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I. GIRIS

Teknolojik gelismelere paralel olarak bilgi teknolojisindeki
gelismeler ve bilgisayar kullaniminin  yayginlagsmasi finans
teorisindeki gelismeleri de olumlu yénde etkilemekte ve yeni finansal
urGinlerin ortaya gikmasina neden olmaktadir. Ozellikle 1970'lerden
sonra mali piyasalar hizli bir degisim sirecine girmistir. Bu dénemde
ulusal ve uluslararasi mali piyasalar Uzerindeki sinirlamalar
azaltilirken, piyasalar uluslararasi gelismelerden cok daha fazla
etkilenmeye baglamislardir. Bu da politika belirlemenin ¢ok daha zor

olmasina sebep olmaktadir.

Bu calismanin amaci, 6zellikle 1970 yilindan itibaren diinyada
hizli  bir artis go6steren finansal vyeniliklerin ¢ikis nedenlerini
arastirmaktir. Daha sonra bu yeniliklerin piyasalar Uzerindeki etkileri
tartisilacak ve onumuizdeki donemde yeni Urlnlerin ortaya ¢ikip
cikmayacag tartisilacaktir. TUrkiye ile ilgili gelismeler 6zetlendikten

sonra ise bu galismadan ¢ikan sonuglar dzetlenecektir.
Il. FINANSAL YENILIKLER

Teknolojik gelismelerle beraber bilgi teknolojisindeki gelismeler
finans teorisindeki gelismeleri de olumlu yonde etkilemekte ve yeni
urlnlerin ortaya gikmasina neden olmaktadir. Ornegin Otomatik Para
Cekme Makinalari (ATM), kredi kartlari, Elektronik Fon Transfer
(EFT) sistemleri gibi yeni Grunlerin hizmete sunulabilmesi teknolojik

gelisme sayesinde gerceklesmistir.

Finansal yenilik, finansal piyasalarin tam (complete) olmamasi

ve/veya finansal araciligin etkin olmamasi (inefficiency) sonucu



dogan kar firsatlarindan yararlanmak icin ortaya c¢ikan ya bir triin ya

da bir siireg olarak tanimlanabilir'.

Finansal yeniliklerin Grun olarak ortaya ¢iktigi durumlarda, ana
faktor enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler olmaktadir. Sire¢
olarak ortaya ¢ikan finansal yeniliklerde ise ana faktor, teknolojik
gelisme olmaktadir. ABD'de son yillarda ortaya c¢ikan Siper NOW
Hesaplari, Evrensel Yasam Sigortasi, Faiz ve Ddviz Swaplari, Para
Piyasasi Yatirrm Hesaplari, Faiz Orani ve Hisse Senedi Endeksli
Futures Piyasalari Uriin olarak ortaya ¢ikan finansal yeniliklere 6rnek
olarak verilebilir. Ayni dénemde slre¢ olarak ortaya c¢ikan yenilikler
icin ise; Otomatik Para Cekme Makinalari, Nokta Satis Terminalleri,
Kisisel Bilgisayarlarla Finansal islemler ve Elektronik Fon Transferi

Sistemi 6rnek olarak verilebilir?.
Ill. FINANSAL YENILIKLERIN HIZLI ARTIS SEBEPLERI

Finansal yeniliklerin dinyada 1970'lerden sonra hizli artisini

belirleyen temel gelismeler séyle 6zetlenebilir:
lll.1.-Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalarin Artigi

Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artmasi sonucu
ortaya ¢ikan riskleri minimize etmek icin yeni tGrGnler ortaya ¢ikmistir.
Baska bir sekilde ifade etmek istersek, Bretton Woods sisteminin
yikilisi ve sabit kur sisteminden serbest kur sistemine gecilmesiyle
enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artis1 sonucu ortaya
cikan risklerden korunmak icin farkli tip araclarin talebinde bir artis

go6rilmistir. Bu dénemde ortaya cikan faiz ve enflasyon oranindaki

! Horne, J.
2 Horne, J. sayfa: 625



hizli dalgalanma mevcut yatirnm araglarinin tekrar degerlendiriimesi

sonucunu dogurmustur®.

Onceki yillara gére 1970'lerden sonra finansal piyasalar daha
fazla riskli hale gelmistir. Faiz oranlarindaki bu dalgalanma sermaye
kazan¢ ve kayiplarina yol agmaya baglamistir. Bu da getiri ve
yatinnmlar Gzerinde daha bulyUk bir belirsizlik dodurmustur. Faiz
oranlarindaki dalgalanma ile ilgili belirsizlikler olarak ortaya ¢ikan risk,
faiz orani riski olarak isimlendiriimektedir. 1970'lerden sonra petrol
krizlerinin ve gelismekte olan (lkelerin borglanma gereginin de
artmasiyla ortaya c¢ikan bu ylksek faiz orani dalgalanmasi
beraberinde faiz oranlarinin daha ylksek seviyelerde olusmasi
sonucunu dogurmustur. Ayni zamanda vadelerde de &nemli bir

kisalma ortaya ¢ikmistir.

Finansal piyasalardaki bir degisme, beraberinde kar amaciyla
yeni bir finansal varlik arayisini dogurmaktadir. Ornegin faiz orani
riski artan yatirrm araglari daha az cazip hale gelmektedir. Bdylece
yatirimcilarin bu yatirrm araglarini satinalmasi igin daha yuksek bir
faiz 6demesi gerekmektedir. Banka gibi finansal kurumlar daha dusuk
faiz orani riski tagiyan yatirnm araclari yaratarak musterilerine daha
dusuk faiz oranlart vermeye c¢alismaktadirlar. Bu sekilde disuk
maliyetle elde edilen fonlar daha ylksek kar elde etme imkanini

dogurmaktadir.

Karsi karsiya kaldiklari riski azaltabilmek igin yatirimcilar da faiz
orani riskini azaltabilecekleri yeni kurulan finansal piyasalarda ve yeni
yatirim araglariyla islem yapma konusunda daha istekli olmaktadirlar.

Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan

3 Enflasyon belirsizliklerin yliksek olmasi sonucu Mart 1997’de Tirkiye'de de
TUFE’ye endeksli devlet tahvilleri ihrac edilmeye baslanmistir.



risklerden kaginmak amaciyla 1970'lerde ortaya c¢ikan U¢ 6nemli

finansal yenilik gsunlardir:
lll.1.a. Degisken Oranli Bor¢ Araglarinin Ortaya Cikisi

Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmanin yikseldigi bu
dénemde bireyler sabit oranli yatirrm araglarina fonlarini yatirmak
yerine, degisken oranl yatirnm aracglarina yatirrm yapmay tercih
etmeye baslamislardir. Bu sekilde fon sahipleri kendilerini faiz orani
riskine karsi korumaya calismaktadirlar. Bankalar da degisken faiz
oranh yukdmlaltkleri arttigi icin, ya degisken faiz oranli varliklarinin
(kredi veya menkul kiymetler) miktarini arttirmakta ya da faize duyarh

varliklarinin vadelerini kisaltmaktadirlar?.

ll.1.b. Finansal Piyasalarda Vadeli islem Piyasalarin Ortaya
Cikisi

Bir vadeli iglem piyasasi belli bir saticinin belli bir standart mali
ileride belirlenmis bir tarinte Uzerinde anlasilan bir fiyattan aliciya
satma konusunda anlastiklari vadeli kontratlarin islem goérdagu
piyasalardir. Mal ile ilgili vadeli iglem piyasalari uzun suredir
kullaniimakta olmasina ragmen, finansal piyasalarda vadeli kontratlar
(financial futures contract) 1970’lerin bagindan itibaren kullaniimaya
baslanmistir. Bu sdzlesmelerle yatinnmcilar risklere kargi kendilerini
koruma (hedge) imkanini elde etmiglerdir. Finansal islemlerde vadeli
islem kontratlar ile hem yatinmcilar hem de finansal aracilar faiz
orani riskine kargi kendilerini koruma (hedge) imkanina sahip

olmaktadirlar.

* Son yillarda Glkemizde kredi gibi faize duyarl varliklar ve mevduat gibi faize duyarh
yukudmlultklerin vadelerinde de bir kisalma dikkati cekmektedir.



lll.1.c. Borg Araglar igin Options Piyasalarinin Ortaya Cikis!

Yatirnmcilari faiz orani riskine kargl koruyabilecek diger bir
yatirim araci da borg¢ araclari Gzerinden yapilan options islemleridir.
Bir options kontrati bir varligi belli bir kullanim fiyatindan (exercise
veya strike fiyati) alma veya satma hakkini saglamaktadir. Bu
islemlerle de yatirrmcilar kendilerini kargi karsiya kalacaklari risklere

karsi korumaktadirlar.

Finansal piyasalarda vadeli islem piyasalarinin ve opsiyon
piyasalarinin ortaya c¢ikmasi, varliklarin likiditesini arttirmakta ve
ekonomik birimlerin risklere kargi kendilerini koruyabilme imkanini
yaratmaktadir. Fakat bu araglar enformasyonun c¢ok fazla dnem
kazandigi yeni doénemde iyi degerlendirimemesi halinde, ayni

zamanda spekiilatif faaliyetlerin artmasi sonucunu da dogurmaktadir.
lll. 2. Yasal Diizenlemelerdeki Degisiklikler

Firmalarin kar elde etme imkanlarini sinirlayan yasal
dizenlemelerden kacinmak amaciyla da finansal yenilikler ortaya
¢ikmaktadir. Ozellikle 1980 yilindan itibaren baglayan deregllasyon
akimindan sonra finansal yenilikler hizlanmigtir. Bu yasal
duzenlemelerden kaginma olarak tanimlanmaktadir (loophole
mining)®. Yasal diizenlemeler kar marjlarinin azalmasi sonucunu
dogurdugu zaman, yatirnmcilar bu duzenlemelerden kaginmak

amaciyla finansal yenilik arayisina girismektedirler.

1970'lerin baslarindan itibaren mevcut yasalara ve duruma goére
bir takim finansal yenilikler ortaya ¢ikmistir. 1970'lerin sonlarinda ve
1980'lerin  baglarinda finansal piyasalar arasindaki sinirlar
liberallesme ve deregulasyon hareketleri ile azalmaya baslamistir.

Cesitli piyasalara giristeki engeller kaldiriimis ve yatirrmcilar bu yeni

®Edward J. K. (1981)



piyasalara daha fazla getiri elde etmek ve risk paylagimini saglamak
amaclyla girme imkanina sahip olmuslardir. Béyle bir ortamda yeni

finansal Urtnlerin ortaya gikmasi kaginilmaz hale gelmektedir.

Bankacilik sektéri en yogun duzenlemelerin  yapildigi
sektorlerden birisi oldugu icin, bu sektér yeniliklerin en fazla ortaya
ciktigi sektér olmaktadir. iki tiir yasal diizenleme bankalarin kar

imkanini 6nemli él¢glde sinirlamaktadir:

lll.2.a. Bankalara topladiklari mevduatin belli bir kismini

rezerv olarak tutma zorunlulugunu getiren karsiliklar

Munzam karsiliklar mevduat (zerinde bir vergi gibi etkide
bulundugu icgin vyenilikleri etkilemektedir. Bu rezervler (zerinden
genellikle bir faiz 6demesi yapilmadigi icin bunun maliyeti kredi olarak
kullandirarak elde edecegi faiz kaybidir. Her birim mevduat igin
munzam karsilik olarak kesilen miktar kadar kullandirilabilecek
krediden elde edilecek faiz kaybi kadar bir maliyet ortaya ¢ikmaktadir.
Bu maliyetten kurtulabilmek amaciyla bankalar, bu dizenlemelerden
kacinmak amaciyla repo gibi finansal yenilikler yaratarak kar artisi

yaratmaya ¢alismaktadirlar.

ll.2.b. Mevduata odenen faiz oranlar zerindeki

kisitlamalar
Bu da bankalarin kar imkanini dnemli dl¢ide etkilemektedir.

Yasal dizenlemeler sonucu yeni Urunler ortaya ciktigr gibi,
finansal yeniliklere karsi da yasal dizenlemeler yapilmaktadir. Son 20
yilda finansal yeniliklere karsi yapilan yasal dizenlemelerin iki temel

amaci olmustur.

i) Yabancilara kargi vatandaslarin sahipliklerini arttirmak.



ii) Banka iflaslarini dnlemek amaciyla finansal sistemdeki

istikrari arttirmak®.
lll.3. Vergi Kanunlarindaki Degisiklikler

Vergi kanunlarindaki degigiklikler de yeni finansal Grunlerin

ortaya ¢ikmasini tesvik etmektedir.

Finansal araclarin vergi sonrasi getirileri vergi yasalarindan
etkilendigi zaman, mevcut yatinm araclarini yeni dizenlemelere gore
revize eden yeni finansal Urlinler ortaya ¢ikacaktir. Ozellikle sermaye
kazancina kargl faiz ve temettu getirilerinin farkl vergilendiriimesi

piyasa denge surecini etkilemektedir.
lll.4. Teknolojideki Gelismeler

Teknolojideki gelismeler finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina
yol agmakta ve bunlarin hizmete sunulmasini kolaylastirmaktadir.
Finansal islemlerin ve hizmetlerin maliyetlerini disirmekte ve daha
fazla kar imkani yaratmaktadir. Teknolojideki gelismeler islem
bazinda etkinligin artisinda da énemli bir rol oynamaktadir. Maliyet
etkinliginin 6nemli oldugu finans sektorinde maliyet -etkinligini
saglayamayan UrlUnlerin piyasadan yok olmasi beklenmektedir.
Finansal hizmetler sektdriinde, bilgisayar kullaniminin yayginlasmasi
islem basina maliyetlerin daha dusik olmasini getirmigtir. Teknolojik
gelisme ile ortaya cikan finansal yeniliklere U¢ o6rnek verilebilir.
Bunlar; kredi kartlari, menkul kiymetlesme ve finansal piyasalarin

uluslararasilagmasidir.
lll.4.a. Kredi Kartlari

Kredi kartlari Amerika Birlesik Devletlerinde 2. dinya

savasindan bu yana kullaniimaktadir. Baslangigta bir ¢ok bireysel

“Mishkin, P (1989)



biylk sUpermarket mdisgterilerine nakit kullanmadan alis-verig
yapabilmeleri icin kredi karti veriyordu. Fakat bu kartlar Ulke
genelinde kullaniimiyordu. ilk olarak Diners Club Ulke genelinde bitiin

restorantlarda kullanilabilecek kartlari gelistirmistir.

Bir firma kredi karti c¢ikardigi zaman kredi karti sahibine
kullandirdigi krediden bir gelir elde etmektedir. Ayrica kredi karti ile
yapilan aligveris merkezinden de bir gelir elde etmektedir. Bankalar
kredi karti sisteminin basarisini gérdukten sonra bu alandaki kara
ortak olmak igin bu alana yatirrm yapmaya baglamislardir. 1970'lerin
baslarinda kredi karti hizmeti sunma maliyetlerini buylk o6l¢clde
azaltan teknolojideki gelismeler, kredi karti sektortindeki karlarin daha
yuksek olmasi sonucunu yaratmigtir. Bankalarin bu alanda yaptiklari
yatirimlar iki basarih kredi karti programi dogurmustur. Bunlar; VISA
olarak bilinen BankAmericard ve MasterCard. Musteriler bu kartlarla
alis veris yaparak hem c¢ek ve nakit yerine kredi karti ile 6deme

yaparak, hem de kredi imkanina kavusarak yararlanmaktadirlar.
lll.4.b. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme (Securitization), risk paylagimi amaciyla
sermaye piyasas! araglar icinde likit olmayan araclarin likit hale
donusturulmesi surecidir. Bu da teknolojik gelisme ile es zamanl
olarak ortaya ¢ikan yeniliklerden bir tanesidir. Boylece buylk meblagli
yatinm aracglarina kiguk yatirrmcilar da ortak olma imkanina
kavusmaktadirlar. Bdylece riskin kurumsal yatirimcilar ve kigik

yatirimcilar arasinda paylasimi gergeklesmektedir.
lll.4.c. Finansal Piyasalarin Uluslararasilagmasi

Bilgisayar ve telekomunikasyon teknolojisindeki gelismeler
finansal piyasalarin arkasindaki itici gucu olusturmaktadir. New York

ve Tokyo'da islem yapan kisiler yerel borsayla ve o borsanin ¢alisma



saatleri ile sinirh degillerdir. Herhangi bir zaman diliminde gece ve
gunduz islem yapabilmektedirler. Bilgisayar teknolojisindeki
gelismeler sonucunda uluslararasi telekomunikasyonda ortaya ¢ikan
diguk maliyet ulke disinda yatinm yapmayl daha kolay hale
getirmektedir. Bunun sonucunda vyatirmcilar 24 saat iglem
yapabilecekleri hisse senedi, bono ve tahvillerin oldugu piyasalara

kaymaya baslamiglardir.

Finansal piyasalarinin uluslararasilagsmasinin sonucu olarak
ulusal piyasalar UGzerinde yerel degiskenler kadar, uluslararasi
degiskenler de etki yapmaktadir. Yerel ve uluslararasi piyasalar
arasindaki etkilesim, bir ¢ok Ulkede yerel finansal sistemdeki
degisikliklerin  6nemli bir kaynadi olmaya devam ettidi igcin,
uluslararasi finansal etkilesimin artmasi yerel finansal piyasalardaki

degisimi de arttirmaktadir.

Finansal piyasalarin uluslararasilasmasinda ileri
telekominikasyonun etkisi 1987 yilinda ABD'de ortaya cikan hisse
senedi piyasas! krizinde, 1997 yilinda Guney Dogu Asya finansal
piyasalarinda ortaya ¢ikan ve 1998 yilinda global bir nitelik kazanan
krizde canli bir sekilde ortaya ¢ikmigtir. Diinya borsalarinda yagsanan
dususler 19 Ekim 1987 tarihinde Amerikan borsasinda buyldk bir
dusis yasanmasina sebep olmustur. Amerikan piyasalarinda
yasanan satis baskisi daha buylk disUslerle yabanci piyasalara da
yansimistir. Finansal piyasalarin yiksek oranda entegre olmalarindan
dolayi bdyle evrensel krizlerde benzer nitelikteki butiin piyasalar ya
hizl bir yakselis ya da hizh bir digus yasamakta, ayni zamanda faiz
ve fiyat dalgalanmalarinda bir artis gdzlenmektedir. Onimiizdeki
dénemde piyasalararasi entegrasyon daha da arttik¢a, ortaya ¢ikacak
kriz ortamlarda piyasalarin  birlikte reaksiyon gdstermeleri

hizlanacaktir.



lI.5. Ekonomik Buyiimenin Hizlanmasi

Ekonominin buyudugu donemlerde finansal kurumlar yeni
fikirleri uygulamaya sokma konusunda daha istekli olmaktadirlar.
Fakat durgunluk ve resesyon dénemlerinde riskten kaginma ve likit
kalmayl tercih etmektedirler. Ozellikle 1970'lerde uluslararasi
bankacilik alaninda ortaya c¢ikan finansal vyenilikler temelde

ekonomideki bluylimeyle baglantili olmustur.
11.6. Piyasa Etkinligi Uzerinde Yapilan Akademik Galigmalar

Piyasalarin etkinligi Gzerine yapilan akademik calismalar da
finansal Urdnlerin artisini olumlu ydnde etkileyen unsurlardan biri

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

IV. FINANSAL YENILIKLERIN PiYASALAR UZERINDEKI
ETKISI

Finansal yeniliklerin piyasalarin iglem bazinda daha etkin ve

daha tam (complete) olmasina yardimci olmalari beklenmektedir.

Finansal yeniliklerin birinci énemli 6zelligi, finansal hizmetlerin
musteriye maliyetlerini azaltarak, igslem bazinda etkinligin artmasina
katkida bulunmasi beklenmektedir. Finansal yenilikler 6zellikle risk
paylagimi imkanini arttirarak, islem maliyetlerinin ve asimetrik bilgi
problemini azaltarak etkinligin artmasina yardimci olabilmektedir.
Fakat yeni bilgisel ortamda finansal yenilikler iyi degerlendirilemedigi

durumlarda daha buyulk bir risk yaratabilmektedir.

Finansal yeniliklerin ikinci 6nemli 6zelligi, piyasalari daha tam
olmasi yoninde bir hareket baslatmaktadir. Eger dinyadaki buatin
yatirnm ihtimalleri dikkate aliniyorsa bu bir tam (complete) piyasa, yok
eder bazi yatirm imkanlari ihtimaller igine dahil edilmiyorsa bu

durumda tam olmayan piyasalar s6z konusudur. Yani tam olmayan

10



piyasalarda bir kisim yatirrmcinin portfoyinde bulundurmak istedigi
menkul kiymetlerin kargilanamamasi s6z konusudur. Fakat hedefi
riski azaltmak olan bu araglar, yeni bilgisel ortamda iyi
degerlendirilemedigi zaman daha buyuk bir risk yaratacaktir. Cok
degisik finansal araglarin ortaya c¢ikmasi, bir aragtan digerine
gecerken islem maliyetlerini diisiirmektedir. islem maliyetlerindeki
disme, 6deme yapma veya herhangi bir zaman diliminde likidite

saglama imkanini vermektedir.
1970’lerden sonra ortaya ¢ikan yeni dénemde;

- Mevcut piyasalar hizli bir sekilde blyimekte ve derinlikleri

onemli 6l¢lide artmakta,
- Daha 6nce mevcut olmayan piyasalar ortaya ¢ikmakta,

- Bir g¢ok enstrimanin ikincil piyasasi kurulmaktadir. ikincil
piyasalarin kurulmasi mevcut olan ve yeni kullaniimaya baslayan
araclarin islem hacmini hizli bir sekilde arttirmaktadir. Bu gelismelerle

birlikte finansal piyasalarin fonksiyonu da degismektedir.

Son dénemde finansal piyasalardaki gelismelerin sonucu olarak
ortaya c¢lkan &énemli gelismelerin ¢ogu, likit enstrimanlarin
(marketable instruments) hizla buyimesinden kaynaklanmistir. Bu tur
piyasalarda, arz ve talep fiyatt arasinda daha kuguk bir marj
olusmaktadir. Likit araglarinin artigi piyasalarda likidite imkanini
arttirmaktadir. Fakat likidite imkanindaki bu artis daha dusik fiyattan
nakde cevrilebilme olasihdr yuzinden, fiyat kayip riskini de
yukseltebilmektedir. Likit araglarindaki bu artis ve finansal piyasalarin
gelismesi, kisa vadeli yatirnmlari tesvik etmekte ve uzun ddnemli
yatinmlar Uzerinde ise caydirici etki yapmaktadir. Clinkl ekonomik
birimler kisa vadeli yatirnrm yaptigi zaman, alternatif yatirrm araglarinin

getirilerinde bir artis olmasi durumunda o alana fon transferi

11



yapabilmektedirler. Ayrica finansal enstimanlardaki bu hizli artis,
ekonomik  birimler  tarafindan tutulan finansal varliklarin
kompozisyonunda buylk bir degisiklik yaratmaktadir. Bunun
sonucunda, ginimizde mevduatlarin banka bilangosu igerisindeki

payinda bir azalma ortaya ¢cikmaktadir’.

Teknolojideki gelismeler sonucunda mektup ve teleks gibi
araglardan modern bilgi ve telekomunikasyon teknolojisine gegis
6deme sistemlerinde islem maliyetlerinin blylk oranda dismesine
yol agcmistir. Odemenin biyUkligini, hesap birimini ve 6demeyi
yapan kisilerin bulunduklari cografi birimi dikkate almaksizin

6demenin hizh bir sekilde yapilabilmesi imkanini dogurmustur.

Otomatik para cekme makinalari ve kredi kartlari gibi yeni
drdnler paranin dolasim hizini gegmis dénemlere gore bulylk oranda
arttirmaktadir. Yeni ortam c¢ok daha dinamik, uluslararasi finansal
gelismeler ile yapiya ¢ok daha duyarli ve dnceki yillara goére ¢ok daha
hizli tepki veren bir dénemdir. Yeni teknolojilerle, piyasa fiyatlari yerel
ve uluslararasi gelismelere cok daha fazla duyarli hale gelmistir.®
Merkez bankalari para politikasini uygularken ve para arzlarini
belirlerken paranin dolasim hizindaki degismeleri dikkate almak
zorundadir. Teknolojik gelisme ve finansal yeniliklerle ortaya c¢ikan
yeni donemde, merkez bankalarina 6deme sisteminde bazi
sorumluluklar dusmektedir. Merkez bankasina yeni ortamda dusen
sorumluluk; etkinligi, guvenligi ve etkin parasal kontroli ayni anda
saglamaktir. Merkez bankalari bu sorumluluklarini, piyasalari gézetim

altinda tutarak uyguladiklari para politikasi ile gerceklestireceklerdir.

" Ulkemizde de son yillarda repo iglemlerinin hizli bir sekilde artmasi bilango
icerisinde mevduat kalemlerinin payinda bir azalma beklentisini yaratmaktadir.
& Greenspan, A. (1998)
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Finansal yeniliklerdeki hizli artig; para arzi, para talebi ve

aktarim mekanizmasinda da degisiklikler yaratmaktadir.

Para arzi tanimlar degismektedir. Para arzlarinin alt
kalemlerinin likiditelerine gdre siniflandiriimasi gegmise godre c¢ok
daha zor hale gelmektedir. Piyasalarda ikincil piyasalarin ortaya
cikmasi ve hizla gelismesi ile vadelerin kisalmasi likiditeye gére para
arzi sinirlarini belirlemede giigliikler yaratmaktadir. ikincil piyasalarin
gelismesi ve vadelerin kisalmasi likit varliklarin gegmis ddénemlere
gére hizli bir sekilde artmasina sebep olmaktadir. Ayrica repo gibi
yeni ortaya ¢ikan yatirim araglarinin da para arzi tanimlari iginde yer

alma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal yenilikler rezerv carpanlari ve para arzlari Uzerinde
arttirici bir etki yapmaktadir. Nakit ydnetimi gereksinimleri paralelinde,
finansal yenilikler bireyin para talebini azaltmakta ve ayni zamanda
toplam varliklar igerisinde duasuk getirili varliklarin payinin azalmasina
yol agmaktadir. Tutulan para miktarinin (para talebi) azalmasi ve
dusik munzam karsilikli islemler mevcut kosullar altinda (ceteris

paribus) rezerv ¢carpanini ve para arzlarini arttirmaktadir.

Yeni finansal drin ¢esitlemesindeki artig, para istikrarsizhgini
arttirmakta ve para talebi tahminini guclestirmektedir. Gelismis Ulkeler
Uzerinde yapilan ¢alismalarin gogunda yeni finansal UrlGnlerin para
talebi istikrarsizligina sebep oldugu veya mevcut istikrarsizlig
arttirdi§i ortaya gikmistir®. Ortaya gikan bir diger sonug da, her zaman
para talebinin kisa vadeli davranigl, uzun vadeli davranisina goére
daha buyuk bir istikrarsizlik géstermekte ve tahmin edilmesi daha glg¢
olmaktadir. Bu da para talebinin sinirli olan kisa vadeli degiskenligini

anlamayi daha da gug hale getirmektedir.

° Akhtar, M.A. (1983), Sayfa: 36.
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Para arz ve talebi Uzerindeki tartismalari 6zetlemek istersek,
para arz ve talebinin davranigi son yillarda finansal yeniliklerin
etkisiyle tahmin edilmesi gecmis yillara gore daha gigc hale gelmigtir.
Bunun sonucu olarak da para arzi ve para talebi istikrarsiz olmakta ve

tahmin etmek glglesmektedir.

Bu ortamda finansal piyasalarla ilgili olarak yapilan

dizenlemelerin amaci, su hedefleri elde etmeye ¢alismaktadir:
1. Finansal hizmetler igin rekabetgi bir ortam yaratmak,

2. Odeme sisteminde ve daha genel olarak da finansal

sistemde istikrari ve guvenligi saglamak,
3. Finansal piyasalarda musterilerin ¢ikarlarinin korunmasi,

4. Para politikasi uygulamasinda dengenin ve etkinligin

saglanmasi, hedeflenmektedir.
V. MALI YENILIKLERIN GELECEGI

Global finansal sistemin daha etkin olmasi icin finansal yenilikler
itici gli¢ olarak gorilmektedir. Ozellikle tiirev Uriinleri iceren yenilikler
risk paylasimi, daha disuk islem maliyeti ve daha fazla kar imkani
yaratarak etkinligi arttirmasi beklenmektedir. Finansal yeniliklerin
kullaniminda son yillarda ortaya ¢ikan hizli artig, islem maliyetlerinde
onemli azalmalar (tasarruflar) yaratmistir. islem maliyetlerinde
saglanan bu tasarruflar gelecek donemlerde finansal yeniliklerin
artmaya devam edecegini géstermektedir. Turev drlnler, dnimuzdeki
dénemde global finansal sistemin dnemli bir par¢asi olmaya devam
edecektir. Yeniliklerin islem miktarinda son 20 yilda 6énemli bir artig

ortaya c¢ikmistir. Yenilikler en azindan 6nimizdeki dénemde de

14



surecedi beklenmektedir. Belki de bu sire¢ hizlanarak devam

edecektir',

Bu beklentinin arkasinda yatan sebepler islem maliyetlerinde
gerceklesen gerileme ve teknolojideki ilerlemelerin devam etmesidir.
Ayrica insanlar bu drinleri 6grendikge daha fazla bu Grunleri
kullanmaya baglayacaklardir. Ekonomideki belirsizlikler sirdukce
onumuzdeki donemde de maliyetleri azaltmak amaciyla daha énemli
finansal yenilikler ortaya ¢ikacaktir. Bu finansal yeniliklerin 6zellikle

risk yonetimi konusunda ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Onumizdeki dénemde ortaya cikacak finansal yeniklerin
sadece gecgmisteki gibi yeni Urlnler (product) ve yeni piyasalarla
sinirli kalmamasi, ayni zamanda bitin kurumsal yapiyi da etkilemesi
beklenmektedir. Bu ylizden hem olgcek hem de hiz olarak gecmiste
gorulmedigi bayuklikte kurumsal dedisikliklerin ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu kurumsal degisikliklerin etkilerinin 6zel sektor
kurumlari yaninda, kamu kurumlarini da kapsamasi beklenmektedir.
Ozellikle kurumsal degisim ©6nimizdeki donemde merkez
bankalarinin  fonksiyonlarini ve bu fonksiyonlari nasil yerine

getirecekleri konusunda degisiklikler yaratmasi beklenmektedir.
VI. TURKIYE’DE MALI YENILIKLER

1980’li yillarin bagindan itibaren Turkiye’de de diger gelismekte
olan Ulkelerde oldugu gibi liberal politikalar uygulamaya konmustur.
Daha 6nce mevcut olmayan birincil ve ikincil piyasalar kurulmustur.
Kamu agiklarini kargilamak amaciyla 1986 yilinda Hazine tarafindan
bono ve tahvil satigina baslanmistir. Ayrica 1986 yili Nisan ayinda
Bankalararasi para piyasasi (interbank) kurulmustur. Boylece merkez

bankasi bunyesinde kurulan bu piyasa ile likidite sikigikhdi ve likidite

10 Merton, R. Sayfa: 463
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fazlasi olan bankalar ihtiyaclarini karsilikl olarak birbirlerinden

karsilayabilmiglerdir.

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete
baglamistir. 4 Subat 1987 tarihinde Merkez Bankasi blnyesinde
bulunan acik piyasa iglemleri para politikasi araci olarak ve
piyasadaki likiditeyi kontrol etmek amaciyla kullanilmaya baslanmistir.
1989 yilinda da Turk lirasi konvertibil yapilmis ve sermaye hareketleri

Uzerindeki sinirlamalar da kaldirilmigtir.

GRAFIK 1

50 ENFLASYON ORANLARINDAKi GELISMELER (Yiizde)
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Liberal politikalarin uygulanmaya konmasi ve mali piyasalar
arasindaki sinirlarin azalmasi, faiz ve enflasyon oranlari tzerindeki
dalgalanmalan arttirmistir (Grafik:1, 2, 3). Dalgalanma artarken, faiz

oranlari Uzerinde yukari dogru bir trend de gdzlenmektedir.
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GRAFIK 2
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GRAFIK 3
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Ozellikle 1986 yilindan itibaren Hazinenin bono ve tahvil (DIBS)
ihrac etmeye baglamasi ile ticari bankalarin bilangolarinda menkul
degerler clizdani 6énemli dl¢ide artmistir. 1986 yili basinda menkul
degerler cuzdaninin kredi hacmine orani yuzde 27 iken, 1998 yili
Kasim ayinda ylzde 42'ye ylkselmistir. Hazine’nin i¢ borglanma
ihtiyacinin artmasi da reel faizlerin artmasina yol acmigtir (Grafik:4).
1994 yili Temmuz ayinda da ise bu en ylksek seviyesi olan ylizde
57’'ye ylkselmistir. 1994 yilinda kriz dolayisiyla 6zel sektore agilan

kredilerde ciddi bir daralma gerceklesmistir.

GRAFIK 4

MENKUL DEGERLER CUZDANI/ KREDILER
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Ulkemizde 1986 yilinda faaliyete baslayan istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), takip eden yillarda hizli bir biyime
géstermistir (Tablo: 1). IMKB bilesik endeksi 1987 — 1998 yillari
arasinda reel olarak ortalama yuzde 34 oraninda artmasina ragmen,
yuksek oranda dalgalanma gosterdigi gorulmektedir. Yine ayni
sekilde IMKB’de islem géren sirketlerin piyasa degeri de bu dénemde

ortalama yuzde 69 oraninda artmistir.
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IMKB igslem hacmi ise reel olarak yillik ortalama yiizde 138

artmistir. IMKB’de en yiiksek deger kayiplarinin kriz dénemlerinde

gercgeklestigi gorulmektedir.

TABLO 1
iMKB'DEKI GELiSMELER

BILESIK REEL iSLEM REEL PiYASA REEL

ENDEKS | YUzDE HACMI YUzZDE | DEGERi | YUzZDE
TARIH (1986=1) | ARTIS [ (milyar TL) | ARTIS | (milyar TL) | ARTIS
1987 7 105 3.182
1988 4 -66,9 149 -15,5 2.048 61,7
1989 22 265,4 1.736 617,8 15.553 367,9
1990 33 1,2 15.313 4935 55.238 139,0
1991 44 15,7 35.487 45,6 78.907 -10,3
1992 40 -43,2 56.339 -1,6 84.809 -33,4
1993 207 2223 255.222 182,7 546.316 302,0
1994 273 -47,2 650.864 2,2 836.118 -38,7
1995 400 -10,9] 2.371.832 121,0]  1.251.797 9,2
1996 976 34,1|  2.940.865 -31,8]  3.225.269 41,7
1997 3.451 85,5 8.907.402 58,9| 12.545.684 104,1
1998 2.598 -50,3| 17.851.368 32,4| 10.454.834 45,0
Ortalama 33,8 136,8 68,8

IMKB tahvil ve bono piyasasi 17 Haziran 1991 tarihinde

faaliyete baslamistir. Yine repo-ters repo piyasasi da 17 Subat 1993

tarihinde faaliyete baslamistir. Takip eden yillarda tahvil ve bono

piyassinda iglem hacmi reel bazda ortalama yuzde 251 oraninda

artarken, repo ters repo pazarinda reel bazda yluzde 186 oraninda
artmigtir (Tablo 2).
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TABLO 2

TAHVIL VE BONO PiYASASI iISLEM HACMI (milyar TL)

TAHVIL VE REEL YUZDE REPO-TERS REEL YUZDE
TARIH [BONO PiYASASI (%) ARTIS REPO PAZARI (**) ARTIS

1991 1.476
1992 18.017 656,3
1993 181.867 529,9 59.009
1994 1.026.675 126,2 756.683 413.8
1995 6.521.718 285,3 5.781.776 363,5
1996 21.051.432 77,5 18.340.459 74,4
1997 63.695.703 58,8 58.192.071 66.5
1998 115.274.469 19,5 97.278.476 104
Ortalama 250,5 1857

(*): Tahvil ve bono piyasasi 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete baslamistir.
(**): Repo-ters repo pazari 17 Subat 1993 tarihinde faaliyete baslamistir.

Ayrica 1992 yilinda ulkemizde bankalar ve araci kurumlar
tasarruf sahipleri ile repo-ters repo islemi yapmaya baslamiglardir. Bu
donemde repo ve ters repo islemlerinin mevduat munzam karsiliklar
ile disponibilite yukdmliltklerine tabi olmamasi ve gelir vergisinden
muaf olmasi dolayisiyla hizla artmigtir. Bu dénemde repo islemleri
hem vadelerinin daha kisa olmasi (likid) hem de tasarruf sahiplerine
mevduatlara goére daha ylksek bir getiri saglamasi, ayni zamanda
bankalar agisindan mevduatlara gére daha ucuz bir kaynak olmasi’
dolayisiyla reel bazda yillik ortalama ylzde 31 artmistir (Tablo 3).
Ayni dénemde toplam mevduatlar yilhk bazda ortalama ylzde 11
oraninda artmistir. 1992 yili sonunda repo/toplam mevduat orani
yuzde 16 iken, 1997 yili sonunda yuzde 42’ye ve 1998 yili Kasim
ayinda da yuzde 26’ya ylUkselmistir. 1998 yilinda repo islemlerine de
yizde 6 oraninda gelir vergisinin uygulamaya baslanmasinin ve
uluslararasi mali kriz dolayisiyla yasanan likidite sikisikhginin etkisiyle
repo hacminde bir daralma gergeklesmistir. 1994 krizinde oldugu gibi

1998 yiinda da bankalrin tasarruf sahipleri (musteri) ile yaptiklan
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repo hacminde bir daralma ortaya ¢ikmistir. 1998 yili Agustos ayinda

ortaya cikan krizde bankalar kisa vadeli likidite ihtiyaglarini agirlikli

olarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi API piyasasi ile yaptiklari

repo islemleri ile saglamiglardir.

TABLO 3
REPO iSLEMLERINDEKIi GELISMELER (milyar TL)
REPO REEL YUZDE | TOPLAM TL |REEL YUZDE |REPO/TOPLAM
TARIH iSL. ARTIS MEVDUAT ARTIS TL MEVDUAT
92/12 25.645 160.347 16,0
93/12 71.209 73,3] 230.797 -10,2 30,9
94/12 102.706 -42.2]  528.020 -8.3 19.5
95/12 258.597 52.7] 1.067.166 22,6 24,2
96/12 521.609 10.9| 2.605.869 34,3 20,0
97/12 2.137.482 115,0| 5.047.929 1,6 42,3
98/12 2.254.731 -28.4] 9.142.940 22,9 24,7
Ortalama 30,2 10.5
Son vyillarda ulkemizde kredi karti kullanimi da hizla

yayginlasmistir. i¢c talep (zerinde arttirici bir etkisinin oldugunu

digundugumuz kredi karti islem hacmi, 1992-1998 yillari arasinda

reel bazda yillik ortalama ylzde 49 artmistir (Tablo 4). Ayni dénemde

verilen kredi karti sayisi yillik bazda yuzde 38 artarken, kredi karti ile

yapilan islem miktari yizde 61 artmigtir.

" Kaplan, C. (1997).
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TABLO 4

KREDI KARTLARINDAKI YILLIK YUZDE ARTISLAR
KRD. KARTI iSLEM HACMi| ISLEM HACMi | iSLEM MiKTARI
SAYISI (Nominal) (reel)

1992 35 135 45 53
1993 39 150 56 67
1994 9 96 -21 28
1995 42 177 68 55
1996 45 207 69 90
1997 51 192 53 67
1998 47 162 70 64
Ortalama 38 160 49 61

Son donemde yine Ulkemizde kullaniimaya baglanan mali

yeniliklerden biri olan Elektronik Fon Transfer sistemi (EFT) ile

yapilan iglemler hizla artmaktadir. EFT sistemi Glkemizde Nisan 1992

tarihinde yadrurlige girmistir.

Ozellikle bankalar arasindaki

fon

transferlerinde yaygin bir sekilde kullaniimaya baslanmistir.

1992- 1998 yillari arasinda EFT sistemi ile yapilan toplam

6deme miktari yillik bazda reel olarak yizde 45 oraninda artmistir

(Tablo 5). Ayni dénemde EFT sisteminden gecen toplam mesaj adedi

de yillik bazda yuizde 77 artmistir.
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TABLO 5

EFT SISTEMi iLE iLGILi BAZI BiLGILER

EFT SISTEMINDEN YAPILAN TOPLAM REEL

GEGEN TOPLAM YUZDE ODEME HACMI YUZDE
TARIH MESAJ ADEDi ARTIS (Trilyon TL) ARTIS
1992(%) 534.853 1.818
1993 1.553.882 191 7.129 145
1994 2.571.154 65 18.346 3
1995 4.161.535 62 37.957 25
1996 6.640.375 60 81.695 18
1997 10.184.031 53 191.953 23
1998 13.059.882 28 454.024 56
Ortalama 77 45
(*): EFT sistemi Ulkemizde Nisan 1992'de yirirlige girmistir.

Diger bir elektronik 6deme sekli de SWIFT sistemidir. Yurtici
EFT sistemi gibi yurtdisi SWIFT sistemi de son dénemde ortaya ¢ikan
6deme sekillerinden birisidir. Merkezi Briksel’de bulunan ve kar
amaci gutmeyen SWIFT, 1973 yilinda kooperatif seklinde kurulmus
ve 1977 yilinda hizmet vermeye baslamistir'>. Amaci, EFT gibi daha
once posta, teleks ve telgrafla gonderilen uluslararasi bankacilik
mesajlarinin  elektronik haberlesme agi ile iletiimesi ve kontrol

edilmesi olanagini tim Uye bankalara saglamaktir.

SWIFT'in oOzellikleri yine EFT sisteminde oldudu gibi hizl,
standart, guvenilir ve ucuz olmasidir. Ayrica bankalara 7 gin 24 saat

hizmet vermektedirler.

Tarkiye, SWIFT sistemine 1989 yilinda katilmig ve takip eden
yillarda kullanimi hizla yayginlagsmistir (Tablo 6). Uye banka sayisi
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1989 yilinda 33’ten 1997 yilinda 54’e yukselmigtir. Ayni sekilde giden

mesaj sayisi da yillik ortalama ylzde 34 artmistir.

TABLO 6
SWIFT SISTEMI
TARIH UYE SWIFT’E BAGLI GIDEN MESAJ YUZDE

BANKA KURULUS ADEDI ARTIS

SAYISI SAYISI
1989 33 34 452 513
1990 35 38 884 712 96
1991 36 41 1028 787 16
1992 42 48 1312 591 28
1993 44 51 1640 991 25
1994 43 51 1673110 2
1995 45 55 2332838 39
1996 49 59 2 829 456 21
1997 54 69 3655 125 29
1998 55 73 4302797 18
Ortalama 30
Kaynak: Swift Merkezi Yillik Raporlari

Son yillarda Ulkemizde mali piyasalarin liberalize ve
deregulize edilmesinin sonucu olarak ortaya cikan yeni yapi, yeni
araglar ve yeni piyasalarin sonucu olarak banka bilangolari da hizla
degismistir. Banka varliklari icinde menkul degerler cizdaninin payi
hizla artarken, yukimlGlUkleri arasinda da repo islemlerinin payi hizla

artmistir.

Son dénemde hem repolarin mevduatlar icerisindeki payinin

hizla ylkselmesi, hem de siyasi ve ekonomik belirsizliklerin artmasi

2 Kargl (1997).
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sonucu mevduatlarin vadelerinin kisalmasi sonucu bankalarin

kullandirmis olduklari kredilerin vadeleri de 6nemli dl¢cide kisalmigtir.

1986 yilinda kisa vadeli kredilerin toplam krediler icerisindeki
payl yluzde 70 iken, 1998 yili sonunda ylzde 86’ya ylkselmigtir
(Tablo 7). Ayni sekilde kisa vadeli mevduatlarin da toplam mevduatlar

icerisindeki payi artarak ylizde 64’ten yizde 73’e yukselmistir.

TABLO 7
KREDI VE MEVDUATIN VADE YAPISI(*)
TARIH KISA VADELI KISA VADELI
KREDILER/TOPLAM MEVDUAT/TOPLAM
KREDILER MEVDUAT (**)
1986 69.8 64.2
1987 68.9 62.9
1988 69.0 56.5
1989 70.5 59.9
1990 75.4 64.3
1991 78.0 70.2
1992 80.1 74.9
1993 79.0 78.9
1994 78.7 82.0
1995 83.3 73.8
1996 85.0 73.5
1997 85.7 72.3
1998 86.1 73.0
Ortalama 77.7 69.7

(*): Yillik ortalama

(**): Kisa vadeli mevduat olarak vadesiz mevduat, 1 ay vadeli mevduat ve ug¢

ay vadeli mevduat alinmistir
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VI. FINANSAL YENILIKLERIN PARA POLITIKASI
UZERINE ETKILERI

Son donemde dinyada oldugu gibi ulkemizde de bilgi
teknolojisindeki gelismeler, mali piyasalarin uluslararasilasmasi ve
deregilasyonu sonucu olarak, yeni suregler, UrGnler ve piyasalar
ortaya c¢ikmaktadir. 1980’lerin ortalarindan itibaren mevcut piyasalar
hizla biylrken, daha 6énce mevcut olmayan piyasalar kurulmakta ve
bu piyasalarin islem hacimleri de hizla artmaktadir. Yukaridaki
gelismelere de bakildigi zaman, yeni kurulan ve kurulmakta olan
piyasalarin milli gelirdeki artisa goére ¢ok daha hizli blyudugu
gorulmektedir. Dinyada oldugu gibi tlkemizde de mali piyasalar reel
ekonomiye goére daha ylksek getiri sagladigi igin, reel sektérden mali
piyasalara dogru bir fon transferi gergeklesmektedir. Bu da hem mali
piyasalarin islem hacmini hem de karhligini arttirmaktadir. Fakat
piyasalarin uluslararasilasmasi ve dis soklardan ani olarak
etkilenebilmesi, mali piyasalardaki dalgalanmalarin da yikselmesini

dogurmaktadir.

Ortaya c¢ikan bu yeni dénemde, Ulkemizde bankacilik bilangolari
da yapisal olarak hizl bir degigsim gostermektedir. 1980’lerde ve daha
onceki donemlerde bankalar agirlkli olarak mevduat toplayip, bu
fonlari 6zel sektore kredi olarak kullandiriyordu. Fakat 1980’lerin
ortalarindan itibaren banka bilangolarinda menkul kiymet
portféylerinin payl hizla artmaya baslamistir. 1990’lardan sonra ise
aktif kisminda yer alan ve likid olmayan kredi ve menkul kiymet
portféylerinin bankacilik sistemi tarafindan repo gibi araglarla likid
hale donustirilmeye baslanmistir. Ayrica bankacilik sistemi, menkul
kiymet portféylerini IMKB repo-ters repo piyasasi aracilidi ile likid hale

donustirebilme imkanina kavusmustur.
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Yukardaki tablolardan da ayrinti olarak gorulebildigi gibi,
bankacilik bilangosunda hem aktif kalemlerin hem de pasif kalemlerin
vadeleri kisalmaktadir. Ayni zamanda faiz oranlari hem daha buyuk

bir dalgalanma géstermekte hem de artis egiliminde gérilmektedir.

Teknolojik gelisme sonucu ortaya ¢ikan EFT, SWIFT gibi yeni
araclarin da etkisiyle islem maliyetlerindeki diisiis, IMKB repo-ters
repo pazarinin islem hacmindeki artis ve bankacilik sisteminin
menkul kiymet portféylerini bu piyasalar araciligiyla kisa surede likid
hale doénusturebilmesi, mali piyasalarin kirilganligini arttirmaktadir.
Ulkemizde mali piyasalarin yeterince gelismemis (derinlesmemis)
olmasi ve i¢c ve dis soklardan gelismis Ulkelere goére daha fazla
etkilenmesi mali piyasalardaki dalgalanmayi arttirmaktadir. Yani likid

araglardaki artig, piyasalarin kirllganligini arttirmaktadir.

Bu gelismelerin sonucu olarak para talebi (elde tutulmak istenen
para miktar1) diserken, paranin dolasim hizi artmaktadir (Grafik: 5).
Yeni dbénem, yurtici gelismelere oldugu kadar, uluslararasi
gelismelere de hizli tepki veren bir dénemdir. Yenilikler, para talebinin
dusmesine sebep olurken, rezerv ¢arpanlari ve para arzlari tUzerinde
arttirici bir etki yapmaktadir (Grafik 6 ve Tablo 8). Ayni zamanda,
finansal yenilikler, para arz ve talebinin de tahmin edilmesini

guglestirmektedir.
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Yukaridaki grafikte de goraldigu gibi son vyillarda para

carpanlarinda 6nemli bir artis ortaya gikmaktadir. 1980’li yillarda daha

istikrarli olan rezerv para garpanlari, 6zellikle 1990 yilindan itibaren

artmaya baglamistir.
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TABLO: 8

PARA ARZLARINDAKI REEL YILLIK YUZDE DEGISMELER
Tarih M1 M2 M2Y Rezerv Para
1988 -22 -8 -5 10
1989 7 7 3 3
1990 9 2 3 -6
1991 -7 3 13 -2
1992 4 1 8 2
1993 3 -8 0 4
1994 -28 -11 1 -27
1995 2 21 23 12
1996 27 28 22 -1
1997 -7 2 4 0

199811 -3 22 18 16
Ortalama -2 5 8 1

Yeni donemdeki gelismelerin mali piyasalarin kirilganligini
arttirmamasi i¢in, piyasalarin iyi gbzetim altinda tutulmasi ve
denetlenmesi, piyasalarla ilgili bilgilerin kamuya agik olmasi
gerekmektedir. Bu dénemde ilgili kurumlar, finansal hizmetler igin
rekabetci bir ortam yaratmak, 6deme sisteminde ve daha genel olarak
finansal sistemde istikrari ve glvenligi saglamak, finansal piyasalarda
masterilerin ¢ikarlarinin korunmasi, para politikasi uygulamasinda
dengenin ve etkinligin saglanmasi gerekmektedir. T.C. Merkez
Bankasr'na yeni ortamda dusen sorumluluk; etkinligi, guvenligi ve
parasal kontroli ayni anda saglamaktir. Merkez Bankasi bu
sorumlulugunu, piyasalari goézetim altinda tutarak uyguladigi para

politikasi ile gerceklestirecektir.
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VIIl. SONUCLAR

Finansal piyasalarin tam olmamasi ve/veya finansal araciligin
etkin olmamasi sonucu dogan kar firsatlarindan yararlanmak
amaciyla ortaya ¢ikan finansal yenilikler 1970'lerden itibaren hizli bir

sekilde artmistir.

Finansal yeniliklerin hizli artis sebepleri enflasyon ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin ylkselmesi, yasal dizenlemelerdeki
degisiklikler, vergi  kanunlarindaki  degisiklikler, teknolojideki
gelismeler, ekonomik buyumenin hizlanmasi ve piyasa etkinligi
Uzerine yapilan akademik c¢alismalardir. Finansal yenilik slreci
sonunda piyasalarin daha etkin ve daha tam olmasi beklenmektedir.
Ozellikle tirev Urlnlerinin daha yaygin kullaniimaya baglanmasi
sonucunda risk paylasimi ve daha dusik islem maliyeti imkanlarini

arttirarak piyasalarda etkinligi arttirmasi beklenmektedir.

Son donemde finansal piyasalardaki gelismelerin sonucu olarak
ortaya ¢ikan 6nemli gelismelerin ¢ogu, likit kredi enstrimanlarin hizla
buyumesinden kaynaklanmigtir. Teknolojideki gelismeler sonucunda
mektup ve teleks gibi araclardan modern bilgi ve telekominikasyon
teknolojisine gecis ddeme sistemlerinde islem maliyetlerinin blyuk
oranda digmesine yol agmistir. Odemenin biyUkligind, hesap
birimini ve 6demeyi yapan kigilerin bulunduklari cografi birimi dikkate
almaksizin  ddemenin hizli  bir sekilde yapilabilmesi imkanini
dogurmustur. Yeni ortam ¢ok daha dinamik, uluslararasi finansal
gelismelere ve yapiya ¢ok daha duyarli ve énceki yillara gore gok
daha hizli tepki veren bir ddonemdir. Yeni teknolojilerle, piyasa fiyatlari
yerel ve uluslararasi gelismelere ¢ok daha fazla duyarli hale gelmistir.
Teknolojik gelisme ve finansal yeniliklerle ortaya ¢gikan yeni ddnemde,
merkez bankalarina O0deme sisteminde bazi  sorumluluklar

dismektedir. Merkez bankasina yeni ortamda disen sorumluluk;
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etkinligi, glvenligi ve etkin parasal kontrolu ayni anda saglamaktir.
Merkez bankalari bu sorumluluklarini, piyasalari gdzetim altinda

tutarak uyguladiklari para politikasi ile gerceklestireceklerdir.

Finansal yeniliklerdeki hizli artig; para arzi, para talebi ve
aktarim mekanizmasinda da degisiklikler yaratmaktadir. Para arzi alt
kalemlerinin likiditelerine goére siniflandiriimasi gegmise goére c¢ok
daha zor hale gelmekte ve para arzi tanimlari degismektedir.
Finansal yenilikler bireylerin para talebini azaltmakta ve rezerv
carpanlari ile para arzlari Uzerinde arttirici bir etki yapmaktadir.
Ayrica finansal Urlin ¢esitlemesindeki artig, para arz ile para talebinin

istikrarsizligini arttirmakta ve tahminini guclestirmektedir.

Finansal yeniliklerin dnimuzdeki donemde de artmaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Bu beklentinin arkasinda vyatan
sebepler; islem maliyetlerinde gerceklesen gerileme ve teknolojideki
ilerlemelerdir. Ayrica insanlar bu Urlnleri 6grendikce daha fazla bu
drdnleri  kullanmaya baslayacaklardir. Ekonomideki belirsizlikler
surdukce o6numuzdeki donemde de maliyetleri azaltmak amaciyla

daha 6nemli finansal yeniliklerin ortaya ¢cikmasi beklenmektedir.

Turkiye’'de de dunyada finans tekniklerindeki gelismelere paralel
olarak yeni finansal Urln ile siregler kullaniimaya baslanirken, ikincil
piyasalar da hizla geligsmektedir. Ulkemizde politika yapanlar mali
yenilikerin paranin dolasim hizi ile para cgarpanlari, para arzi ve
aktarim mekanizmasi Uzerindeki etkileri de dikkate almak

zorundadirlar.
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