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TEKNOLOJI VE PARA POLITIKALARI
S. Alev SOYLEMEZ*
OZET

Giinlimiizde enformasyon ve iletigsim teknolojilerinde ortaya ¢ikan gelismeler potansiyel
cikt1 ve verimliligi arttirmaktadir. Ne var ki verimlilige iliskin egilimlerin belirsizlikler tagimast
para politikalarinin  uygulanmasi ve diizenlenmesinin Oniinde 6nemli o6lgiide sorun
olusturmaktadir. Enformasyon teknolojileri, para politikalarinda kullanilan ara¢ ve hedefler
acisindan belirsizligi arttirarak para politikas: kararlarini giiglestirmektedir. Enformasyon {iriin
ve hizmetlerinin ekonomilerdeki agirligr arttikga; Odeme sistemlerinde meydana gelen hizh
transformasyon siireci ve degismeler ger¢eklestikge; para politikasi hedeflerini Slgmek ve
tanimlamak daha da zor hale gelmektedir. Fakat daha gelismis dl¢iim yontemlerine imkan taniyan
ve belirsizligi hafifletebilen enformasyon siirecindeki gelismeler, ayn1 zamanda para politikasi
karar alma mekanizmalarini kolaylastirmaktadir. Bu ¢aligmada, tiim bu egilim ve sonuglarin para
politikasi agisindan incelenmesi amaglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Teknoloji, Enformasyon Teknolojileri, Para, Para Politikasi.

ABSTRACT

The advent of information and communication technologies increases potential output
growth and productivity. But, uncertainty about productivity trends poses a major challenge in the
design and implementation of monetary policies. Information technologies make monetary policy
decision — making more difficult by increasing uncertainty about the targets and the instruments
of monetary policies. The targets of monetary policies are harder to define and to measure when
information goods and services are a large or growing part the economy. The instruments of
monetary policy also become harder to define and measure when information technology causes
the payments system to undergo rapid transformation. But also, information technologies make
monetary policy decision — making easier by improving the processing of information and by
permitting greater quantification and handling of uncertainty. The purpose of this paper is to
examine this trend and its implications for monetary policy.
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GIRiS

1990°’lh  yillarin  ortasindan itibaren enformasyon ve iletisim
teknolojilerindeki hizli yenilikler ve bu yeniliklerin ekonomiler {izerinde
yarattig1r etkiler yaygin bir bi¢imde ele almmmakta ve tartigilmaktadir.
Calismalarin ¢ogu, enformasyon ve iletisim teknolojileri bir sermaye girdisi
olarak kullanildig1 takdirde, mikro seviyede firmalarin verimlilik ve
karliliklarina 6nemli katkilarda bulundugu konusunda birlesmektedir. Makro
seviyede, enformasyon ve iletisim teknolojilerine yapilan yatirimlarin ve bu
teknolojileri liretme potansiyelinin reel ulusal gelir artisina neden oldugu yaygin
olarak kabul gérmektedir. Bu durum genel olarak, yeni teknolojilerin yatirim
mallarinin goreli fiyatlarin diisiirerek sermayenin yogunlugunu arttirmasi ve
toplam faktdr verimliligini arttirma potansiyeli ile ilgilidir. Bu acidan daha
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istikrarli, hizli biiyliyen ve diisiik oranlarda enflasyon oranlarina sahip bir yap1
yeni ekonominin temel dinamiklerini temsil etmektedir.

Enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki hizli ilerlemelerin reel
ekonomi {iizerinde yarattigi etkiler finans piyasalarimi da icermektedir. Hatta
enformasyon teknolojisindeki gelismelerin en giiglii etkilerinin finans hizmeti
sunan endiistrilerde goriildiigii acikca sdylenebilir. S6z konusu endiistriler diger
endiistrilerle karsilastirildiginda daha fazla bir bigimde bilgiye dayali olarak
calismaktadir. Gegmisten beri bilgi yogun isleyis yapisi nedeniyle enformasyon
ve iletisim teknolojilerinden en fazla yararlanan ve dolayisiyla bu alandaki hizli
gelismelerden en ¢ok etkilenen endiistriler, finans endiistrilerdir ve 6zellikle son
on yildir olduk¢a dinamik bir gelisim siireci kaydetmektedir. Teknolojik
yeniliklerin hiz kazanmasiyla birlikte finansman bigimleri, 6deme
mekanizmalar1 ve araglar1 da hizla geligmistir ve gelismeye devam etmektedir.
Bu gelismeler ise piyasalarda verimliligin ve etkinligin artmasinin neden
olmaktadir. Ne var ki bu siire¢ diger yandan bir takim belirsizlikleri de
beraberinde getirmistir. S6z konusu belirsizlikler literatiirde genis Olglide
yansimasini bulmakta ve tartisilmaktadir. Tartigmalarin ana temalarini finansal
yenilik siirecinin parasal aktarma mekanizmalar1 ve merkez bankalarinin para
politikalarin1 etkileme kanallar1 olusturmaktadir. Bu ¢alismada, Oncelikle
finansal yeniliklerin, finans endiistrileri tizerindeki etkisi {izerinde durulacaktir.
Ardindan s6zkonusu yeniliklerden kaynaklanan belirsizlikler ele alinacaktir. Bu
asamada belirsizliklere karsi  gelistirilen alternatif iktisat politikasi
seceneklerinin gdz 6niinde tutuldugu bir yaklasim benimsenecek ve bu yaklagim
dogrultusunda finans piyasalarindaki gelismelere yer verilecektir.

1. Teknolojik Gelismelerin Finans Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi

Finans hizmeti sunan endiistriler, daima ¢agdas teknolojiyi kullanan ve
yenilikleri gabuk benimseyen bir yapiya sahip olmustur. Ozellikle uluslararasi
piyasalar finansal yeniliklerin yayginlasmasinda o6nemli bir rol oynamuistir.
Finans piyasalarmin kiiresellesmesi, Eurodolar ve Eurobond piyasalarinin
geligsmesiyle birlikte 1960’11 yillara dayanmaktadir. 1970°li yillarda SWIFT
sistemi ile elektronik ve bilgisayar teknolojisine dayali bankaciligin ortaya
¢ikmasiyla finansal yeniliklerin ivme kazanmus oldugu soylenebilir'. Elektronik
fon transferlerini hizli bir bigimde saglayan bu otomatik 6deme sistemi ile
uluslararast bankacilik 6demelerinde diisiik riskle biiyiilk hacimli islemler
oldukga diisiik maliyetler ile gerceklestirilmeye baslamistir. Deregiilasyon,
serbestlesme, kambiyo sinirlamalarimin kaldirilmasi gibi etkenlerle 1980’1
yillar, geleneksel bankaciligin yerini modern bankacilik anlayisinin aldigi,
sermaye piyasalariin gelistigi, yeni finans yollar1 ve araglarinin ortaya ¢iktigi
yillardir.

1 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
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Ancak, finans hizmetlerindeki asil biiyiik degisiklik 1990’11 yillardan
itibaren enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki hizli degismelerle birlikte
gerceklesmistir. Teknolojideki hizli gelismeler ve internet sayesinde finans
hizmetleri, 6zel miilkiyetlerdeki kapali aglardan internet tabanl aglara ge¢mis,
bu sekilde radikal bir degisim siireci baslamustir. 1990’11 yillarin ikinci
yarisindan itibaren finans ticaret yollari, analizler, yontem ve stratejiler cok kisa
bir siire i¢inde koklii bir bigimde degismistir (Soylemez, 2001). Cesitli finansal
yenilikler ve yeni is yOntemleri, internet bankaciligi, elektronik para, on line
broker hizmetleri ve elektronik ticaret sistemleri gibi yenilikler ve bunun
yanisira uzmanlagsmig finans hizmeti veren kurumlarin geligmesi ve
¢esitlenmesi, sermaye piyasalarinda gerek islem hacminin genislemesi, gerekse,
menkul degerlerin yeni ¢esitlerinin gelismesi elektronik borsalar vb. hepsi
1990’11 yillarmn {irtiniidiir. Yeni teknolojilerdeki ilerlemeler, finans piyasalarinin
yapisini, ekonomik ajanlarin davranis bigimlerini, finans iiriinlerinin bi¢imlerini
etkilemektedir. Bunun yanisira, finans sektoriindeki teknolojik ilerlemeler
sayesinde piyasalar hizli bir bi¢imde entegre olmakta, bilgi edinme ve iglem
maliyetleri hizla diigmekte, piyasa katilmcilar1 piyasadaki gelismeler
konusunda ¢ok daha hizli ve daha fazla bilgiye sahip olmaktadir.

Bu siire¢ bir yandan piyasalarin giicii ve etkinligini arttirmus, piyasalar
daha seffaf ve rekabetci hale gelmis, diger yandan daha 6nce de belirtildigi gibi
para otoriteleri a¢isindan bazi zorluklari da beraberinde getirmis veya eskiden
de var olan bazi1 problemleri daha derinlestirmis ve belirsizlikleri arttirmustir.

2. Yeni Teknolojilerin Finans Piyasalarinda Yarattig1 Belirsizlikler

Yeni ekonomi siireci, para otoritelerini ¢esitli nedenlerle belirli 6lciide
zor kosullarla kars1 karsiya getirmistir. Oncelikle enformasyon ve iletisim
teknolojilerinin toplam ¢iktida verimlilik artiglarina neden olmasi faiz oranlari
ve reel ciktida dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu durum ise belirsizlik
kosullarim1 giindeme getirmekte, merkez bankasi agisindan politika araglarinin
hedef degiskenler tizerindeki etkisini daha stratejik kilmaktadir. Diger bir ifade
ile, mikro ekonomik etkinlik, makro ekonomik istikrar hedefleriyle
catismaktadir (Woodford, 2001). Ekonomilerde enformasyon ve iletisime dayali
mal ve hizmetler daha fazla yer almaya basladik¢a para politikasinin hedeflerini
tammlamak (diisiik enflasyon veya istikrarli ¢ikt1 gibi) giiglesmistir. Odeme
sistemlerindeki hizli transformasyon siireci ise para politikasinin araglarini
(toplam para hacmi gibi) tamimlamak ve Olgmek daha zor hale getirmistir.
Bunun o6tesinde, enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler, para
politikas1 hedefleri ile araglarn arasindaki iliskiyi daha belirsiz kilmaya
baslamistir (Taylor, 1999). Diger yandan ileride tekrar deginilecegi gibi, veri
isleme teknikleri ve bilgiye daha kolay ulasim imkanlari bir yandan bilgi
asimetrisine bagli problemleri hafifletirken, diger yandan finansal araci
kurumlar olarak bankalarin bu konudaki goreli rekabet¢i avantajlarim
zedelemistir.
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S6z konusu kosullar altinda, merkez bankalarinin nasil bir politika
izlemesi gerektigi, pek ¢ok calismanin 6znesi olmaya devam etmektedir. Bu
acgidan asagidaki bolimde oncelikle belirsizligi olusturan faktorler ayri ayri ele
almacak, ardindan politika segceneklerine iligkin tartismalara yer verilecektir.

2.1 Verimlilik Soklart

Yeni teknolojiler, bu teknolojileri {ireten ve bu teknolojilerden yiiksek
katma deger yaratan ekonomilerde onemli Ol¢lide verimlilik artiglarina yol
agmaktadir. Enformasyon ve iletisim teknolojilerinde yasanan devrim
niteligindeki gelismeler bu alanda yatirimlar arttirmaktadir. Yeni teknolojilerin
goreli fiyatlarindaki diismeler yatirimlarin  finansmaninda maliyetleri
disiirmekte, sektorii karli kilmakta ve bu durum hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Issizligin azalmasi ile emek gelirlerinin
artmasi, hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisler refah etkisi ile yoluyla tiiketimi
arttirmaktadir. Kisaca “dogrudan talep etkisi” olarak tanimlanan bu durum
toplam ¢iktt miktari, verimlilik ve istihdamin yiikselmesi ve bdylece emek
gelirlerinin  artmasi, gelecege yonelik beklentilerin olumlu olmas1 gibi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Diger yandan, nominal iicretlerin verimlilik
artisina gecikme ile uyum saglamasi, enflasyon tizerinde etkili olmaktadir ve
reel emek maliyetlerindeki bu azalislar ise “verimliligin enflasyonu diisiiriicii
etkisi” olarak tamimlanmaktadir (Meyer, 2000, Grrenspan, 2002, Cette and
Pfister, 2004).

Talep etkisi ile anti enflasyonist etki, kisa donemde enflasyon {izerinde
catisan implikasyonlara sahiptir. Talep etkisi ile igsizlik oranim diiserken, anti
enflasyonist etki ise, veri bir igsizlik oraninda enflasyonu diisiiriir. Net etki,
enflasyonu disiirebilir, arttirabilir veya ayni diizeyde tutabilir. Bu durum
verimliligin hizlanmasina devam etmesine, issizligin nasil azaldigina, para
politikalarmin bu iki etki arasinda uygun bir yonde gelisip gelismedigine
baglidir (Meyer, 2000). S6z konusu etkiler genellikle dogal issizlik hipotezi
cercevesinde agiklanmaktadir®. Dogal issizlik hipotezine gore, dogal issizlik
orani bir denge durumuna igaret etmektedir. Normal kosullarda, teknolojideki
degismeler, yeni yatirim alanlarinin ortaya ¢ikmasi gibi etkenler, bu issizlik
seviyesine denk gelen reel licret oranlarmin artmasina neden olur. Bu siire¢ yine
normal kosullarda siirekli olarak devam edebilir.

Ancak kisa donemde verimlilik soku nedeniyle, reel biiylime
oranindaki  hizlanma  issizlik oranmimin  dogal orandan sapmasiyla
sonu¢lanmaktadir. Bu durum iicret seviyesinin yukariya dogru hareket etmesi
gerektigine isaret etmektedir. Ne var ki, iicret ve maas sozlesmeleri yillik
olarak belirlenmektedir ve biiyilk ihtimalle {icretlerde beklenen artiglarda
geemis yillardaki artiglar gz Oniinde tutulmaktadir. Neden ne olursa olsun

2 Dogal ssizlik hipotezi politika tartismalarinm konu edildigi boliimde daha ayrintili olarak ele
alinacaktir.
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nominal {icretler verimlilikteki artiglara gecikmeli uyarlanmaktadir (Greenspan,
2002, Meyer, 2000). Eger nominal iicretler hizli cevap vermezse, emek
maliyetleri diisecek emek verimliligi aynm1 miktarda artig gosterecektir. Bu
durumda, dogrudan anti enflasyonist etki, verimlili§in hizlanmasina esit
olacaktir. Dereceli olarak once verimlilik artislari istikrar kazanacak ve parasal
ticretler verimliligin hizlanmasina yetisecektir. Bu siire¢ verimlilik artiglarinin
ne kadar zamanda istikrar saglayacagina ve parasal licret kazanglarinin daha
yiiksek verimlilik artisina uyum saglayacagi siireye baglidir. Dogrudan etkinin
zaman i¢inde biyiikligii, -verimlilik devamli hizlanmadigi takdirde- {icretler,
verimlilik artisina yetistikge azalacaktir’. Sonugta verimliligin hizlanmasi ve
nominal {cretler arasinda gecikme nedeniyle anti enflasyonist etki daha
gecicidir. Eger uyum siireci ¢ok yavagsa, dogrudan anti enflasyonist etki ¢ok
genis ve ayni zamanda olduk¢a onemli olacaktir. Siire¢ hizli ¢alisirsa, anti
enflasyonist etkinin giicii daha az olacaktir. Talep etkisinin 1srarli olmasi ise; is
aleminin yliksek kar beklentileri ve tiiketicilerin daha yiiksek refah seviyeleri ile
gelecekteki gelir beklentilerinin ne kadar siirecegine baghdir (Meyer, 2000).

2.1.1. Verimlilik Soklari ve Para Politikalar

Tarihte Merkez Bankalarmmin fonksiyonlar1 ve islevi ne olmalidir
sorusuna pek c¢ok yanit verilmistir. Bankacilik sisteminin istikrari tam istihdam
seviyesinde igsizlik oranlarimi muhafaza etmek, c¢iktiy1 veya konjonktiirel
dalgalanmalar1  hafifletmek, doéviz kurunun istikrarin1 saglamak veya
hedeflemek ve istikrarli bir fiyat seviyesi saglamak gibi amaglarin her biri
cesitli donemlerde 6n plana ¢ikmustir. Fakat son yirmi yildir diinyada merkez
bankalarinin temel sorumlulugunun  fiyat istikrarimi saglamak oldugu
konusunda yaygin bir goriis birligi olusmustur.

Aslinda bu genel goriis birligi, bir takim teorik gelismelerden ve
ampirik gdzlemlerden temel bulmaktadir. 1958°de, A.W. Phillips’in, Ingiltere
igin yaptigr ampirik calismanin sonuglari, issizlik orami ile parasal {icretler
arasindaki ters yonlii iliskiye isaret etmekteydi. Bu c¢alisma, daha sonra 1960
yilinda R.G. Lipsey ve ardindan da, Samuelson ve Solow tarafindan
gelistirilmistir. Gelistirilmis haliyle egri, iktisat politikasi ile iligskilendirilmekte
ve artik parasal tcretler ve igsizlik orani yerine enflasyon ve issizlik orani
arasinda ters yonlil ve istikrarh bir iligki olarak temsil edilmistir.

Daha sonralari, 1960’larin  sonu ve 1970°li yillarin bagsinda
M. Friedman, E. Phelps’in, c¢alismalari, enflasyon ve issizlik arasindaki ters
yonlii  istikrarli  iliskinin  yalnizca kisa donemde gecerli oldugunu
ongormekteydi. Beklentilerin dahil edildigi modelde, baslangigta genisletici
para ve maliye politikalar1 nominal fiyat ve licret artislarina neden olacaktir. Bu

3 Ornegin, ABD’de 1970’lerin baginda verimliligin yavaslamaya baslamasi ile parasal iicretler
verimlilige uyum saglamis ve enflasyon hizli bir yiikselise gegmistir.
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durum igverenler ve isgiicii tarafindan reel ticretlerde ve nispi fiyatlarda bir artis
olarak yorumlanacaktir. Firmalarin arz ettikleri mal miktarlari, is giicli arz1 ve
istihdam artacaktir. Ne var ki fiyatlar, ticretlerden daha hizli arttigi igin reel
ticret seviyelerinin diistiiglinii anlayan isgiler, bir sonraki dénemde nominal
tcret taleplerini arttiracaktir. Diger yandan iriinlerinin nispi fiyatinin
diistindiikleri gibi artmadigim1 anlayan firmalar arz ettikleri mal miktarim
azaltacaktir. Boylece dogal issizlik orani, eski seviyesine donecek ve uzun
donemde sadece enflasyon artmis olacaktir. Daha sonra, 1970’li yillarda R.
Lucas, T.J. Sargent ve N. Wallace gibi yazarlar, uyarlanabilir beklentileri
iceren hipoteze kars1 ¢ikmistir. Onlara gore, ekonomik birimler gelecegi tam ve
dogru olarak tahmin edebilmektedir. Dolayisiyla bu yaklasimda Phillips egrisi
kisa déonemde de gegerli degildir. Ekonomik faaliyetlerde, 6rnegin para arzinin
artig oraninda meydana gelen bir degisme, sistematik bir icerige sahipse,
ekonomik ajanlar beklentilerinde herhangi bir yanilgiya diismeden, gelecegi
dogru olarak tahmin edecektir. Beklenen enflasyon orani ile gergeklesen
enflasyon orani arasinda bir fark olmayacaktir. Fakat para arzindaki artis orani,
beklenmedik, siirpriz bir bicimde gerceklestirilmisse ekonomik birimler
yanilgiya diisebilecektir. Ancak bu kosullarda, kisa donemde Phillips egrisi
gegerli olabilir. Bu noktada parasalci ile rasyonel beklentilere yonelik okulun
yakinlastig1 goriilmektedir.

Beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi, kisa zamanda makro
ekonomik politikalar1 ciddi bir bigimde etkiledi. S6z konusu siirecte, uzun
donemde enflasyon ve issizlik arasinda bir degis tokus iliskisinin olmadigin
cok sayida caligma destekledi. Para ve maliye politikalarinin uzun dénemde reel
iretim diizeyi lzerinde hicbir etkiye sahip olmadigi goriisii agirlik kazandi.
Aktif veya telafi edici politikalarin istikrarsizlik kaynagi oldugu konusunda
genis bir fikir birligi olustu. Bu tiir inisiyatife bagli maliye ve para
politikalarinin yerini, dnceden belirlenmis kurallara dayali politikalar aldu.

Merkez bankalarinin temel sorumlugunun belirlenmesi agisindan fiyat
istikrar1 hedefi konusundaki genel goriis birligi saglandiktan sonra, para
politikalar1 bu amaca odaklandi. Fiyat istikrar1 ve kisa dénemde ¢iktiy1r dogal
oranda tutma hedefi 6n plana gegti. Merkez bankasi hedeflerini onceden ilan
edip ve bu hedeflere sadik kaldik¢a, firmalar ve tiiketiciler para politikasi
konusunda daha fazla bilgi sahibi oldu. Bu nedenle kurallar, piyasa
katilimeilarmin beklentilerinde olusacak hatalari, dalgalanmalar1i ve politik
yanligliklar1 6nemli Olgiide azaltti. Yeni ekonomi siirecinde de, bu anlayisg
degismedi. Ustelik, ekonomik ajanlarin bilgiyi daha gabuk ve maliyetsiz elde
etme imkanlarinin gelistigi yeni ekonomi siireci ile uyum sagladi. Kurallara
odaklanmak, ekonominin iginde bulundugu kosullardaki degisiklikler karsisinda
para otoritelerinin verdigi tepkileri daha dngoriilebilir ve seffaf kildi.

Diger yandan, 1990’l1 yillarin ortasindan itibaren dikkatler ABD’de
baslayan ve daha sonralari sanayilesmis bazi iilkelerde de yasanan enflasyonsuz
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hizl1 biiyiime trendine g¢evrildi. S6z konusu trendin, konjonktiirel bir dalganin
Uriini olup olmadig1 tartismalar1 basladi. Hizli biiyiime siirecinin 2000°li
yillarin basinda kesintiye ugramasi biliylimenin daha ¢ok konjonktiirel bir
egilimi yansittig1 konusundaki goriiglerin agirlik kazanmasina yol acti. Sonraki
toparlanma siireci ile birlikte gelismis Tllkelerde yasanan egilimler hala
tartisilmaktadir. Fakat son yillarda ekonomilerde yasanan degisimin ardinda
teknolojik yeniliklerden kaynaklanan verimlilik artiglart oldugu konusunda
yaygin bir goriis birligi olustu. Bu goriisii , iilke deneyimlerine dayanan ¢ok
sayida calisma destekledi. Verimlilik artiglart bir yandan tlkelere degerli
kazamimlar sunarken, diger yandan, reel yapidaki degisiklikler, basta para
politikalar1 olmak iizere iktisat politikalariin da degismesini gerektirdi.

Bu agidan, gilinlimiizde pozitif verimlilik soklarinin alisilmis olandan
farkli kosullar1 temsil etmesi ve bu konuda tarihsel 6rneklerin ¢ok az yol
gosterici  olabilmesi para politikas1 alaninda para otoritelerinin isini
giiclestirmektedir. Ortaya ¢ikan belirsizliklere bagli olarak para otoritelerinin
nasil bir politika izlemeleri gerektigi son yillarda 6nemli dl¢iide giindemdedir.

Son zamanlarda bu konuda yapilan c¢alismalardan biri, IMF’li iki
iktisatc1 tarafindan gerceklestirilmistir.* Belirsizlikler acisindan olasi iig
senaryonun ele alindig1 arastirmada, merkez bankasi ve 6zel sektoriin verimlilik
soklarmi tam olarak 6ngdrdiikleri; merkez bankasi ve 6zel sektoriin verimlilik
soklar1 konusunda ayn1 6l¢iide yanildiklar1 ve sonraki bes yil i¢inde bu yanilgiy1
revize ettikleri; merkez bankasinin hata yaptigr ve verimlilik sokunu bes yil
gecikmeyle algiladigi durum ele alinmigtir. Sokun bulunmadigi temel senaryo
ile diger ii¢ senaryo karsilastirildiginda, merkez bankasinin hata yaparak
verimlilik sokunu ge¢ algiladigi durumun, {iretim ve enflasyonun istikrari
agisindan maliyetli oldugu gorilmiistiir. Fakat merkez bankasinin ve 06zel
sektoriin aym sekilde yanildiklar1 durumdaki maliyet, hizlanan enflasyon ve
diisen hasila ile ¢ok daha yiiksek bulunmustur (Cette and Pfister, 2004).

Burada merkez bankalari igin temel zorluk verimlik soklariin gegici ya
da kalic1 oldugunu anlama ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Verimlilik soklar
eger gecici bir nitelik tasiyorsa, para otoriteleri, verimliligin sagladig
avantajlardan yararlanmak i¢in uzun dénemli biiyiime hedefi dogrultusunda reel
gayrisafi yurt i¢i hasilaya istikrar kazandirmak amaciyla, fiyatlarin bir dereceye
kadar uzun donem hedeflerinden sapmasina izin verebilir yani enflasyon
hedeflerini revize edebilir. Tersine verimlilikteki artis, siireklilik gdsteriyorsa,
merkez bankalar1 agisindan en uygun davranis bigimi ¢iktinin yeni uzun dénem
dengesine dogru hareket etmesine izin vererek fiyat artiglarinda istikrar
saglamaktir (Cacchetti, 2002).

4 Bayoumi ve Hunt, 2000; IMF
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Meyer’e (2000) gére, para otoriteleri aslinda oldukga elverisli kosullar
altinda bu tiir bir se¢imle karsilasmaktadir ve burada dogru se¢im yoktur. Bu
durum, para otoritelerinin tercihlerine bagli oldugu kadar verimlilik artiglarinin
baslamasindan onceki uzun dénem enflasyon hedeflerine de baghdir. Elde
edilen sonu¢ aymi zamanda para otoritelerinin verimlilikteki hizlanmay1
algilama ve ekonominin bu gelismelere karst verdigi tepkileri Ogrenme
stirelerine bagli olacaktir. Ona gore, gore, ABD’de, 90°l1 yillarda verimlilik
soklar1 temel olarak, gegici ¢iktinin arttirilmasinda kullanilmustir .

Bu konuda, yapilan ¢alismalardan biri de, verimlilik trendindeki
degismeleri ele alan Gali ve digerleri (2002) tarafindan gerceklestirilmistir. Gali
ve arkadaslari, ABD’de 1954-1979 ve 1979-1999 siireclerinde, verimlilik ve
enflasyondaki degisiklikleri karsilagtirmistir. 1980 ve 1990 yillarinda negatif
verimlilik soklar karsisinda enflasyon degismemistir. Buna karsilik, 1954-1979
doneminde enflasyon anlamli bir bigimde yiikselmistir. Yazarlara gore, FED
1960 ve 1970°1i yillarda, verimlilikte yasanan degisiklilerin gegici veya kalici
olup olmadigimi degerlendirmekte zayif kalmistir. Adi gecen ddonemde,
verimlikteki diislisiin hasilaya yansimamasi i¢in ¢aba sarf edilmesi politik hata
niteligindedir. Bu nedenle verimlilik diiserken enflasyon ve issizlik
yiikselmistir.

Teknolojik soklar karsisinda, ara hedefleri igeren alternatif para
politikalar1 genel olarak iige ayrilmaktadir. Bunlar sirasiyla optimal para
politikasi kurali, basit Taylor kurali ve sabit para arzi artis kurali veya diger bir
ifade ile para kuralidir (Gali ve digerleri, 2002). Yapilan ¢aligmalarin ¢ogu,
kompleks optimal para politikas1 kuralinin, belirsizlikleri daha fazla arttirdig
konusunda birlesmektedir (Taylor 1998). Ayrica ekonomik yapimin altinda
yatan ayrintilar konusunda fikir ayriliklarinin olmasi, bu kurallarda goriis birligi
saglanmasim1  olduk¢a giiclestirmektedir (Plosser 2001). Basit politika
kurallarinin teknolojik soklara ¢ok daha iyi uyum sagladigi konusunda yaygin
bir goriis birligi vardir. Bu agidan, 1990’ I1 yillarin ortasindan beri, ABD
Merkez Bankasinin (FED) basaris1 6rnek gosterilmektedir. 1990’11 yillarda fiyat
istikrar1 hedefi dogrultusunda, enflasyona karsi basari elde eden FED,
1980’lerde %12 olan enflasyon oranimni, teknolojik soklarin bagladigi ve
hizlandig1 1990’1 yillarda %1-3 dolaymna indirmistir. Aslinda bu basarimin
ardinda verimlilik gelismeleri de Onemli rol oynamistir. 1990’larin ikinci
yarisindan itibaren verimlilik soklar1 enflasyon baskisini azaltmada etkili olmus
ve ayni zamanda issizlik orami diiserken, siki para politikalarini erteletme
imkanini tanimustir.

Arastirmalarin  ¢ogu, ABD’nin, 1990’li yillardan itibaren Taylor
kuralina dayali bir para politikas1 stratejisi izledigini belirtmektedir. J. Taylor
(1993) tarafindan gelistirilen kural, hedeflenen ve gergeklesen enflasyon, bunun

5 Cikt1 diizeyi gegicidir, ¢linkii dogal issizlik oraninin altindadir.
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yanisira, potansiyel ve reel GSYIH arasinda olusan sapmalar karsisinda, merkez
bankasinin kisa donem faiz oranlarini ayarlamasini ongériir’®. Taylor’a (1993)
gore, bu basit kural veya stratejiye bagl kalmak para politikalar1 i¢in en uygun
yoldur. Taylor kuralina gore, cari gelir seviyesi, potansiyel gelir seviyesini
astiginda ya da son donemlerde yasanan enflasyon uzun dénem enflasyon
hedefini astiginda, merkez bankasi faiz oranini yiikseltmelidir. Diger bir ifade
ile merkez bankasinin davranis bigimi konjonktiiriin olumsuz etkilerini
onlemeye yoneliktir. Bu ag¢idan, 1990’I1 yillarin ortasindan itibaren para
politikas1 performansmi inceleyen arastirmalarda bazi goriis ayriliklarinin
giindeme geldigi goriilmektedir. Ball ve Tchaidze (2001), 1995 ve 2000 yillar
arasinda merkez bankasinin goreli diisiik faiz oranlariyla, issizlik oranim
disiirmeye yoneldigini, igsizligin bu donem iginde dogal oranin altina
distiigiinii belirtirler. Yazarlara gore, bu nedenle adi gegen dénemde Taylor
kural1 gecerli degildir. Carlstrom ve Fuerst (2003) yine yeni ekonomi siirecinde
para politikalariin  gevsetilmesiyle kuraldan ciddi Olgiide sapildigini
belirtmektedir.

Mankiw (2001), ABD’de 1993 yilinda merkez bankasinin, parasal hedef
belirlemekten vazgecip, ara hedef olarak kisa donem faiz oranlarma
odaklanmasi ile  birlikte diizenli olarak  agresif bir  politika
izledigini belirtmektedir’. Bu nedenle ekonomi faiz hedefi uygulamasindan

6 Kisa donem reel faiz oranlari: Goreli olarak para otoritelerinin ulagmay1 arzu ettikleri seviye
tarafindan belirlenen cari enflasyon hedefi, ekonomik faaliyetlerin tam istihdam seviyesinin
altinda veya tstiinde olmasina, kisa donem faiz oranlari seviyesinin tam istihdam seviyesi ile
uyumlu olup olmadig: gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Kural, enflasyonun hedeflerin
tstiine ¢iktigi veya ekonomi tam istihdam seviyesinin istiine ¢iktifi zaman siki para
politikalariyla faiz oranlarinin yiikseltilmesini veya tersi durumda diisiiriilerek gevsek para
politikalarinin uygulanmasini tavsiye eder. Bazen bu amaglar catisabilir. Ornegin, ekonomi tam
isttihdamin altinda iken enflasyon hedeflerin {istiine ¢ikabilir. Bu durumda kural, politika yapicilar
icin yol gostericidir ve faiz oranlar1 i¢in uygun seviyenin bu iki durumda nasil dengelenecegini
aciklar. Politika kurali denklemi,

r=p+ay+b(p-p*+r*

bi¢iminde ifade edilir. Burada, “r” nominal federal fonlarin orani, “r* * tam istihdam seviyesi ile
tutarli reel faiz orani, “p”, gergeklesen enflasyon orani, “p* ” hedeflenen enflasyon orani ve “y”
ise reel GSYIH’nin potansiyelden yiizde sapmasin ifade etmektedir. Taylor’a (1993) gére, ABD
icin p*ver* %2, aveb 0,5 esittir, bu durum,

r=p+.5y+5(p-2)+2

bi¢iminde ifade edilmektedir.

7 Burada temelde FED politikasini Federal Fon Oranlarma dayandirmaktadir. Federal fon
oranlari, bankalar arasi islemlerde gecelik faiz oranlarini temel almaktadir. Bu oran, ABD’de faiz
oranlarini yoniinii tayin eden gosterge niteligindedir.
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kaynaklanabilecek olasi risklerden de korunmustur®. Bu gercevede FED’in
davranis bi¢iminin on yillar boyunca farklilik gostermesi 6nemli bir Grnek
olusturmaktadir. 90’11 yillar boyunca enflasyondaki her yilizde 1’lik artisa
karsilik, federal fon piyasasi faiz orami ylizde 1.39 artmistir. Oysa, Ornegin
1960’larda enflasyondaki yiizde bir artisa karsilik, federal fonlarin orani 0,69
oraninda, 1970’de 0.85 oraninda artmistir. Bu durum, Mankiw’e (2001) gore,
90’l1 yillardaki para politikalarinin basarisini, diger yandan 70’li yillardaki
enflasyon sarmalinin nedenini de agiklamaktadir.

2.2 Hisse Senedi Piyasalarindaki Dalgalanmalar

1990’1 yillarn ikinci yarisindan itibaren, ABD ekonomisindeki hizli
biiylime siireci genis Olgiide enformasyon teknolojisindeki yeniliklere bagl
olarak gelisirken bu alanda yatirim yapan sirketlerin karliliklar1 hizla artiyor,
hisse senedi fiyatlar1 yiikseliyordu. Fakat 1990’larin sonu ile 2000’li yillarin
basinda borsalarda hisse senedi fiyatlarindaki artislar, spekiilatif bir nitelik
kazandi. Hisse senedi piyasalarindaki balon birkag yil i¢inde ¢okiis ile
sonuc¢landi. Microsoft, Yahoo ve Amazon gibi yeni ekonomiyi temsil eden
teknoloji sirketlerinin hisse senetleri fiyatlarindaki hizhh diistislerle baslayan
¢Okiis siireci kisa siirede tiim diinya borsalarina sigradi. Bu nedenle son yillarda
hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik ile yeni ekonomi arasindaki giiglii
baglantilar, finansal istikrar ve para politikalar1 konusunda genis bir tartisma
alan1 yaratti.

Aslinda hisse senedi ve tahvil piyasalarinda balonlar genellikle
ekonomide teknolojik yeniliklerin ve karlarn arttigi biiyiime donemlerinde
yasanmaktadir. Greenspan’a (2002) gore, karli yatirimlar i¢in yeni firsatlarin
oniinii agan teknolojik yeniliklerden kaynaklanan diisiik enflasyon, ekonomik
istikrar ve diisiik risk primi, ironik bir sekilde varlik fiyatlarindaki spekiilasyonu
ateslemektedir. Yeni bir donem basladiginda, ekonomik ajanlarin gelecege
yonelik olumlu beklentileri zincirleme bir bigimde hisse senetlerinin fiyatlarini
yiikseltirken, bir siire sonra fiyatlar reel degerlerinden kopmakta ve coskulu bir
iyimserlik doneminin sona ermesi ile finansal istikrarsizlik ve ¢okiis
yasanmaktadir. Bu agidan yeni ekonominin hisse senedi piyasalarina olan etkisi
geemis yillarin deneyimlerinden farkli degildir.

8Negatif arz soku yada ekonominin asir1 derecede 1sinmasi gibi beklenen enflasyon oraninda
artisa neden olan bir durumda, merkez bankasi nominal faiz orani hedeflemesine gidiyorsa,
beklenen enflasyon oranindaki artis reel faiz oraninin otomatik bi¢cimde diisecegi anlamina gelir.
Reel faiz oranlarindaki diigme, mal ve hizmetlere olan toplam talebi arttirarak, fiyatlar {izerinde
enflasyonist baski yaratacak ve beklenen enflasyonu tekrar arttirarak, siirecin tekrarlanmasina
neden olacaktir. Merkez bankasi, faiz orani hedefi taahhiidiinde bulundugu i¢in bu siire¢ para
arzinin daha yiiksek oranda artmasiyla sonuglanacaktir. Merkez bankasi nominal faiz orani
enflasyon oranindan daha fazla artirarak yani pozitif reel faiz uygulamasina yonelerek bu sorunun
iistesinden gelebilir.
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Sermaye piyasalarindaki bu tir dalgalanmalar reel piyasalardan farkli
olarak daha biiyiik zararlara yol agmaktadir. Bu agidan hisse senedi balonlarinin
onemi ekonomik ve sosyal siire¢ tizerindeki tahrip edici etkisinden
kaynaklanmaktadir. Varlik fiyatlarindaki balonlar her seyden 6nce piyasalarda
aksak bilgilenmeye yol acar. Yanlis fiyatlamaya onciiliikk eder, yatirim ve tiretim
kararlarini ¢arptir (Duisenberg, 2003).

Bu nedenle bazi bakis acilari, hisse senedi piyasalarinda suni olarak
yiikselen fiyatlarin merkez bankasinin sorumlulugu alaninda olmasi gerektigini
belirtmektedir. Bu yaklagsima gore, varlik fiyatlar1 para politikasinin agik bir
amaci olmalidir ve 2000 yilinin Mart ayinda yogunlukla teknoloji hisselerinin
¢Okiisiiyle baslayan krizde merkez bankasinin biiyiikk pay1 vardir. Elestirilere
gore, 1996 yilinin Aralik ayinda, FED Baskani Alan Greenspan’in hisse senedi
piyasalarina yonelik olarak dile getirdigi “mantiksiz taskinlik”(irrational
exuberance) ifadesi bu piyasalardaki balonun ilk habercisiydi. Ne var ki,
Greenspan bu soziin ardindan geri adim atmis ve ayrica onlem de almamistr. Bu
acidan faiz oranlarimi arttirilarak siki para politikasi izlenebilirdi. Diger yandan
1997 yilinda uygulamaya baglanan sermaye kazanclari vergisindeki indirimlere
karsi kulis yapilabilir veya borgla ne kadar hisse senedi alinabilecegini
belirleyen talep marj1 yiikseltebilir ve bdylece dereceli olarak balonun havasini
almabilirdi’  (Stiglitz, 2004). Bu onlemlerin  ekonominin  biitiiniinii
etkileyeceginden kaygi duyan Greenspan, bunlara yanasmamis ve seyirci
kalmayi tercih etmisti. Hisse senedi fiyatlarindaki balon, 2000 yili Mart ayma
kadar silirmiis ve piyasalarda ¢okiis ile sonuglanmuisti.

Greenspan (2002), bu elestirilere karsilik olarak standart makro
ekonomik modellerle ger¢ek yasam arasinda olusabilecek farkliliklara dikkat
¢ekmektedir. Ona gore standart makro ekonomik modellerde hisse senedi
fiyatlarinin suni olarak yiikselmesinden dolayr meydana gelen carpikliklar
daraltict  politikalarin =~ basarili  bir  bicimde uygulanmasiyla telafi
edilebilmektedir. Bu tiir modellere gore, siki para politikas1 genel olarak talebi
kisar ve varlik fiyatlarinin diismesine neden olabilir. Bu modeller ayn1 zamanda
asamal1 olarak uygulanan siki para politikalarinin, hisse senedi fiyatlarindaki
balonun havasinin dereceli olarak diisebilecegini 6ne siirer. Fakat, Greenspan’a
(2002) gore, bu degerlendirilme, modelin yapisinin bir sonucudur ve temelleri
tarihin gosterdigi kanitlara dayanmamaktadir. Gergekte tarih, hisse senedi
fiyatlarindaki balonun dereceli veya lineer olarak diismedigini gostermistir.
Fiyatlar ansizin, 6ngoriilmedik ve genellikle siddetli bir bigimde diiser. Bunun
yanisira balonu dengelemek veya kontrol altina almak siki para politikasmin
ciddi boyutlarda uygulanmasini gerektirir. Bu durum ekonominin biitiini
agisindan daha biiyiik risk olusturur ve ekonomiye bir kez daha hasar verir.

9 Stiglitz (2003) de, merkez bankasinin o donemde faiz oranlarimi yiikseltmemesini hakli
bulmaktadir.
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Avrupa Merkez Bankasi’nin ilk baskani, Duisenberg’e (2003) gore,
hisse senedi fiyatlarindaki balonlar temel olarak teknolojik ve demografik
gelismeler ve tercihler gibi reel faktorler tarafindan yonlendirilir ve para
politikalar ile kontrol edilemez. Daha da &tesi, ekonomik ajanlar beklentilerini
merkez bankasinin davranislarina gore bi¢imlendirmemelidir. Aksi takdirde
ciddi bir ahlaki risk problemi meydana gelir. Bu durumda, ekonomik ajanlar
hisse senedi piyasalarinin performanst gibi finansal piyasalardaki spesifik
gelismeler karsisinda merkez bankasini sorumlu tutar. Bu ise, merkez
bankalarinin fiyat istikrarimi saglama amacini ve boylece kredibilitesini ciddi
bir bicimde zedeler.

2.3 Bilgi Asimetrisinin Hafiflemesine Bagl Etkiler

Enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte
piyasalarda bilgi daha esit paylasilmakta, asimetrik enformasyondan
kaynaklanan problemler hafiflemektedir. Finans piyasalarinda oldukca &nemli
bir yeri olan islem maliyetleri diismekte, ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemleri azalmakta, sonu¢ olarak finansal sistem daha etkin ve verimli
olarak caligmaktadir. Ne var ki, diger yandan piyasa katilimcilarmin para
politikalar1 faaliyet ve kararlarindan artan bigimde bilgi sahibi olmasi1 da ironik
bir bi¢imde bazi sorunlar1 da beraberinde getirmekte ve bu konuda farkli
yaklagimlar giindeme gelmektedir.

Bir bakis agisina gore, para politikasinin etkinligi, merkez bankasinin
siirpriz yapma yetenegi ile baglantilidir. Bu nedenle bilgi ekonomisinde,
ekonomik ajanlar, para politikalar1 ve bu politikalarin gelecegi konusunda daha
ayrintili bilgi sahibi oldukga, para politikalar1 daha az etkili olacaktir. Oysa
Woodford’a (2001) gore, bu bakis agisi artik geride kalmalidir. Giliniimiizde
para politikalarinin etkinligi, gergekte merkez bankasinin ne piyasalari
kandirma yetenegine, ne de Onemli Ol¢lide piyasayr carpitmaya yonelik
maniiplasyonlarina baglidir. Tersine ©zel sektoriin, merkez bankasinin
gelecekteki davranmiglart konusunda daha fazla bilgi sahibi olabilmesi, para
politikalarinin etkinligini arttirmaktadir ve bilgi ekonomisinde bu olgu ¢ok daha
onemli hale gelmistir. Gergekte merkez bankalarmin en Snemli gorevi, fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik garantor roliine devam etmektir. Diinyada biitiin
piyasalarda iyi bilgilendirilmis veya bilgilendirilmemis olsun bu boyledir...

Bir diger kaygi konusu ise, veri isleme teknikleri ve bilgiye daha kolay
ulasma imkanlar1 karsisinda, bankalarin goreli avantajlarinin azalmasiyla
ilgilidir. Son yillarda internet teknolojilerindeki gelismelerle birlikte yeni online
O0deme ve kredi sistemlerinin ortaya ¢ikmasi ve bunlarin rekabeti, bankalarin
gelencksel 6deme sistemlerine yonelik organizasyonlarini daha az 6zel kilmaya
baslamustir. Pek ¢ok banka dis1 kurum ve kurulus, internet iizerinden, mevduat
yerine gecen finans hizmetleri, ev bankaciligi, ipotege dayali menkul kiymet
hizmetleri, aracilik, sigorta, ¢ek, elektronik 6deme, fatura ve diger hizmetleri
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vermeye ve bankacilik sektorii ile rekabet etmeye baslamistir (UNCTAD,
2000). Bu gelismeler karsisinda bankacilik sektorii verdigi hizmetlerin ¢gogunu,
internet kanali ile entegre hale getirmigse de, banka disi kurum ve kuruluslarin
goreli esnek yapilar1 ve maliyet avantajlari, rekabet potansiyelini canli
tutmaktadir.

Bunun yanisira, finans piyasalarinda yeni bor¢lanma enstriimanlarinin
arz1 daha c¢ok kisinin sermaye piyasalarindan borglanma olanagina kavusmasi
ve sermaye piyasalarindan fon elde etme imkanlariin g¢esitlenmesi, bankalarin
finansal aracilik hacmini diisirmektedir. Cesitli finansal yenilikler bankalarin
zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerinden kurtulmalarini miimkiin kilarak, bankalarin
merkez bankasinda tuttuklar1 rezerv miktarini 6nemli Olclide azaltmakta ve
dolayisiyla merkez bankasinin faiz oranlarini etkileme giiciinii olumsuz yonde
etkilemektedir'®. Oysa, faiz oranlarindaki degisiklikler banka sistemi aracilig:
ile biiylime ve enflasyon yani reel ekonominin istikrar1 iizerinde belirleyici bir
oneme sahiptir. Tim bu unsurlar dikkate alindiginda, finansal sistemdeki
yenilikler ve bankalarin kredi yaratma potansiyelinin azalmasi merkez bankasi
acisindan para politikalarim zorlastirmaktadir.

Bu asamada, gelecege yonelik olarak merkez bankasi politikalaria
iligkin tartismalarin en fazla yogunlastig1 alan elektronik para uygulamasiyla
iligkili olarak siirdiiriilmektedir. Elektronik para uygulamasi i¢inde yasadigimiz
siiregte yaygin olmamakla birlikte elektronik paranin gelecegine yonelik
Ongoriiler parasal aktarma mekanizmalarindaki degisikliklerden, merkez
bankasinin piyasalardaki monopol giicliniin sorgulanmasina degin genis bir
alamt icermektedir. Bu acidan, elektronik para uygulamasinin, ayr1 bir bashk
olarak ele alinmasi daha uygun olacaktir.

3. Elektronik Para Uygulamasi ve Para Politikas1 Uygulamalarina Olan
Etkileri

1990’11 yillarda yeni nesil teknolojiler parasal degerleri, plastik bir
karta ya da kisisel bir bilgisayara yerlestirilen slikon bir ¢ipte saklama imkanini
tammmistir (Meyer, 2001). Gilinlimiizde bu big¢imiyle kredi ve bankamatik
kartlari, elektronik kredi transferleri ve nakit ytiklii kartlar her biri birer 6deme
aracidir..

On 6demeli nakit yiiklii kartlar (stored value cards), kendi aralarinda
tek amagli, limitli ve ¢ok amagl olmak iizere ili¢ kategoriye ayrilabilir. Tek
amagh kartlar, kontorli telefon kartlar, dogalgaz kartlar1 vb giinlilk yasamda
tek bir amagla kullanilan kartlar1 icermektedir. Limitli kartlar sirket, kampus ya
da park yeri vb gibi siirh alanlardaki ihtiyaglara yonelik olarak kullanilan

10 Ornegin, son yillarda bankalarin tiiketici kredileri karsiiginda bor¢lanma senedi gikarma
imkani saglayan varliga dayali menkul kiymet ihracatindaki patlama, merkez bankasina olan
rezerv talebini ve dolayisiyla faiz oranlarim etkilemistir.
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kartlardir. Elektronik para ise, ¢ok amagl islevi ile bu iki kategorideki 6deme
sisteminden ayrilmakta ve bu fonksiyon, e-parayr mevcut elektronik ddeme
araglarindan daha etkili kilmaktadir. Bu agidan temel olarak geleneksel paraya
bir alternatif olarak tasarlanmistir. Cipli kartlarin {izerine 6nceden yiiklenen
nakdi kullanan kart hamilleri ceplerinde bulunduracaklar: para yerine bu kartlari
kullanacaktir. Bu kosullar altinda, elektronik para, en genis tanimiyla, banka
hesaplarina gerek duyulmaksizin paranm elektronik ortamda kullanilmasim
saglayan bir ara¢ niteligindedir. Bir bilgisayar aginda kullanilabildigi gibi
(internet  tabanli), nakit yikli kartlar bi¢iminde (kart tabanli)
kullanilabilmektedir. Elektronik olarak onceden nakit yiiklii karta kaydedilen
para bakiyesi, karti veren kurumun yiikiimliliigiindedir. Kart1 ¢ikaran kurum
kart sahiplerinin bu kartlara sahip olmak i¢in yaptiklar1 6demeleri fon olarak
kullanir. E- paranin fiziksel degisim zorunlulugu olmamasi nedeniyle islemleri
kolaylastirmasi, iglem riskini diisiirmesi, cografi olarak uzak mesafeler arasinda
kolaylikla dolasabilme imkan1 ve bdylece para transferlerindeki gecikmelerden
kaynaklanan problemleri azaltmasi, sabit maliyetlerinin yiiksek olmasina
karsilik ilave birim islem maliyetlerin son derece diisiik olmasi gibi nedenlerle
nakit paranin en yakin alternatifi olma potansiyeline sahip oldugu
disiiniilmektedir. Tiim bu kolayliklar karsisinda kullanimi yayginlagsmaya
baslarsa ag etkileri de yayginlagmasinda etkili olacaktur.

Tartismalar, E- paranin yayginlagsmasinin 6deme sistemlerini, merkez
bankalarin1 ve sonugta mali istikrar ve para politikalarini nasil etkileyecegi
konusunda odaklanmaktadir. Bu asamada, elektronik parayr farkli olarak
degerlendiren farkli bakis acilart oldugu soylenebilir. Bir grup, teknolojideki
hizli gelismelerin oldugu kiiresellesen bir diinyada gelecekte 6zel sektoriin
¢ikardigi paranin merkez bankasi parasina gerek birakmayacagini ve hatta belki
de gelecekte merkez bankalarina da gerek kalmayacagini dngoren bir yaklagim
benimsemektedir. Diger yaklasima gore ise merkez bankalar1 farkli yonlerde
gelisen ortama etkili bir bigimde uyum sagladigi siirece daima var olacaktir.

Elektronik paranin kim tarafindan ¢ikanldigi olduk¢a Onem
tagimaktadir. Clinkii bu durum, para politikalar1 {izerinde farkli etkiler
yaratabilmektedir. Elektronik para, merkez bankasi tarafindan ve tamamen
merkez bankasi parasi karsihiginda cikarilabilir. Bu durum, paranin dolasim
hizinda 6nemli bir degisiklik olmadig takdirde para arz1 lizerinde pek fazla bir
etki yaratmayacaktir. Fakat e-para merkez bankasi parasindan bagimsiz ayr1 bir
para olarak ¢ikarildiginda, kosullar farkli bir boyut kazanacaktir. Ozel
kurumlarca ¢ikarillan e-para, merkez bankasinin piyasaya siirdii§ii paranin
yerine tam olarak ikame edilebilecek bir degisim araci oldugu takdirde etkileri
¢ok daha yaygin bir alan1 kapsayacaktir. Berk’e (2001) gore, e- para uygulamasi
ve yayginlagsmasi finansal aracilar yoluyla merkez bankasi rezervlerine olan
ihtiyact ortadan kaldiracak bir gelismedir. Woodford (2001) ise, diizenleyici
O6nlemler olmamasi durumunda merkez bankasinin 6deme aracglari tizerindeki

68



Teknoloji ve Para Politikalar

tekel giiciiniin yok olma potansiyeline dikkat ¢ekmektedir. Diger yandan, bir
parasal tekel olarak merkez bankasinin varligini sorgulayan Hayek’ e gore,
(1976) merkez bankasinin para arz1 iizerindeki tekelci giiciiniin kalktigi ve
bankalarin kendi 6zel paralarim ¢ikarttigi durumda ortaya ¢ikacak olan rekabet,
finans piyasalarinda istikrar1 saglayacaktir (Leube, 1985). Diger bir bi¢imde
ifade edilirse, paralar arasi rekabet s6z konusu olacak ve farkli paralarin
birbirleri karsisindaki degeri bu rekabet siirecinde belirlenecektir. Hangi paranin
yaygin olarak kullanilacagini ekonomik birimlerin talepleri belirleyecektir. Bu
dogal seleksiyon siireci, fiyat istikrarini saglayacaktir. Diger yandan, elektronik
paray1r hiikiimetlerin piyasa iizerindeki etkilerinin azalmasina yol acarak,
piyasalarin daha istikrarli ¢alismasina neden olacak bir gelisme olarak ele alan
Rahn’a (1999) gore, bireyler hem hiikiimet ve hem 6zel isletmeler tarafindan
cikartilmis paralar arasinda bir tercih yapabilir ve bu onlara istikrarsizliktan
kagma imkam verebilir. Ozel kurumlarca ¢ikarilan para diisiik islem maliyetleri,
azaltilmis enflasyon riski ile belirsizlik ve istikrarsizlik tasiyan geleneksel
paraya gore ¢cok daha uygundur.

Kullanimindaki kolaylik, uygunluk ve diisiik maliyet vb etkenlerle
ekonomik ajanlar diizenli yaygin bir bigimde e-paray1 kullanmaya baslarlarsa,
bu durumda e-para yalnizca merkez bankasinin arz ettigi paraya degil, ayn
zamanda geleneksel banka mevduatlarma ve yliksek derecede likit diger
mevduat tiplerinin de yerini alabilecektir. Bu durumda para politikalar1 farkli
bir boyut kazanabilecektir.  Her seyden once etkiler parasal aktarma
mekanizmasi lizerinde yogunlasacaktir. Ciinkii merkez bankas1 parasal tabani
arz eden kurulustur. Parasal taban hanehalklar tarafindan nakit olarak bankalar
tarafindan da rezerv olarak talep edilmektedir. Elektronik paranin kullanimi
yayginlastikca merkez bankasmin arz ettigi parasal tabana yonelik talep
azalmakta ve parasal taban talebiyle, parasal tabanin dolasim hiz1 arasinda ters
yonlii bir iligki oldugu igin parasal tabanin dolasim hiz1 artmaktadir. Bu siiregte,
merkez bankasi bilangosunun mali sistemde goéreli 6nemi diiserken parasal
taban ile para arzi arasindaki baglant1 giderek zayiflamaktadir. Bu durum, para
cogaltaninin giderek biiylimesine yol agacak ve daha da Onemlisi, para
¢ogaltaninin istikrarsizligini arttiracaktir.

Boylece elektronik paranin tiimiiyle yaygilagmasi durumunda, parasal
kurala dayal1 para politikas1 uygulamalarinin basar1 sansim giderek azalacaktir.
Ciinkii, parasalc1 teoriye gore, para arzinin istikrarli oldugu varsayilmakta ve
para arzindaki hizli artiglar, parasal dengesizliklerin temel nedeni olarak
goriilmektedir. Buna gore, parasalci teorinin parasal kural uygulamasinin
basarili olabilmesi i¢in para carpani ve paranin dolasim hizinin istikrarli ve
tahmin edilebilir olmasi gerekmektedir.

Elektronik para bu iki degiskeni istikrarsiz hale getirmenin Gtesinde
para arzin1 bile tanimlanabilir bir biiyliklik olmaktan ¢ikarmaktadir. Ciinkdi,
merkez bankalari ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesi i¢in kullandigi para
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politikasini, esas olarak bilangosu araciligi ile uygulamaktadir. Bilangosunun
pasif kalemlerini degistirerek, iktisadi faaliyetlerin seyrini degistirebilmektedir
(Keyder, 2002). Bu durumda, elektronik para bir yandan merkez bankasi
bilangosunun hacmini daraltirken, diger yandan bilangonun pasif tarafinin
kompozisyonunun merkez bankasi aleyhine degismesine yol agmaktadir.

Elektronik paranin para politikas1 iizerindeki etkilerinden biri de
devletin para basmakla sagladigi karlarm azalmasina neden olma ihtimalidir.
Senyoraj hiikiimetlere parasal genisleme siirecinde faiz getirmeyen bor¢lanma
imkani verir ve faiz tasarruflarindan reel gelir elde etmesini saglar. Para basma
nedeniyle hiikiimetin elde edecegi senyoraj geliri reel para talebinin boyutuna
baglidir. Hiikiimetin ¢ikardigi nakit paranin bir kisminin elektronik kart
fonlarina kaydigi takdirde hiikiimetin senyoraj geliri azalacaktir. E- parayi
¢ikaran kurumun merkez bankasi yerine 6zel bir kurum olmasi halinde, merkez
bankasindan 6zel sektdre senyoraj geliri transfer edilmis olacaktir (Berk, 2000).
E- para kullaniminin yayginlagsmasiyla, parasal tabanin kii¢lilmesi, merkez
bankasinin menkul kiymetler portfoyilinii daraltacaktir. Merkez bankasmin
portfoyiiniin biyiikliigli para tabam1 yoluyla elde ettigi senyoraj gelirlerini
etkiler. Para talebindeki azalmanin derecesine bagli olarak, parasal taban ve
boylelikle merkez bankasinin portfoyili daralir ve portfoydeki faiz kazanglari
azalir. Merkez bankalar1 faiz kazanglar1 ve diger hizmetlerden elde ettigi
gelirleri islemlerinin maliyetlerini karsilamak i¢in kullanir. Bu tiir maliyetler
genellikle faiz kazanglarmin olduk¢a kiiclik bir kismudir ve kalan meblag
hazineye aktarilir. Bu durumda, elektronik paranin geleneksel para ile ikame
edilmesi biitce bagimsizhigim etkileyebilecektir. Senyoraj gelirlerinin kamu
gelirleri icindeki goreli 6nemi ne kadar fazlaysa, senyoraj kaybinin hiikiimetin
finansal aciklar1 tizerindeki olumsuz baskis1 6nem kazanacaktir.

Sonug olarak, mevcut 6deme sistemlerinde gelistirilen pek ¢ok yenilik
basarili olmussa da, tiimiiyle yeni bir 6deme sistemi olan e-paranin nasil basarili
olacagi sorusu yerini korumaktadir (Meyer, 2001). Elektronik para, su anda ¢ok
diisiik diizeyde kullanimi nedeniyle gelisim siireci teorik diizeyde ele alinmakta
ve heniiz uygulamada realiteyi yansitmamaktadir. Elektronik paranin, gelecekte
goreli olarak kiiciik islemlerde kullamilacagi beklentisi daha yaygindir bu
nedenle simdilik merkez bankasinin ¢ikardigi paraya olan talebi tiimiiyle yok
etme potansiyeline sahip goriinmemektedir. Kaldi ki, merkez bankasinin faiz
geliri getirmeyen geleneksel parayi arz ettiginde asil sorun; merkez bankasi
parasini  gerektiren faaliyetlerin daralmasi veya genislemesi ile merkez
bankasinin hedefledigi genel ekonomideki daralma veya genislemenin
uyusmasidir. Bu agidan para talebindeki diisme merkez bankasinin politikalarini
¢ok fazla etkilemeyebilecektir (Ely, 1996, Berk, 2001). Bunun yanisira, e-
paranin geleneksel paraya alternatif olmasi, agamali olarak gerceklesecek bir
stireci gerektirmektedir. Bu asamada merkez bankalarinin da yasal ve idari
mekanizmalar1 kurmak i¢in gerekli siireye her zaman sahip oldugu soylenebilir.
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Merkez bankalar1 finansal piyasalar lizerinde yasal kisit ve yaptirimlara giderek,
para politikalarimi yiiriitebilir. Woodford (2001) ve Freedman’a (2000) gore,
elektronik paranin yayginlasmasi ile bankalarin merkez bankasinda
bulundurduklar1 mevduat hacminin azalmasi diger bir sOyleyisle, merkez
bankasi rezervlerine olan talebin diismesi bir takim diizenlemeler ve kurallarla
dengelenebilir. Ornegin, eger elektronik para sadece ticari bankalar tarafindan
cikartilmakta ise e-hesaplar zorunlu rezervlere tabi hale getirilerek merkez
bankas1 rezervlerine yonelik talebin diismesi Onlenebilir. Diger finansal
kurumlarin da elektronik para yaratmasina izin verilse bile bu kurumlar da ticari
bankalar gibi zorunlu rezerv bulundurmaya tabi hale getirilerek para
politikasinin etkinliginin azalmasinin 6niine gegilebilir.

Degerlendirme ve Sonug

Bu c¢alismada finansal piyasalarda son on yildir meydana gelen
teknolojik gelisme ve yeniliklerin para politikalar1 ile olan iligkisi ele alinmustir.
Teknolojik gelismeler finansal piyasalar1 daha etkin ve verimli kilmistir. Fakat
gelismeler g6z oniinde tutuldugunda netlik kazanmamig bir ¢ok belirsizligin de
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Aslinda giiniimiizde kiiresel ekonominin belki de en fazla belirsizlik
igerdigi bir donemin yasandigi sdylenebilir. S6z konusu belirsizliklerin ¢ogu
yeni ekonominin temel dinamikleriyle baglantilidir. Verimlilik soklarinin,
gecici veya kalict m1 oldugu sorusu hala yerini korumaktadir. Istikrar, dnemli
Ol¢lide verimlilik soklarinin kalici mu1 yoksa gegici mi oldugunu ayirmayi
gerektirir. Yeni ekonomi son yillarda ABD ve diinya ekonomisinde borglanma
ve tiketim patlamasinin yasandigi bir yapiyr karsilayabilecek denli giiclii
etkilere sahip ise verimlilik artiglarinin kalic1 oldugu sdylenebilir. Ne var ki,
verimlilik artiglarinin kaliciligina belki de ¢ok glivenmeyen dikkatler yeniden
diinya eckonomisi icindeki mali dengesizlikler {izerinde yogunlagmis
bulunmaktadir.

Son yillarda ABD’nin yiiksek 6demeler dengesi a¢igmin finansman
biciminin bilesimindeki degisiklik tiim diinyada mali piyasalarin istikrarini
etkileyebilecek bir dizi gelisgmenin baglangicini olusturmustur. 2001 yilina degin
bilgi teknolojileri ve internet sirketlerinin olusturdugu balon ekonomisi
sirasinda hisse senedi alimi1 ya da dogrudan yabanci sermaye ile finanse edilen
aciklar bu kez basta Asya iilkeleri olmak iizere yabanci merkez bankalarinin
ABD’nin mali varliklarin1 satin almasiyla finanse edilmektedir. Bu iilkeler,
geleceklerini ABD dolarmin degerine baglamis durumdayken, ABD borgla
finanse edilen tiiketime ve rekor diizeyde diigiik oldugu belirtilen faiz oranlarina
gittikge bagimli hale gelmektedir. Jeopolitik riskler, asir1 borglanma ve kimi
balonlar her an kontrolden g¢ikabilecek bir ortami olusturmakta, diinyada
yasanan ucuz para seriiveninin ise nasil sonuglanacagi belirsizligini
korumaktadir.
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Finansal piyasalardaki uzun donem parasal aktarma mekanizmalar1 ile
ilgili sorular da giincelligini korumaktadir. Merkez bankalarinin kisa donem faiz
oranlarim daha ne kadar kontrol edebilecegi, finansal aracilik faaliyetlerinin
degismesinin sistemin istikrarini nasil ve ne yonde etkileyecegi belirsizligini
sirdirmektedir. Belki de tiim bu sorularin kalbi, daha 6nce merkez bankasi
tarafindan ¢ikarillan banknotlarla yapilan O6demelerin elektronik ile uygun
yollarla ikame edilmesi stireci ile ilgilidir. Bu ikamenin gelecekte -nihai olarak-
Ozel sektoriin merkez bankasi rezervlerine olan talebini yok etme ihtimali
¢evresindeki tartigsmalar ise siirecek gibi goriinmektedir.
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