piyasa LM, konumuna gelen yeni para arzi egrisi
ile daha ylUksek faiz orani ve daha duslk héasila bilesimini iceren B

noktasinda yeniden dengeye gelmistir.

Keynesyen faiz orani yaklasimi, finansal piyasalarda paranin tam
ikamesinin bulunmadigi gértusiune dayanir. Ancak finansal yenilikler ile ortaya
cikan kredi ve banka kartlari, elektronik para gibi alternatif 6deme araglari
nakit paraya rakip olmaktadirlar. Bu durumda, para politikasi ile para arzina
mudahale edildiginde paranin ikamesi olan finansal GrUnler ters ydnde
hareket ederek para arz ve talebini dengeler, para arzi degisikliginin faiz

oranlarina etkisi azalir.

Finansal yenilikler daha kapsamli ve daha esnek araclarla piyasa
entegrasyonunu ve uluslararasi piyasalarin verimliligini artirirlar. Bu durum
finansal kaynaklarin dagihmini guglendirir ve portfoy risklerinin daha etkin bir
sekilde dagilmasini saglar. Finansal vyenilik, para politikasi isleyisini
kolaylastirarak finansal sistemin etkinliginin artmasina yardimci olabilir fakat

ayni zamanda para politikasinin isledigi cevreyi karmagiklastirir.

Faiz orani kanalinin ikame etkisi, faiz oranlarinin ylUkselmesinin
uyardigi tasarruf egiliminin artmasina paralel olarak dayaniksiz tiketim
harcamalarinin dismesidir. Baska bir deyisle, faiz oranlarinda meydana
gelen bir artisin, bireylerin harcamalarini donemler arasina yayarak tiketim
ile borclanma yerine tasarrufa yonelmeleridir. YUksek faiz oranlari tiketimin
gelecekteki maliyetini dusurur; tuketimin ertelenmesiyle ekonomik birimler
tasarruf yaparak belirli bir faiz geliri elde eder. Ekonomik birimlerin tasarruf
etmesiyle yatirmlar azalir. Diger taraftan, faizlerdeki artis, sermayenin
maliyetini yukseltecedi igin yatirrmcilarin kendilerini riskten korumalari
zorlagacaktir. Bu nedenle, faizlerde meydana gelen artisin yatinm kararlari

uzerindeki etkisi negatif olacaktir.
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Finansal yenilikler ile ikame etkisinin olusturdugu ters etkiye karsi
korunmak mumkun olabilir. Kendisini riskten korumak isteyen yatirimci,
ornegin opsiyon islemi sayesinde finansman ihtiyacinin cari faizden
sabitleyerek, faiz oranlar ile ilgili belirsizlikten korunur. Finansal yenilikler,
finansal varlik sahiplerine, yeni finansal araclari/Granleri tanitarak azalan
maliyetler, arbitraj, hedging ve yatinm stratejilerinde kolaylik ile katkida
bulunur. Tirev Urlinler’®, faiz oranlarinin garanti altina alinmasina (hedge)
olanak saglar ancak bir sonraki dénemde olusacak yatirim ihtiyaci kolaylikla
garanti altina alinamaz. Sonug olarak finansal yenilikler nedeniyle faiz orani

kanalinin ikame etkisi diisiik olmaktadir.”

Faiz oranlarindaki degisimlere bagh olarak, gelirde veya nakit
akimlarinda meydana gelen degisimler gelir etkisi olarak ifade edilmektedir.”’
Gelir etkisinde, tuketicinin kararlarini simdiki ve gelecekteki iskonto edilmis
gelirine goére verdigi dusunulmektedir. Buna goére, faiz oranlarindaki artis
tuketicinin gelecekte elde edecegi gelirinin bugunku degerini dugurecegi igin
tuketim harcamalari azalir. Dolayisiyla, nakit akisini etkileyen ek finansman
kaynaklarinin oldugu ekonomilerde gelir etkisi zayiftir. Tarev urunler, faiz
kanali Uzerindeki etkisi sayesinde faiz oranlarindaki degisim karsisinda
ortaya ¢ikan gelir etkisinin sonuglarindan korunma imkani saglar. Turev
drtnlerin ekonomik aktorlerin faiz oranina duyarli 6demelerini garanti altina
alinmasina olanak saglamasiyla para politikasinin faiz orani kanal etkisi
azalir yani faiz orani kanali zayiflar. Finansal piyasalarda kullanilan tirev
artnlerle risk, gelirini teminat altina alan ekonomik aktérlerden, teminat
almayan aktorlere aktarilir. Riskten kaginma derecesine gore, gelirini tlirev
urtnlerle teminat altina alan ekonomik aktorlerin, riskten korunmayanlara

gbre marjinal tiiketim egilimleri daha yiiksek olur.”® Bagka bir deyisle, gelirini

> Tiirev iiriinler, getirisi baska bir kiymetin getirisine baglanmus, diger bir deyisle bagka bir kiymetin
getirisinden tiiretilmis mali araglardir.

" SINGH, S., RAZI, A., ENDUT, N. and RAMLEE, H., “Impact of Financial Market Developments
on The Monetary Transmission Mechanism”, BIS Papers No 39, 2008, s:58

"OKTAYER, A., a.g.e., s:29

® OKTAYER, A., a.g.e., s:29
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teminat altina almayan aktérlerin marjinal tiiketim egilimleri’”® diisiktir ve
negatif gelir etkisine maruz kalirlar. Dolayisiyla, tirev piyasalarinin
bulundugu bir ekonomide faiz oranlarindaki degisimin reel degiskenler
uzerindeki etkisi olduk¢ca azdir. Bununla beraber, tirev Unlerin kullanimi
soklari daha hizli ileteceginden faiz oranlarindaki bir degisiklik durumunda
riskten korunmanin reel etkisi belirsizdir. Sonucgta faiz orani kanalinin gelir

etkisi belirsizdir.8°

Servet etkisi, fiyatlarda meydana gelen artis veya dususler sonucunda
Ozvarliklarda meydana gelen degisimler olarak ifade edilir. Servet etkisi,
tiketici net borg veren durumundayken gelir etkisinin tersi yonde igler. Tahvil,
hisse senedi veya gayrimenkullerin fiyatlarindaki artis, tlketim seviyesini
artirarak yatinmcilarin servet duzeylerini yukseltir. Servet dizeyinde
meydana gelen artig, yatirnm harcamalarinda ve toplam talep duzeyinde artis
ile ortalama tlketim seviyesinde artisa yol acgacaktir. Servet etkisi, gelir
etkisini dengelediginde faiz orani artisi nedeniyle tlketimde beklenen
dususler yasanmaz. Servet etkisi, gelir etkisi ile karsilastirildiginda boyut

olarak daha kuguktir.

2.2.5.2. Kredi Kanali

Kredi kanali faiz orani kanalina alternatif olarak ¢gikmamis, aksine faiz
orani kanalini destekleyen ve genisleten faktorlerle donatiimistir. Tam
rekabet kosullar altinda ¢alismayan finansal piyasalarda islem ve bilgi akisi
maliyetleri vardir ve piyasada islem yapan taraflar birbirleri hakkinda tam
bilgiye sahip degildir. Eksik bilginin sonucu olarak ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemleri ortaya ¢ikar. Ters segim, kredi s6zlesmesinin dncesinde odung

veren taraf ile 6dung alan tarafin gerekli tum bilgiye ulasamamasi sebebiyle

" Marjinal titketim egilimi, bir tilketicinin net gelirinde olusan artigin harcamalara ne derecede etki
ettifini gosteren bir parametredir.
" SINGH, S., RAZI, A., ENDUT, N. and RAMLEE, H., a.g.m., 5:58
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ortaya ¢ikar. Ahlaki tehlike problemi ise, kredi verildikten sonra 6dung veren
tarafin odung alan tarafin faaliyetlerini gozlemleyememesi ile ilgilidir. Ters
secimde, potansiyel musterilerin buydk bir ihtimalle kredi riskleri en kétl
kisiler olmasi s6z konusudur; ahlaki tehlikede ise, fonu éding¢ alan tarafin
odung vereninin istemedigi sekilde riskli bir faaliyete girmesi durumudur.
Tarev Uranlerin kullaniimasiyla yapilan risk yonetiminin kredi kanal Gzerinde

etkileri olabilir.

Kredi kanalinin, parasal aktarim kanali 6zelligi yaninda “finansal
hizlandirici” iglevi de bulunmaktadir. Parasal aktarim, banka kredilerinin
ekonomide oynadiklari rol ile gergeklesmektedir. Finansal hizlandirici ise
firmalarin mali durumlariyla yakindan iliskilidir. Finansal hizlandiran etKkisi,
siki para politikasinin varlik fiyatlarina etkisi yoluyla da ortaya cikabilir.
Daraltici para politikasi ile faiz oranlari yukselir, varlik fiyatlarinin degeri
diser ve dolayisiyla mali tablolari bozulan ve dis finansman primleri ylkselen
firmalar harcamalarini  dUsurlr; daraltici para politikasi sonucunda
yavaglayan ekonomi, durgunluga girer. Kredi kanalinin hizlandiran etkisi
durgunluk donemlerinde artar; para otoritesi para arzini azalttiginda kredi
bulma imk&ninin azalmasiyla kiglik ve orta O&lgekli firmalarin Gretim ve
yatinmlari azalir, sonu¢ olarak ekonomik durgunluk daha buyuk boyutlara
ulasir. Banka kredilerinin tek finansman kaynagi oldugu ekonomilerde para

politikasinin banka kredileri Uzerindeki etkisi daha kuvvetlidir.

Kredi kanal, finansal yapidaki asimetrik bilginin parasal aktarim
mekanizmasinda etkili oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak teknolojik
gelisme ile birlikte bilgiye ulagsma kolaylasmigtir ve bilgi kullanimi
yayginlagmistir. Tlrev urlnlerinin yayginlagsmasiyla firmalar menkul kiymetler
borsasina daha kolay erisebilmekte ve kargilastiklari kredi yetersizligini kendi
kendilerine telafi etme imkanini yakalayabilmektedir. Dusuk islem maliyetleri
ve risk paylasimi ile piyasa etkinligi artmigtir; kredi kanalinin temelindeki bilgi
asimetrisi finansal yenilikler ile azalmistir. Sonug¢ olarak finansal yenilikler,

kredi kanalini zayiflatmaktadir.
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Firmalarin disaridan bulabilecekleri fonlarin maliyetleri ile kendi
kaynaklariyla saglayabilecekleri fonlarin maliyetleri arasindaki fark olarak
tanimlanan dis finans primi ile para politikasi arasindaki iliskiyi agiklamada iki
baglanti vardir. Bunlardan ilki banka kredi kanali, ikincisi bilango kanalhdir.
Banka kredi kanali para politikasinin kredi kurulusu tarafindan saglanacak
kredi Uzerindeki etkisini daha dar bir gergeveden inceler. Bilango kanali ise
olasi bir politika degisikliginin bor¢ alan tarafin net degeri, net akisi ve likit
varliklari gibi degdiskenleri de iceren bilangco ve gelir tablosu Uzerindeki
potansiyel etkisini vurgular. Bilangco kanali, firmalarin yatinm kararlariyla
bankalarin kredi verme davranislari arasindaki iliski ile belirlenen ve butin

kredi piyasasi etkilesimlerini iceren daha genis kapsamli bir aktarim kanalidir.

2.2.5.2.1. Banka Kredi Kanali

Banka kredi kanali, parasal kogullarin degismesi durumunda sadece
bankalarin borglanma davranislarini inceledigi icin literatirde bu kanala dar
anlamda kredi kanali da denilmektedir. Bankalara, kredi piyasalarindaki
asimetrik bilgi sorununu ¢bzebilecegi duslncesiyle 6zel bir 6nem verilmistir.
Bu durum bankalarin, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemini azaltiyor
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Borglanici ile bor¢ veren arasindaki
asimetrik bilgi problemi, birgok piyasa gibi, kredi piyasasinin da etkin
calismasini engeller. Bu ortamda bankalar, takip etme, gdzetleme ve
degerlendirme hususlarindaki uzmanliklari ile bu tlr problemleri azaltarak
kredi piyasasinin etkin ¢alismasinda 6zel bir rol oynarlar.81 Ancak finansal
yenilikler ile artan kredi olanaklari ve gelisen sermaye piyasalari ile firmalarin
bankalara bagimliigi azalmakta ve derinlesen finansal piyasalarla birlikte fon
ihtiyaci olanlar finansal araciya gerek duymaksizin dogrudan finansal
piyasadan borglanabilmektedir. Ekonomik aktbrlerin uzun dénem borglar

tirev Urlnler sayesinde teminat altina alinabilmektedir. Kisaca, gelismis

81 KASAPOGLU, O., “Parasal Aktarim Mekanizmalar: Tiirkiye I¢in Uygulama”, TCMB, 2007, s:25
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finansal sisteme sahip olan ve alternatif kredi olanaklari fazla olan
ekonomilerde aktarim mekanizmasinin kredi kanali daha az etkindir.
Dolayisiyla bu Ulkelerdeki para politikasi degisikliklerinin, kredi kanali yoluyla

dretim ve enflasyona etkisinin daha sinirli olmasi beklenir.

Banka digi finansal aracilarin finansal sistem igerisinde onemli bir
paya sahip olmalari veya araciya ihtiya¢ duymadan finansal piyasalarda
islem yapabilen ekonomik aktorlerin varligi ile yeni ekonomide mevduat digi
finansal kaynak bulma olasiligi yluksek olacagi icin para otoritesinin zorunlu

kargiliklar aracihgiyla olusturdugu politikasi kredi arzini etkilemeyebilir.

Finansal yenilikler ile ortaya ¢lkan menkul kiymetlestirme
(securitization) sermaye piyasasi araglar i¢inde likit olmayan araglarin likit
hale donusturtlmesi surecidir. Boylelikle buyuk tutarli yatirnmlara kuguk
yatirimcilar da ortak olabilir ve risk paylasilir.®2 Menkul kiymetlestirme
miktarindaki artis bankalara ve diger kurumlara, alternatif fon temin imkanlari
saglar ve merkez bankasinin piyasa likiditesi Uzerindeki etkisi, bu alternatif
finansman kaynaklarinin elde edilebilirligiyle sinirli hale gelir.®® Menkul
kiymetlestirme banka kredi davraniglarini etkileyebilir ve banka kredilerini
énemini azaltma potansiyeli vardir.®* Kredilerin/borglarin menkul kiymete
donugsturulebilmesi ve yatirmcilara satiimasi, fonlarin arz kaynaklarindan
talep noktalarina aktarilmasini kolaylastirirken, diger yandan menkul
kiymetlestirebilme kabiliyeti bankalara 6nemli Olglude ilave esneklik saglar.
Bankalar tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme likidite baskisini azaltir,

bdylece kredi kanali zayiflar.®®

%2 KAPLAN, C., a.g.m., s:8

% OKTAYER, A, a.g.e., s:27

% Speech by Eugenio Domingo SOLANS, “Financial innovation and monetary policy”, 2003,
(Erisim) http://www.ecb.int/press/key/date/2003/html/sp030213.en.html 23.10.2009

% MISHRA, P.K., PRADHAN, B.B., a.g.m., s:6
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2.2.5.2.2. Bilanco Kanali

Kredi aktarim mekanizmasinin bilango kanali yaklagimi, finansal
hizlandiran veya genis kredi kanali olarak da bilinir. Bilango kanal bir
firmanin dig kaynaklara erigiminin, s6éz konusu firmanin bilanco yapisiyla
yakindan ilgili oldugunu ileri surmektedir ve isletmelerin net degerliligi,
likiditesi ve harcamalari arasindaki iliskiyi 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna gére,
dis finansman primi ile i¢ kaynak kullaniminin alternatif maliyeti arasindaki
fark, firmalarin ozelliklerine bagli olarak degismektedir. Ornegin, 6zkaynak
agisindan guclt bir firmanin dis finansman primi, 6zkaynak agisindan zayif
bir firmaya goére daha dusuktlr ve bu firmanin fonlara erisim imkani daha

genistir.®

Bilango kanalinin “finansal hizlandiran” olarak adlandiriimasinin
nedeni, uygulanan daraltici para politikasi sonucunda borglularin
bilangolarindaki bozulmanin genigleyerek yayiimasidir. Daraltici para
politikasinin faiz oranlarini arttirmasiyla ekonomik aktérlerin maliyetleri de
artar. Bu durumda isletmelerin likiditesi duser ve fon bulma maliyetleri artar.
Diger taraftan faiz oranlari arttiinda diasen varlik fiyatlari borglularin
glvenilirligini (kredibilitesini) olumsuz yonde etkilemektedir. Ters secim ve
ahlaki tehlike sorunlari nedeniyle kredi verenlerin vermeyi arzuladiklari kredi
dizeyi duser. Dolayisiyla, borglularin bilangolarindaki bozulma artarak

devam eder.

Klasik kredi aktarim mekanizmasinda firmalarin fona ulasma imkani
bankalar ve sermaye piyasalari ile sinirliyken finansal piyasalari gelismis
ekonomilerde bankacilik sektorinden finansman saglamakta zorlanan
ekonomik aktorler tirev Urdnlerle, varlik fiyatlarindaki degisikliklere bagli

olarak gerceklesen firma net degerlerinin azalmasina dnlem alabilirler.

86 OzLU, P., YALCIN, C., “Firma Ticari Bor¢lar1 Ve Kredi Aktarim Mekanizmas1”, TCMB Ekonomi
Notlari, Sayi: 2010-4 /25 Mart 2010, s:1
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Finansal yenilikler, firmalara gelecekte uygulanacak fiyatlar, faizleri
sabitlestirme imkéani taniyarak ekonomik aktorlerin ileride kargilasabilecekleri
yuksek sermaye maliyetlerine karsi teminatlarinin degerini koruyabilmelerini

sadlar.

Kisa donemde, tlrev urin sodzlesmelerinin vadesi dolana kadar,
taraflar varlik fiyatlarindaki degisimlerden o6tiri 6zkaynaklarinda meydana
gelebilecek duguse karsi kendilerini koruyabilirler. Ancak ekonomik aktorler
teminat seviyeleri etkilenmemis olsa dahi yine de ylksek sermaye maliyetleri
ile kargi karsiya kalir. Bu nedenle para otoritelerinin uyguladiklari politikalarin
etkinligi azalir.®” Sonug olarak bilango kanalinin finansal yenilikler nedeniyle

zayifladigini sdylenebilir.

2.2.5.3. Diger Varlik Fiyatlari Kanali

Monetaristler (parasalci iktisatgilar) Keynesyen IS-LM modelini sadece
tek bir varligin fiyatina (faiz oranina) odaklanmis oldugu icin elestirmislerdir.
Monetaristlerin genel gortstine gore para politikasinin etkilerinin ekonomiye
aktariimasinda diger varlik fiyatlarinin énemli etkileri vardir. Para politikasi
degisiklikleri, bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi varliklarin goreli
fiyatlarini etkiler. Bu durum da toplam talebin, yani ekonomik akt6rlerin
yatirim, tuketim kararlarinin etkilenmesine yol acar. Finansal varliklarin
cesitliliginin az oldugu piyasalarda varlik fiyatlari kanali calismaz.®® Baska bir
deyigle, finansal sistem gelistikce, derinlestikce ve c¢esitlendikge varlik

fiyatlari kanali daha etkin olarak galisir.

Aktarim mekanizmasi literatirinde diger varlik fiyatlari déviz kuru

kanali ve hisse senedi fiyati kanali olarak ikiye ayriimaktadir.

" OKTAYER, A., a.g.e.,s: 31
¥ KASAPOGLU, O., a.g.e., s:34
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2.2.5.3.1. Doviz Kuru Kanali

Varlik kanalinin 6zel bir durumu olan doviz kuru kanali, para
politikasinin net ihracat ve faiz paritesine aktarimina imkan vermektedir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve ekonomilerin birbirleriyle entegre
olmasiyla esnek doviz kuru sistemi yaygin olarak kullanilmaya baslanmigtir
ve parasal aktarim mekanizmasinda doviz kurunun Onemi iyice artmistir.
Ulkenin disa aciklik derecesinin yiiksek oldugu 6lglide doviz kuru kanali etkin

olmaktadir.®®

Robert Mundell, sermayenin uluslararasi hareketinin kisa donem
faizler ile déviz kurlari arasindaki basit iliskiden kaynaklandigini gdstermigtir.
Nominal kisa donem faiz oranlarinin nominal déviz kuruna etkisini anlatan ve
“faiz orani paritesi” olarak adlandirilan bu iliskide, iki Ulkenin faiz oranlari
farki, doviz kurlarinda beklenen degisme oranina esittir. Eger iki Ulke
arasinda bu iliski kurulmamissa, sermaye iki Ulke arasindaki getiri egitlenene
kadar, yiiksek getirili Uilkede kalacaktir.® Faiz orani paritesine gére merkez
bankasi kisa vadeli faiz oranlarini yukselttiginde doéviz kuru ulusal para lehine

deger kazanacaktir.

Para politikasi aktarim mekanizmasinda doéviz kuru kanali, esas
olarak, doviz kurunun net ihracat Gzerindeki etkisi vasitasiyla gallg,maktadlr.91
Doviz kuru degisiklikleri toplam talep ve toplam arzi etkiledigi icin doviz kuru
degisikliklerinin  gelecekteki fiyat hareketlerinin  belirleyicisi  olarak
yorumlanabilir. Parasal genigleme ile yurtici reel faiz oranlari distuginde o
tlkede yatirnm yapmak, yatirnmcilar igin cazibesini kaybeder, sermaye gikigi
g6ruldr. Ulusal paranin de@eri dismeye baslar, yurtiginde Uretilen mallarin
degeri yabanci mallardan daha ucuz hale gelir. Net ihracat ve toplam talep

artar. Bu suregte ithal mallarinin fiyatlari ulusal para cinsinden artar. Ayrica,

% KARACA, O., “Para Politikas1 Aktarim Mekanizmas1 Ve 2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye Uygulamas:”,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s:43

 KASAPOGLU, 0., a.g.e., s:17

ot KARACA, O, a.g.e., s:43
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ithal ara mallarinin fiyatlarinin ylkselmesi, toplam arzin azalmasina ve
fiyatlarda artisa sebep olur. Bu nedenle doviz kuru kanali, bunyesinde faiz
orani etkilerini barindirir. DOviz kurunun sabit oldugu durumlarda para
politikasinin etkinligi onemli olgude azalir. DOviz kurundaki dalgalanmalar,
hanehalklarinin ve firmalarin bildngolarini da etkiler. Ulusal paranin degerinin
dusmesine yol agan genisletici para politikasi ile borglarinin blyuk bir kismi
yabanci para cinsinden olan ekonomik aktorlerin bor¢ yukumlulugu artar,
firmalarin net degeri duser, kredilerde disus olur; kredilerdeki daralma
yatirimlari azaltir, bUyime duser. Esnek doviz kuru rejimleri ve kuresellesme
ile birlikte parasal aktarimin doviz kuru kanali yoluyla ihracat ve Uuretim

seviyesine etkisi 6nem kazanmigtir.

Faiz oranlarindaki degisim Ulke iginde uygulanan politikalari utlke
disina, Ulke diginda uygulanan politikalari da Ulke igine aktarir. Tarev Urunler
ise s6z konusu aktarimi hizlandirir.% Artan tiirev driin kullanimi ile déviz
kurlari arasinda arbitraj ticareti daha kolay ve daha pahali hale getirir. Turev
artnler arbitraj islemlerindeki artisi destekler, para politikasina bagli olarak
faiz orani degigimi ile uluslararasi sermaye akimi artar, doviz kuru degigimi
artar, ihracat ve ithalat fiyatlari degisim hizi artar, reel ekonomi degisir.
Sonugcta, finansal yeniliklerle aktarim hizlanir, déviz kuru kanali daha kuvvetli

hale gelir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin devlet kontrolinde oldugu
gelismemis finansal piyasalarda déviz kuru kanali etkin degildir. Finansal
sistem derinlestikge finans digi 6zel sektdr bilangolari ¢esitlenmesiyle parasal

aktarim sirecinde Ozellikle doviz kuru kanalinin 6nemi artar.

2 OKTAYER, A., a.g.e..s: 31
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2.2.5.3.2. Hisse Senedi Kanali

Parasal degismeleri reel sektore aktaran mekanizmalardan biri de
finansal yeniliklerden olan hisse senetlerinin fiyat degisimleri ile gergeklesir.
Tobin’in g teorisi ve servet etkisi kanallari para politikasi uygulamalar ile
hisse senetleri fiyatlarinin degismesi sonucunda yatirim ve ttketim gibi reel

degiskenlerin nasil etkilendigini gosterirler.

2.2.5.3.2.1. Tobin’in g Teorisi

Para politikasinin firmalarin ihrag ettikleri hisse senetlerinin fiyatini
etkiledigi ve boylece firmanin yatirrm karari Gzerinde etkisinin bulundugu
mekanizma Tobin'in q teorisi yardimiyla aciklanabilir. Tobin, para
politikasinin hisse senedi dedgerleri yoluyla ekonomiye onemli etkileri
oldugunu savunmustur ve bu etkileri “q teorisi” ile agiklamaya calismigtir.
Tobin, q'yu, firmanin borsada olusan piyasa degerinin sermaye yenileme

maliyetine orani olarak tanimlar.

Bir firmanin sahip oldugu q degeri ylksek ise firmanin piyasa degeri
yenileme maliyetlerinden yUksektir. Bu durumda, s6z konusu firma
yatirnmlarini  hisse senedi ihra¢c ederek elde ettigi getiri ile finanse
edebilmektedir. Firmalar ihrag¢ ettikleri hisse senedine oranla daha fazla yeni
yatirim yapabilecekleri igin yatirim harcamalari, dolayisiyla milli gelir artar.%®

Tobin'in @ modelindeki 6nemli nokta ise hisse senedi fiyatlari ile
yatinm harcamalari arasindaki iligkidir. Merkez bankasi daraltici para
politikasi uygulamaya karar verdiginde bireylerin ellerinde harcamak
istediklerinden daha az para olacaktir. Daraltici para politikasi sonucunda

artan faiz oranlari elde para tutmanin maliyetini arttirir, bireyler getirisi daha

% MISHKIN, F.S., “The Channels of Monetary Policy Transmission:Lessons for Monetary Policy”.
NBER Caligma Tebligi No.5464, 1996, s:6



60

yuksek olan mevduatl hisse senedine tercih ederler. Diger degiskenler
sabitken hisse senedi talebinin dugmesi, hisse senedi fiyatlarini dusurur. Bu
durum firmalarin piyasa degerlerinin azalmasina neden olur; degeri disen
firmalarin yeni yatinm yapmalari zorlasir, yatirrm harcamalari azalir,

ekonomik Uretim duzeyi yavaglar.

2.2.5.3.2.2. Servet Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi kanali yoluyla servetin
tiketim Uzerine etkisi ilk olarak Franco Modigliani tarafindan ele aI|nm|§t|r.94
Modigliani’ye goére tiketim, tlUketicilerin beseri sermaye, reel sermaye ve
finansal servetleri gibi tUm yasamlari boyunca elde ettikleri kaynaklar
tarafindan belirlenir. Tlketicilerin finansal servetlerinin en 6énemli bileseni
hisse senetleridir. Genigletici para politikasi ile hisse senedi fiyatlarinin
yukselmesi Dbireylerin servetlerini artirir. Dolayisiyla bireylerin tuketim

harcamalari artar, toplam talep ve tretim artar.®®

Teknoloji ve internetteki ilerlemeler ile gelisen e-finans 6zellikle kligik
yatirnmcilar icin menkul kiymetler borsasinda onemli yer tutmaya baslamigtir.
internet (zerinden finansal piyasalarda herkesin islem yapabiliyor olmasiyla
islem maliyetleri dismustiir. Ozel bono piyasalarinin gelismesiyle artan
secenekler ve dogrudan piyasaya ulasabilme imkani kiguk yatirimcilari daha
da cesaretlendirmisti. Ayni zamanda finansal yapidaki degisim,
piyasalardaki artan menkul kiymetlestirme, para politikasinin servet etkisinin
onemini artirmigtir ve finansal piyasa urdnleri hanehalkinin serveti igerisinde

daha ¢ok yer tutmaya baslamistir.

Aracilari ortadan kaldiran yeni finansal Urlnler para politikasinin

finansman maliyetini etkiler. Dolayisiyla, tirev drUnlerin yaygin oldugu

% KASAPOGLU, 0., a.g.e., s:21
% MISHKIN, E.S., a.g.m., s:7
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ekonomilerde parasal aktarim mekanizmasinin servet etkisinde faiz oranlari
arttiginda tiketimde beklenen disusler yasanmaz. Sonucta servet etkisi

oldukga dusuktur.

2.2.6. Finansal Yenilikler ve Ekonomik Kriz

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak Uzere
ikiye ayrilmaktadir. Reel sektor krizleri, mal ve igglcu piyasalarinda yani
uretimde ve/veya istihdamda daralmalar (durgunluk ve/veya igsizlik artisi)
biciminde gdértulmekteyken finansal krizler, hisse senedi ve ddviz piyasalari
gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari ya da bankacilik
kesiminde batik (geri donmeyen) kredilerin asiri derecede artmasi

sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak karsimiza gikmaktadir.

Finansal krizlerin tam ve kesin bir tanimi yoktur. Finansal krizlerin
temel nedeni finansal piyasalardaki asiri dengesizliklerdir.*® Dinyanin gesitli
yerlerinde ortaya ¢ikan finansal krizlerin pek ¢ok farkli nedeni vardir. Ancak
bunlarin hepsinde yasa, kural, denetim eksiklikleri gibi risk unsurlar
bulunmaktadir.’” Piyasalarin saglikl isleyebilmesi icin etkin bir gdzetim ve
denetim gereklidir. Birgok Ulkedeki yasal cerceve ise finansal yenilikleri
disipline etmeye yetmemektedir. Makro ekonomik riskler ve siyasi
belirsizlikler minimize edilmedigi surece bir Ulkede ortaya c¢ikan finansal
sorunlarin tim dunyayi saran sistematik bir kriz haline donusme olasiligi
bulunmaktadir. Bu baglamda, Amerika Birlesik Devletleri’nde baglayan krizin

temelinde, sorunlu kredilerin varligi, bu kredileri duzenleyen vyapinin

% OZTURK, S., GOVDERE, B., “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,

Siileyman Demirel ﬂniversitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15,1, 2010, s.380
o7 EGILMEZ, M., “Kiiresel Finans Krizi, Piyasa Sisteminin Elestirisi”, Istanbul, Remzi Kitabevi,
5. Basim, 2009, s:94
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daginikligi  ve finansal raporlama sistemindeki hatalar oldugu
belirtiimektedir.”

Geleneksel menkul kiymetlerle de kar eden ekonomik aktérler daha
fazlasini elde etmek istedikleri igin finansal aracilar yeni Grun ve araglar
piyasa surmuglerdir. Nakit akigi saglayan bu yeni tar aracglarin daha riskli
oldugu ise ekonomik aktorlerce goz ardi edilerek daha c¢ok talep edilmistir.
Geleneksel varliklari ikame eden yeni finansal araglarin islem hacminin
artmasiyla tasidiklar riskler ortaya c¢ikmigtir. Yatirimcilarin geleneksel
varliklara geri ddonmesiyle beraber yeni Urlnlerin fiyatlarinda keskin dusugsler
yag.anmlstlr.99 Bu baglamda, finansal yenilik olarak piyasaya sunulan varliga
dayali menkul kiymetler (VDMK), 2007’nin son ¢eyredinden bu yana klresel
Olgcekte yasanmakta olan krizin nedenlerinden biri olmustur. VDMK veya
menkul kiymetlestirme (securitization), likit olmayan aktiflerin ihrag
edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul
kiymete donusturidlmesidir. Mortgage (ipotekli konut) kredileri, otomobil
kredileri, kredi karti alacaklari ve kira ddemeleri VDMK kapsaminda ele

alinmaktadir.

Menkul kiymetlestirme sayesinde; yatirnmcilarin finansman giderleri
azalmakta, yuksek getiri kazanma imkani yakalanmaktadir. Bu durum nakit
akisinin daha duzenli bir sekle girmesine yardimci oldugu ig¢in bor¢lanma
maliyetlerinin azalmasini saglamaktadir. Bu durumda daha dusiuk sermaye
ihtiyaci duyulmakta olup firmalarin sermaye vyapilari guglenmektedir.
Dolayisiyla, VDMK, firmalarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan
tanimaktadir. Ancak bunun yani sira menkul kiymetlestirme; portfoy kalitesini

dusUrmesi, kredi piyasasinin denetim ve gozetim etkinligini azaltmasi,

% ALPTEKIN, E., “Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii”, AR&GE BULTEN-
EKONOMI, 2009, s:1

» GENNAIOLI, N., SHLEIFER, A., VISHNY, R.W., “Neglected Risks, Financial Innovation, and
Financial Fragility”, NBER Calisma Tebligi No: 16068, 2010., s:2
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ekonomideki kredi stoklarini agir yukseltmesi ve saglikh finansal raporlamayi

giiclestirmesi nedenleriyle ekonomide sorunlara yol agmaktadir.'®

ipotege dayali menkul kiymetler ve onlara dayall tirev kagitiari 2007
krizinin oncelikli ¢ikis noktalarini olusturmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri
1970’lerde mortgage (ipotekli konut) kredilerini menkul kiymetlegtirerek
finansal sistemi tabana yaymis ve buradan elde edilen fonlarla birincil
piyasada konut kredilerinin finansmanini ve sirekliligini saglamistir.”! Soz
konusu finansal yenilik sayesinde yatirnmcilarin finansman giderleri azalmistir

ve boylelikle yatirnmcilar yiksek getiri kazanma imkani yakalamislardir.

ABD’de likiditenin yUksek, faizlerin dusuk oldugu dénemde cok fazla
miisteriye verilmis olan subprime mortgage kredileri'®, konut sektdriinin
durgunluga girmesiyle geri donmemistir. Dolayisiyla asiri degerlenen varlik
fiyatlari, krizin ABD ile sinirh kalmayip, tim dinyaya yayillmasina ve
mortgage krizinin bir kredi ve likidite krizi haline dénismesine yol agmistir.
Likidite krizine dontsum, piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus
ve basta emtia piyasalari olmak Uzere diger piyasalari da olumsuz

etkilemistir'%.

2007 kdresel krizinde asil sorun, kredinin elden ele inanilmaz bir
dlcekte el degistirmesinden kaynaklanmistir. ipotekli konut kredisi saglayan
finansal kurumlarin kredilerin geri ddenmeme riskini CMO, CDO, CDS'* gibi

tirev drunlerle Uglncu kigilere devretmesi sonucunda kredi piyasalarinin

"% ALPTEKIN, E., a.g.m., 5:12-13
100 ALPTEKIN, E., a.g.m., s:5
102 Subprime ipotekli konut kredileri,

« Siirekli geliri olmayan veya gelirini belgelendiremeyen,

* Geri 6dememe riski yiiksek,

* Borg/Gelir oran1 ytiksek, gercek veya tiizel kisilere kullandirilan kredileri ifade eder.
103 ALPTEKIN, E., a.g.m., s:14
' Farli risk gruplarma, farkli vadelerle satilan CMO (collateralized mortgage obligations;
teminatlandirilmis ipotekli konut kredisi yiikiimliiliigii) ve CDO (collateralized debt obligations;
teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigii) portfoyiin kredi riskini transfer eden finansal araglardir. CDS
(credit default swap; kredi temerrtit takasi) ise kredi riskinin baska bir tarafa aktarilmasini saglayan
tiirev tiriinlerdendir.
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gereginden fazla buyumesiyle bankalarin ve finansal kurumlarin
bilangolarinda bozulma yasanmis, ekonomik faaliyetlerde gorulen daralma ile
yatirnmlar digmustar. Baglangigta riski devretmeye yarayan ve bir anlamda

sigorta islevi géren turev Urunlerin kendileri birer risk unsuru olmusglardir.

Bu surecten finansal kuruluslar, derecelendirme kuruluglari ve finansal
duzenleyici kuruluglar da sorumludur. Finansal kuruluslarin risk paylagimi ve
daha fazla getiri i¢in yaptiklari menkul kiymetlestirme ile ekonomik aktorler
likiditenin bol oldugu donemlerde fazla kredi almiglardir. Ancak, deger/fiyat
belirsizliklerinin artmasi ile bu finansal araglar yatirrmcilara daha az cazip
gelmeye baslamistir ve para piyasalarinda sistemik aksamalara yol agmistir.
Bu baglamda finansal kuruluslar risk yodnetiminde zayif kalmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslari finansal piyasalardaki asimetrik bilgiyi engellemek
icin sistemde yer almaktadir. Derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen
kredi notlari risk-getiri dizeyini belirlemek isteyen yatirnmci igin referans
noktasi olmaktadir. Bu anlamda Urunlerin fiyatlanmasi konusunda en buytk
sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarina aittir. Derecelendirmede
kullanilan yetersiz teknikler ve derecelendirme kuruluglari ile menkul kiymet
ihrac eden firmalar arasindaki c¢ikar iligkileri yatirrmcilarin eksik ve yanlis
bilgilenmesine neden olmustur. Dizenleyici kuruluglar FED (Federal Reserve
System), SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) ve Hazine (U.S.
Department of the Treasury) degisen ekonomik ortami algilamakta ve olusan
risklere karsi 6nlem almakta gec kalmislardir.'®

Finansal yenilikler 2007 kdresel krizinin ana nedeni olarak

gOsterilmigtir. Finansal piyasalarin blyuk boyutlara ulasmasi ile risk artisi

106

finansal krizleri tetiklemistir. Ponzi Oyunlari ile ahlaki risk problemi

artmistir. Sitre¢c kendi icinde finansal istikrarsizlik olugturmustur ve kriz

105 http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yil Donumu/5309ASLAN-sunus.pdf
(Erisim Tarihi: 15.01.2012)

"% jtalya’dan ABD’ye gogen Charles Ponzi’nin, 1919 ve 1920 yillarinda uluslararasi posta pulu
kuponlar1 ticareti ile baslattigi bir “saadet zinciri” oyunu. Gilinimiizde “Ponzi Oyunu”, ifadesi,
stirdliriilmesi imkansiz, gerceklik zemini olmayan, aritmetik mantig1 tutmayan, 6zellikle bor¢ alma
verme islemlerini isaret etmek icin kullanilmaktadir.



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yil_Donumu/5309ASLAN-sunus.pdf
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icsellesmistir. Finansal istikrar olmadan, fiyat istikrarinin ve ekonomik
istikrarin saglanmasinin zor oldugu anlagiimistir. Minsky'ye goére finansal
yenilikler, sinirsiz genisleme, risk artisi, Ponzi Oyunu, aktif fiyatlarinda
gérilen dususler ve borglarin  6denememesi finansal istikrarsizligi

artlrm|§t|r107.

Finansal yenilikler ve finansal kriz Uzerine 2010 yihinda Stewart J.
tarafindan yapilan ¢alismada kurumsal degisim ile desteklenemeyen finansal
yeniliklerin kalici olamayabilecedi ve finansal yikima yol acabilecegi
sonucuna variimigtir. Calismada bankacilik siteminin duzenlenmesi gerektigi
savunulmustur.'® Ayni sekilde Alptekin E.’nin 2009 vyilinda menkul
kiymetlestirmenin kiresel finans krizi Gzerine etkilerini inceledigi makalesinde
turev urlnlerin ve menkul kiymetler piyasasinin duzenlenmesi ve
denetlenmesi gerektigi lzerinde durulmustur.’® 2010 yilinda Kero A.
tarafindan yapilan calismada 1980’den itibaren birincil ve ikincil kredi
piyasalarinda gorulen buyumeyi acgiklamaya yonelik olarak ABD
ekonomisindeki makroekonomik risklerin yapisindaki degisimi
gozlemlenmistir ve finansal yeniliklerin artigi ile riskli yatirimlarda artig oldugu
sonucuna varilmistir."'® Gennaioli, N., Shleifer, A., ve Vishny, R.W., 2010
yiinda yaptiklari g¢alismada glvenli nakit akisini saglamayr amaglayan
yatirimcilarin ayni zamanda daha fazla kér elde etmeyi istedikleri igin yeni
arinlere yatirrm yaptiklarini belirtmiglerdir. Ancak yatimcilarin bazi kesin
olmayan riskleri goz ardi etmeleriyle asiri miktarda menkul kiymet ihraci
oldugu ve bu durumun da finansal sistemde kiriimaya sebep oldugu tespit

edilmigtir.”"

17 www.quovadis.hacettepe.edu.tr/sunum/Eren.pdf (Erisim Tarihi: 15.06.2011)

1% STEWART, J., “Financial Innovation and the Financial Crisis“, International Schumpeter Society
Conference 2010, Innovation, Organisation, Sustainability and Crises, Aalborg University, Denmark,
21-24 June 2010

% ALPTEKIN, E., “Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii”, izmir Ticaret
Odas1, AR&GE Biilten, Nisan 2009

"0 KERO, A., “Banks Risk Taking, Financial Innovation and Macroeconomic Risk”, European
University Institute, February 2010

t GENNAIOLI, N., SHLEIFER, A., VISHNY, R.W., “Neglected Risks, Financial Innovation, and
Financial Fragility”, NBER Calisma Tebligi No: 16068, 2010.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISi’NDE FINANSAL YENILIKLER

lletisim teknolojisinde yasanan gelismelerin etkili oldugu finansal
yenilikler, tm dunyada oldugu gibi Turkiye’de de 1980’li yillardan itibaren
gorilmeye baslanmistir; 1990°li yillardan itibaren yeni finansal Grin ve
araclarda artis yasanmistir. 2000’li yillarda teknoloji kullaniminin
yayginlasmasiyla birlikte finansal islemlerde artan boyutlarda bir degisimin

yasandigi gdzlemlenmektedir.

3.1. FINANSAL YENILIKLERIN TURKIYE’DEKIi GELiSiM SURECI

Finansal yenilikler, Turkiye’de 1980’li yillardan itibaren uygulanan
liberal politikalarin ardindan uygulama alani bulmustur. Bu dénemde daha

dnce var olmayan birincil''? ve ikincil'™® piyasalar kurulmustur. 1986 yilinin
Ocak ayinda menkul kiymetlerin guven ve istikrar icinde iglem gdrmesini
saglamak amaciyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) faaliyete

gecmigtir.

Merkez bankasi bunyesinde kurulan Bankalararasi Para Piyasasi
(interbank) ile likidite sikisikligi ve likidite fazlasi olan bankalarin karsilikli
olarak islem vyapabilmeleri saglanmigtir. Bankalar arasinda kisa vadeli
fonlarin alinip satildigi; para politikasi uygulamasinda énemli bir fonksiyona
sahip olan bu piyasada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
dogrudan faiz belirleyerek kisa vadeli faizleri yonlendirebilmekte ve son kredi
mercii fonksiyonunu yerine getirmektedir. Merkez Bankasi, 4 Subat 1987

tarihinden itibaren acgik piyasa islemlerini para politikasi araci olarak ve

"2 Birincil Piyasa, hisse senedi ihrag eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklart
piyasalardir. (http://www.imkb.gov.tr/Markets/StockMarket/PrimaryMarket.aspx)

"5 jkincil Piyasa, kiymetlerin ilk ihraglar1 sonrasi islem gordiikleri  piyasalardir.
(http://muhasebeturk.org/ecopedia/392-i/1612-ikincil-piyasa-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html)



http://www.imkb.gov.tr/Markets/StockMarket/PrimaryMarket.aspx
http://muhasebeturk.org/ecopedia/392-i/1612-ikincil-piyasa-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
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piyasadaki likiditeyi kontrol etmek amaciyla kullanmaya baglamistir. Acik
piyasa iglemleri, para politikasi uygulamasi ¢ercevesinde, merkez bankalari
bunyesinde para miktarinin artirillip azaltilmasi amaciyla, hazine kagitlarinin
alim ve satiminin yapilmasi iglemleridir. Acik piyasa iglemleri, bankalararasi
para piyasas! iglemlerini de kapsamaktadir. 1989 yilinda da 32 Sayili
Kararla''* birlikte sermaye hareketleri {izerindeki sinirlamalar kaldiriimistir ve
Tirk lirasi konvertibl yapilmistir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim
Satim Pazari 17 Haziran 1991’de kurulmustur. Repo-Ters Repo Pazari 17
Subat 1993’de faaliyete ge¢cmistir. Kasim 1994°de gelisen teknoloji ile hisse
senetlerinin timu elektronik ortamda alinip satiimaya basglanmistir. Ayni yil
uluslararasi pazar blnyesinde Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi
kurulmustur. 1994’den itibaren TCMB API Mudirliigi, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasl Kesin Alim Satim Pazar’nda ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
Repo-Ters Repo Pazar’'nda da islem yapmaktadir. TCMB’nin ikincil
piyasaya aktif olarak katilmasiyla 6zellikle kisa vadeli faiz oranlari Gzerindeki
kontrol kabiliyeti artmistir. Ayrica, 1994 yilinda, ekonominin likiditesini daha
etkin duzenleyebilmek icin bankalarin yani sira istenilen sartlari yerine

getiren araci kurumlarin da APi Miidirliigi'ne Giye olmasina izin verilmistir.'™

Finansal piyasalarda vadeli igslem sozlegsmeleri ile piyasa risklerinin en
aza indiriimesi amaclanmaktadir. Gelecekteki fiyat degisimlerine karsi
buginden alim-satim yapilmasi  sonucu taraflarin  olasi fiyat
dalgalanmalarina, faiz orani riskine kargi korunmalari saglanmaktadir.
Turkiye'de, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) vadeli islem ve
opsiyon borsasi igletmek amaciyla Bakanlar Kurulu karariyla kurulmustur.
Ozel hukuk tlzel kigisi olan VOB, 2002 yilinda ticaret siciline tescil edilmig ve
2005 yihinda acilmigtir. VOB’da gelecekteki fiyat belirsizliginden kaynaklanan
risklerin ortadan kaldirlmasi amaciyla vadeli iglem sozlesmeleri alinip

satilmaktadir. Bu baglamda vadeli igslem ve opsiyon so6zlesmeleri risk

4 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulan Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararla doviz ve faiz politikast uygulamalar1 diizenlenmistir;
dis ticaret ile sermaye hareketleri serbestlesmistir ve tam konvertibiliteye gecis ger¢eklesmistir

1S ONDER, T., “Para Politikas1: Araglari, Amagclar1 Ve Tiirkiye Uygulamas1”, TCMB, 2005, s:125
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yonetimi ve yatirirm alaninda ekonomik birimlerin ihtiyaglarini karsilamada
etkin bir gérev Ustlenmektedir. Saglikh fiyat olusumunu saglamak igin islem
goren sozlesmelerin likiditesini artirmak amaciyla bazi s6zlesmelerde piyasa
yapiciligina iligkin duzenlemeler yapilmigtir. 2009 yilinda risk yonetimi
amaciyla iglem vyapan yatirrmcilar i¢in vadeli iglem sdzlesmeleri
olusturulmustur. 2011 Subat ayinda doviz vadeli islem s6zlesmeleri ile doviz
pozisyonlarindan kaynaklanan kur risklerine kargi korunma iglemleri ile

Tirkiye’'nin dis ticaretinin desteklenmesi hedeflenmistir.'®

DlUnyadaki
borsalarin 160 yila ulasan ge¢mislerinin yaninda ¢ok geng bir borsa olan
VOB’da islem géren VOB-IMKB 30 sézlesmesinin diinyadaki en likit 13. hisse
senedi endeksi s6zlesmesi konumuna gelmis olmasi onemli bir geli§,medir.117
VOB, risk yonetim ihtiyacini daha etkin bir bicimde karsilayabilmek icin yeni

artnlerin geligtirimesi konusunda g¢aligmalarini srdiirmektedir.'®

Teknolojik gelismelere paralel olarak bankacilikta ortaya g¢ikan
gelismeler sonuncunda ©6deme sistemlerinde de &énemli gelismeler
yasanmistir. 1990l yillarda Turkiye, 6deme sistemleri ile ilgili yeni Grunlerle
tanismistir.  TUrkiye’nin 1989 vyilinda dahil oldugu SWIFT'® sistemi ile
bankalararasi doviz transferleri glvenli ve daha hizli gergeklestiriimektedir. 1
Nisan 1992 yilinda faaliyete gecen Elektronik Fon Transfer (EFT) sistemi ile
Tarkiye’de yerlesik bankalararasi Turk Lirasi 6demeleri, elektronik ortamda,
kaydi ve gercek zamanh olarak aktarilarak es zamanh mutabakat
saglanmaktadir. Menkul kiymetlerin bankalar arasinda elektronik ortamda,
gercek zamanl olarak aktariimasini ve gercek zamanli mutabakatini
saglayan Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT) Sistemi ise 30 Ekim
2000’de faaliyete gec¢mistir. EFT ve EMKT sistemleri birbirleriyle etkilesimli

116 Vobjektif, Y1l:5, Say1:19, Nisan 2011, s:22
17 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/vobSSS.pdf (Erisim Tarihi: 05.06.2011)
18 http://www.vob.org.tr/VOBportal TUR/detailspage.aspx?tabid=483 (Erisim Tarihi: 05.06.2011)

19 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, merkezi Briiksel’de bulunan ve
kar amaci giitmeyen bir kurulustur. 1977 yilinda hizmet vermeye baslamis olan SWIFT ile iiye
bankalarin uluslararasi bankacilik mesajlar1 elektronik haberlesme ag: ile iletilir.



http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/vobSSS.pdf
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olarak calistiklar igin genellikle tek sistem olarak kabul edilip kisaca EFT-
EMKT Sistemi adiyla anilmaktadir.

Tarkiye’de bankalarin, 1980 yilindan itibaren kredi karti uygulamasina
gecmeleriyle ekonomik aktorler karthh 6deme sistemleriyle tanigmistir.
VISA'nin 1984 yilinda Turkiye Ofisini acmasi ile kredi kartina yapilan
yatinmlar artmistir. 1987 yilinda ilk ATM hizmete girmistir. Bankalar konut ve
ara¢ kredilerini; banka kartlarini, fatura édemelerini ve yatirnm Grdnlerini
bireysel bankacilik Grind olarak musterilerine sunmaya baslamislardir. 1990
yilinda, kartl 6deme sistemi igerisinde ortak sorunlara ¢6zim bulmak,
ulkemizdeki banka ve kredi kartlari kural ve standartlarini gelistirmek
amaciyla kamu ve 6zel 13 Turk bankasinin ortakligi ile Bankalararasi Kart
Merkezi (BKM), kurulmugtur. Turkiye'de ilk elektronik POS Terminali 1991
yiinda kullanima girmistir. 1993 yilinda da Switch Sistemi'®® devreye

alinmistir.

Odeme sistemlerini geligtirmeye ve ddemelerin guvenligini artirmaya
yonelik bankalar ve o6deme sistemi saglayici kuruluslar yeni projeler
olusturmaktadir. Turkiye'’de 31 Mart 2006 tarihinden itibaren kullanilan
Chip&PIN, kredi karti kopyalama ve kayip/calinti risklerini buylk ol¢ude
azaltan bir 6deme yOntemi olmustur. Bu yontemde kredi kartinin Uzerindeki
¢ip, kartin kopyalanma riskini azaltmaktadir. Kigiye 6zel PIN (sifre) ise kartin
kaybolmasi veya calinmasi durumunda, bagkalari tarafindan kullaniimasini
blydk Ol¢ide engellemektedir. Boylelikle, Chip&PIN ydntemiyle kredi kartiyla
alisveris daha da guvenli olmustur. Diger taraftan 6deme sistemleri teknolojik
ilerlemelerle hizla gelismektedir. Bankalar, cep telefonu operatoérleri, vb. yeni
ddeme sistemleri gelistirmektedirler. Ornegin, Turkcell'in Mobil Odeme servisi
ile aligverigin bedeli faturaya yansimaktadir; dolayisiyla herhangi bir banka
hesabi kullanilmadan 6deme gergeklestiriimektedir. Bir diger ¢alisma da pek

¢cok cihazin NFC Teknolojisi ile uyumlu hale getiriimesi konusunda devam

120 Switch Sistemi ile bankalararast yurtici kredi kart1 ve banka kart1 otorizasyonu gerceklestirilir.
Ayn1 zamanda Tiirk bankalarinin uluslararasi iletisim aglarina tek noktadan baglanti olanagi saglanir.
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etmektedir. Ginidmuzde, kredi kartlarinin cep telefonunun sim kartina
tanimlanmasi sayesinde Odemeler cep telefonu ile temassiz olarak
gerceklestirilebilmektedir. Turkiye, yeni nesil 6deme teknolojilerini uygulayan

éncli Ulkeler arasinda yer almaktadir.'®’

lletisim alaninda devrim yapan internet baglantisi Turkiye'de ilk olarak
1993 yilinda Ortadogu Teknik Universitesi tarafindan gergeklestiriimistir. Tim
dinyada oldugu gibi Turkiye’de de internet bilginin paylasiimasinda,
yayginlagsmasinda onemli rol oynamistir. Bdylelikle, bankacilik sektdrinin
ekonomik aktorlere sundugu hizmetler internet ortamina kaymaya
baslamistir. Turkiye'de internet bankaciligi uygulamasini 1997 vyilinda
baslatan ilk banka, Tirkiye is Bankasrdir. 2000 yilindan itibaren internet
Uzerinden hizmet veren bankalarin sayisi hizli bir sekilde artis gdstermisgtir.
Bankalarin, telefonlarin internet tarayicilarint (WAP) kullanarak hizmet
vermelerinin ardindan telefon hafizasina ylUklenen bir program araciligi ile
kullanilan cep subeler ekonomik hayatta yerini almigtir. Mobil bankaciligi

2007 yilinda yine Turkiye is Bankasi baslatmistir.

2000’li yillarin basindan itibaren internet Gzerinden pazarlama ve satis
yapan firmalarin sayisi internet bankacihdinin da gelismesiyle artmaya
baglamigtir. E-ticarete ve 06deme sistemlerine yoOnelik olarak bankalar,
sirketler, 6deme sistemi saglayici kuruluglar tarafindan sirekli yatirimlar
yapiimaktadir. Gavenligi arttirmaya yoénelik yeni sistemler gelistiriimektedir.
Bu sistemlerden biri de banka ve kredi kartlariyla internet Gzerinden yapilan
aligverislerin guvenliginin arttirilmasi amaciyla VISA tarafindan geligtirilen ve
MasterCard tarafindan da kabul edilen bir proje olan 3D Secure sistemidir.
3D Secure sistemi ile 6deme surecinde yer alanlarin (isyeri-banka-kart
sahibi) sorumluluklarini diizenleyen bir model gelistirilmistir. Sistem uyarinca,
sanal ddeme islemi sirasinda musteriye bankasi tarafindan 6deme sifresi

sorulmakta ve bdylece kart sahibinin kimligi dogrulanmaktadir. Dolayisiyla,

12! hitp://www.bkm.com.tr/basin/bultenler/bkm_yenidonem 01082011.pdf, s:1
(Erigim Tarihi: 07.06.2011)
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kredi kartlarinin yetkisiz kisilerce internet ortaminda kullaniimasinin dnine
gecilmesi saglanmaktadir. 2012’nin ilk aylarinda mobil telefon ve internet
Uzerinden guvenli aligverig imkéni sunacak olan dijital cizdan uygulamasi da
Turkiye’de Garanti Bankas’'nin BKM ile ortak yurattida yeni bir projedir.
Dijital cizdan projesi ile ekonomik aktorlerin banka, kredi ve 6n 6demeli
kartlarini koyabilecekleri yeni bir cluzdanlarinin olmasi dusunudlmektedir.

internet sitelerinin rahatca calisabilecegi, tiketicilerin giivenli aligveris

yapabilecegi bir proje olmasi hedeflenmektedir. %2

3.2. TURKIYE EKONOMISI'NDE FINANSAL YENILIKLERIN
BOYUTU ve ETKILERI

Daha once belirtildigi gibi, Ozelikle 2000’li yillarda artan teknoloji
kullanimi ve teknolojik gelismeleri takip eden ekonomik aktorler ile finansal
islemlerin yapilis sUrecinde degisim yasanmigtir. 2012 yilina gelindiginde
Tarkiye’de yeni finansal Urlin ve araclarin kullaniminin artarak devam ettigi

gOrilmektedir.

3.2.1. Uriin Yeniligi

Finansal alanda drin yenilikleri, genel olarak riskten korunma
amaciyla ortaya ¢ikan yeniliklerdir. Bu tdr yeniliklerin ana faktéri enflasyon
ve faiz oranlarindaki degisikliklerdir. Uriin yenilikleri piyasa talebindeki
degisikleri karsilamak; finansal piyasanin verimliligini arttirmak i¢in sunulan
yeni finansal Uriinleri kapsar. Uriin yenilikleri igerisinde en yaygin olarak

kullanilanlari tirev Uranler ve menkul kiymetlestirmedir.

122 http://ekonomi.milliyet.com.tr/dijital-cuzdana-butun-banka-kartlari-
giriyor/ekonomi/ekonomidetay/22.12.2011/1478805/default.htm (Erigim Tarihi: 22.12.2011)
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Tarev arunler; nitelikleri itibariyle degeri bir bagka varliga (doviz,
hazine bonosu, devlet tahvili, endeksler, faiz, emtia, kredi degerliligi vb.)
dayali olan finansal araglardir. Menkul kiymetlestirme ise finansal sistemde
dolaysiz finansmana yonelmeyi ifade eder. Kisaca menkul kiymetlestirme, bir
finansal kurumun bazi alacaklarini teminat gostererek veya alacak haklarini
devrederek, karsiliginda menkul kiymet ihra¢c etmesi olarak

tanimlanabilmektedir.'®®

Menkul kiymetler ve tlrev Urlnler organize borsalar da islem
g6rmektedirler. Tarkiye’de 1986 yilinin Ocak ayinda menkul kiymetlerin
gliven ve istikrar icinde islem gérmesini saglamak amaciyla istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi (IMKB) faaliyete gecmistir.

Finansal yeniliklerden menkul kiymetlerin piyasalarda yerli ve yabanci
yatirnmcilara seffaf ve glvenilir alim-satim ortaminda yatirrm yapma imkani
sunan IMKB, 1986 yilinda faaliyete gecmesine ragmen menkul kiymetler
piyasalarindaki islem hacmi 2000’li yillarda onemli bir sekilde artis
gostermistir. Bu durum Grafik 1’de de gérilmektedir.

123 YARDIM, O.,“Finansal Yenilikler ve Ekonomik Etkileri”, Kahramanmaras Siitcii Imam
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2005, s:69
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Grafik 1: IMKB Toplam islem Hacmi (1986-2010, Bin TL)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB (Ek 2)

Faaliyete basladigi 1986 yilinda 383, TL olarak gergeklesen iIMKB
islem hacmi, yillar itibariyle artan bir seyir izlemistir. Grafik 1’de de goruldugu
gibi IMKB’nin islem hacminde 1990’ yillarda baglayan hareketlilik 6zellikle
2000’li yillarda 6nemli bir artig gostermistir. 1986 yilindan 2010 yilina kadar
IMKB islem hacmi 1.659.698.166 kat artis géstermistir. 2000’den 2010 yilina
kadar yaklasik %470 artisin gorildigu IMKB islem hacmi, dzellikle 2010
yihinda 635.664.397.626 TL tutarli islem hacmi ile 1986 yilindan bu yana en

yUksek seviyeye ulasmistir.

Finansal piyasalarda vadeli islem sozlesmeleri, yatirnmcilari ve
finansal aracilari, faiz orani riskine karsi korumaktadir. Vadeli islem ve
opsiyon piyasalari, varliklarin likiditesini arttirmakta ve ekonomik birimlere,

risklere kargi korunabilme imkéani saglamaktadir.

2005 yilinda faaliyete gegen VOB’da gelecekteki fiyat belirsizliginden
kaynaklanan risklerin ortadan kaldiriimasi amaciyla vadeli igslem sdzlesmeleri

alinip satilmaktadir. VOB’un islem hacmi vyillar itibariyle hizla artis
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gOstermigtir. Grafik 2’7de VOB’un 2005-2010 yillari arasindaki iglem hacmi

gOrulmektedir.

Grafik 2: VOB, Yillik islem Hacmi (Bin TL, 2005-2010)
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Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1, VOB (Ek 2)

VOB, faaliyete basladigi 2005 yilin1 3.029.588.946 TL'lik islem hacmi
ile kapamigtir. 2010 yilinda VOB’un ulastigi islem hacmi 2005 yilina oranla
yaklagik 142 kat artis ile 431.681.986.516 TL olmustur. Grafik 2'de
g6zlemlenen VOB islem hacmi artisinda borsanin finansal piyasalarin

intiyaclarina cevap verebilecek nitelikte Urlnler gelistirmesi ve finansal

yeniliklerden turev Grdnlerin organize bir borsa guvencesiyle yatirrmcilara

sunuluyor olmasinin etkisi bayuktar.

VOB, diinyada turev Urln borsalari arasinda yer almaktadir; yerli ve

yabacli yatinmcilara agiktir. Grafik 3’de VOB’da islem yapan yerli ve yabanci

yatirimcilarin gergeklestirdikleri yillik islem hacmi yuzde orani goérulmektedir.
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Grafik 3: VOB, Yerli ve Yabanci Yatirimcilarin Yillik islem Hacmi
(2005-2010, %)
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Kaynak: VOB (Ek 3)

Yerli yatirmcilarin VOB’a ilgisi arttikga likidite artmistir ve VOB
yabanci yatirimcilarin ilgisini gekmistir. Yabanci yatirrmcilarin VOB'’daki islem
hacmi 2007 ve 2008 yillarinda %20’nin dstiine gikmistir. 2008 yilinin ikinci
yarisindan itibaren kiresel piyasalara ve Ulkemiz piyasalarina da yansiyan
kiresel kriz ile birlikte 2009’da VOB’da iglem yapan yabanci yatirimcilarin

pay! %10’nun altina inmistir.

3.2.2. Surec Yeniligi

Sure¢ yenilikleri, en ¢ok, teknolojik gelismelerden yodun olarak
etkilenen bankacilik alaninda ve Odeme sistemlerinde goériimektedir.
Finansal yenlikler sonucunda bankacilik sektorunun konusunu teskil eden ve
ekonomik hayatin iginde giderek buylk hacimlere ulasan “para”, islevini yeni

bir sekle donusturerek elektronik ortamda kaydi para aktarimi olarak
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strdiirmeye baslamistir.'®* Finansal yenilikler sonucunda islem maliyetleri
dusmekte, islemler daha hizli ve hatasiz gergeklesmektedir. Bankacilik
sektorinde islem cesitliliginin ve sayisinin fazla olmasi ile birlikte islemlerin
¢ok kisa surelerde sonuglandiriimasinin gerekliligi internet subelerine olan
ihtiyaci arttirmaktadir. Turkiye’de de internet bankaciligi, internet kullaniminin
ve bankalarin internet subelerine duyulan glvenin artmasiyla daha c¢ok
ekonomik aktoére ulagsmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yurtici TL transferler icin sunulan EFT sistemi islem hacmi vyillar itibariyle
onemli bir artis gostermistir. Turkiye’de en ¢ok benimsenen ve her kesim

tarafindan kullanilan finansal yenilik ise kredi kartlari olmustur.

3.2.2.1. Odeme Sistemleri

Odeme sistemleri, ekonomik birimler arasinda mal ve hizmetlerin
degisimini kolaylastiran araglari, kurumsal ve orgutsel catiyl, isletim

sureclerini  ve haberlesme agini kapsamaktadlr.125

Teknolojideki ve
bankacilik sektorindeki ilerlemelere paralel olarak ddeme sistemleri de
gelismektedir. Turkiye’de de hizmete sunulan yeni nesil 6deme sistemleri ile
O6deme riskinin en aza indirilmesi sadlanmakta ve para transferlerindeki

etkinlik artmaktadir.

3.2.2.1.1. Elektronik Fon Transferi (EFT)

1990’h yillarda bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler ve elektronik
bankacilik hizmetlerinin yayginlagsmasi, ulkemizde de elektronik bankacilik alt
yapisinin  kurulmasini ve bankalararasi fon transferlerinin  modern
haberlesme teknikleri araciligiyla kisa surede gergeklestiriimesini gindeme

getirmistir. Bu kapsamda TCMB, Tuirk parasi cinsinden fon akiglarinin hizli ve

124 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/I1 Tr.htm (Erisim Tarihi: 15.11.201 1)
125 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/I1 Tr.htm (Erisim Tarihi: 15.11.201 1)
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duzenli bir sekilde gergeklestirilebilmesi amaciyla 1992 yilinda Elektronik Fon
Transferi (EFT) sistemini kurmustur. EFT sistemi, TCMB’nin sorumlulugunda
Tarkiye'de vyerlesik bankalararasi Turk Lirasi 6demelerinin, elektronik
ortamda gergcek zamanl olarak aktarilarak, es zamanlh mutabakatini
saglamaktadir. 2000 yilinda faaliyete gegen bir diger sistem ise menkul
kiymetlerin bankalar arasinda elektronik ortamda, gergek zamanlh olarak
aktariimasini ve gercek zamanl mutabakatini saglayan Elektronik Menkul
Kiymet Transfer (EMKT) Sistemi’'dir. Birbirleriyle etkilesimli olarak calisan
EFT ve EMKT sistemlerinin iglem adedi 6zellikle 2000 yilindan sonra hizl bir
artis egilimine girmistir. EFT sistemi araciligiyla yuksek tutarli Turk parasi fon

akislari hizli ve duzenli bir sekilde gerceklesebilmektedir.

Grafik 4: EFT-EMKT Sistemi islemleri Toplam Odeme Tutari
(Milyon TL)
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Kaynak: TCMB (Ek 2)

Grafik 4de 1992'den bu yana EFT-EMKT Sistemi ile gergeklesen
toplam 6deme tutarlari yer almaktadir. S6z konusu islemler yillar itibariyle
artarak devam etmigtir. EFT sisteminin faaliyete gectigi 1992 yilinda
1.817.604.400 TL tutarh 6deme gergeklestiriimistir. Sisteme 2000 yilinda
EMKT’nin de katilimiyla gergeklesen 6deme tutari 1999 yilina oranla yaklagik
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%130 artig géstermistir. 2010 yilina gelindiginde Turkiye'de yerlesik bankalar
arasi TL transferlerinin neredeyse tamami EFT sistemi Uzerinden
gerceklesmektedir. 2010 yil sonunda 1992 yilina oranla 13.720 kat artis ile
EFT sistemi ile gerceklestirilen 6deme emirleri tutar 24.937.741.850.500
TL’ye ulagmigtir.

3.2.2.1.2. Karth Odeme Sistemleri

Karth 6deme sistemi, 1980’lerden itibaren Turkiye'de en ¢ok
benimsenen finansal yeniliklerden biri olmustur. Dolayisiyla, Turkiye’'de
banka ve kredi kartlarinin kullanimi artarak devam etmektedir. Grafik 5°'de de
Tarkiye’de ekonomik aktorler tarafindan kullanilan banka ve kredi kartlarinin

toplam adetleri gériilmektedir.

Grafik 5: Kredi Karti ve Banka Karti Sayilari (2003-2010)
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Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi, BKM (Ek 4)
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2003 yihindan 2010 yilina kadar kredi karti adetleri %136 artis
gOstermigtir; banka kartlari ise %76 artis ile 69.916.462’e ulagmistir. 2010 yih
sonunda basili banka kartlarinin sayisinin kredi kartlarinin yaklagik 1,5 kati
daha fazla olmasinin sebebi musterilerin ATM’lerden 7/24 islem
yapabilmelerini saglamak amaciyla bankalarin, bankalari nezdinde agtiklari
hesaplara banka karti tahsis etmeleri ve musterilerin de banka hesaplarina

ve nakit paraya banka kartlariyla daha kolay erisebiliyor olmalari etkilidir.

Ekonomik aktdrlerin aligverislerinde kredi kartini, yillar itibariyle, nakit
paraya daha fazla tercih etmeye baslamalari ile kredi kartlari iglem
hacmindeki artis kredi karti adedinden daha yuksek olmustur. Tlketicilere
saglanan odeme kolayliklari ile kredi karti kullanma aligkanhginin yillar
itibariyle artmasi sonucunda kredi karti ile yurticinde yapilan satislarin

hasilati Grafik 6'de de goruldugu Uzere ciddi bir sekilde artis gostermistir.

Grafik 6: Kredi Kartlarinin Yurtigi ve Yurtdisi Kullanim Hasilati
(Milyon TL, 2003-2010)
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Grafik 6'da da goruldugu gibi kredi karti Turkiye'de agirlikh olarak

aligveris amagh kullaniimaktadir. BKM’den elde edilen verilere gore kredi
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karti ile aligveris hacmi 2003 yilinda 35.672.000.000 TL iken 7 yil iginde
yaklasik %500 artis ile 2010 yilinda 214.195.000.000 TL’ye ulagmistir. Belirli
faiz oranlari ile taksitli olarak geri 6deme imkani veren nakit avans
uygulamasi ise Turkiye'de kredi kartlarinin aligverislerdeki kullanimi kadar
benimsenememistir. 2003 yihina oranla 2010 yili nakit avans kullanimi
yaklasik %400 artis ile ancak 20.061.000.000 TL’ye ulasabilmigtir. Bu tutar

ise kredi kartinin aligverig amaciyla kullaniminin yaklagik onda biridir.

2003-2010 vyillar arasindaki verileri kapsayan Grafik 5 ile Grafik 6
beraber degerlendirildiginde ekonomik aktorlerin  kredi karti kullanma
aligkanliklarinin yillar itibariyle ciddi bir gekilde artigi gorultr. Basili kredi karti
sayisinin %136 oraninda artis gostermesiyle beraber kredi kartlarinin
kullanim hasilati yaklasik %494 artmistir. Dolayisiyla, basili kartlarin
ekonomik iglemlerde nakit paranin yerine tercih edilerek yildan yila artan bir

sekilde kullaniimakta oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Banka kartlari da para ¢ekme ve diger bankacilik islemleri disinda,
nakit kullanmaksizin mal ve hizmet alimini da saglamaktadir. Vadesiz
mevduat hesabindaki tutardan duserek aligsveris yapmayi saglayan banka

kartlarinin bu anlamda nakit yerine gegtigi dusunulebilir.

Tarkiye’de ekonomik aktorler tarafindan daha ¢ok nakit cekme amagl
olarak kullanilan banka kartlari BKM tarafindan ydritilen bilinglendirme
kampanyasi kapsaminda yogun olarak yapilan reklamlarin da etkisiyle
aligveriglerde daha ¢ok kullanilmaya baslanmistir. Grafik 7’de goéruldugu gibi

banka karti ile aligverig son yillarda artmaya baglamigtir.
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Grafik 7: Banka Kartlarinin Yurti¢i ve Yurtdigi Kullanim Hasilat
(Milyon TL, 2003-2010)
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Yukaridaki grafikte de goéruldigu gibi banka karti Tarkiye’de agirlikli
olarak nakit cekme amacli kullaniimaktadir. BKM'den elde edilen verilere
g6re nakit cekme miktari 2002 yilinda 32.288.750.000 TL iken 8 yil iginde
yaklasik %548 artis ile 2010 yilinda 209.264.980.000 TL’ye ulagsmistir. Banka
kartlari ile ahgveris Turkiye'de kredi kartt ile aligveris kadar
benimsenememistir. 2010 yilinda banka karti ile aligveris ancak
7.799.280.000 TL’ye ulagmistir, bu tutar 2010 yilinda kredi karti ile yapilan
aligverisin yaklasik 1/27’si kadardir. Ancak alisverislerde banka karti
kullanimi igin biling platformu olusturmak amaciyla BKM'nin 2004'ten bu yana
bankalarla is birligi icinde yuruttigu kampanyalar sonucunda banka karti ile
aligveris hasilati 2004’den 2010 yili sonuna kadar 17 kat artis gostermistir.

Kredi karti ve banka karti kullanimi iglemlerdeki glvenlik dlzeyini
artirmaktadir. Uretim ve tiiketim faaliyetlerini gergeklestirirken ekonomik
aktorlerin kart kullanimi, taraflarin guven ve bilgi ihtiyacinin azalmasini
saglamaktadir. Hem alici hem de satici, ¢ek, senet ve benzeri ddeme

araglarinin  meydana getirecegi sorunlari kart ile aligveris sayesinde
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yasamamaktadir. TuUketiciye saglanan 6deme kolayliklar ile tlketicilerin
yanlarinda nakit tasima gerekliligi azalmaktadir. Ancak verilen hizmetin
gere@i olarak kredi kartlari ve banka kartlari ile otomatik vezne makineleri
(ATM) ve satis noktasi (POS) terminallerinin karsilikh iletisimi ve bir arada
bulunmasi gerekmektedir. Dogrudan ve pozitif ag digsalliginin oldugu kartl
O0deme teknolojileri alaninda her birinin artisi ile digerinin degeri ve ekonomik
aktdrlere sundugu fayda artmaktadir. Dolayisiyla, satis noktasi terminalleri ve
otomatik vezne makineleri arttikca kredi karti ve banka karti kullanimi da
artmaktadir. Bu durumun tersi de gecerli oldugundan her bir hizmetteki
artisin birbirini etkilemekte oldugu sodylenebilir. Tablo 1'de satis noktasi
terminali, otomatik vezne makinesi sayilari ile kredi karti ve banka karti

sayilarinin yillar itibariyle arttigr gdézlenmektedir.

Tablo 1: POS, ATM, Kredi Karti ve Banka Karti Sayilari (2003-2010)

POS ATM Kredi Karti | Banka Karti
Yillar Sayilari Sayilari Sayilari Sayilari
2003 662.429 12.857 19.863.167 | 39.563.457
2004 912.118 13.544 26.681.128 | 43.084.994
2005 | 1.140.957 14.823 29.978.243 | 48.243.369
2006 | 1.282.658 16.511 32.433.333 | 53.464.057
2007 | 1.453.877 18.800 37.335.179 | 55.510.092
2008 | 1.632.639 21.970 43.394.025 | 60.551.484
2009 | 1.738.728 23.800 44.392.614 | 64.661.947
2010 | 1.823.530 27.649 46.956.124 | 69.916.462

Kaynak: BKM

BKM’'den elde edilen Tablo 1’deki verilerle Turkiye'deki satis noktasi
terminali ve kredi kartlarinin yillar itibariyle orantili
kartlari

karsilikli olarak birbirlerinin kullanimini etkilemektedir. Ayni gsekilde satis

bir sekilde arttig

g6zlenmektedir. Dolayisiyla kredi ve satis noktasi terminalleri

noktasi terminali ve banka karti; otomatik vezne makinesi ile kredi kart
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sayllarl da yillar itibariyle orantili bir sekilde artmaktadir. Bu durum karth

O0deme piyasalarindaki ag dissalliklarinin varligini agikga gostermektedir.

Finansal yeniliklerin nakit talebine etkisini inceleyen caligmalardan
Viren, M., 1992 yilinda yaptigi calismada kredi karti ile yapilan iglemlerin
nakit talebini azalttigi sonucuna ulagsmigtir. Calismada ayrica ATM
sayisindaki artisin nakit talebini arttirdi§i ortaya konmustur.'® Boeschoten,
W.C. tarafindan 1998 yilinda yapilan calismada ise ekonomik aktorlerin
gelirlerindeki artis ile tasinan nakit miktari artarken ATM ve Satis Noktasi
(POS) terminali sayisindaki artis ile dolagsimdaki nakit miktarini azaldigi
sonucuna varilmistir.'®” Yazgan, M.E, ve Yilmazkuday H. tarafindan 2007
yilinda yapilan calismada kredi karti ve banka karti kullanimin nakit para
talebini azalttigi ortaya konmustur.'?® Ayni sekilde Oktayer, A. 2011 yilindaki
calismasinda 1991,1-2010.4 donemine ait Uger aylik veriler kullanilarak
yapmis oldugu esbutinlesme testi sonucunda Turkiye'de kredi Kkarti
kullaniminin, hem M1 para talebi degiskenini hem de dolagsimdaki para

degiskenini azalttigi sonucuna varmistir.'®®

M1 ve vadesiz mevduatlarin farkindan elde edilen dolagsimdaki
paranin, Turkiye ekonomisinde, 1995 yilindan 2011 yilina kadar gegen slre
icindeki degisimi, TCMB’den elde edilen veriler kullanilarak hazirlanan Grafik

8’de gbrilmektedir.

126 VIREN, M., “Financial Innovation and Currency Demand: Some New Evidence”, Empirical
Economics, 17, 1992, 451-461

27 BOESCHOTEN, W.C., “Cash Management, Payment Patterns and the Demand for Money”, De
Economist, 146(1), 1998, 117-142

' YAZGAN, M. E., YILMAZKUDAY, H., “The Effects of Credit and Debit Cards on the Currency
Demand”, Applied Economics, 41, 17, 2007

129 OKTAYER, A., “Finansal Yenilikler ve Para Talebi”, Maliye Dergisi, Say1 160, Ocak -Haziran
2011
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Grafik 8: Turkiye’de Dolagimdaki Para (Bin TL, 1985-2011)
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Kaynak: TCMB (Ek 9)

Grafik 8'de de gdzlendigi Uzere dolasimdaki para yillar itibariyle artis
egiliminde olmustur. Ozellikle 1999 yilindan sonra istikrarli bir sekilde

artmigtir.

TCMB’den alinan ham veriler ile olusturulan Grafik 9'da, dolagimdaki
para ile beraber kredi kartt kullaniminin da artigs egiliminde oldugu
g6zlemlenmektedir. Kredi karti sayisindaki hizli artisa ragmen dolagimdaki
para da hizla artmaktadir. Dolagimdaki parada gorulen yukseliste ATM
sayllarindaki artigin etkisi oldugu disunulmektedir. ATM noktalarindaki artis
nakit kullanimini destekleyerek dolagimdaki para miktarini artirmaktadir.
Ayrica, kredi karti kullaniminin gunlik iglemlerde kullanilan kuguk tutarh
banknotlari ikame etkisinin kuvvetli olmasi beklenirken kuguk tutarl
banknotlarin dolasimi ¢ok azalmamistir. Bu durumda &zellikle ekonomik
aktorlerin butgesinde onemli bir paya sahip olan ulagimda nakit paranin
kullanihyor olmasinin payi buyudktir. Diger taraftan 2010 yilinda nihai tiketim
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harcamalarinin™® sadece yaklasik %30'u kredi karti ile gereklesmistir.

Dolayisiyla dolasimdaki para bu surecgte azalmamigtir.

Dolasimdaki para ile kredi kartlari arasindaki iligkinin incelendigi Grafik
9'da ekonomik aktorlerin aligveriglerinde kullandiklari nakit para ile kredi
kartlar ile gerceklestirdikleri harcamalarin her ikisinin de artis egilimi

gOsterdigi gozlenmektedir.

Grafik 9: Dolagimdaki Para ile Kredi Kartlari ligkisi (TL, 2005-2010)
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Kaynak: TCMB

Yillar itibariyle kredi karti kullanimi artarken dolagsimdaki para da
artmistir. Grafik 9 incelendiginde dolasimdaki paranin inisli ¢ikigl bir grafik
sergiledigi ancak genel itibariyle artis egiliminde oldugu gérilmektedir.
Grafige gore kredi karti kullanimi, dolagsimdaki paraya gore daha istikrarli bir
artis sergilemistir. 2006 yilinda kredi kartlarinin kullanim hacmi ile paralel
seyreden dolagsimdaki para hacmi, 2007 yilindan 2009 yilina kadar kredi
kartlarinin kullanim hacminin altinda gergeklesmistir. 2009 yilindan sonra

dolagsimdaki para hacmi ile kredi karti kullanim hacmi vyine paralel

130 Bkz., Ek 10: Tiirkiye’de Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi
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seyretmistir;, 2010 yilinda dolagimdaki para hacminde sigramalar

gOrulmustar.

Paranin dolagim hizi ise piyasadaki para miktarinin ekonomide
uretilen toplam mal ve hizmetleri satin almak igin yillik bazda ortalama olarak
kac defa el degistirdigini gosterir ve ekonomide olusan hasilanin para

miktarina bolinmesiyle elde edilir.

Paranin dolagim hizi, temel olarak, bireylerin para talebinde degisime
neden olan gelir, faiz ve enflasyon degisimlerinden etkilenmektedir. Ornegin,
merkez bankasinin siki para politikasi uygulamasi sonucunda artan faiz
oranlari paranin dolasim hizinin artmasina sebep olur. Cinki ekonomik
aktorler, siki para politikasi sonucunda piyasada azalan likiditeyi kullanmanin
alternatif yollarini ararlar ve finansal yenilikler sayesinde toplam likidite
miktarinda bir degisiklik olmadan var olan likiditenin dolasim hizini arttirarak

daha ¢ok harcama yaparlar.

Tarkiye ekonomisinde, dusuk seyreden enflasyon ve goreli olarak
disUk gerceklesen faiz oranlar ile azalan para bulundurma maliyeti
nedeniyle artan para talebi ile dolagim hizi, beklenenin aksine, azalan bir
seyir izlemistir. Grafik 10'da GSYIH/M1 ile elde edilmis olan Turkiye deki

paranin dolasim hizi gértilmektedir.
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Grafik 10: Paranin Dolagim Hizi
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Kaynak: TCMB

1998 yilinin basinda 1’e yakin olan paranin dolasim hizi Turkiye
ekonomisinin 2001 krizi oncesindeki istikrarsiz yapisinda, genel olarak
azalma egiliminde olmustur, ancak zaman zaman yukari yonli sigramalar
yasanmis oldugu Grafik 10’da goérulmektedir. 2002 yili basindan itibaren
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasiyla enflasyon
oranlarinda énemli bir dusus gerceklesmistir. Goreli olarak dusuk seyreden
faiz oranlari ile birlikte dusik enflasyon oranlari sayesinde para
bulundurmanin maliyeti azaltmistir. Dolayisiyla finansal yenilikler ile artmasi

beklenen dolasim hizi Turkiye’'de yillar itibariyle azalmistir.

3.2.2.2. internet Bankacihig

internet sayesinde, bireyler zaman ve mekan kisiti olmadan birbirleri
ile ¢cok genis amag ve igerikte iletisim kurabilmekte ve bilgi aligveriginde
bulunabilmektedir. Turkiye’'de internet hizmeti Nisan 1993 yilinda baglamigtir.
1996 yili sonlarindan itibaren bircok ginlik gazete internet Uzerinden yayin
yapmaktadir. Bankalar ise 1997 yilindan beri internet Gzerinden hizmet
vermektedirler. Yaklasik 30 milyon kullaniciya ulasan internet, 2010 TUIK
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verilerine gbére en c¢ok e-posta ve sosyal medya kullanimi, gazete, dergi

okuma, mal ve hizmetler hakkinda bilgi edinme amacli kullanmaktadir.

Tablo 2: internet Kullanan Bireylerin Interneti Kullanma Amaglari, 2010

16-74 Yas Arasi

Amaglar % Kullanim
E - Posta gbnderme/ alma 72,8
Sohbet odalarina, haber gruplarina veya ¢evrimigi
tartisma forumlarina mesaj gonderme, anlik ileti 64,2
gbnderme
Gevrimici haber, gazete, dergi okuma, haber indirme 58,8
Mal ve hizmetler hakkinda bilgi arama

55,7
(satin almayi kapsamiyor)
Oyun, mazik, film, gérintd indirme veya oynatma 51,2
Saglikla ilgili bilgi arama 47,3
internet Gizerinden telefonla goriisme 47 1
(VolP)/ video gorugmesi ’
internet Gizerinden radyo dinleme/ televizyon izleme 41,1
Ogrenme amaciyla internete bagvurma 37,1
Metin, goruntl, fotograf, video, muzik vb. igerikleri
herhangi bir web sitesine paylagsmak Uzere yukleme 30,3
Okul, Universite, mesleki kurslar ile ilgili faaliyetler 6.4
icin bilgi arama ’
Seyahat ve konaklama ile ilgili hizmetlerin kullanimi 2 6
(otel rezervasyon, bilet satis, vb.) ’
internet bankaciligi 19,2
Yazihm indirme (oyun yazilimlari harig) 14,8
is arama ya da is bagvurusu yapma 10,2
Herhangi bir konuda ¢evrimigi egitim alma 6,3
Mal veya hizmet satigi 41
(is ile ilgili olmayan, acik artirma ile satis vb.) ’

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, TUIK

Tablo 2'de yer alan TUIK 2010 internet kullanim amaglar verileri
incelendiginde internet bankaciigi kullaniminin yaklasik %20 oraninda
oldugu gériilmektedir. internet lizerinden hizmet veren acik artirma siteleri,
internete 6zel alisveris kullpleri ve benzeri aligveris siteleri araciligiyla

yapilan mal veya hizmet satisi ise yaklasik %4 oranindadir.



89

lletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin ardindan bankacilik
sektorl, teknolojik gelismeleri yakalayabilmek amaciyla, verdikleri hizmetleri
internet ortamina tasimaya baslamistir. Boylelikle bankacilik islemlerinin bir
kismi bu alana kaymigtir. 2010 yilinda %19,2 olarak gerceklesen internet
bankacih@ kullaniminin Grafik 12 (internet Bankaciligi Aktif Musteri Sayisi)
ve Grafik 14 (Internet Bankaciliyi Toplam islem Adetleri) dikkate alindiginda

artis egilimde oldugu gérulmektedir.

Bankalarin internet subeleri Gzerinden sunduklari hizmetlerin sayisi ve
kalitesi arttikga ekonomik aktorler tarafindan internet ve cep subelerin
kullanimi da artmaktadir. Bankalarin, internet bankaciliginin gavenligi icin
yaptiklari yatirnrmlar ile kullanicilarin, internet ve internet subelerine
duyduklari gliven artmaktadir. internet bankacii§i sayesinde ekonomik
aktérler zaman ve mekan kisiti olmadan en disik maliyetlerle bankacilik

islemlerini gergeklestirebilmektedirler.

llerleyen yillarda glinliik hayatin bir pargasi haline gelme potansiyeline
sahip olan mobil bankacilik ile ilgili TUrkiye Bankalar Birligi'nde sadece 2011
yili verileri yer almaktadir. Bu nedenle mobil bankacihgin bagladigi 2007
yilindan bu yana nasil bir ilerleme kaydettigini inceleyemiyoruz. Ancak 2011
yili igerisinde aktif mobil internet kullanicilarinin kaydettigi ilerleme Grafik

11’de gbzlemlenebilir.
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Grafik 11: Mobil Bankacilik Toplam Aktif Mlsteri Sayisi
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, TBB (Ek 6)

Grafik 11’de goéruldigu gibi aktif olarak mobil internet kullanan banka
musterilerinin sayisi akilli telefonlarin kullanimin da artigsina bagh olarak
artmaktadir. Haziran 2011 déneminde %8 artis gosteren aktif misteri sayisi

Eylul 2011 doneminde %29 oraninda artmistir.

internet bankacih@l kullanicilarinin mobil bankacilik kullanicilarina
orani dénemler itibariyle azalmaktadir. internet bankaciigini aktif olarak
kullanan musteri sayisi mobil bankaciligini aktif olarak kullanan musteri
sayisinin Mart 2011°de 31 kati iken bu oran Eylul 2011’de 24’e dusmustar.

internet bankaciligini aktif olarak kullanan banka musterilerinin 2005-
2010 yillan arasindaki degisimi Turkiye Bankalar Birligi'nden elde edilen

verilerle Grafik 12'de yer almaktadir.
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Grafik 12: internet Bankaciligi Toplam Aktif Misteri Sayisi
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Kaynak: TBB (Ek 6)

Grafik 12’de goruldtugu Gzere internet bankaciligi musterileri her gecen
yil, bir 6ncekine gére o6nemli oranlarda artis gostermistir. internet
bankaciligini aktif olarak kullanan ekonomik aktorlerin sayisi 2005 yilindan
2010 yilina kadar yaklagik %110 artmistir. Bir dnceki yila gore artis oranina
bakildiginda en yuksek artig 2007 yilinda gergeklesmistir. S6z konusu yilda
2006 yili kullanicilarina gore %26 artis yasanmigtir.

Tuarkiye'deki internet kullanicisi 2010 yilinda yaklagik 30 milyon iken
aktif internet bankaciligi kullanicisi yaklagik 7 milyondur. internet bankacilig
kullanicisi sayisinin toplam internet kullanicisi sayisinin yaklasik beste biri
olmasinin sebepleri arasinda Grafik 13'de go6zlendigi Uzere internet
kullaniminin en yogun oldugu 16-24 yas arasindaki ekonomik aktorlerin
bankacilik iglemleri yapmamasi, %2 oraninda internet kullaniminin oldugu
55-74 yas arasindaki ekonomik aktorlerin de bankacilik islemlerinde banka

subelerini tercih ediyor olmalari yer almaktadir.



92

Grafik 13: Yas Grubuna Gore internet Kullanim Oranlari (%, 2010)
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Kaynak: TUIK

Grafik 13 incelendiginde internet kullanicilarinin yasi kuiguldikce
internet kullanim oranlarinin arttigi gérilmektedir. Dolayisiyla 2010 yilinda
yaklasik 7 milyon aktif kullanicisi olan internet bankaciliginin baylime

potansiyeline sahip oldugu sdylenebilir.

iletisim teknolojisindeki ilerleme ile ekonomik aktérler zaman ve mekan
kisiti olmadan, bireysel olarak bankacilik islemlerini internet Uzerinden
yapabilme imkanina kavusmuslardir. Bilgiye ulasma kolaylastikga finansal
hizmetler, ekonomik aktdrler tarafindan daha etkin kullaniimaya baglanmistir.
Turkiye Bankalar Birligi'nden edinilen 2006 ve 2011 yillari arasindaki verilerle
olusturulan Grafik 14’de Turkiye'deki internet bankaciligi islem adetleri
go6rilmektedir. Ag dissalliklarinin s6z konusu oldugu bir diger bankacilik
ardnu olan internet bankaciliginda, bankalarin internet bankaciligi tzerinden
sunduklari Urunler artikga internet subesinden gergeklestirilen islemler de

artmaktadir.
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Grafik 14: Turkiye'de Internet Bankacili§i Toplam islem Adetleri
(Bin, 2006-2011)
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Kaynak: TBB (Ek 6)

Grafik 14 incelendiginde internet subesinden en ¢ok para
transferlerinin  gerceklestirildigi  gortlmektedir. Bu durumda, internet
bankaciligi islem maliyetleri daha disuk oldugu igin, bankalarin internet
subesinden gergeklestirilen transferlerden daha az komisyon aliyor
olmalarinin pay! buyuktar. 2006 yilindan Eylul 2011 yilina internet subeden
gerceklestirilen islemler icerisinde para transferleri yaklasik %74 artis
gostermistir; vergi, SSK ve Bag-Kur primleri, fatura ve kredi édemelerinin
internet bankaciligi ile gerceklestiriimesinde ise yaklasik %184 artis olmustur.
internet subeden yapilan bankacilik islemlerinde en blyiik artisin ddemeler
kategorisinde yasandii gozlenmektedir. Bankalarin sundugu hizmetler
arttikca ekonomik aktorler her bir 6deme igin banka subelerine giderek sira
beklemek yerine internet bankacihigina baglanarak zamandan tasarruf
etmekte ve her turli ddemeyi rahat¢ca gergeklestirebilmektedir. Fon, hisse
senedi, tahvil-bono alim-satim, altin ve déviz alim-satim ve arbitraj islemlerini
kapsayan yatirim islemleri 2008 yilinda finansal yeniliklere bagli olarak ortaya

cikan finansal krizin etkisiyle azalmistir; ancak 2010’dan sonra yine artis
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egilimine girmigtir. Grafik 14, genel olarak incelendiginde internet bankaciligi

kullaniminin her gecen yil biraz daha artarak devam ettigi goruimektedir.

Internet bankaciliginin yan (riinii olarak degerlendirebilecegimiz mobil
bankacilik da artis egilimindedir. TBB'den elde edilen 2011 verileri cep

subelerinin gelecekteki buyuk subelerden olacaginin gostergesi sayilabilir.

Grafik 15: Tirkiye’de Mobil Bankacilik Toplam islem Adetleri

(Bin, 2011)
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Kaynak: TBB (Ek 6)

Grafik 15'de yer alan mobil bankacilik islem adetleri incelendiginde
cep sube kullanimlarinin 2011 yili igerisinde surekli arttigr gorulmektedir.
internet bankaciliginda oldugu gibi mobil bankacilik araciligiyla da en c¢ok
para transferleri gerceklestiriimektedir.
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3.2.2.3. Elektronik Ticaret

Tlrkiye’'de e-ticaret islemleri her gecen yil bir 6ncekine gore artarak
devam etmektedir. Ancak 2010 yili sonunda toplam sanal igyeri sayisl,

' Bu durumda internet

toplam isyeri sayisinin sadece %1,8'i kadardir.'®
uzerinden aligveris yapan ekonomik aktorlerin toplam ndfusa oraninin %532
olmasinin payi biiyiktir. Tirkiye niifusunun %45'i internet kullanmaktadir.'®
TUIK’in 2011 yili Nisan ayinda gerceklestirilen Hanehalki Bilisim Teknolojileri
Kullanim Arastirmasi sonuglarina gore Turkiye genelinde hanelerin %42,9'u
internet erisim imkanina sahiptir.”** Internet kullanicilarinin %23'0, toplam

ndfusun ise %9’u aktif internet bankaciligi kullanicisidir.

Bankacilik islemlerini yaklasik 7 milyon Kisi internet Uzerinden
gerceklestirmektedir. Dolayisiyla 2010 verilerine gore e-ticarette 7 milyon
kisilik bir potansiyel olmasina ragmen internet Uzerinden aligverig yapan
kesim yalnizca 4 milyondur. Elektronik Ticaret isletmecileri Dernegi'nin
arastirmalarinda Kkisilerin aligverisleri igin interneti tercih etmemesinin
nedeninin kisisel aliskanliklar oldugu sonucuna varilmistir.'* Elektronik
ticaret hacminin artmasi icin ekonomik aktorlerin aklina ilk olarak internetin

gelmesi saglanmalidir.

internetten satis yapan magaza sayisi arttikga tiketici aliskanliklari da
degiserek internetten aligverisi yayginlastiracaktir. Ayrica tablet bilgisayarlar,
cep bilgisayarlari ve akilli telefonlar sayesinde internetten aligveris ev ve is
disina kaymaya baslamigtir. Nitekim Turkiye’de 6zel aligveris kullbu
sitelerinin sektdorde hizla yerini almasiyla beraber elektronik ticaret iglem

hacminde 2010 yilinda, 2009 yilina oranla yaklasik %50 buylime

131 Bkz., Ek 8: Tiirkiye’de Sanal ve Toplam isyeri Sayis

http://www.bkm.com.tr/istatistik/sektore gore aylik gelisim.asp (Erisim Tarihi: 27.11.2011)

132 TUIK verileriyle 2010 yili Tiirkiye niifusu 73 milyon; Elektronik Ticaret isletmecileri Dernegi
verileriyle internet iizerinden aligveris yapan niifus 4 milyondur.

133 hitp://www.internetworldstats.com/euro/tr.htm (Erisim Tarihi: 15.11.2011)

"3 TUIK Haber Biilteni, Say1:170, 18 Agustos 2011
135htt]:)://www.etid.org.tr/e—ticaret—patlayacak—mi—yoksa—bu—e—ticaretin—patlamis—hali—mi/

(Erisim Tarihi: 27.10.2011)



http://www.bkm.com.tr/istatistik/sektore_gore_aylik_gelisim.asp
http://www.internetworldstats.com/euro/tr.htm
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gbzlenmistir'®. TUIK 2011 verilerine gére internet kullanan bireylerin internet
uzerinden kisisel kullanim amaciyla mal veya hizmet siparisi verme ya da
satin alma orani %15'den %18,6’e cikmistir'®’. Dolayisiyla internet (izerinden

aligverisin yayginlastigi sdylenebilir.

Internet tzerinden satis ile firmalarin maliyetleri azalmaktadir. Firmalar
internet sayesinde UrUnlerini sunabilecekleri yeni bir alan bulmusglardir.
Dolayisiyla e-ticaret yapan isyeri sayisi her gecen yil bir dnceki yila gore artis
g6stermistir. Internet erigsimine sahip olan kullanici sayisinin artmasi, yeni
firmalarin e-ticaret yatirrmi ve tanitimi yapmasi ile birlikte ilerleyen

donemlerde e-ticaret hacminin daha da artmasi beklenmektedir.

Grafik 16: Turkiye'de Sanal Igyeri Sayisi (2004-2011/3.Dénem)
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Kaynak: BKM (Ek 8)

Grafik 16’da goéraldigu gibi internet Gzerinden hizmet veren sanal
igyerleri yillar iginde artis gostermistir. Sanal isyeri sayisi, 2011 yilinin ilk Gg
déneminde ise 2010 yilina oranla yaklasik iki kat artis gdstermistir. Bu

durumda internet Uzerinden satig yapan 6zel aligveris kulUplerinin artmasinin

Bhttp://www.etid.org.tr/tuketiciyi-internetten-alisverise-alistiracagiz-capital-dergisi-roportaji/
(Erigim Tarihi: 27.10.2011)
137 TUIK Haber Biilteni, Say1:170, 18 Agustos 2011
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ve Ozelikle 2011 yih igerisinde internetten hizmet veren sanal isyerlerinin
daha fazla reklaminin yapilmasiyla beraber ekonomik aktorlerin aligveris

aligkanliklarinin internete kaymaya baslamasinin etkisi buyuktur.

BKM’nin 2010 yili sonu verilerine gore en ¢ok sanal igyeri hizmet
sektériinde yer almaktadir. Ikinci olarak elektrik, elektronik esya, ardindan da

giyim ve aksesuar alaninda satis yapan sirketler gelmektedir.'®®

internet Gzerinden yapilan mal ve hizmet alimlarinda, banka hesabi,
online 6deme sistemleri, kredi kartlari kullaniimaktadir. Kart kullanicilarinin
sanal magazalardan daha guvenli aligverig yapmalarini saglayan sanal kredi
karti kullanimi da giderek yayginlasmaktadir. Dogrudan ve pozitif ag
digsalliklarinin  oldugu e-ticaret ve kartli 6deme sistemleri teknolojik
gelismelerden, yapilan kampanyalardan karsilikli olarak etkilenmektedir.
Karth 6deme sektérinin gelisimi ve internet kullaniminin artigi, e-ticareti
pozitif olarak etkilemektedir. Ayni sekilde e-ticaret de sagladigi kolayliklar ile

kredi karti kullaniminin yayginlagmasini saglamaktadir.

internette  glivenli  alisverisi saglamaya yarayan bankacilik
drtnlerinden biri de fizik varhdi bulunmayan asil kartin limit ve statllerine
badli olarak islem goren sanal karttir. Grafik 17°de sanal kart ile yurtigindeki
ve yurtdigindaki internet sitelerinden yapilan aligveriglerin iglem adetleri yer

almaktadir.

138 http://www.bkm.com.tr/istatistik/sektore gore aylik gelisim.asp (Erisim Tarihi: 27.11.2011)
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Grafik 17: Sanal Kart ile Yapilan islem Adetleri (2005-2010)
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Kaynak: BKM (Ek 5)

Grafik 17°de Turkiye'de sanal kart kullaniminin yillar itibariyle arttig
gorilmektedir. Ozellikle 2010 yilinda sanal kart ile yapilan toplam islem
adedinde ciddi bir artis yasanmistir. 2010 yilinda sanal kart ile yapilan yurtici
islem adedi 2009 yilina oranla %95 artis gdstermistir. Bu artigta tuketici
aligverig aligkanliklarinin internete kaymaya baglamasinin ve sanal isyeri

sayisinda da gorulen artisin dnemli bir payi vardir.

E-ticaret islemleri kredi karti ile 6demeden baska online 6deme
sistemleri kullanilarak veya banka hesabindan havale vyoluyla da
gerceklestirilebilmektedir. Ancak sektdr verileri resmi olarak agiklamadigi igin
e-ticaret igslem hacmi BKM tarafindan yayinlanan sanal pos ile
gerceklestirilen islem tutarlari baz alinarak hesaplanmistir ve elde edilen
verilerle grafik 18 olusturulmustur.
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Grafik 18: E-ticaret islem Hacmi (Bin TL, 2005-2010)
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Kaynak: BKM (Ek 7)

Grafik 18’de goruldugu gibi e-ticaret hacmi 2005-2010 yillari arasinda
hizla artmigtir. En ¢ok 2007 yilinda artig gosteren e-ticaret islem hacmi 2006
yili verilerine gore yaklasik %130 artig gostermistir. 2008 yilinda, bir dnceki
yilla gore yaklasik %64 artan e-ticaret islem hacmi 2005 yilindan 2010 yilina
11 kat artmigtir.

Sanal kart iglemleri ile e-ticaret islemleri arasinda ag disgsalligi
bulunmaktadir. Bu nedenle e-ticarete ve 06deme sistemlerine yonelik
bankalar, sirketler, 6deme sistemi saglayici kuruluslar tarafindan guvenligi
arttirmaya yonelik yeni sistemler gelistiriimektedir. Bu sistemlerden biri de
internet Gzerindeki banka ve kredi kartlariyla yapilan aligveriglerin
gavenliginin arttirilmasini amaglayan 3D Secure sistemidir. Tirkiye’'de toplam
7.209 adet 3D Secure isyeri bulunmaktadir.'®

Ayrica, F-ticaret olarak adlandirilan Facebook Uzerinden aligveris
yapma olanagi saglayan yeni ticaret modelinin, Turkiye’de henlz yaygin

olmamakla birlikte, birkag yil icinde klasik e-ticaret sitelerini geride birakacagi

1 http://www.bkm.com.tr/3d-secure-arama.aspx (Erisim Tarihi: 01.12.2011)
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beklenmektedir.'® Sosyal medyayi genellikle miisteri hizmetlerini yiiriitmek;
ardnlerin tanitim ve pazarlama c¢alismalarini gergeklestirmek amaciyla
kullanan markalarin bazilari musterilerine Facebook’tan aligveris yapma

imkani sunmaktadir.

3.2.3. Finansal Yeniliklerin Ekonomideki Agirlhigi

Finansal piyasalar, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlari bir araya
getirerek sermaye birikiminin gerceklesebilmesini saglayan mekanizmalardir.
Finansal piyasalarda, alici ve satici birbirini karsilikh olarak etkileyerek isleme
konu varlklarin fiyatlarini belirlerler. Finansal piyasalar likidite saglayarak
yatirimcilar igin kaynak olusturur. Ayrica finansal piyasalar, arastirma ve bilgi

maliyetlerini azaltir.

Neo-Klasik iktisatgilara gore finansal piyasalarin gelisimi sayesinde
sermayenin etkin olarak tahsis edilmesi saglanir; bdylelikle ekonomik
bayime kolaylasir. Dolayisiyla neo-klasik iktisatgilar tarafindan finansal
gelismenin ekonomik buyumenin onemli bilesenlerinden biri oldugu

savunulmaktadir.'’

Teknolojik ilerleme ile gelisen finansal vyenilikler
ekonomik buyumeyi arttirir. Ayrica teknolojik gelisme ile ekonomide verimlilik

artisi gorulur; verimlilik artisi ile birlikte de ekonomik buyime gerceklesir.

Ekonomik buyime, Uretilen mal ve hizmet kapasitesinde meydana
gelen artigtir. Bir ulkenin ekonomik buyumesi, Gayri Safi Yurtigi Hasilasinin
(GSYiH) sirekli olarak artmasi anlamina gelmektedir ve GSYiH artis orani
ylzdeleriyle 6l¢ulir. Bu artigta finansal yeniliklerin de payi vardir. Finansal
yenilikler ile likidite artar, yatirnmlari nakde cevirmek kolaylasir, piyasadaki

140 hitp://socialmediainfluence.com/2011/07/14/infographic-the-history-of-f-commerce/

(Erigim Tarihi: 28.12.2011)

41 GOKDENIZ, i., ERDOGAN, M., KALYUNCU, K., “Finansal Piyasalarm Ekonomik Biiyiimeye
Etkisi ve Tiirkiye Ornegi (1989-2002), Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi
Dergisi, Say1 1, 2003, s:109
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para talebi duser ve yatirimlar artar; ekonomik biyime olumlu etkilenir.
Finansal piyasalar 6zellikleri geregi finansal yeniliklerin etkilerini ekonominin
batinune tagirlar. Teknolojik ilerlemelerin verimlilik degisimleriyle beraber
yatirim finansman maliyetleri diser; karlarin artmasiyla hisse senedi fiyatlari
yUkselir; hisse senedi sahiplerinin servetinin artmasi refah etkisi yoluyla

tuketimi artirir; sonugta toplam talep artar; ekonomik buyume goézlemlenir.

3.2.3.1. Uriin Yeniliklerinin Ekonomideki Agirhigi

Menkul kiymetlerin gtiven ve istikrar iginde igslem gérmesini saglamak
amaciyla 1986 yilinda faaliyet gecen IMKB kuruldugu giinden bu yana Tiirk
sermaye piyasalarinin ve Turkiye ekonomisinin gelisimine katkida
bulunmaktadir. Grafik 1’de ele alinmis olan IMKB toplam islem hacminin
1986-1998 yillari arasinda duguk seviyede seyrettigi gorulmustur. Bu
dénemde IMKB toplam iglem hacminin ekonomi icindeki agirhigi disik
kalmistir. Ancak IMKB islem hacmi yillar itibariyle hacimsel olarak gelisme
g6stermistir. 1998-2010 yillari arasinda IMKB islemlerinde énemli bir artig

yagsanmigtir.

Grafik 19'da 1998-2011 yillari arasinda Tirkiye’deki GSYIH diizeyi ve

IMKB’nin toplam islem hacmi yer almaktadir.
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Grafik 19: Turkiye’de GSYIiH ve IMKB Toplam islem Hacmi
(1998-2011)
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Kaynak: TCMB (Ek 1, Ek 2)

Temel amaci Uretken kesime fon aktarmak olan IMKB baslangicta bu
alanda ektin rol oynayamamistir. Bu durumda 1980’li yillardan itibaren 2001
krizine kadar ylksek seyreden enflasyon oranlarinin olusturdugu belirsizlik
ortaminin da pay! buyudktir. Grafik 19°da goézlendigi gibi 2000’li yillardan
itibaren IMKB islem hacmi artan bir seyir izlemistir. 2001 yilinda Tiirkiye'de
yasanan krizin etkisiyle IMKB islem hacminde yaklasik %16 oraninda bir
dusus yasanmistir. 2007 yilina kadar da istikrarli bir sekilde artmaya devam
ederek 386.681.899.414 TL'ye ulasmistir. 2008 yilinda IMKB islem hacmi
yaklasik %14’k bir dususle 332.614.791.985 TL olarak gergeklesmistir. Bu
durumda tim ddnya piyasalarini etkisi altina alan 2008 kuresel krizinin etkisi
vardir. IMKB islem hacmi 2009 yilinda toparlanarak yeniden artis egilimine
girmistir. IMKB islem hacminin GSYIiH igindeki payi 2009 yilinda %51, 2010
yilinda %58 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla TCMB verileriyle GSYiH ve
IMKB islem hacmi incelendiginde IMKB’nin ekonomik bliyimeye katki

sagladigi gorilmektedir.
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Kdresel ekonomik dalgalanmalara karsi daha hassas hale gelen
yatirimcilar risk yonetimi araglarina ihtiyagc duymaktadir. S6z konusu riskleri
yonetebilmek igin gesitli finansal aracglar sunan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas’'nin gayri safi yurtici hasila igerisindeki payr Grafik 20’de

g6zlemlenmektedir.

Grafik 20: VOB igslem Hacmi/ GSYiH (2005-2011)
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Kaynak: VOB, TCMB (Ek 1, Ek 2)

Grafik 20'de de goéruldagu gibi, 2005 yilinda faaliyete gegen VOB’un
GSYiH igindeki payi hizla artarak 2010 yilinda % 40’a yaklagmistir. VOB’da
gorulen artig egdilimi, s6z konusu borsaya duyulan givenin bir sonucu olarak
yatirimcilarin iglemlerinde VOB'u tercih ettiklerini gdstermektedir. VOB,
yatirinmcilarin risk yénetim ihtiyaclarina cevap verebilecek nitelikte Grlinler

geligtirerek borsanin iglem hacminin artmasini saglamistir.

3.2.3.2. Siirec¢ Yeniliklerinin Ekonomideki Agirhg:

Finansal piyasalarda daha hizli, daha guvenli islem yapabilme arayisi

Ozellikle iletisim teknolojilerindeki ilerleme ile birlikte elektronik 6deme
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sistemlerini beraberinde getirmigtir. Teknolojik gelismelere paralel olarak
bankacilikta ortaya c¢ikan gelismeler, 6zellikle 6deme sistemlerinde 6nemli
degisikliklere yol agmistir.'® Tirkiye'de, 1992 vyilinda baslayan EFT
Sistemine 2000 yilinda katilan EMKT ile birlikte yazilim ve donanimda énemli
degisikliklerin yapildigi ikinci kusak sistem devreye alinmistir. Bu baglamda
TCMB tarafindan sunulan EFT-EMKT Sisteminin teknolojik ilerlemelere uyum
saglayarak daha etkin hizmet sunulabilmesi saglanmistir. Boylelikle, banka
musterileri bankalarinin sunmakta oldugu elektronik bankacilik servislerini
kullanarak, internet Uzerinden baska bankalara aninda fon transferi yapabilir

hale gelmislerdir.

Turk Lirasi 6demelerinin elektronik ortamda, kaydi ve ger¢cek zamanl
olarak gerceklesmesini saglayan EFT-EMKT Sistemi toplam 6deme tutarinin

Gayri Safi Yurtici Hasila’ya orani Grafik 21°de yer almaktadir.

Grafik 21: EFT-EMKT Sistemi Toplam Odeme Tutari/GSYIiH
(1998-2011)
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Kaynak: TCMB (Ek 1, Ek 2)

2 hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/I1 Tr.htm (Erisim Tarihi: 15.11.2011)
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Grafik 21’de go6zlendigi gibi EFT-EMKT Sistemi toplam 6&édeme
tutarinin  GSYiH'ya orani genel olarak artis egilimindedir. EFT-EMKT
Sisteminde islem géren toplam tutarin 2007 yilindan itibaren GSYiH'nin 20
katindan fazla olmasi sistemin buyUkliginl gdstermektedir. Turkiye'de
yerlesik bankalararasi TL transferleri EFT sistemi araciligiyla hizl, dizenli ve
guvenilir olarak gerceklestigi icin ekonomik aktorler bu sistemi tercih
etmektedir.

Ekonomik aktorler arasinda deger degisimini saglayan o6deme
sistemlerinden kartll 6deme sistemleri, finansal yeniliklerden Tuarkiye’de en
¢ok benimsenmis olanidir. Karth &deme sistemlerinin para tasima
zorunlulugunu azaltmasi, guvenilir, hizli ve etkin bir aligveris ortami
saglamasi sayesinde Turkiye'de kredi karti kullanimi artmigtir. Kredi kartlari
araciligiyla gerceklestirilen islemlerin GSYIiH icindeki payinin dikkate alindigi
Grafik 22’de yillar itibariyle kredi karti kullanim tutarinin GSYIiH igindeki
payinin arttigr gozlenmektedir.

Grafik 22: Kredi Kartlari Kullanim Hasilat/GSYiH (2000-2010)
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Kredi kartlar ile gerceklestirilen toplam harcama tutarinin GSYIH
icindeki pay! yillar iginde artan bir seyir izlemigtir. 2000’li yillarin basinda
%%’in altinda olan oran 2004’de %10’un; 2006’'de %20’nin Ustine ¢ikmigtir.
Kredi kartlari kullaniminin artis yonlu egilimi devam ederek 2008’de %30;
2010 yilinda %40’in Uzerinde gergeklesmistir. S6z konusu oranlar ile ifade
edilen artis egilimi, kredi kartina duyulan guvenin bir sonucu olarak kartli

odeme sistemlerinin Ulkemizde hizla yayginlagtigini gostermektedir.

Uriin yeniliklerinden menkul kiymetlerin Tlrkiye'de islem gordigu
IMKB’'nin ve vadeli islemlerin yapildigi VOB’un islem hacmi ile siirec
yeniliklerinden olan éddeme sistemlerinin EFT-EMKT Sistemi ve kredi kartlari
kullanim orani bazinda ele alindidi finansal yeniliklerin gayri safi yurtici hasila
icindeki payinin yillar itibariyle arttigi gézlenmistir. Bu baglamda teknolojik
ilerlemelerle gelisen finansal yeniliklerin, ekonomik blylimeyi olumlu yénde

etkiledigi sonucuna varilabilmektedir.

3.2.4. 2008 Kiresel Finans Krizi, Finansal Yenilikler ve Turkiye

2007 yihinin son geyreginde ABD’de ortaya ¢ikan finansal kriz 2008
yihinda derinleserek kuresel finans sistemini de etkisi altina almistir. 2008
Kiresel Finansal Kriz olarak adlandirilan krizin kaynaginda disuk gelirli ABD
vatandaslarinin degisken faiz oranlariyla ¢ektikleri konut kredilerini, faizlerin
yukselmesiyle geri 6deyememeleri vardir. Yatirnm bankalarinin, onlarin
tahvillestirdikleri kagitlari sigortalayan sirketlerin ve kredi derecelendirme
kuruluglarinin bulundugu zincirde borglularin artmasiyla finansal sarsinti

yasanmigtir.

Klresel krizin temel nedenlerinden biri olarak gosterilen varliga dayali
menkul kiymetler ile bunlara dayali tlrev Urlnler Turkiye ekonomisinde

onemli bir paya sahip degildir. Turkiye'’de VDMK ihract 1992 yilinda
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uygulamaya girmigtir.143 1992-1997 vyillar1 arasindaki donemde VDMK
ihracinin toplam menkul kiymet ihracina orani % 55 iken, toplam ikinci el
piyasa islem hacmine orani % 0,4 olmustur.’** 1998 yilindan sonra VDMK
ihraci olmamistir.' Tarkiye’de olusturulmaya calisilan varliga dayali menkul
kiymetler piyasasinda menkul kiymetlestirme alaninda dinyada yasanan
krizin meydana gelmemesi icin 2008 yilinda SPK tarafindan diuzenlemeler
yapiimistir. SPK tarafindan, yatirrmcilarin korunmasi amaciyla kurumsal
ybnetim ilkelerinin uygulamaya konuldugu, menkul kiymetlestirmeye iligkin

fonksiyonlarin farkli kurumlara dagitildigi bir yapi Uzerinde karar kilinmisgtir.

Diger taraftan turev urtnlerin alinip satildigi organize bir borsa olarak
hizmet veren VOB, 2005 yilinda faaliyete gegcmesinden bu yana, ciddi bir
islem hacmine ulasmigtir. Ancak krizin dinyada derinlestigi 2008 yilinda
VOB’da iglem géren tiirev triinlerin GSYiH'daki pay! Grafik 20’de gorildigl
gibi yaklasik %20’dir. Dolayisiyla, Tarkiye 2008 kuresel krizinden, finansal
piyasalardan daha ziyade reel piyasalar araciligiyla etkilenmistir. 2008 yilinin
dorduncu geyreginden itibaren batin danyayi kapsayacak sekilde genigleyen
karesel krizin, 2009 yihinin ilk ceyreginde reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin
derinlesmesiyle Turkiye'de i¢ ve dis talepte daralma yasanmistir. Buna bagli

olarak uretim oranlarinda dusus, igsizlik oranlarinda artig goralmustar.

Tuarkiye’'de finansal piyasa etkisinden énce reel kesimde bir duraklama
baslamis, GSYIiH biiyiime hizi 2006’da %7 iken 2007’de %4.7 olmustur ve
2008 yilinda %0,7’ye kadar dismustiir. 2009°da GSYIH biiyiime hizi daha da
diiserek -%4,8 olarak gerceklesmistir. 2010 yilinda ise GSYIiH toparlayarak
%9'a cikmistir.'*® Tiirkiye’'de Uretim, kriz dncesi diizeyi rahat bir marj ile
gecmistir ve bu basariyl gosteren birka¢ Avrupa ulkesinden birisi olmustur.

Bu gucli ekonomik toparlanmanin altinda 2001 yilindan bu yana yapilan ve

143 Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasma ve Genel Finans Ortaklarinin
Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” SPK Seri III., No.14, Resmi Gazete, 31.07.1992
4 ALPTEKIN, E., a.g.m., s:14

45 SPK Aylik Istatistik Biilteni, Agustos 2011 (Son Giincelleme: 12.12.2011) (Erisim Tarihi:
01.02.2012)

140 Bkz., Ek 1:GSYIH ve GSYIH Yiizde Degisim
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kriz sirasinda kararli politikalarin uygulanmasina olanak taniyan reformlar
yatmaktadir.'"”” Turkiye ekonomisi, 2011 yilinin ilk geyreginde yiiksek bir
blylme performansi yakalamigtir; yilin ikinci yarisindan itibaren bulylime
hizinda yavaglama gozlenmistir; ancak ekonomi guglu seyrini korumaktadir.
Klresel ekonomiye bagh belirsizliklerdeki artisa paralel olarak 2011 yilinin
ucuncu ceyreginde Ulkemizden sermaye cikislari yasanmistir, Turk Lirasi

deger kaybetmistir.'*®

Uretimde azalma, istihdamda disis ve kiresel ekonomideki
dengesizliklerle ortaya c¢ikan belirsizlik ortaminda bankalarin daha titiz
davranarak verdikleri kredileri azaltmalaryla Turkiye ekonomisi daralma
surecine girmigtir. Diger taraftan kredi karti kullanimi tiketim harcamalarinin
ertelenmesini 6nleyerek krizin daha da derinlesmesini engellemistir. Krizin
tum dlnyada etkisini gostermeye basladigi 2008 yilindan gunumuze
Tarkiye’de kredi karti harcamalarinin islem adetlerinde ve islem hacminde
artis gozlenmektedir. Kredi karti kullanimdaki artis, kriz doneminde talebin
daha hizli bir sekilde dismesini engellemistir. Grafik 6’'da da gozlendigi gibi
kredi kartlarinin kullanim hasilatini hem aligveris hem nakit avans kullanimi
arttirmistir. Boylece kredi kartlar, kriz doneminde ekonominin ihtiyag
duydugu talebin olusmasinda etkili olmustur. Kredi karti islem hacminin
GSYIiH igindeki payl da Grafik 22'de gorildigi gibi % 30'un Uzerinde
seyretmektedir. Dolayisiyla kredi karti  kullanimi  krizin  etkilerinin

hafifletimesinde belki de en etkin arag olmustur.'®

"7 http://www.tepav.org.tr/upload/files/haber/ 1295619606 -

0.Kuresel Ekonomik Beklentiler 2011 Turkiye.pdf (Erisim Tarihi: 01.02.2012)

'8 http://tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/bolumlIl-13.pdf s: 9, (Erisim Tarihi: 01.02.2012)
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SONUC

lletisim teknolojilerinin 1840’larda baslayan gelisimi, tarihsel sirecte
ekonomik ve sosyal alanda buyuk degisim yasanmasini saglamigtir.
Degisimin mimari enformasyon ve iletisim teknolojisine dayali Grin ve

hizmetler artarak yayginlasmaya devam etmektedirler.

Teknolojik yeniliklerin beraberinde getirdigi finansal yenilikler ekonomik
aktorlerin tiiketim, Uretim aliskanliklarini degistirmistir. Ozellikle internet
teknolojisine dayali iletisim alanindaki teknolojik yenilikler verimlilik ve
bayime gibi ekonomik olgulari derinden etkilemistir. Temelde ekonomik
aktorlerin siUrekli daha yiksek kéar elde etme isteklerinden kaynaklanan
finansal yenilikler, finansal araclardaki, kurumlardaki, uygulamadaki ve

piyasalardaki degisimi icermektedir.

Finansal piyasalarda, finansal yeniliklerin takibi ve kullanimi alternatifi
olmayan bir strateji haline gelmistir. Ekonomik aktdrlerin yagsam standartlarini
arttiran teknoloji ise uluslararasi rekabetin anahtari olmustur. Teknolojik ve
finansal yenilige oncelik veren kuruluglarin verimliligi daha yuksek olmaktadir.
Enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sonucunda piyasaya
yeni Urln veya hizmet ile giren 6ncl kurulug, baslangigta yliksek maliyetlere
katlanmakta ancak zamanla tekel haline gelerek ylUksek kéar oranlarindan
faydalanabilmektedir. Teknolojik degisme ve gelisme (lke ekonomisinin

buyumesine ve toplumsal refahin artmasina yol agmaktadir.

Finansal yenilikler, teknolojik ilerlemelerle, iginde bulunduklari
ekonomik cevreden etkilenmektedir. Yeni finansal Grlnler ile daha ¢ok kar
elde etmeyi hedefleyen ve riskten kaginmak isteyen yatirimcilar yeni finansal
araglarin ortaya c¢ikmasinda etkili olmuslardir. Finansal yenilik slrecinde
piyasalarin daha etkin ve daha tam olmasi beklenmektedir. Finansal

yenilikler ile finansal varliklar ¢esitlenmekte, piyasa derinlesmekte ve piyasa
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etkinligi artmaktadir. Sermaye piyasasinin gelismesiyle sermaye piyasasi
likiditesinde ve hacminde artig, varlik fiyatlandirimasinda etkinlik
go6rilmektedir. Finansal yenilikler ile igslem maliyetleri dismekte, etkinlik
artmakta; ekonomik aktorler arasindaki bilgi asimetrisi azalmakta, risk

paylasimi artmaktadir.

Teknolojik gelismeler ile ekonomik faaliyetler dijital ortama tasinmaya
baslamistir. Elektronik ortama tasinan ticaret islemleri ve degisen tuketici
aliskanliklar1 ile dijital ortamda aligverisin O0nemi artmaya baslamistir.
Bankacilik sektorl de degisen musteri isteklerini karsilayabilmek i¢in yeni
arin ve hizmetler sunmaktadir. Finansal yeniliklerin yayginlagsmasi ile

ekonomik aktorler zamanlararasi tiketim ve tasarruf karari vermektedir.

Finansal yenilikler ile piyasalar birbirleriyle baglantili hale gelmektedir.
Finansal yeniliklerin, finansal hizmetlerin maliyetini digurerek islem bazinda
piyasay! daha etkin kilmasiyla piyasalarda refah etkisi goérilmektedir. Ancak
kiresel ekonomi ve geligen iletisim teknolojileri sunduklari firsatlarin yani sira
bazi tehdit ve riskleri de beraberlerinde getirmektedirler. Sirekli degisen
ekonomik cevre ile olusan belirsizlik ortaminda ekonomik aktorlerin ve
ekonomi politikasina yodn veren otoritelerin karar alma sdregleri
zorlagsmaktadir. Yeni finansal UrUnler ile qittikce karmasiklasan finans

piyasalarinda, finansal piyasa riskleri artmaktadir.

Finansal piyasalar Ozellikleri geregi finansal yeniliklerin etkilerini
ekonominin butinine tasimaktadir. Finansal yenilikler sonucunda hem
negatif hem pozitif ag dissalliklarinin olusmasi nedeniyle finansal yeniliklerin

sosyal sonuglarini degerlendirmek oldukga gugtur.

Para politikasi reel ekonomiyi ve fiyatlari cesitli kanallar yoluyla
genelde uzun ve O6nceden o6ngoérilmeyen bir gecikmeyle etkilemektedir.
Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi ile reel ekonomi arasindaki

etkilesimi, yani parasal degisimlerin toplam talep ve uretimi hangi yollarla ve
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ne Olclde etkiledigini gosteren mekanizmadir. Dolayisiyla, parasal aktarim
mekanizmasi reel sektdri finansal piyasalar araciligiyla etkiledigi icin ortaya
¢ikan yeni urln ve araglar para politikasinin igleyisini etkilemektedir. Finansal
yenilikler para politikasinin igleyisini islem maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin
azalmasina yardimci olarak kolaylastirirken diger yandan karmasiklasan

finansal dizen ile de zorlagtirmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanali, finansal yenilikler
yoluyla ortaya ¢ikan alternatif kredi olanaklari ile zayiflarken, varlik fiyatlari
kanali kuvvetlenmektedir. Para otoritelerinin derinlesen finansal piyasalarda
artan tarev aranlerin kullanimi ile reel ekonomiyi etkileme gugcleri artmaktadir.
Geleneksel aktarim mekanizmasi olarak adlandirilan faiz orani kanalinin

etkisi ise tam olarak tahmin edilemedigi i¢in belirsizdir.

2007’nin son ceyreginde ortaya cikan kuresel finans krizinin ana
nedeni olarak finansal yenilikler gosterilmistir. Finansal piyasalarin ¢ok fazla
bayumesi finansal krizleri tetiklemistir. Finansal yenilikler, sinirsiz genigleme,
risk artisi, Ponzi Oyunu, aktif fiyatlarinda goérilen dususler ve borglarin

0denememesi finansal istikrarsizligi artirmistir.

Turkiye’de finansal yenilikler 1980’li yillardan itibaren liberal
politikalarin  uygulanmasiyla baglamistir. istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nin, Bankalararasi Para Piyasas’nin kurulmasini  1989'de
sermayenin serbestlesmesi takip etmistir. DlUnyada teknoloji ile gelisen
o0deme sistemlerindeki degisiklikler Turk piyasalarina 1980’li yillarda girmeye
baglamigtir. 1990’li yillarda Turkiye, 6deme sistemleri ile ilgili yeni trtnlerle
tanismistir. 2005 yilinda faaliyete gegen Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr'nin
islem hacminde yillar itibariyle dnemli bir artis goérulmektedir. VOB, finansal
piyasalarin ihtiyaglarina cevap verebilecek nitelikte Urlnler gelistirmekte ve

trev GUrlnleri organize bir borsa guvencesiyle yatirnmcilara sunmaktadir.
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2007 yilinin son ceyreginde varliga dayali menkul kiymetlerin ve bu
kiymetlere dayali olarak cikarilan turev urUnlerin geri 6deme surecinde
yasanan sikintidan dolayr ABD’de ortaya ¢ikan likidite krizi finansal sistem ile
tum dunya piyasalarina yayilmigtir. Tarkiye’deki finansal kurumlarda ABD ve
Avrupa’daki finansal kurumlarin aksine VDMK’ya dayali turev drunler
bulunmadigindan Turkiye, 2008 kiresel finans krizinden finansal anlamda
daha az etkilenmistir. Buna karsilik dinyada yasanan talep daralmasi
Tarkiye'deki iktisadi faaliyetlerin de yavaslamasina neden olmustur. Ancak
kredi kartlari tuketim harcamalarinin ertelenmesini engelleyerek talebin daha

fazla daralmasini ve krizin derinlesmesini onlemistir.

Bankalarin kredi karti uygulamasina gegisi ile ekonomik aktorler nakit
kullanmaksizin mal ve hizmet alimiyla tanismislardir. Turkiye’de banka karti
ve kredi karti kullanimi her yil bir onceki yila oranla artmaktadir. 1990’l
yillarda bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler ve elektronik bankacilik
hizmetlerinin yayginlagmasiyla Ulkemizde de elektronik bankacilik alt yapisi
olusturulmus ve bankalar verdikleri hizmetleri internet ortamina da tasimigtir.
Tarkiye’de internet Uzerinden yapilan elektronik ticaret de artarak devam

eden bir egilimdedir.

Teknolojik gelismeleri takip eden ekonomik aktorler ile birlikte 6zelikle
2000’li yillarda daha da artan teknoloji kullanimi, yeni finansal Grin ve

araglarin Turkiye'deki kullaniminin artarak devam etmesine yol agmaktadir.
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EKLER
Ek 1: GSYiH
_ GSYIH Yillik
GSYIH % Degisim

1998 70.203.147,00 0,00
1999 104.595.916,00 -3,66
2000| 166.658.021,00 6,77
2001 | 240.224.082,00 -5,70
2002| 350.476.090,00 6,16
2003| 454.780.659,00 5,27
2004 | 559.033.025,00 9,36
2005| 648.931.712,00 8,40
2006| 758.390.785,00 6,89
2007 | 843.178.421,00 4,67
2008 | 950.534.250,00 0,66
2009| 952.558.578,80 -4,83
2010]1.103.749.801,00 9,01
Q1-6,5

Q2 6,5

2011 ] 957.325.529,40 Q311,2

GSYiH-Harcamalar Yéntemiyle (Cari ve Sabit (1998) Fiyatlarla)

(TUIK) (Yeni Seri)(Ug Aylik, Bin TL)
YILLIK,SABIT,Orijinal Gézlem (TCMB)

% Degisim Gayri Safi Yurtici Hasila (Sabit) (TCMB)
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Ek 2: IMKB, VOB, EFT-EMKT Yillik islem Hacimleri

EFT-EMKT
Sistemi Iglemleri

IMKB Toplam | VOB, Toplam | Toplam Odeme
Islem Hacmi Islem Hacmi Tutar
1986 0,38 0,00 0,00
1987 41,19 0,00 0,00
1988 149,07 0,00 0,00
1989 1.633,58 0,00 0,00
1990 15.325,80 0,00 0,00
1991 35.339,88 0,00 0,00
1992 56.335,50 0,00 1.817.604,40
1993 255.222,73 0,00 7.118.036,50
1994 651.475,49 0,00 18.408.639,40
1995| 2.371.832,39 0,00 37.957.404,40
1996 3.011.185,32 0,00 81.694.499,40
1997| 9.048.720,78 0,00 191.952.937,40
1998 | 18.029.966,64 0,00 454.024.291,80
1999 | 36.877.334,60 0,00 842.381.286,00
2000|110.778.148,99 0,00| 1.925.317.381,10
2001 ] 93.118.832,62 0,00| 2.784.085.686,70
2002 | 106.301.372,41 0,00| 3.379.984.477,40
2003 | 146.642.166,28 0,00| 4.686.849.863,20
2004 | 208.413.951,98 0,00| 5.696.863.027,20
2005]269.931.356,42| 3.029.588,95| 7.844.205.103,20
2006 | 325.151.336,07| 17.876.421,23| 15.049.540.911,70
2007 | 386.681.899,41 | 118.035.442,77| 18.041.063.376,50
2008 | 332.614.791,99 | 207.962.600,50 | 21.918.581.790,50
2009 | 482.534.285,73 | 334.172.858,08 | 23.703.605.468,20
2010 635.664.397,63 | 431.681.986,52 | 24.937.741.850,50
2011]695.337.550,66 | 439.799.289,26 | 31.121.031.205,30

IMKB Endeksi ve Giinliik islem Hacmi (is Giind, Bin TL, Bin Adet)

YILLIK,SABIT,Orijinal Gézlem (TCMB)

VOB, Yillik islem Hacmi (Bin TL) (VOB)
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Elektronik Fon Transfer ve Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EFT_EMKT)

(Bin TL) Sistemi islemleri YILLIK,SABIT,Orijinal Gézlem (TCMB)
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Ek 3: VOB’da islem Yapan Yerli ve Yabanci Yatirnmci Orani

Yerli Yabanci
Yatirimci Yatirimci

(%) (%)
2005 86,95 13,05
2006 88,69 11,31
2007 74,95 25,05
2008 77,23 22,77
2009 91,57 8,43
2010 89,26 10,74
2011 85,15 14,85
AYLIK (VOB)

*Hesaplamalarda IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.deki kimlik
bilgilerine gore, TC vatandasi olmayan gercek kisiler ve yurtdisi merkezli
tlzel kisiler “yabanci yatirrmci”, bunlarin diginda kalanlar da “yerli yatirrmci”
olarak kabul edilmektedir.



Ek 4: Kredi Karti ve Banka Karti Yillik islem Hacmi

127

Kredi Kartlari islem Tutari

Banka Kartlari islem Tutari

Nakit Nakit
Aligverig Avans Toplam Alisveris Cekme Toplam
2002 - - - 123,75| 32.288,75| 32.412,51
2003 | 35.672,00| 3.743,00| 39.415,00 230,92| 46.316,48| 46.547,41
2004 | 58.509,00| 6.118,00| 64.627,00 450,61| 67.562,10| 68.012,71
2005| 77.418,00| 7.864,00| 85.281,00 898,95| 87.814,13| 88.713,08
2006| 98.779,00| 9.624,00|108.403,00 1.516,44 | 107.329,65 | 108.846,09
2007|128.018,00| 13.450,00|141.468,00| 2.342,44|126.778,39|129.120,84
2008 | 165.897,00| 19.096,00|184.993,00| 3.444,82|149.777,59|153.222,42
2009 183.372,00| 19.470,00|202.842,00| 4.933,27|180.168,10/185.101,38
2010]214.195,00| 20.061,00|234.256,00| 7.799,28|209.264,98|217.064,27

Kredi Kartlari ve Banka Karti (Aylik, Milyon TL)
YILLIK (BKM)

Ek 5: Sanal Kart Yillik islem Adedi

Sanal Kart ile | Sanal Kart ile
Yapilan Yapilan
Yurtigi Islem | Yurtdigi Islem
Adedi Adedi Toplam

2005 434.870 105.248 540.118
2006 653.905 189.640 843.545
2007 1.087.553 329.042 1.416.595
2008 1.307.233 493.868 1.801.101
2009 1.064.247 531.083 1.595.330
2010 2.075.364 920.221 2.995.585

Kredi Kartlari ve Banka Karti (Aylik,)
YILLIK (BKM)




Ek 6: internet Bankaciligi ve Mobil Bankacilik istatistikleri
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_ internet Mobil internet
Internet Bankaciligi Bankacilik | Bankacilgi
Kullanicilari Toplam Aktif Aktif Aktif
Sayisi Mdusteri musteri musteri
Sayisi sayisl sayisl
2000 [2.000.000 2005 |3.176.704 Mar.11| 230.353 7.227.462
2004 [5.500.000 2006 |3.367.857 Haz.11| 247.910 7.471.781
2006 [10.220.000 2007 |4.274.364 Eyl.11 320.669 7.828.334
2010 |35.000.000 2008 |5.169.129
www.internetworldstats.com 2009 |5.974.133
(Erisim Tarihi: 15.11.2011) 2010 |6.693.832
internet Bankacihgi islem Adedi (Bin)
2006 2007 2008 2009 2010 Eyl.11
Para Transferleri 24.300 (29.335 [29.718 |37.346 [39.868 [42.150
Odemeler 10.232115.393 |20.578 |24.581 |26.186 |[29.079
Yatirim iglemleri 8.832 |7.615 9.248 10.915 ]9.551 12.374
Kredi Karti Islemleri |4.058 |5.352 6.050 7.048 8.203 8.680
Diger 1.231 |1.131 1.596 1.971 1.745 1.961

Mobil Bankacilik islem

Adedi (Bin)
Mar.11 |Haz.11 |Eyl.11
Para Transferleri 676 845 959
Odemeler 200 [224 242
Yatirim iglemleri 138 143 177
Kredi Karti islemleri |133 166 214
Diger 38 39 51

internet Bankaciliyi ve Mobil Bankacilik istatistikleri
(Ug Aylik) YILLIK (TBB)



http://www.internetworldstats.com/
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Ek 7: Elektronik Ticaret islem Hacmi

E-_Ticaret
Islem
Hacmi

2005 1.388.390

2006 2.412.680

2007 5.537.170

2008 9.088.680

2009 10.273.680

2010 15.225.100

Yerli ve Yabanci Kartlarin Yurtici Kullanimi Tutari
(Bin TL) YILLIK (BKM)

Ek 8: Tiirkiye’deki Sanal ve Toplam is Yeri Sayisi

Sanal isyeri | Toplam isyeri
Sayisl Sayisl

2004 0 378.540
2005 805 447 222
2006 2.065 498.007
2007 4.825 569.107
2008 8.976 660.259
2009 10.801 701.732
2010 13.420 752.772
2011Q83 20.654 820.122

YLLIK (BKM)



Ek 9: Turkiye’deki Dolagimdaki Para

Dolasimdaki
Para

1985

1.153,60

1986

1.515,11

1987

2.279,35

1988

3.423,86

1989

5.982,94

1990

10.690,98

1991

18.737,09

1992

27.098,08

1993

45.437,65

1994

85.279,88

1995

164.866,71

1996

277.022,05

1997

517.026,00

1998

936.601,16

1999

1.492.423,53

2000

2.497.547 .44

2001

3.886.286,28

2002

5.997.130,85

2003

8.908.037,49

2004

12.501.978,83

2005

16.025.433,50

2006

21.312.777,69

2007

23.450.749,63

2008

28.353.752,29

2009

32.547.054,64

2010

40.067.386,84

2011

49.213.567,44

Parasal Gostergeler (Haftalik(Cuma) Gegici Veriler, Bin TL)
YILLIK,SABIT,Orijinal Gézlem (TCMB)
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Ek 10: Turkiye’de Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi

Yerlesik
Hanehalklarinin
Tulketimi( Cari)

1998

46.668.561.000,00

1999

71.641.318.000,00

2000

117.499.253.000,00

2001

117.499.253.000,00

2002

164.299.066.000,00

2003

238.399.083.000,00

2004

398.559.245.000,00

2005

465.401.759.000,00

2006

534.849.206.000,00

2007

601.238.607.000,00

2008

663.944.251.000,00

2009

680.768.339.000,00

2010

787.269.557.000,00

GSYiH-Harcamalar Yéntemiyle (Cari ve Sabit (1998) Fiyatlarla)
(TUIK)(Yeni Seri)(Ug Aylik, Bin TL)
YILLIK,SABIT,Orijinal Gézlem (TCMB)
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OZET

ALDIS, Ayse Ozden. Finansal Yeniliklerin Piyasalara Olan Etkisi, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2012.

Enformasyon ve iletisim teknolojilerinin gelisimi, tarihsel siregte ekonomik ve
sosyal alanda blylk degisim yasanmasina neden olmustur. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle ve ozellikle iletisim teknolojilerinde yasanan
gelismelerle finansal islemler elektronik piyasalar araciligi ile kuresel dlgekte
gerceklesmektedir. Temelde ekonomik aktorlerin surekli daha yuksek kar
elde etme isteklerinden kaynaklanan finansal yenilikler, yeni finansal
teknolojiler, kurumlar ve piyasalar ile olusan yeni finansal araglar ve hizmetler
olarak tanimlanabilir. Ekonomide reel piyasalari da etkileyen finansal
yenilikler; verimlilik ve iktisadi buyume Uzerinde de etkili olmustur. Ancak,
finansal yeniliklerin para talebinde degisikliliklere neden olmasi, finansal
sistemin istikrarini bozabilecek bir gelismenin yeni finansal araclar ile diger
ulkelere de kolaylikla sigrayabilmesi gibi etkileri nedeniyle finansal yenilikler
bazi belirsizlik ve riskler olusturmaktadir. Bu calismada finansal yenilik
kavrami agiklandiktan sonra finansal yeniliklerin olusturdugu etkilerin cesitli
iktisat teorileri 1s1ginda degerlendiriimesi ve Turkiye ekonomisinde finansal
yenilik boyutunun ve etkilerinin incelenmesi amaglanmistir; Turkiye’de, yeni
finansal ara¢ ve hizmet kullaniminin artarak devam ettigi sonucuna

variimigtir.

Anahtar Kelimeler:
1. Finansal Yenilikler
2. Odeme Sistemleri
3. E-Ticaret
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ABSTRACT

ALDIS, Ayse Ozden. Effects of The Financial Innovations on The Markets,
Master’s Thesis, Ankara, 2012.

Advancement of information and communication technologies brought a
considerable influence economically and socially over the years.
Liberalization of capital movements and especially, advancements in
communication technologies elevated financial transactions to global scale
by means of electronic markets. Financial innovations, essentially being
results of economic actors’ demand for more profit, can be defined as new
financial instruments and financial services composed from financial
technologies, institutions and markets. Financial innovation affecting real
markets also has an impact on efficiency and economic growth. However,
financial innovations bring some uncertainty and risks. Financial innovations
change money demand; instability of an economy can easily pass other
countries’ economies with new financial instruments. This study, following the
definition of financial innovations, aims to make an assessment of financial
innovations in the light of various economic theories and examine the effects
of financial innovations on Turkish economy. In conclusion, usage of new

financial instruments and services in Turkey constantly increases.

Key Words:
1. Financial Innovation
2. Payment Systems
3. E-Commerce



