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OZET

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde 1980°’li ve 1990°’li yillarda ortaya ¢ikan gelisme ve ilerlemeler,
toplumlarin hem sosyal hem de ekonomik yapisinda ¢cok 6nemli etkiler meydana getirmistir. Bu ¢caligmada, yeni
ekonominin merkez bankaciligi ve para politikasi alaninda ortaya ¢ikardigi etkileri incelemek amaglanmustir.
Biligim sektorlerinde ortaya ¢ikan yenilikler ile birlikte iktisadi birimlerin para otoritelerinin faaliyetlerini daha
yakindan izleme olanagina kavusmustur. Calisma, para politikalarinin daha giivenilir, seffaf, hesap verebilir ve
kurala bagli olarak uygulanmasi gerektigini ileri siirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Ekonomi, Bilgi ve Iletisim Teknolojileri, Finansal Yenilikler, Para Politikasi,
Parasal Aktarim Mekanizmasi.

ABSTRACT

Information and communication technologies have been improved and advanced in 1980s and 1990s.
These developments have created very important effects on both social and economic structure. This study is
aimed to examine the effects of created the new economy on central banking and monetary policy. Economic
agents could followed very closely the actions of monetary authorities by innovations occurred in information
and communication technologies. Thus it is needed that the monetary policies has to implements the more
credible, transparent, accountable and rule based.

Keywords: The New Economy, Information and Communication Technologies, Financial Innovations,
Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism.

1. GIRiS

Bilgi ve iletisim teknolojisi (Information and Communication Technology -ICT) sektorlerinde, 6zellikle
1980 ve 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan ve yeni ekonomi olarak ifade edilen yenilikler, ayn1 dénemlerde ortaya
¢ikan kiiresellesme egilimleri ile birlikte toplumlarin sosyal, siyasal ve ekonomik yapisinda 6nemli degismeler
ortaya ¢ikarmistir. Bilgi ve iletisim teknolojisi temelli olarak ortaya ¢ikan ve bu kadar genis alan1 etkileyen sz
konusu degismeler, dogal olarak merkez bankaciliginda ve para politikas1 uygulamalarinda da bir takim etkiler
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dogurmustur. Bildiri, yeni ekonominin para politikalar1 {izerinde biraktig1 etkilerin neler oldugunu agiklamak
amaciyla hazirlanmistir. Bildiri, yeni ekonomi kosullarinin gegerli oldugu ¢agimizda, iktisadi birimlerin merkez
bankalarmin uygulamis olduklari politikalar1 ve bu politikalarin sonuglarini daha yakindan izledigini ve bu
nedenle de uyguladiklart politikalarin hedeflenen amaglar1 gerceklestirebilmesini isteyen politika yapicilarinin
iktisat politikalarini daha geffaf, hesap verebilir ve kurala bagli olarak uygulamasinin bir zorunluluk oldugunu
one slirmektedir. Bu baglamda caligmamizdan beklenen yarar, yeni bilgi sistemlerinin son derece gelistigi
cagimizda etkin bir para politikasinin nasil olmasi gerektiginin gosterilmesidir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler neticesinde iktisadi birimler, para otoritelerinin
uygulayacaklar1 para politikalarini 6nceden tahmin etmede ve bu politikalarin sonuglarint 6ngérmede daha once
hic olmadig1 kadar basarili olmaktadirlar. Dolayisiyla, yeni ekonomi kosullari altinda, uyguladigi para
politikalarmin daha etkin olmasini isteyen bir para otoritesinin, para politikalarin1 sadece belirli bir amag
cercevesinde daha seffaf, hesap verebilir ve kurala bagl olarak uygulamasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile,
bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismelerin mallari, hizmetleri, finansal piyasalar1 ve emek
faktoriinii daha esnek bir yapiya kavusturdugu yeni ekonomide, iradi para politikast her seyi daha koti
yapacagindan para politikasinin daha fazla kurala baglanmasi, daha yasal bir ¢erceveye oturtulmasi ve boylece
daha seffaf bir konuma ulagmasi adeta bir zorunluluk haline gelmistir. Bu noktadan hareketle, bilgi ve iletigim
teknolojilerindeki gelismelerle birlikte, para politikalarmin etkinliginin giderek artan bir bigimde piyasa
katilimeilarinin beklentilerine daha fazla bagimli hale geldigi ve bu nedenle de giiniimiiziin yeni ekonomi
kosullar1 altinda iktisadi birimlerin giivenini kazanamayan para politikalarinin etkin olamayacagi rahatlikla
soylenebilir.

Bildiride teorik bir yontem izlenerek, oncelikle yeni ekonomini kavraminin dogusu ve yeni ekonominin
bazi makro ekonomik sonuglarina kisaca deginilecek ve daha sonra yeni ekonominin merkez bankaciligi ve para
politikast konusunda getirdigi yeni diislincelere yer verilecektir

2. YENi EKONOMi KAVRAMININ DOGUSU

Ikinci diinya savasinin sona erdigi 1945 yilindan 1973 petrol krizine kadar olan dénemde ABD
ekonomisi, basarili bir gelisme trendi yakalamistir. S6z konusu donemde ABD’de issizlik oranlari diismiis,
GSMH artmis ve enflasyonda ilimlt bir diizeye inmistir. Ancak, 1973 petrol krizi ile birlikte ABD’de igsizlik
oranlart yiikselmis, reel GSMH diismiis ve enflasyonda ¢ift haneli rakamlara ulagmistir. ABD, 1970’lerin kriz
ortamindan ¢abuk ¢ikmis ve 1980°1i yillarda biiylimeye baslamistir. Buna karsilik 1990°l1 yillarda ABD
ekonomisi, daha oOnceki donemlerden ¢ok farkli nedenlerle ortaya c¢ikan ve daha oOnceki donemlerde
rastlanmayan bir ekonomik performansa ulagsmistir. Sézgelimi 1990-1995 doneminde ABD’de reel GSMH
artisinin ortalama %4.1, ortalama issizlik oranmin %4.6 ve ortalama g¢ekirdek enflasyonunda %1.7 oldugu
hesaplanmigtir. Bu rakamlar ABD’nin 1973-1990 donemindeki rakamlar ile karsilastirildiginda, ABD’nin
1990’11 yillarda gostermis oldugu ekonomik performans daha iyi anlagilabilir. 1973-1990 doneminde ABD’de
reel GSMH artisinin %2.9, ortalama issizlik oraninin %7 ve ortalama g¢ekirdek enflasyonunda %5.9 oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla bu rakamlardan hareketle ABD ekonomisinin, 1973-1990 déneminde gecen 17 yil
icerisinde ulastig1 ekonomik performansin yaklagik iki katina, sadece 1990-1995 yillar1 arasinda gegen 5 yil
igerisinde vardigi sOylenebilir. ABD’nin 1990 yillarda gostermis oldugu makro ekonomik performans,
1980’lerden itibaren ABD’de biiyiik bir ivme kazanan ve 1990’larda ¢ok biiyiik boyutlara ulasan bilgi ve iletigim
teknolojisi yatirimlar1 sonucunda ortaya ¢ikan verimlilik artiglar ile aciklanmaktadir. iste, 1990’larda ABD’nin
bilgi ve iletisim teknolojilerine dayali olarak yasadigi so6z konusu bu yiiksek ekonomik performans “yeni
ekonomi” olarak isimlendirilmistir (Baily, 2001: 201-203).

1990’lar da ABD’de yasanan verimlilik artiginin arkasindaki temel nedenin basta bilgisayar teknolojisi
olmak iizere bilgi ve iletisim teknolojisinde ortaya ¢ikan yenilikler oldugu konusunda bazi aykiri goriisler ihmal
edilirse genel bir konsensiisiin oldugu sdylenebilir. Nitekim Bagkan Clinton’un Ekonomik Danigmanlar Konseyi
ve bilgi teknolojileri iizerine arastirmalar yapan Dale Jorgenson ile Kevin Stiroh gibi kimi taninmis yazarlar,
1990°’larmm Amerika’sinda gozlenen verimlilik artiglarini bilgi ve iletisim teknolojileri (ICT) sektoriinde ortaya
¢ikan yenilikler ile dogrudan dogruya iliskilendirmistirler (Litan, 2001: 8).

Yeni ekonomi ile ilgili olarak ileri siiriilen s6z konusu bu diisiincelere, yeni ekonomi kavraminin dogum
yeri olarak kabul edilen ABD’nin Merkez Bankas1 Federal Rezerv Bankasi (FED)’nin bagkan1 Alan Greenspan
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da su ifadelerle katilmaktadir; “Ekonomimizde her giin bir takim yeni buluglar ortaya ¢ikiyor ve bu sebeple
ekonomimiz siirekli olarak degisiyor. ABD’nin 1990’larin basindan beri gostermis oldugu ve daha once esi
benzeri goriilmemis yiliksek ekonomik performans ile birlikte geleneksel bilgi anlayisinin degismesi yeni bir
ekonomiye sahip oldugumuzu gdstermektedir. Yeni ekonominin en 6nemli 6zelligi, teknolojik buluslar ve hizlt
bir kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikmasidir. Bunun sonucunda verimlilikte, iretim kapasitesinde ve iiretilen
mallara yonelik talepte ¢ok biiyiik artiglar yasanmaktadir” diyerek katilmaktadir (Greenspan, 1998: 1-3).

Atkeson ve Kehoe ise, yeni ekonomilerin geleneksel ekonomiye gore ayirt edici 6zelliginin, ortaya ¢ikan
herhangi bir yeniligin veya yeni bir teknolojik iiriiniin ¢ok hizli bir bigimde biitiin diinyaya yayilmasi oldugunu
belirtmislerdir. Onlara gore, geleneksel ekonomilerde, kitle iletisim araclar1 giiniimiizdeki kadar yaygin olmadig1
icin diinyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikan bir yenilik tedrici olarak diinyanin diger bdlgelerine
ulagsmaktaydi. Oysa ki, kitle iletisim ve haberlesme teknolojisinin bu kadar gelistigi cagimizda herhangi bir yerde
ortaya ¢ikan bir yenilik, biiyiik bir siiratle diinyanin diger bolgelerine yayilmaktadir. Atkeson ve Kehoe’nin
kantitatif bulgularima gore, geleneksel bir ekonomide ortaya g¢ikan bir yeniligin biitiin diinyada taninir ve
kullanilir hale gelmesi icin yaklasik olarak 40 ile 45 yil arasinda degisen bir zamanin gegmesi gerekmekteydi.
Atkeson ve Kehoe yaptiklari ayni aragtirmada ortaya ¢ikan bir yeniligin kiiresel 6lgekte yayilmasi ve tamamen
massedilmesi sirasinda gegen s6z konusu bu siirenin, yeni ekonomi kosullari altinda maksimum 25 yil olmak
lizere 5-6 yila kadar diigtiigiinii bulmuslardir (Atkeson ve digerleri, 2001: 28-29).

Dolayisiyla, yeni ekonominin gercekte bilgi ve iletisim teknolojisine dayali bir ekonomi oldugu ve bu
baglamda 1990’11 yillarda ABD’de ortaya ¢ikan biiyiik ¢capli verimlilik artislari ile literatiire girdigi s6ylenebilir.
Yeni ekonomi kavramimin nasil ortaya c¢ikti§ina iliskin olarak yukarida verilen bilgilerden sonra, yeni
ekonominin makro ekonomik sonuclarina da deginmek yerinde olacaktir.

3. YENI EKONOMININ BAZI MAKRO EKONOMIiK SONUCLARI

Yeni ekonominin para politikalar1 iizerindeki etkilerinin incelenebilmesi i¢in, dncelikle yeni ekonominin
bazi makro ekonomik sonuc¢larina da deginilmesi gerekmektedir. Ciinkii, para politikasinin etkin bir sekilde
uygulanabilmesi, ekonominin cari donemdeki makro ekonomik durumunun ve yine mevcut durumdaki makro
ekonomik gelismelerin iyi tespit edilmesine baglidir. Bu boliimde yeni ekonominin en Onemli makro
ekonomik sonugclarindan ikisi tizerinde durulacaktir. S6z konusu bu makro ekonomik sonuglardan birincisi
verimlilik artislari, ikincisi ise biiylime trendlerinde ortaya ¢ikan artiglardir.

Yeni ekonomi, mal ve hizmetlerin {iretiminde sanayi devriminin baslangicindan beri goriilmemis biiylik
degisiklikler meydana getirmistir. Bilgisayarlar ve internet, yillar 6nce radyo, telefon ve televizyonlarin
yaptigina benzer bi¢cimde bilgi edinmenin maliyetini azaltmistir. Boylece bilgi devrimi ile birlikte, mal ve hizmet
iretiminde daha fazla bilgi teknolojilerinden yararlanilmaya baslanmis, tretim bilgisi gelismis, lretim
maliyetlerinde ¢ok biiylik diismeler ortaya ¢ikmis, bilgi teknolojisini iiretim faaliyetlerine uygulayabilecek yeni
bir ¢alisan simif dogmustur. Dolayistyla yeni ekonomi kavrami ile ifade edilen bilgi ve iletisim teknolojisinde
ortaya c¢ikan gelismeler, firmalarin mal ve hizmet talebindeki degismelere daha hizli cevap vermesini de
saglamistir. Bu baglamda bilisim teknolojisinde ortaya c¢ikan yenilikler, firmalarm mal stoklarini kisa zamanda
azaltmasini ve bdylece ekonomik bilylimenin artmasini saglamistir (Cecchetti, 2002: 3-8). Bilisim teknolojisinde
ortaya cikan yeniliklerin iktisadi faaliyetlerin verimliligini artirarak ekonomik biiyiimeyi uyarmasi, bundan
yaklagik 60 yil once biiylimeyi “yaratici yikim siireci” olarak tanimlayan Joseph Schumpeter’in bu
tanimlamasinin aslinda giiniimiiz ekonomilerine ne kadar da uygun diistiigiinii gostermektedir (Plosser, 2001:
170).

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin ortaya ¢ikardigi verimlilik artiglarinin daha somut bir
bi¢cimde goriilebilmesi i¢in, giiniimiiz ile 1950’1er arasinda bir karsilastirma yapilabilir. 1950°1i yillarda, biitiin
diinyada yaklasik olarak 2000 kurulu bilgisayar vardi ve bunlar saniyede ancak 10.000 islem yapabilme
kapasitesine sahipti. Giinlimiizde ise, aktif olarak hizmet veren 300 milyondan daha fazla bilgisayar vardir ve
iistelik bu bilgisayarlarin ¢ogu saniyede 700 milyon islem yapabilmektedir. Bu durum, aslinda bir anlamda da
Intel sirketinin kurucu ortaklarindan Gordon Moore’un “Moore Yasasi” olarak bilinen ve daha o zamanlar da
sOyledigi yari iletken kondansatorlerin verimliliginin her 18 ayda iki katina ¢ikacagi ve buna mukabil de her bir

327



dolarin da her 18 ayda iki kat daha giiglii bir islemciyi (CPU’yu) satin alabilecegi goriisiiniin dogrulandigmin
acik bir ispatidir (Bradford ve digerleri, 2001: 9-10).

Bu nedenle bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yeniliklerin ekonomi {izerinde iki 6nemli rol oynadig
soylenebilir. Oncelikle bilgi ve iletisim teknolojilerinde ortaya ¢ikan yenilikler, iiretim faaliyetlerinin
verimliligini artirmig ve buna paralel olarak da iiretimde biiyiik ¢apli yiikselmeler meydana getirmistir. Bilgi ve
iletisim teknolojilerinin yayilmasi ise, dogrudan dogruya bilgi ve iletisim teknolojilerinin maliyetine baghdir. Bu
maliyetlere ornek olarak hardware ve software yazilim programlarma ulasma maliyeti, bilgisayar fiyatlari,
internet erisim ticretleri ve modem-faxs-telefon gibi haberlesme cihazlarina 6denen iicretler verilebilir. Ancak,
bilisim endiistrisindeki uluslararasi rekabet sayesinde son yillarda s6z konusu bu maliyetlerde 6nemli 6lgiide
azalmalar ortaya ¢ikmigtir. Bu da insanlarin bilgi ve iletisim teknolojisi tiriinlerine yonelik taleplerini artirmstir.
Boylece insanlar daha fazla bilgiye daha hizli bir sekilde ulasma olanagi elde etmislerdir. Bilisim sektorii
iiriinlerine yonelik talep artis1 ise, bu sektore yapilan yatirimlarin artmasina yol agmustir. Bilisim sektdriine
yapilan yatirnmlardaki artis beraberinde rekabeti, rekabet ise bilisim alaninda yeni buluslar1 ve kalite ile
verimlilik artisin1 getirmistir. Bu da, bilisim iriinlerinin maliyetlerini diisiirmeye devam etmektedir. Bilisim
sektoriinde ortaya ¢ikan diisiik maliyetler ve yiliksek karlar ise, tilkeleri bilisim sektorlerini giderek daha fazla
liberallestirmeye yoneltmektedir (Plat ve digerleri, 2001: 8-21).

Yeni ekonomi kavrami ve makro ekonomik sonuglart konusunda yapilan bu genel ve kisa agiklamalardan
sonra, yeni ekonominin para politikalar1 izerinde meydana getirdigi etkilere deginmek yerinde olacaktir.

4. YENi EKONOMININ PARA POLITIiKASI UZERINDEKI ETKILERI

Merkez bankalarinin temel gorevinin ne olmasi gerektigi konusunda, son 20-30 yildir yapilan
aragtirmalarin sonucunda elde edilen teorik ve ampirik bulgular neticesinde, ekonomistler arasinda merkez
bankalarmin temel gérevinin fiyat istikrarint saglamak olmasi konusunda bir uzlagma olusmustur. Bu uzlasmaya
yol agan kuramsal gelismeler, Milton Friedman-Edmund Phelps ve Robert Lucas’in 1960’11 ve 1970’1i yillarda
yapmis olduklar1 caligmalardan kaynaklanmaktadir. Bu yazarlar ve onlarin daha sonra gelen takipgileri
ekonomide uzun doénemde enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-tokus (trade-off) iligkisinin olamayacagini
gostermislerdir. Merkez bankalarinin fiyat istikrari amacina odaklanmasina yol agan ampirik gelisme ise, 1970°li
yillarda yasanan stagflasyon olgusu ve bunun sonucunda Phillips egrisi analizinin uzun dénemde gecersizliginin
anlagilmas1 ve 1980’li yillarda diinya capinda gozlenen fiyatlar genel diizeyi artislari olmustur. Biitiin bu
kuramsal ve ampirik deliller neticesinde, para politikasinin uzun dénemde hasilay: etkileyemeyecegi ve sadece
fiyatlan etkileyebilecegi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla da merkez bankalarinin, para politikasini sadece ve
sadece fiyat istikrarini saglamak igin uygulamasi gerektigi goriisii akademik camiada kabul gormiistiir. Yine
ozellikle son on yilda akademik arastirmacilar ve merkez bankasi arastirma departmanlari, parasal kurallarin
analizi iizerine de odaklanmislardir. S6z konusu bu kisi ve kurumlarin yaptig1 ¢alismalar, politika yapicilarin
takdire baglh bir politika yerine kurala dayali bir politika izlemesi gerektigini ortaya koymustur. Bu ¢aligmalara
gore, kurala dayali bir politika, piyasa katilimcilarinin piyasaya yonelik beklenti ve politika tahminleri
konusundaki hata paylarin1 azaltmak suretiyle piyasa katilimeilarinin refahimi iyilestirecektir. Merkez
bankalarinin uzun donemde {iretimi dogal orana yakin tutarak fiyat istikrarini saglamaya caligmasi olarak
tanimlanan para politikas1 kuralina 6rnek olarak, John Taylor (1993) tarafindan ileri siiriilen faiz oram kurali ve
Bennett McCallum (1993) tarafindan ileri siiriilen parasal taban kurali verilebilir. Taylor ve McCallum ile
birlikte diger bazi yazarlar, bu basit para politikast kurallarmin para politikasin1 ge¢miste yapilan hatalara
diismeyi engelleyecegini ve hem enflasyonun kontrol altina alinmasinin hem de uzun dénemde iiretimin cazip
seviyelere ¢ikarilmasimin basarilmasina yardimei olacagini belirtmislerdir (Plosser, 2001: 169-175).

Yukarida izah edilmeye c¢alisilan teorik ve ampirik caligmalar ¢ergevesinde, yeni ekonomide para
otoritelerinin para politikalarini daha seffaf, daha kurala bagl ve fiyat istikrart ¢er¢evesinde uygulamasimin sart
oldugu soylenebilir. Ciinkii, bilisim sektoriinde ortaya ¢ikan biiyiik ¢apli ilerlemeler sonucunda iktisadi birimler,
politika yapicilarin eylemlerini daha yakindan izleme olanagina kavusmusturlar. Bu ise, takdire bagh
(discretionary) bir para politikas1 izleyerek, iktisadi birimleri yaniltmaya ve bdylece istihdam oranlarimm
yiikseltmeye ¢alisan bir para otoritesinin uyguladig1 para politikasinin etkin olmayacagi anlamina gelmektedir.
Bu baglamda, yeni ekonomide para politikalarinin seffaf, hesap verebilir ve bir kural dahilinde uygulanmasi
iktisadi birimlerin giivenilirliginin kazanilmasinda ve boylece para politikasi ile ulasilmak istenen hedeflere
varilmasinda olduk¢a dnemli olmaktadir.
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Yeni ekonomi kavrami ile ifade edilen bilgi ve iletisim teknolojisinde ortaya ¢ikan gelismelerin, piyasa
katilimeilarinin para otoritelerinin uyguladiklar1 para politikalar1 hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasini
saglamasi yeni ekonominin para politikasi {izerinde dogurdugu en 6nemli etkilerden birisidir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismelerin para politikasi konusunda dogurdugu ikinci bir 6nemli etkisi ise, 6zellikle kredi
kart1 ve banka kart1 gibi uygulamalarla elektronik paranm kullanimini yayginlagtirmasi ve boylece de nakit para
talebinin azalmasina yol agmasidir.

Bu iki ¢ok dnemli gelisme, baslica amaglar1 ekonomik istikrar1 saglamak olan para politikas1 yapicilarmin
isini daha da kompleks hale getirmistir. Cilinkil, zaten para otoritelerinin 6niinde bir taraftan para politikasinin
gerek dogasindan gerekse de uygulanmasindan kaynaklanan bir ¢ok problem mevcuttur. Soyle ki para politikast
dogas1 geregi ekonomi iizerinde hemen bir etki dogurmaz, diger bir deyisle para politikasinin dis gecikmeleri
uzundur. Diger taraftan uygulama agisindan da ara¢ bagimsizligina sahip olmayan merkez bankalari, para
politikasini siyasal otoritelerin baskilari nedeniyle bagimsiz bir bi¢cimde yiiriitemeyecektir. Biitiin bunlarin yani
sira bilgi ve iletisim teknolojisinde ortaya ¢ikan yenilikler, para otoritelerinin isini daha da karmasiklagtirmistir.
Ornegin, elektronik para kullanimimin yayginlasmasi, parasal aktarim mekanizmasinin &zellikle kredi kanalmin
etkin bir bicimde galismasma ¢ogu zaman engel olmaktadir. Ote yandan bilgi ve iletisim teknolojilerinde ortaya
cikan geligmeler ile birlikte merkez bankalari, piyasa katilimeilarinin piyasa hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olmasi nedeniyle piyasa katilimcilarina daha fazla giiven vermek ve bdylece uygulanan politikalarin basarilt
olmasini saglamak i¢in, onlarla daha fazla iletisim kurmak ve onlar1 politika eylemleri ile ilgili olarak sik sik
bilgilendirmek zorunda kalmistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan geligsmelere paralel olarak ortaya
¢ikan finansal serbestlesme ve kiiresellesme olgusu da ekonomileri dis soklara agik hale getirmis ve bu da
merkez bankalarinin piyasa risklerine karsi daha fazla duyarli olmasini ve piyasa risklerine daha hizli tepki
vermesini gerekli kilmigtir (Cecchetti, 2002: 2-4 ve 15-20).

Yeni ekonomide ozellikle elektronik ticarette ve elektronik para alaninda ortaya c¢ikan gelismeler
sonucunda, iktisadi birimlerin para talebi azalmustir. iktisadi birimlerin nakit talebini azaltan bilgi ve iletisim
teknolojisi Uriinlerinin en 6nde gelenlerinden birisi olan elektronik para, kart tabanlt elektronik mekanizmalar
veya yazilim tabanli ag mekanizmalar araciligiyla, iki aygit arasinda gergeklestirilen dogrudan fon transferlerine
veya internet gibi agik bilgisayar aglari {izerinden yapilan 6deme mekanizmalarina denir. Elektronik paranin
onemli bir 6zelligi, donanim saticilar1, yazilim saglayicilar, internet hizmet saglayicilar ve telekomiinikasyon
sirketleri dahil harici kuruluslara dayanmasidir (TBB, 1998: 4).

So6zii edilen kart tabanli elektronik mekanizmalar ise, ¢ogunlukla POS ve/veya ATM makineleri
araciligiyla kullanilmaktadir. Bu cergevede asagida bazi Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde POS ve ATM
makinelerinin sayisinin on yil igerisinde ulastig1 rakamlar verilerek, elektronik para ve kredi karti gibi kart
tabanli mekanizmalarin ne kadar hizli bir bigimde yayildig1 gosterilmeye ¢alisiimistir.

Tablo 1 : Baz1 Avrupa Birligi Ulkelerinde POS ve ATM Sayilan

Ulkeler 1987 1990 1993 1996

POS ATM POS ATM POS ATM POS ATM
Belcika 15388 802 28253 939 52984 2819 81331 4207
Finlandiya 4995 1557 26500 2838 42000 4201 51000 4661
Fransa 70000 11500 180000 14428 429000 18735 546000 24531
Almanya 6044 4033 23152 8775 51806 25000 115000 37600
italya 392 3705 22185 9770 77206 15227 216023 24161
Hollanda 926 457 2223 2700 24549 4461 96044 5793
isvigre 903 1234 22765 2262 26630 3062 67000 4160
Ingiltere 13006 12507 110000 17000 270000 19100 550000 22100

Kaynak: Laura Rinaldi, “Payment Cards and Money Demand in Belgium ”, University of Leuven, July-2001, www.
econ.kuleuven.ac.be/ew/admin/publications/dps0116.pdf, s.4.
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Tablodaki rakamlara daha yakindan bakilacak olursa, bu iilkelerde POS ve ATM makinelerinin sayisinda
1987-1996 yillar1 arasinda ortalama olarak % 80-85 oraninda bir artis meydana geldigi goriilecektir. Bu ise, ticari
islemlerde elektronik para, kredi kart1 ve banka kart1 gibi yeni finansal araglarin giderek artan bir bicimde nakit
O6demelerin yerini almaya basladigini agik bir bigimde ortaya koymaktadir. Ayni degerlendirmeyi Tiirkiye igin
de yapmak miimkiindiir. Tablo 2 incelendiginde, 6zellikle 2001 yilindan itibaren kredi kart1 sayisinda, kredi karti
kullaniminda ve iglem tutarinda 6nemli derecede artiglarin oldugu goriilmektedir.

(i) Tablo 2: Tiirkiye’de Kullanilan ATM, POS ve Kredi Kartlarina iliskin Baz1 Veriler
1999 2000 2001 2002 2003
Otomatik Vezne Makine (ATM) Sayisi 9.339 11.991 12.127 12.069 12.857
Satis Noktas1 Terminali (POS) Sayis1 188.957 299.636 364636 495.718 662.429
(b) islem Adedi 2.490.643 3.590.032 5.449.228 8.550.522 12.428.032
islem Tutar1 (Milyon TL) 14434211 | 31.163.896 | 55.855.982| 123.239.119| 229.897.136
Kredi Karti1 Sayisi 10.045.643 | 13.408.477 | 13.996.806 15.705.370 19.863.167

Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi verilerinden derlenmistir. http://www.bkm.com.tr/istatistikler

Yeni finansal araglarin kullaniminin yayginlasmasi ile birlikte iktisadi birimlerin nakit talebinde ortaya
¢ikan azalmalar ise, parasal aktarim mekanizmasinin ve 6zellikle de parasal aktarimin kredi kanalimin isleyisini
aksatmaktadir. Zira, yeni finansal araglar sayesinde iktisadi birimler nakit paraya ihtiyag¢ duymadan ticari
islemleri gerceklestirebilmektedirler. Dolayisiyla bu kosullar altinda, ornegin kredi hacmini daraltarak
ekonomiyi sogutmak isteyen ve bu amagla da siki para politikast takip eden bir merkez bankasi, iktisadi
birimlerin nakde ihtiyag duymamalari nedeniyle kredi hacmini Ozellikle de cari donemde azaltmayi
bagaramayacaktir.

Nitekim, para politikasi ve merkez bankacilig1 alaninda yapmis oldugu ¢aligmalar ile taninan Frederic S.
Mishkin de, “son 20 yilda yasanan finansal gelismeler ve ilerlemeler sonucunda, literatiirde parasal aktarimin
banka kredileri kanalinin 1950°1i 1960’11 ve 1970’li yillara gére dnemi azalmistir” diyerek yeni finansal araglarin
para politikasinin aktarim mekanizmasinin isleyisini zayiflattigi goriisiine katilmaktadir (Mishkin, 1995: 7).

ICT sektorlerinde ortaya ¢ikan biiyiik ilerlemelerin, iktisadi birimlerin nakit talebini azaltarak para
politikasinin 6zellikle kredi kanalinin etkinliginde kismi bir azalmaya yol acarken, son kertede merkez
bankalarini ilan ettigi hedefler i¢cinde kalmaya zorlayarak para politikasinin etkililigini artirdigi sdylenebilir.
Ciinkii, ICT’lerin de ortaya ¢ikan gelismeler sonucunda piyasa katilimcilari, merkez bankalarinin para politikast
uygulamalarini ¢ok yakindan takip edeceginden merkez bankalarinin parasal siirprizler yaparak piyasa
katilimeilarini yaniltma sansi azalacaktir. Diger bir deyisle merkez bankalarinin zaman tutarsizligina diismesinin
Oniine gegilmis olacak ve dolayisiyla para politikasinin etkililigi de artacaktir. Ancak, ICT’de ki gelismelere
ragmen yine de sofistike bir ekonomide merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikalarinin etkilerini piyasa
katilimcilarindan daha iyi bileceklerdir. Dolayisiyla merkez bankalari kisa bir siire i¢in de olsa, piyasa
katilimcilarmi1 sok politikalarla sasirtabilirler. Iste bu nedenle ICT’de ki gelismelerin, merkez bankasi
bagimsizligi, kurala dayali bir politika ile seffaflik ve hesap verebilirlik gibi etkili bir para politikasini
gerceklestirmenin on kosullarini degistirmedigi soylenebilir. Bu baglamda uyguladig1 para politikasinin etkili
olmasimi isteyen merkez bankalari, para politikalarini bir kural dahilinde daha seffaf ve hesap verebilir bir
bicimde uygulamalidirlar. Ciinkii, ancak bu sekilde merkez bankalarinin parasal siirprizler yaparak iktisadi
birimleri yaniltmasinin 6niine gegilebilir. Merkez bankalari, para politikasi kuralin1 tespit ederken ise, piyasalarin
para politikasina yonelik beklentilerini aragtirmak ve bu beklentiler gergevesinde bir para politikasi kurali ilan
etmelidir. Para politikas1 kuralinin bu sekilde belirlenmesi ile birlikte, merkez bankalarmin parasal siirprizler
yapma sansi azalacagindan para politikasinin giivenilirligi artacak ve boylece para politikasinin basarili olma
sansi ylikselecektir (Woodford, 2001: 310-314).

Diger yandan iktisadi birimlerin nakit talebinin azalmasi, son zamanlarda giderek merkez bankalarimi
parasal tabani, iktisadi birimlerin para taleplerini karsilama amacindan ziyade goreli olarak faiz oranlarini
istikrarda tutma amaciyla belirlemeye yoneltmeye baslamistir. Bu ise, gecmiste serbest bankacilik okulunun ileri
siirdigii tezlerin yeniden giindeme gelmesine, diger bir deyisle yeni ekonomide merkez bankalarina ihtiyag
duyulup-duyulmadig1 sorusunun sik sik sorulmasina neden olmustur. Ancak, Goodhart’a gore, yeni ekonomide
merkez bankalarina pratik ve teorik iki nedenle c¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir. Pratik nedene gore, insanlar

330



yanlarinda nakit para bulundurmak istedigi siirece merkez bankalarma ihtiya¢ duyulacaktir. Yeni ekonomide,
insanlarin nakit para talepleri azalmistir; fakat tamamen ortadan kalkmamistir. Bu nedenle yeni ekonomide,
merkez bankalarinin para olusturmasina her zaman igin ihtiyag oldugu sdylenebilir. Teorik nedene gore ise,
insanlar para talep etmese ve bu nedenle merkez bankalariin para olusturmasina gerek duyulmasa bile yine de
merkez bankalarina gerek vardir. Ciinkii, merkez bankalar1 6zellikle agik piyasa islemleri yoluyla faiz oranlarmin
belirlenmesi konusunda bir tekeldir. Bu nedenle merkez bankasmin kaldirilmasi durumunda, faiz oranlarini
belirleyecek baska bir kurumun varligina ihtiya¢ duyulacaktir (Goodhart, 2000: 189-200).

5. SONUC

ICT sektorlerinde ozellikle 1990’1 yillarda gbzlenen yenilikler, para politikast uygulamalarinda 6nemi
ihmal edilemeyecek bir takim degisiklikleri beraberinde getirmistir. Her seyden once kitle iletisim ve haberlesme
araglarinin gelismesi neticesinde, ekonomideki her tiirlii gelismeyi yakindan izleyen iktisadi birimler para
otoritelerinin uyguladiklari para politikalarinin etkilerini kestirmede daha basarili olmaya baslamislardir. Bu ise,
para politikalarinda etkinligi saglamak isteyen para otoritelerini iktisadi birimlerin giivenini kazanmak zorunda
biraknustir. Iste, son donemlerde para otoritelerinin para politikasini iktisadi birimlerin giivenini saglamak
amactyla onlar1 sok politikalarla yaniltmaya gitmeden uygulamasi gerektigi konusunda merkez bankacilar1 ve
akademisyenler arasinda olusan konsensiisiin en énemli nedeni de budur. Bu goriisii savunanlara gore, bilgi ve
iletisim alaninda yasanan ilerlemeler neticesinde, para otoritelerinin para politikalarin1 iradi kararlar
cergevesinde uygulama sansi kalmamistir. Dolayisiyla artik gliniimiizde seffaflik, hesap verebilirlik ve kurala
baglilik etkili para politikalarinin ana gergevesini olusturmaktadir.

ICT sektorlerinde 1990’lar dan beri yasanmakta olan ilerlemelerin para politikalari {izerinde biraktig
ikinci 6nemli etki ise, nakit para talebinin azalmasidir. Nakit para talebinin azalmasmin temel nedeni, kart
tabanli yeni elektronik ddeme araglarinin veya diger bir ifade ile yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasidir ve s6z
konusu bu araglarin, giinlik alig veris islemlerinde nakit para kullanimini gerektirmemesidir. Nakit para
kullanimmin azalmasi ise, parasal aktarim mekanizmasimin isleyisini aksamasina neden olmaktadir. Bu
problemin ¢oziilebilmesinin ve bdylece para politikasinin etkinliginin artirabilmesinin tek yolu ise, piyasalarin
para otoritesine yonelik giivenini artirmaktan gegmektedir.

Biitlin bunlardan hareketle, yeni ekonomi kosullar1 altinda uyguladiklari para politikasinin etkin olmasini
diger bir deyisle fiyat istikrar1 amacin1 gergeklestirmesini isteyen para otoritelerinin para politikasini, siyasi
baskilardan arindirilmis olarak giivenilir, seffaf, hesap verebilir ve bir kural dahilinde uygulamaktan baska bir
sansinin kalmadigi s6ylenebilir.
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