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Ozet

Yenilik kavrami uzun zamandir enine boyuna tartisilmaktadir. Bu tartigmalara paralel olarak reel
sektore Ozgili yenilikleri agiklamaya calisan teorilerde ciddi gelismeler goriilmiistiir. Son
donemdeki geligsmeler reel sektordeki yeniliklerin yani sira dikkatleri finansal yenilik kavrami
lizerine ¢ekmistir. Ancak, 1980 sonrasi bu alandaki ¢alismalar artmis olsa da, finansal yenilik
lizerine olan yazin gorece olarak cok sinirli kalmaya devam etmektedir. Bu yiizden dogal olarak
finansal yenilik yazininda incelenmemis ve iizerinde uzlasma saglanamamis bir ¢ok alan vardir.
Bu calisma teorik ve uygulamali ¢caligmalara odaklanarak, finansal yenilik iizerine olan yazindaki
son gelismelerin kisa bir dokiimiinii ¢ikarmay1 amacglamaktadir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Piyasalar, Finansal yenilik, Kredi Genislemesi, Kriz

Bu metin Erkan Erd_i}, M. Teoman Pamukcu, I. Semih Akcomak ve Murad Tiryakioglu
editorliigiinde Bilgi Universitesi Yaymlan tarafindan 2016 yih icinde basilacak Bilim,
Teknoloji ve Yenilik: Kavramlar, Kuramlar ve Politika isimli kitapta yaymlanacaktir.

! Bu yazi tamamen olmasa da dnemli 6lciide Comert ve Epstein’in (2013) Ingilizce olarak hazirlanmis ancak
yayinlanmamis “The recent developments in financial Innovation literature” adli metne dayanmaktadir. Yazinin
bitirilmesi konusundaki tesviklerinden dolayir Erkan Erdil, Teoman Pamuk¢u ve Semih Ak¢omak’a minnettarim.
Ayrica Semih Akg¢omak’in metni sabirla okuyarak yaptigi oneriler metnin iyilestirilmesinde 6nemli paya sahip.
Metin i¢indeki hatalar ve eksikler ise bizlere aittir.



Giris

Yenilik kavrami uzun zamandir enine boyuna tartisilmaktadir. Bu tartigmalara paralel olarak reel
sektore 6zgii yenilikleri agiklamaya calisan teorilerde ciddi gelismeler goriilmiistiir. Ozellikle
Joseph Schumpeter (Schumpeter, 1992 [1942], Schumpeter, 1997 [1934] ve takipgileri bu alana
biiyiik katkilarda bulundular. Son doénemdeki gelismeler reel sektordeki yeniliklerin yani sira
dikkatleri finansal yenilik kavrami {izerine ¢ekmistir. Ancak, 1980 sonrasi bu alandaki ¢alismalar
artmis olsa da, finansal yenilik {izerine olan yazin gdrece olarak ¢ok sinirli kalmaya devam
etmektedir. Bu ylizden dogal olarak finansal yenilik yazininda incelenmemis ve {izerinde uzlagsma
saglanamamis bir ¢ok alan vardir. Bu calisma teorik ve uygulamali ¢alismalara odaklanarak,
finansal yenilik {izerine olan yazindaki son gelismelerin kisa bir dokiimiinii ¢ikarmay1
amaglamaktadir. Bu ¢alisma ¢ok kapsamli yazin taramalar1 olan Tufano (2003) ve Frame ve
White (2004) ¢alismalarinin  devamui olarak goriilebilir. Yalniz, ad1 gecen ¢alismalar daha ¢ok
uygulamali ¢aligmalara odaklanmistir. Biz bu ¢aligmalarin yani sira teorik ve kurumsal yazindaki
gelismeleri de dikkate aldik. Ayrica, bu boliim 2004 sonrasi yazindaki son gelismeleri de
kapsamaktadir. 2000’11 yilllardan sonra finansal pazarlardaki gelismelere paralel olarak finansal
yenilik yazininda da 6nemli gelismeler oldugu diisiiniildiiglinde, bdyle bir ¢alismanin yazindaki
bir boslugu doldurdugu sdylenebilir.

Caligmanin temel bulgular1 sunlardir: Birincisi, sasirtict bir bigimde, iizerinde anlasilan bir
finansal yenilik tanim1 ve sinflandirmasi mevcut degildir. Farkli amaglara gore farkli tanim ve
siniflandirmalar yapilmaktadir. Ikincil olarak, birinci bulguyla baglantili olarak, ortak kabul
goren bir finansal yenilik Ol¢lim sekli yoktur. Birgok c¢alisma gelisi giizel yontemler
kullanmaktadir. Finansal yenilik tanimimin belirsizligi ve veri toplamanin zorlugu nedeniyle
kapsamli bir finansal yenilik endeksi olusturmak olduk¢a zordur. Bu yiizden ayn1 alanda yapilan
caligmalarin bile karsilagtirllma olanagi simirlidir. Finansal yenilik 6l¢iisii bulmanin zorluklari
nedeniyle, vaka c¢aligmalar1 ve teorik caligmalar finansal yenilik yazininda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ugiincii temel bulgumuz, finansal yeniliklerin nedenlerini agiklamaya ¢alisan bir ok
calisma olmasma ragmen, finansal yenilikler nigin gerceklesiyor sorusunun tatmin edici bir
sekilde cevaplanmamis olmasidir. Bu yazindaki en yaygin yaklasim, finansal yeniliklerin yasal
diizenlemelere ve bunla ilgili finansal sistem {izerindeki ¢esitli kisitlara kars1 tepki olarak gelistigi
goriigiidiir. Dordiincii olarak, var olan ¢aligmalarin ¢ogu biiyiik bankalar gibi finansal kurumlarin
finansal yeniliklerin itici giicli oldugunu vurgulamaktadir. Bu caligmalara gore, biiyiik bankalar
yeni ve karmasik finansal pratiklere baslamak icin gerekli prestij, bilgi ve sermaye birikimine
sahiptir. Bu yaklasim Joseph Schumpter’in reel finansal yeniligi aciklamak i¢in gelistirdigi,
bliylik firmalarin Arastrima ve Gelistirme (Ar-Ge) calismalarini vurgulayan yaklagimiyla
uyumludur. Besincisi, 2007-08 biiyiik krizinden 6nce bir ¢ok akademik calisma “biiyiik itidal”
(great moderation) olarak adlandirilan siireci finansal yeniliklerin yaygin olarak kullanilmasiyla
aciklamaya c¢alismistir. Bu calismalara gore, finansal yenilikler borg¢luluk-varlik oranlarinda
oynakligin artmasma neden olsa da, firmalar {retimlerini, hanehalklar1 da tliketim
dalgalanmalarin1 finansal yenilik yardim ile giderebilmislerdir (consumption smoothing).”
Ayrica kriz Oncesindeki c¢aligmalarin ¢ogu finansal yeniliklerin olumlu taraflarinin altini
cizmektedir. Ancak finansal yenilik yazininda son kriz siireci ve sonrasinda bir degisim

> Bu calismalarin onciilleri dogrudan dogruya finansal yeniliklere odaklanmamakla birlikte, finansal yenilikle
finansal gelismisilik arasindaki iligski nedeniyle bu ¢alismalar da finansal yenilik yazin1 i¢inde degerlendirilebilir.
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gozlenmektedir. Kriz sonrasindaki ¢aligmalarin ¢ogunlugu, finansal yeniliklerin karmasikligs,
riski ve belirsizligi artirarak ekonomileri istikrarsizlastirabilecegini vurgulamaya baslamislardir.’

Bu béliimiin plani su sekildedir: Ikinci béliim finansal yeniligin tanimi ve siniflandirmasina
odaklanacaktir. Ugiincii boliim finansal yeniliklerin nedenleri ve dlgiimii iizerinde duracaktir.
Dordiincii boliim, kimlerin hangi gerekgelerle finansal yenilik yaptigin1 ve finansal yenilik
yapanlarin iktisadi rant elde edip etmedigini incelemektedir. Besinci boliim, finansal yeniliklerin
genel etkilerini, kriz sonrasi yazindaki degisimi goz oniinde bulundurarak arastirmaktadir. Bu
boliim yazin taramalarinda gerekli ilgiyi gérmeyen, finansal yeniliklerin olumsuz taraflarini
vurgulayan heterodox yaklasimlari da tartisacaktir. Son boliim c¢alismanin bulgular iizerinden
finansal yenilik yazininda gorece olarak bakir alanlara deginmektedir.

Finansal yenilik nedir ve nasil smflandirilir?

Finansal yenilik terimi bir ¢ok tartismada merkezi bir rol oynamasina karsin, {izerinde anlasilan
bir finansal yenilik tanimi1 bulunmamaktadir. Yeniligin reel sektdrdeki tanimindan faydalanarak,
genel olarak, finansal araglar, servisler ve piyasalarda gerceklesen Onemli olabilecek
degisikliklere finansal yenilik diyebiliriz (bkz. bu kitapta Erdil, Pamukcu, Ak¢omak ve
Tiryakioglu, boliim 1). Benzer tanimlar baska ¢aligmalarda da bulunabilir. Frame ve White’a
(2004) gore “finansal yenilik maliyeti ve riski azaltan ve finansal iiriinler (servisler/araglar)

gelistirmeye olanak saglayan yeni seyleri ifade eder”.*

Modern kapitalizmin gelisimi ile finansal yeniliklerin 6nemi ve gesitliligi artsa da, finansal
yenilik sadece modern kapitalizme ait bir gelisme degildir. Finansal yeniliklerin binlerce yildir
var oldugu kabul edilir (Goetzmann ve Rouwenhorst, 2005). Ornegin, Mezapotamya sehir
devletleri millattan once 300 yilinda ilerki tarihli mal ve servis teslimi vaadine dayali araclar
gelistirmiglerdir. Miilkiyet haklar1 sehir devletlerinde zaman i¢inde ortaya ¢ikarken, kredi
islemleri ve ileri tarihli s6zlesmeler bu siirecin bir ¢iktisidir. Bir bagka énemli finansal yenilik,
kagit para, Cin’de 9.yy’da kullanima sunulmustur. Venedik’in altin ¢aginda mevduat ¢ekleri ve
bono piyasalar1 ortaya ¢ikti (Goetzmann ve Rouwenhorst, tarihsiz). Daha onemlisi tiirev ve
menkul kiymetlestirme (securitization) gibi bir ¢ok sofistike iirlinlin onciillerini 17.yy Hollanda
finansal piyasalarinda gormek miimkiindiir. 20.yy finansal pratiklerde muazzam gelismelere
taniklik etti. Yeni finansal yenilik dalgasi teknolojideki gelismeler ve hizli yapisal degisikliklere
paralel olarak 1970’lerden itibaren ortaya gikt:.’

Finansal Yenilikler Nasil Siniflandirilir?

* Bu caligmalarin ¢ogu teorik ¢alismalar olup yukarida belirtilen nedenlerden &tiirii, kriz sonrasinda da uygulamali
caligmalarin sayisi ¢ok fazla degildir.

* Solans’a (2003) gore finansal yenilik hem bilgiye ulasmayi, islem ve ddemelerde kolaylik saglayan teknolojik
gelismeleri, hem de ortaya ¢ikan finansal araglar, servisler, yeni organizasyon bigimleri, ve daha gelismis ve
tamamlanmis pazarlari ifade eder. Lerner ve Tufano (2011:6) ise finansal yeniligi “yeni finansal araglar yaratip
onlar1 populerize etmenin yani sira yeni finansal teknolojiler, kurumlar ve marketler” olarak tanimlamaktadir

> Modern finansal yeniliklarin tarihi hakkinda daha fazla bilgi i¢in Silber (1975), Allen ve Gale (1994), Tufano
(1995) ve (1997) kaynaklarina bakilabilir.



Her yil yiizlerce yeni finansal {irlin ve pratik gelistirilmektedir. Bunlarin birgogu eski {irlin ve
pratiklere dayanmaktadir ve eskilerden ¢ok az farklidirlar. Tiim finansal yenilikleri tek tek
incelemek ¢ok faydali bir arastirma bigimi olmayacaktir. Bu yiizden bir takim siniflandirmalara
ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finansal yenilikler nasil smiflandirilabilir? Finansal yeniligin taniminda oldugu gibi bu
konuda da iizerinde anlasilmig bir cergeve bulunmamaktadir. Farkli amaglar igin farkl
siniflandirmalar gelistirilmektedir. Bu siniflandirma ¢abalari i¢inde {i¢ boyut 6n plana ¢ikmistir.
Bu baglamda finansal yenilikler genel olarak bicim, motivasyon ve islevlerine  gore
siniflandirilmaktadir (Llewellyn 2009:4). Ayrica baz1 yenilikler her iki gruba girse de finansal
yenilikler iiriin ve siire¢ yeniligi olarak da alt gruplara ayrilabilir.® Frame ve White (2009)
finansal yenilikleri tiplerine gore dort gruba ayirmaktadir. Bunlar ayarlanabilir ipotekli konut
kredisi gibi yeni tirlinler, online kagit islemleri gibi hizmetler, elektronik kayit tutma ve kredi
degerlendirme gibi lretim siirecleri ve sadece-internet bankaciligi gibi yeni organizasyonel
bicimlerdir.’

Finansal yeniliklerin ortaya cikisinda farkli motivasyonlar 6nemli rol oynayabilir. Bu
motivasyonlar da finansal yenilikleri gruplandirmak i¢in kullanilabilir. Bu baglamda Llewellyn
(1992) Silber’i (1982) takip ederek finansal yenilikleri motivasyonlara dayali olarak dort sinifa
ayirmistir. Bunlar soyledir: 1) savunma amach (politika ve yasal diizenlemelerdeki degisikliklere
cevap olarak), ii) agresif amagl (pazarlanip basarili olacagi diisiiniilen yeni iiriin ve araglar
olusturmasi gibi), iii) cevap amagl (bazen yeni finansal servis veya araclar miisterilerin portfoy
ihtiyaclarindaki degisikilikleri karsilamak i¢in gelistirilir), iv) koruma amagh (bazen kurumlar
yeni teknikleri kendi bilango sinirlamalar1 nedeniyle gelistirebilirler).

Finansal yenilikler fonksiyonlarma gore de siniflandirilabilir. Bu baglamda, Merton (1992),
BIS (1986), Finnerty (1992) ve Lewellyn (2009) finansal yenilikleri fonksiyonlarina gore
siniflandirmaktadir. Genel olarak Merton (1992) finansal yeniliklerin alti fonksiyonu oldugunu
diisiinmektedir. Bunlar soyledir i) fonlar1 zaman ve mekan arasinda hareket ettirmek, ii) fonlar1
bir havuzda toplamak, iii) riski yOnetmek, iv) karar alma mekanizmalarini desteklemek i¢in bilgi
toplamak, v) ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi problemlerine ¢6ziim olmak; vi) 6deme sistemi
aracilifiyla mal ve hizmetlerin alinmasimi kolaylagtirmak. Finnerty (1992) benzer, ancak daha
sade, bir yol izleyerek finansal yeniliklerin riski dagitmak, temsilcilik giderlerini (agency cost)
azaltmak ve likiditeyi artirmak gibi islevleri oldugunu diisinmektedir.”

6 Motivasyonlar ve isleve dayali siniflandirmalar iiriin (arag) yenilikleri iizerinde durmaktadir. Uriin yenilikleri
“tlirev sozlesmeleri, yeni degerli firma kagitlari, veya yeni birlestirilmis yatirim iriinleri bigiminde olabilir (Lerner
and Tufano, 2011:6). Bunlar genelde yeni finansal iiriinler, marketler ve tekniklerdir. Siire¢ yeniligi ise degerli
kagitlarin dagitiminda, finansal islemlerin yapilmasinda veya finansal islemlerin fiyatlandirilmasindaki yenilikler
olarak disiiniilebilir (Llewellyn, 2009:4).

’ Bu simiflandirma finansal olmayan sektorlerdeki yenilik siniflandirmalarina ¢ok benzemektedir (Frame and White,
2004)

& BIS (1986) ise finansal yenilikleri fonksiyonlarina gore siniflandirmistir: 1) riski transfer eden yenilikler (degisken
faiz oranli krediler, ayarlanabilir ipotekli konut finansman oranlari), ii) likidite artiran yenilikler (kredi degisimi ve
kiymetlestirme) iii) kredi ve bor¢ yaratan yenilikler (yiiksek riskli bonolar, temettii vermeyen tahviller and 6z
sermaye istiraki finansamani iv), 6z sermaye yaratan yenilikler (zorunlu degistirilebilir borg senetleri).
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Llewellyn’in (2009) yaptig1 siniflandirmada oldugu gibi bir finansal yenilik birden fazla
islevi yerine getirebilir. Ayni zamanda finansal yeniliklerin arkasindaki motivasyonlar ve
yeniliklerin islevi arasinda ayirim yapmak olduga zordur. Bu yiizden arastirmacilarin 6zel
ihtiyaclart dogrultusunda finansal yenilikler i¢in gorece olarak esnek bir siiflandirma yapmasi
kacinilmaz goziikmektedir. Bu bolimde taranan yazinda finansal yeniliklerin ¢ok degisik
bicimlerde tartigilmasi, bir anlamda bu zorunlulugun bir yansimasidir.

Finansal yenilikler neden ortaya ¢ikar ve nasil ol¢iiliir?

Finansal yeniliklerin neden var oldugunu agiklamaya calisan bir ¢ok goriis olsa da bunlarin
herhangi birinin kapsamli ve tatminkar bir ¢erceve sundugunu sdylemek zordur. Eksik piyasalar
(incomplete markets), asil-vekil sorunu (principle-agent problems), eksik bilgi problemleri, yasal
diizenlemeler, vergiler ve makro degisken ve varlik fiyatlarindaki oynakliklar finansal
yeniliklerin ortaya ¢ikma sebepleri olarak sik¢a karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal yenilikleri agiklamaya calisan ¢aligsmalarin ¢ogu ya teorik modellere, ya da betimsel
yaklagimlara dayanmaktadir. Teorik modelere dayanan ¢aligmalarda finansal yeniligin marketleri
miikemmellestirdigi (completing markets) icin gerceklestigi gorlisii yaygindir (Grinblatt ve
Longstaff, 2000; Duffie ve Rahi, 1995). Bu baglamda vekillik ve bilgi (agency and information)
problemleri finansal yeniliklerin arkasindaki sebepler olarak goriiliir (Lerner ve Tufano, 1993;
Ross, 1989). Islem maliyeti de finansal yeniligi aciklamak igin kullamlmaktadir (McConnell ve
Schwartz, 1992). Ayrica finansal yenilik olgusu makroekonomik degiskenlerin oynakliginin
artmasi ile de iliskilendirilmistir (Smith, Smithson ve Wilford, 1989). Bu minvalde Frankel ve
Mann’e (1986) gore finansal yeniliklerin piyasaya siiriilmesi, finansal varliklarin fiyatlarindaki
oynaklik ve uluslarasi ve yurt i¢i kredilerin kalitesindeki degisimlerle ilgilidir.’

Frankel ve Mann’in (1986) yaklagimi finans kurumlarinin davraniglarinda, riskle ilgili
kaygilarin 6neminin altin1 ¢izmektedir. Bir ¢ok calisma da finansal yenilikleri agiklarken, yasal
diizenlemelerden ve diger smirlamalardan kagmmma giidiisiine vurgu yapmaktadirlar. Bu
baglamda, bazi arastirmacilar finansal yenilikleri anlamanin en iyi yollarindan birisinin, onlar1
yasal diizenlemelere ve vergilere bir cevap olarak gérmek oldugunu diisiinmektedir (Silber, 1983;
Miller, 1986). Mesela Miller (1986:4) acik olarak “son yirmi yildaki basarili finansal yeniliklerin
itici giicliniin yasal diizenlemeler ve vergiler oldugunu” iddia etmektedir. Benzer bir agidan,
Silber (1983:89) yeni finansal araclarin ve pratiklerin, firmalar iizerindeki finansal kisitlarin
azaltilmasi icin gelistirildigini sdylemektedir. Silber’in teorisi kisit-tesvikli finansal yenilik teorisi
olarak algilanabilir.'

Finansal Yenilik Nasil Olgiiliir?

® Franker ve Mann (1986) finansal yeniliklerin pazardaki aktorlerin fiyatlardaki degisiklik ve firmalarin bu fiyatlar
hakkindaki bekleyisleriyle ilgili risklerini idare edebilme gabasiyla alakali oldugunu ileri siirmektedir.

1% Silber’e gore de finansal yenilik fonlama ve yasal diizenlemelerden kaynalanan kisitlart azaltma ¢abasidir. Aslinda

Minsky (1957) benzer bir yaklasim gelistirmistir. Minsky’e gore finansal yenilik 6zellikle merkez bankasinin
araglarini, koydugu kisitlar1 ve diizenlemeleri by-pass etme gabasidir.
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Frame ve White’in (2004) belirttigi gibi herkes finansal yenilik hakkinda konugsa da, hemen hig
kimse finansal yenilikle ilgili hipotezleri uygulamali olarak 6lgmeye calismiyor. Bu durum
onemli 6l¢iide finansal yenilikle ilgili 6l¢iimlerin zorlugundan kaynaklaniyor olabilir.

Genel olarak finansal yeniligi 6lgmek icin kullanilan gostergeler, reel sektor lizerine olan
yazinda kullanilanlara benzemektedir. Imalat sanayinde yenilikle ilgili ilk uygulamali ¢aligmalar
Ar-Ge harcamalarin1 gosterge olarak kullanmistir (bkz. bu kitapta Ak¢omak ve Kalayci, bolim
5). Tabi bu yenilik gostergesi Ar-Ge harcamalarin yenilige donistiigii varsayimina
dayandigindan, Ar-Ge harcamalarinin sanayideki yeniliklerin dl¢iilmesinde yetersiz bir gosterge
oldugu diisiiniilmektedir (Napoli, 2008). Tufano’nun (2003) belirttigi gibi ¢ogu finansal yenilik
cok fazla Ar-Ge harcamasi gerektirmeyen, var olan finansal pratiklerin bir takim degisimden
gecirilmis hali oldugu i¢in, Ar-Ge harcamalari finans sektoriinde yeniligi 6lgmek i¢in ¢ok iyi bir
gosterge olmayabilir. Ayrica uyumlastirilmis Ar-Ge harcamalart verisi finans sektdriinde yakin
doneme kadar mevcut degildi. ABD i¢in Ulusal Bilim Kurumu (National Science Foundation)
finans sektoriinde Ar-Ge harcamalarini raporlamaktadir.

Toplam patent sayist uzun zamandir diger bir yenilik gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Bu
gosterge Ar-Ge harcamalarinda oldugu gibi sanayi sektorii i¢in daha gegerli bir gosterge olsa da,
finans sektorii i¢cin ¢ok yararlt olmayabilir. Finans sektoriindeki yeni iiriin ve pratikler i¢in patent
almak cok yaygin degildir. ABD mahkemeleri sadece 1990’larin sonundan itibaren finansal
yenilikler icin patent alinmasina izin vermeye baslamistir. Ancak, 1990’larin sonundan itibaren
finansal yenilikler i¢in alinan patent sayis1 artmis olsa da, finans sektoriindeki patent sayis1 hala
reel sektorde alinan patentlerle karsilagtirllamayacak diizeydedir. Bunun yanisira Avrupa’da
finansal yeniliklere patent almak gorece olarak hala ¢ok zordur (Komulainen ve Takalo, 2011).
Bu durumda patent sayisini da bir gosterge olarak kullanmak sorunludur.

Yenilik 6lgmenin bir bagka yolu ise anketleri kullanmaktir. Mesela Avrupa Toplulugu
Yenilik Anketi (European Community Innovation Survey, CIS) firmalardan anket yoluyla veri,
toplamaktadir. Bu yaklasim anketi cevaplayanlarin kendi kendilerini yenilik¢i olarak
tanimlamalarina dayandigindan yeniliklerin gereginden fazla gosterilmesi sorununa yol
acabilmektedir (Godin, 2002; Napoli, 2008).

Napoli (2008) Mannheim Yenilik Veri Seti’'ne (Mannheim Innovation Panel, MIP) dayanan
firma bazli veri setini kullanmaktadir. Bu veri seti Alman Egitim ve Arastirma Bakanlig1 adina,
anket yontemi kullanilarak, European Economic Research Center (ZEW) tarafindan
yapilmaktadir. Bu anket yasal olarak bagimsiz ve 5’den fazla is¢i g¢alistiran tiim firmalar
hedeflemektedir. Anket her yil hizmet sektoriinden 12.000, imalat sektoriinden ise 10.000
firmaya yollanmaktadir. Ankete katilimi goniilliiliik esasina dayandigindan, anketin génderildigi
firmalarin yaklasik olarak %25’inden cevap gelmektedir (Napoli, 2008).

Avrupa iilkeleri ve ¢ogu yiiksek gelir grubuna ait Avrupa disindaki bir takim baska tilkeler
icin baz1 ¢aligmalar, bankalarin Ar-Ge harcamalar1 iizerine olan OECD yenilik anketi verisini
kullanmaktadir (Beck vd. 2012). Bu veri kaynag1 “Analytical Business Enterprise Research and
Development Database” olarak adlandirilmaktadir. Bu kaynaga bagl olarak Beck vd. (2012)
finansal Ar-Ge harcamalarinin finansal sektordeki toplam katma degere oranini, temel yenilik
Ol¢iim birimi olarak kullanmaktadir.



Bazi arastirmalar finansal yenilikleri O6lgmek igin kendi gostergelerini gelistirmeye
calismistir. Ornegin, Rossignoli ve Arnaboldi (2009) Euronext, Londra Borsas1 (London Stock
Exchange) ve ltalya Borsasi’nda listelenmis bir grup Avrupa bankasmin 2005-2008 yillarina ait
konsolide yillik raporlarini dikkatlice inceleyerek yenilikleri dort gruba ayirmuslardir: 1)
organizasyonel model, ii) organizasyonel yapi, iii) igletim sitemi ve iv) dagitim kanal1 ve tiriinii.
Yazarlar finansal yeniligi, bankalarin bu dort grupta yaptigi yenilikleri sayarak Ol¢meyi
denemistir. Tufano (1989) ise yatinm bankalarimin ¢ikardigr degerli kagitlar iizerine
yogunlagmistir. Kullandig1 veri seti ABD’de 1974-1986 yillar1 arasinda 1994 yatirim bankasinin
gerceklestirmis oldugu 1974 umumi tahatiinname islemleri sirasinda ortaya ¢ikan 58 finansal
yeniligi kapsamaktadir. Yakin zamanda ise Lerner (2006) ABD igin yeni bir finansal yenilik
endeksi olusturmustur. Bu endeks Wall Street gazetesinde 1990-2002 yillar1 arasinda yeni
finansal iriin, hizmet ve kurumlar hakkinda ¢ikan haberlerin taranmasiyla olusturulmustur.
Lerner (2006), Wall Street gazetesinin finansal pazarlarla ilgili ¢ok genis bir kapsama alam
olmas1 nedeniyle, bu endeksin yeniligi lgmek amac i¢in uygun oldugunu ifade etmektedir."'

Bunlarin yani sira, bazi arastirmacilar vaka aragtirma metodunu tercih etmektedir. Bu
baglamda, bazilar1 biitiin yenilikleri arastirmak yerine, sadece online bankacilif1 (internet
bankacilig1) ve bankalarin biiytikliigli arasindaki iliskiye odaklanmaktadir (Pennings ve Harianto,
1992). Benzer sekilde Furst vd. (2002) internetle ilgili hizmetlerin ortaya ¢ikisini arastirmaktadir.
Frame vd. (2001) kiiclik isletme kredilerinin sonuglarini tartigmaktadir. Tufano’nun (1989)
caligmasi da sadece kiymetli kagitlara odaklandigindan bu kategoride sayilabilir.

Bu kisa yazin taramasi finansal yenilik tanimi ve 6l¢iimii konusunda ciddi bir karmagiklik
oldugunu gostermektedir. Finansal yenilik gostergelerinin se¢imi farkli hipotezleri smayan
uygulamali ¢alismalarin sonuglarmi da etkileyebilir. Ornegin, Ar-Ge harcamalari finansal yenilik
gostergesi olarak kullanilirsa yeniliklerin kaliciligi-devamlilig1 (persistency) hipotezinin kabul
edilme olasiliginin arttig1 iddia edilmektedir (Geroski vd, 1997). Bu yiizden teorik olarak daha
tutarli bir finansal yenilik 6l¢timii gelistirmek gerekmektedir.

Finansal yenilikleri kimler yapar ve finansal yenilikg¢iler tekel rant1 elde eder mi?

Uygulamali ¢alismalar yenilik endeksleri kullanarak finansal yenilikleri yapanlar hakkinda farkli
hipotezleri test etmeye caligmislardir. Bu hipotezlerin ¢ogu reel sektor lizerine olan ve
Schumpeteryan ve neo-Schumpeteryan fikirler tarafindan domine edilen yenilik yazinindan
tiiretilmistir (bkz. bu kitapta Ugdogruk Giirel, boliim 10). Schumpeteryan ve Neo-Schumpeteryan
fikirler 15181nda gelisen uygulamali yenilik yazininda 4 temel hipotez goze carpmaktadir: i)
yenilik¢ilikle firma boyutu arasinda pozitif bir ilisgki vardir, ii) yenilikgilik ile firma boyutu
arasinda ters U seklinde bir iliski vardir, iii) firmalarin pazar giicii ile yenilik¢ilik pozitif olarak
iligkilidir, iv) yenilik aktivitelerinde stireklilik (persistency) s6z konusudur. Bir baska deyisle
sirketlerin yenilik ge¢misleri ile mevcut yenilik¢iligi arasinda pozitif bir korelasyon vardir.

" Yazinda finansal yeniligi 6lgmek igin kullanilan bagka ¢okca vekil vardir. Mesela Fisher (2007) ATM sayilarini
vekil olarak kullanmaktadir. Nagayasu (2012) bankalarin yogunlagsma oranlarini bu amag igin kullanmaktadir. Daha
sonra detayli olarak bulgular tartisilacak olan Laeven vd (2015) finansal yeniligi bir iilkedeki 6zel kredi biiro
sayistyla dlgmeye ¢aligmaktadir.



Bu hipotezlerin sadece ¢ok az bir kismi finansal yenilik yazininda test edilmistir (Napoli,
2008). Var olan ¢alismalarin ¢ogu firma boyutu ile yenilikgilik arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Bu anlamda diger hipotezler yeteri kadar incelenmemis dolayisiyla bu alan yeni arastirmacilar
icin ¢ok bereketli bir arastirma sahasi olarak goriinmektedir.

Var olan amprik yazinin bulgular1 genel olarak biiyilik ve sermaye yapist giiglii olan finansal
sirketlerin, yenilik silirecinde daha 6nemli rollere sahip olduguna isaret etmektedir. Mesela, Frame
ve White’in (2004) genis kapsamli yazin incelemesinde géz oniinde bulundurulan makalelerin
cogu, firma boyutunun (6zellikle bankalarin) bir firmanin yenilik yapabilme olasiligmni ve/ya
herhangi bir yeniligi erken bir zamanda adapte etme kabiliyetini olumlu yonde etkiledigine isaret
etmektedir. 1977-1987 arasinda ABD ticari bankalar1 {izerinde yapilan bir ¢alismada Pennings ve
Harianto (1992) daha biiyiik ABD bankalarinin video bankaciligimi'? daha erken adapte ettigini
bulmustur.”” Ayrica yazarlara gore finansla firmalarm bilgi teknolojilerindeki birikmis
deneyimleri ve var olan firmalar arasindaki teknolojik linkler video bankaciliginin daha erken
adapte edilmesini 6nemli Ol¢lide agiklamaktadir. Furst vd. (2012) tarafindan online bankacilik ile
ilgili hizmetler hakkinda yapilan bir ¢alismada da benzer sonuglara ulagilmistir. Yazarlar, ulusal
banka denetliyicilerinin anketinden edinilen bilgileri kullanarak biitiin biiyiik bankalarin 1999
yilinda internet bankacilifina ge¢mesine ragmen ayni yil icinde kiiclik bankalarin sadece
%7’sinin bu hizmeti sundugunu ifade etmektedir. Bunlara ek olarak Frame vd. (2001), kiigiik
isletme kredi dereceledirme araclarini kullanma olasiliginin, bankalarin boyutu ve sube sayisiyla
birlikte artigim1 ancak bu olasiligin bankalara baghh kurulus sayis1 ile azaldigmi iddia
etmektedirler.

Napoli (2008) ve Rossingoli ve Arnaboldi (2009) Schumpteryan hipotezleri destekler
bulgular sunmaktadir. Napoli (2008) yukarida belirtilen Schumpeteryan ve neo-Schumpteryan
hipotezlerin hepsini test etmistir. Calismasinin bulgular1 su sekilde 6zetlenebilir. Birincil olarak ¢
zamanindaki yenilik aktivitileri, #+/ zamanindaki yenilik aktivitelerini olumlu olarak
etkilemektedir. Bu bir anlamda finansal yeniliklerin siirekliligini (persistency) gostermektedir.
Birinci bulguya parelel olarak  yazarin bulgulart batik maliyet (sunk cost) hipotezini
dogrulamaktadir.'* Bir baska deyisle, gegmis donemdeki yenilik harcamalar1 sonraki dénemdeki
yenilik yapma olasilig1 ile pozitif bir iliski icindedir. Ugiincii olarak, bir pazarda rekabet eden
firmalarm sayisinin  yenilikgilikle ilgili olmadigi bulunmustur’>. Dérdiincii olarak, firma
bliytikliigii ile yenilik¢ilik arasinda pozitif bir iliski olmasina ragmen, bu iligskinin ters U-gekli
savinda oldugu gibi, belirli bir firma biyilkligliniin iizerinde negatife doniistiigii ifade
edilmektedir. Rossignoli ve Arnaboldi’nin (2009) ters U-sekli savini gézetmeden yaptiklari
arastirmada da sirket biiytikliigii ile ilgili benzer sonuglara ulasilmistir. Yazarlar kendi yenilik

2 Video bankaciligi miigerilerin banka subelerine gitmeden goriintiilii olarak miisteri temsilcileri ile goriisiip
bankacilik islemlerini gerg¢eklestirmesidir.

3 Giiniimiizde video bankaciliginin yerini daha ¢ok internet bankaciligi almigtir.

Y Batik maliyet hipotezine gore dnceki donemde yenilik aktiviteleri i¢in yapilan harcamalar batik maliyet olarak
goriilebilir.

> Bir baska deyisle herhangi bir finansal pazarda 10 ya da 50 firmanin rekabet halinde olmasinin o pazardaki yenilik
hizini etkilemedigi vurgulanmaktadir.



endekslerini olusturarak yaptiklari incelemede biiyiik bankalarin daha fazla yenilik¢i oldugunu
bulmuslardur.'

Biiyiik firmalarin daha fazla yenilik yapma egiliminde oldugunu ifade eden bulgularin aksine
baz1 yazarlar kiigiik firmalarin yiliksek rekabet baskis1 yiiziinden daha fazla yenilik¢i olacagini
ifade etmektedir. Mesela Lerner’in (2006) Wall Street gazetesinde yayimlanan haberlere
dayanarak yapmis oldugu ¢alisma bu iddiay1 destekler yondedir. Lerner’in ¢aligmasi Silber’in
(1983) daha fazla baskilanan ya da sinirlanan firmalarin daha fazla yenilik¢i oldugu yontindeki
iddialariyla uyum igindedir.'” Benzer sekide Acs ve Audretsch (1988) gazetelerde yayinlanmis
haberlere dayanarak yaptiklar1 caligmada, kiiciik firmalarin yeniliklere daha fazla katki
sagladigini iddia etmektedir.

Tiim bu c¢aligmalara ragmen kiiciik firmalarin daha fazla finansal yenilik yaptig1 yoniindeki
goriiglerin yazinda epey azinlikta oldugu soOylenebilir. Bunun karsisinda ise biiylik finansal
firmalarin finansal yeniliklerde oOnemli rol oynadigin1 vurgulayan uygulamali yazinin
bulgularinin, nitel ¢aligmalar tarafindan da desteklendigi goriilmektedir. Crotty (2011:4) mega
bankalarin, teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliliikleri (collateralized debt obligations), ipotege
dayali menkul kiymetler (mortgage backed securities) ve kredi iflas takasi (credit default
swaps)'® gibi temel finansal yeniliklerin arkasmdaki itici gii¢ oldugunu belirtmektedir. Benzer bir
sekilde White ve Frame’e (2004) gore gorece biiylik finansal hizmet saglayicilarimin 6nemli
yenilik¢iler oldugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda, Merrill Lynch “nakit yonetimi hesabinin”
(cash management account) gelistiricisidir. Merill ve Salomon Brothers “arindirlilmishazine
kagitlarni” (stripped treasury bonds)" gelistirenler arasinda lider kuruluslardir. Ayrica biiyiik
bankalar otomatik aktarim hesaplarini da (sweep account) gelistirip hizmete sunan kuruluslardir.
Buna destek olarak Minton (2005) ¢ok 6nemli bir finansal yenilik olan kredi tiirevleriyle (credit
derivatives) ilgili olarak kiigiik firmalarin kredi tiirevleri pazarina, bu {iriinler i¢in akisin yiiksek
oldugu (liquid) ¢ok fazla market olmamasindan dolay1 giremedigini sdylemektedir.”® Ayrica
finansal firmalarin prestiji, finansal yeniliklerin basarisinda énemli rol oynamaktadir (Carow,
1999). Genelde biiyiik bankalarin miisterilerinin gdziinde daha prestijli ve gilivenilir oldugu
diisiiniildiigiinde, biiylik bankalarin kiigiik bankalar tarafindan kolayca cesaret edilemeyen
yenilikleri hayata ge¢irmesi makul goziikmektedir.

Finansal Yenilikciler Tekel Kari (Ranti) Kazanir mi?
Bir bagka grup uygulamali ¢alisma yenilik¢i finansal firmalarin tekel kari edinip edinmedigi

sorusu iizerine odaklanmistir. Bir ¢ok ¢alisma finansal kurumlarin maliyet avantajlar1 yiiziinden
ya pazar paylarimi artirarak (Tufano, 1989), ya da tekel fiyati belirleyerek (Carow, 1999)

'® Yazarlarin kendi endekslerini olusturmalart ¢ok 6nemli bir adim olsa da, uygulamali analizleri gérece basittir.
beklenir.

7 Lerner, poision ve negative bionomial yontemlerini kullanmaktadir.

18 Tiirkge’de “kredi temerriit swab1” olarak da kullanilmaktadir.

' Bu terimin daha iyi bir tiirkge ¢evirisi bulunamadigi i¢in bu sekilde ¢evrildi.

20 Ayn sekilde Crotty (2007:30) sadece ¢ok yiiksek insan ve teknoloji yatirimi olan bankalarin yeni tiirev tiriinlerini
yaratip ticaretini yapabilecegini isaret etmektedir. Bu ticaret o kadar biiylik ve risklidir ki, sadece ¢ok biiyiik 6z
kaynagi olan bankalar bu kadar istisnai oynak olan varliklarda biiyiik pozizyonlar tutup olasi biiyiik kayiplari
gogisliyebilirler.



yeniliklerden faydalandigini rapor etmektedir. Bu alandaki ilk ¢alismalardan birisi olan Tufano
(1989), piyasaya yeni kiymetler sliren yatirim bankalarinin yeniliklerden daha yiiksek fiyat
belirleyerek mi, yoksa pazar paylarimi artirarak mi faydalandiklarini arastirmigtir. Calismanin
bulgularina goére yeni iiriinler olusturan yatirim bankalar1 kisa stireli tekel konumlar1 sirasinda
yiiksek fiyatlar belirlememekte, uzun donemde ise taklit¢ilerinden (piyasaya daha sonraki
donemlerde benzer iirlinler sunan bankalar) daha diisiik fiyatlar belirlemektedir. Ancak bu
bankalar takipgilerine gore ¢ok daha yiiksek bir pazar payr kazanmaktadir. Bir bagka deyisle
finansal yeniliklerin hizli bir sekilde taklit edilmesi, finansal yenilikgiler i¢in ¢ok biiyiik bir sorun
teskil etmemektedir. Diger firmalarin yenilik¢iyi ¢ok hizli bir sekilde taklit ettigi durumlarda,
yenilik¢i firma yiiksek ticaret hacminden faydalanmaktadir. Aslinda taklit etme siireci finansal
pazarlardaki likiditeyi ve ticaret hacmini biiyiik olasilikla artiracaktir. Bu siirecte yenilik¢i yiiksek
fiyat farklarindan faydalanamasa bile, yeni finansal iiriiniin ticaret hacmindeki artistan dolay1
yiiksek karlar elde edebilecektir (Tufano, 1989).

Tufano gibi Carow’da (1999) halka arzlara odaklanarak erken hareket etme (early mover)
avantajlarinin aracilik yiiklenimi fiyat farklar1 (underwriting spread) olusturup olusturmadigini
icelemistir. Carow’un (1999) veri seti 2370 halka arz, 64 finansal varlik ve 4 geleneksel menkul
kiymet {irlinlinii igermektedir. Yazarin bulgulari, bir piysada onciil olmanin (erken hareket etme-
early mover) avantajinin yiiksek aracilik fiyatlar1 seklinde gortilebildigini ancak rakip firmalarin
sayisinin artmast ile bu avantajin giderek kayboldugunu ifade etmektedir. Ayrica, yazar yiiksek
fiyat farklarinda, islemlere aracilik eden firmalarin prestijinin 6énemli bir rol oynayabilecegini
raporluyor.

Finansal krizden sonra, finansal kurumlarin yaptiklari yeniliklerden faydalanmalarinin yani
sira, yenilik¢i pozisyonlarint kotiiye kullanabilecekleri yoniinde bir goriis yayginlik kazandi. Bu
baglamda Henderson ve Pearson (2011) finansal yeniliklerin, bankalarin asimetrik bilgiden
faydalanarak 6zkaynak iirlinlerini fazla fiyatlandirmalarini saglayip saglamadiklarini test etmistir.
Yazarlar ozellikle Morgan Stanley’in piyasaya siirdiigii yapilandirilmis 6zkaynak iirlinlerine
odaklanmiglardir. Bulgular1 bu iiriinlerin beklenen getirilerinin risksiz getirilerden daha az
olmas1 nedeniyle fazla fiyatlandirildiklarini diistindiirtmektedir. Henderson ve Pearson (2011) bu
durumun, kabul edilebilir bir rasyonel yatirimci davranisi modeliyle agiklanamiyacagini iddia
etmektedir. Yazarlar, bu durumun ancak yatirim bankalarinin yeni {irlinleri, yatirimeilarin
finansal piyasalar hakkindaki yanlis anlamalarindan, Onyargilarindan ve cerceve etkisinden
yararlanmak i¢in piyasaya siirmeleriyle agiklanabilecegini ifade etmektedirler.

Bergstresser (2008), benzer bir sekilde, 1995-2008 yillar1 arasinda piyasaya siiriilen bir
milyondan fazla, parekende olarak satilan yapilandirilmis tahvillere (structurred notes)
odaklanarak, bu tahvillerin piyasaya siriilme ve performans Griintiilerini incelemistir®'.
Henderson ve Pearson’un (2011) bulgularinda oldugu gibi, yazar, yapilandirilmis tahvillerin
yiiksek bir primle satildigini ifade etmektedir. Bulgulara gore bu tahvillerdeki prim, onceki
donemlerde olusan primlerden daha yiiksektir. Ayrica, Bergstresser (2008) biiyiik firmalarin
finansal yeniliklerde oynadiklar1 rolii destekler sekilde 6zellikle Goldman Sachs ve Unicredito
gibi biiyiik sirketlerin tavhillerinin daha yiiksek bir prim ile satildigini1 gostermistir. Bir baska

2 Bergstresser (2008) tahvilleri betimleyen, kim tarafindan hangi tarihte piyasaya siiriildiigiinii gosteren, referans
varlik ve endeksleri saglayan ve itfa tarihini gosteren kapsamli bir veri kaynagi olan Datastream platformunu
kullanmaktadir.
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yiiksek fiyatlandirma vakasmi Szymanowska vd. (2009), Ocak 1999-Kasim 2002 arasinda
Amsterdam Euronext’de piyasaya siiriilen 108 geri doniistiiriilebilir (reverse convertible) menkul
kiymeti inceleyerek bulgulamistir.

Bir ¢ok nitel aragtirma finansal yeniliklerle ilgili gelirlerin 6zellikle biiyiik yatirimcilar i¢in
onemini vurgulayarak, uygulamali ¢aligmalara parelel olarak biiylik firmalarin finansal
yeniliklerdeki roliinii destekler bulgular ortaya koymaktadir. Crotty (2007), yenilik¢i biiyiik
bankalarin karmasik finansal iirlinlerden ¢ok biiyiik karlar elde ettigini vurgulamaktadir. Bu
durum finansal kurumlarin bilangolarinda ¢ok belirgindir. Genel olarak bilangolarda finansal
yeniliklerden gelen kazanglar faiz dig1 kar olarak adlandirilmaktadir. Biiyiik finansal kurumlarin
ise faiz kazanclarindan c¢ok faiz dis1 kazanglarla ayakta durdugunu sdylemek pek yanlis olmaz.
Crotty’e (2011.14) gore bankalarin boyutu biiyiidiikce, bankalarin bilangolarindaki faiz dist
gelirlerin boyutu da artmaktadir. Yazar bunu destekler nitelikte ABD piysalarindaki toplam faiz
dis1 gelirlerin %41°inin sadece 5 biiyiik bankaya ait oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle menkul
kiymetler ve tiirev piyasalar1 biiyiik bankalarin toplam gelirleri i¢inde 6énemli paya sahiptir. ABD
ticari bankalar1 menkul kiymetlestirme operasyonlarindan yaklagitk 20 milyar dolar
kazanmaktadir (Crotty 2011:17). Bu ise tiim faiz dis1 gelirlerin % 12’sini olusturmaktadir. Hemen
hemen tiim menkul kiymetlestirme kaynakli gelirler biiyiik bankalar tarafindan elde edilmektedir.
Tiirev piyasalarinda ise durum farkli degildir (Crotty 2011:17).

Finansal yeniliklerin olasi sonug¢lar: ve finansal yenilik yazinindaki degisimler

Finansal yeniligin olas1 sonuglar1 cokga tartigilan bir baska alandir. Ancak bu yazin 1987 ABD
Borsalariin ¢okmesi, Enron skandali ve yakin zamandaki kriz gibi biiyiik finansal olaylardan
onemli Olg¢lide etkilenmektedir. Krizden once caligmalarin ¢ogunlugu finansal yenilikle, risk
paylasimi, mevcut kredinin artmasi, verimlilik artig1 ve bilylime arasindaki olas1 linkler tizerinde
durarak, finansal yeniligin olumlu yonlerini vurgulamaktaydi. Bu ¢alismalarin ¢ogu betimsel,
teorik, veya uygulamali olarak finansal yeniliklerin dogrudan ve dolayli bircok olumlu etkisi
oldugunu gostermeye calismistir. Mesela, Merton (1997:88) ve benzeri yazarlara gore yenilik,
finansal sistemi ekonomik olarak daha verimli hale getiren ana giictiir. Ayrica bir takim finansal
yenilikler risk paylasimini artirip islem maliyetini, bilgi ve temsilcilik maliyetini (agency cost)
azaltirlar (Merton, 1997). Merton ve benzer yazarlara gore tiirev varliklarinin gelisimi farklh
finansal sistemlerin daha ¢ok entegre olmasini saglamis ve kiiresel bir ekonominin yaratilmasina
katkida bulunmustur. Buna benzer sekilde Avrupa Merkez Bankaciligmin etkili isimlerinden
Domingo Solans (2003) finansal yeniliklerin eksik pazarlar1 tamamlayarak biiylimeyi
destekledigi ve ekonomik istikrar1 artirdigini iddia etmektedir. Solans’a gore 6zellikle tiirev ve
menkul kiymetlestirme iglemleri var olan risklerle basedebilmenin yollarini artirarak daha likid
ve rekabet¢i pazarlarin olusumuna katkida bulunmustur. Bu ¢ercevede, 1980’lerin bas1 gibi erken
bir zamanda Silber (1983), tiirev {iriinlerinin firmalarin riskle uygun bir sekilde basedebilmelerini
ve demode yasal diizenlemelerin etkisiz hale getirilmesini sagladigini belirtmistir.

Kriz sonrasinda pozisyonunu gozden gecirmis olsa da, finansal yeniliklerin en atesli
savunucularindan birisi eski Fed bagkam1 Alan Greenspan’dir. ilging bir sekilde Greenspan,
Schumpteryan yenilik teorisine kendi pozisyonunu savunmak i¢in bagvurmaktadir. Eski Fed
bagkani finansal yeniliklerin “yeni ekonominin” ortaya ¢ikmasina katkida bulundugunu defalarca
vurgulamistir (1997, 1998). Genel olarak, finansal yenilikler hakkinda olan yazinin, yeniliklere
olumlu yaklasimi daha 6nceki kampsamli yazin incelemeleri tarafindan da belirtilmistir. Mesela
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0zel olarak sadece amprik calismalar1 inceledikleri ¢alismalarinda White ve Frame (2004:134)
“bizim incelememiz gostermektedir ki, 6zellikle iiriin ve siire¢ yenilikleri konusunda bulgular
biiyiik oranda olumludur” demektedir. Bir sonraki bdliimde finansal yenilik ve biiylime; oynaklik
(volatility) ve finansal yenilik; kredi mevcudiyeti ve yenilik; karmagsiklik, risk ve belirsizlik ve
finansal yenilik lizerine olan teorik ve uygulamali yazina yogunlasarak, bu yazmin nasil
evrimlestigi incelenecektir.

Biiyiime ve Finansal Yenilik

Finansal yazinin bir kolu, o6zellikle finansal yeniliin finansal gelismenin arkasindaki temel
giiclerden biri oldugu varsayimina dayanarak, finansal yeniliklerin ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmus olabilecegini ima etmektedir.”> Finans sisteminin yatirim riski {izerine etki
edebilecegini, diisiinerek Aghion, Howitt, ve Mayer-Foulkes (2005), Bencivenga ve Smith
(1991), Levine (1991) ve Obstfeld (1994) finans sisteminin uzun donem biiylime performansi
izerinde olumlu bir etki yapabilecegini vurgulamiglardir.

Benzer bir sekilde King ve Levine (1993) ve Galetovic’in (1996) gelistirdigi modellere gore,
finansal pazarlar ve buradaki yenillikler girisimcilerin ulasabilecegi kredi miktarini ve krediye
ulagsma sikligin1 etkileyerek, teknolojik degisime katkida bulunabilir. Bu modellerde finansal
sistemin yapisi digsaldir. Greenwood ve Jovanovic (1990) ise finansal sistemin yapisinin icsel
olarak belirlendigi bir model kullanarak finansal kurumlarin yeni yatirim projeleri hakkinda bilgi
saglayarak, sermayenin verimli bir sekilde dagilimina katki saglayip biiylimeyi etkiledigini iddia
etmektedir.”’

Ancak sasirtict olarak finansal yenilik ile biiyiime arasinda dogrudan baglanti kuran ¢ok fazla
calisma yoktur. Bu iliskiyi arastiran ender ¢aligmalardan birisi olan Laeven vd. (2015) finansal
piysalardaki yenilik aktivitelerini kapsayan, ig¢sel bir Schumpeteryan model gelistirmiglerdir.
Yazarlar, i¢sel biiylime siirecinde finansal marketlerin gelismislik seviyesine degil, dogrudan
finansal yeniliklere olumlu bir rol atf etmislerdir. Modelde finansal yenilikler, kreditorlerin
girisimcilerin aktivitelerini gdzlemlemesini saglamaktadir. Ancak, teknolojik gelismeler bu
tarama yontemlerini bir siire sonra demode hale getirmektedir. Bu yiizden yazarlarin modelinde
teknolojik buluslar ve ekonomik biiylime, kreditdrlerin yenilik yapmamasi: durumunda eninde
sonunda duracaktir. Teknolojik yenilikler ayni zamanda finansal buluslardan elde edilebilecek
potansiyel kar1 artirarak finansal yenilikleri tesvik etmektedir. Bu yiizden finansal buluglar ve
teknolojik buluslar icsel olarak birbirini belirlemektedir. Ancak Laeven (2015) ranta doniik
finansal buluglarin biiylimeyi yavaglatacagini ima etse de, yazarlar bu olasilig1 uygulamali olarak
incelememistir. Yazarlar, rant arayisina yonelik finansal buluslar1 ¢aligmalarinin uygulamali
boliimiinde rant arayisina doniik buluslarin Sl¢iisii olmadig1 gerekgesiyle inceleyememis olsalar

?2 Devam eden paragraph onemli 6l¢lide Michalopoulous’a vd. (2011) dayanmaktadir.
23 Laeven vd.’nin (2015) ifade ettigi Greenwood ve Jovanovic’in (1990) modellerinde finansal pazarlarin boyutu

ekonomideki biiylimeye parelel olarak degisse de, finansal yenilikler firmalarin kar g¢oklastirmasi giidiisiiyle
iligkilendirilmemistir.
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da, 6nemli ¢ikarimlari olan bir noktanin teorik bolimde daha fazla 6n plan ¢ikarilmamas: pek
anlasilir degildir.**

Temel ekonomik degiskenlerdeki oynaklik ve finansal yenilik

Finansal yeniliklerin ekonomi {izerindeki olumlu role yapilan vurguya parelel olarak bazi
arastirmacilar, finansal yeniliklerdeki hizli artisin biiyiik itidalin (great moderation) nedenleri
arasinda olabilecegini vurgulamislardir. Bu konuda ¢okca referans verilen yazilardan birisi olan
Dynan vd. (2006) basit bir varyans ayristirma teknigi kullanarak finansal yeniligin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini incelemektedir. Yazarlar diisiik faiz oranlarim
finansal yeniliklerin dolayli bir gostergesi olarak ele alip, finansal yeniliklerin ABD
ekonomisindeki 1980 sonrasinda azalan oynakligin sebeplerinden birisi oldugunu iddia
etmektedir. Onlara gore risk degerlendirmesi ve fiyatlandirmadaki gelismeler, yiiksek teminatsiz
kredilerin hanehalklarina genislemesi, kredilerin sikca menkul kiymetlestirme ve riskli firma
borglari i¢in pazarlarin olusmasi hanehalklarinin ve firmalarin bor¢lanabilme olanaklarini artirdi.
Bu baglamda, artan kredi olanaklari, ekonomik birimlerin gelirlerindeki ve nakit akisindaki
soklara karsi duyarliligi azaltmis olabilir. Ilging olarak yazarlar, bu gelismelerin ekonomik
birimlerin pozitif soklara kars1 duyarliligin1 artirmis olabileceginin farkinda olmakla birlikte, bu
olasiligr 6nemli bir olgu olarak diisinmemektedirler. Oysa bu olasilik kriz sonrasinda ciddi
olarak diislinlilmeye baslanilmistir.

Oynaklik ve finansal yenilik arasindaki iligkiyi incelemek i¢in Jermann ve Quadrini (2006:1)
finansal yeniliklerin firmalarin kendilerini finanse ederken esnekligini artiracagina dayali bir
genel denge modeli gelistirmistir. Onlara gore son yirmi yildaki bor¢ ve hisse senedi ihracindaki
(equity issue) artan oynaklik firmalarin artan esnekliginin bir gostergesidir. Bu modele gore borg
ve hisse senedi ihraci, yatirimi finanse etmenin iki kaynagidir. Hipotetik firmalar hisse senedi
ihract yapip karlarmi tekrar yatirrma kanalize edebilirler. Ozellikle, yazarlarmn modelinde
firmalarin hisse senedi ihraci yapabilmesi firmalarin esnekligini artirarak borg¢lanma yapisinda
oynakligin artmasina yol agarken, reel sektdrdeki oynakligin azalmasina katkida bulunmaktadir.
Bir baska deyisle, firmalarin finansal yapisini secebilmesi esnekligi, reel dalgalanmalar
hafifletmektedir. Yazarlar, bir biitiin olarak, reel sektordeki diisiik oynakligin yaninda, finans
sektoriindeki yiiksek oynaklik sorunsalini da ¢ozdiiklerini iddia etmektedirler.

Benzer olarak Dyan vd. (2006) ve Jermann ve Quadrini (2006) calismalarina parelel olarak
Wang (2006), finansal yeniliklerin bir takim degiskenlerdeki azalan, bagka degiskenlerde ise
artan oynaklig1 agiklayabilecegini ifade etmektedir. Yazara gore bu gelismeler dogrudan, bilgi
isleme teknolojisi maliyetlerini etkileyen finansal yeniliklerle ilgilidir.”> Ancak bu bulgular
sonraki ¢aligmalar tarafindan ciddi olarak sorgulandi. Haan ve Sterk (2011) finansal yeniliklerin
oynakliga etkilerini VAR modeli kullanarak arastirmistir™. Yazarlar, etki tepki fonksiyonlar:

** Laeven vd. (2015) finansal yenilik gostergesi ve ekonometrik yontemi ciddi problemlere sahip olsa da, bu ¢aligma
yazinda 6nciil bir ¢alisma oldugu i¢in dnemlidir.

» Wang (2006) disardan fonlamanin marjinal maliyetinin diismesinin, firmalarin iretimlerindeki dalgalanmalar1
nakit akigini diisiinmeden giderebildigini (smoothing) iddia etmektedir.

?® Yazarlar reel titketim kredileri ve tiiketim kredilerini finansal yenilik gostergeleri olarak kullanmaktadir. Bunlarin
yaninda kontrol degiskenleri olarak Fed fonlar faizi, reel milli hasila, milli hasila deflatorii, dayanikli tiiketim
mallar1 harcamasi, reel tiiketim kredileri, ipotekli konut kredileri (mortgage) ve reel konut yatirimlari gibi
gostergeleri kullanmaktadir.
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(impulse response functions) sonuglarma dayali olarak finansal yeniliklerin biiyiik itidale neden
oldugu yoniindeki goriislerin yaniltici olabilecegini ifade etmektedirler.

Teorik modellerin bir kism1 bir adim 6teye giderek, finansal yeniliklerin dengesizliklere
neden olabilecegini dillendirmeye baslamiglardir. Kubler ve Schmedders (2012) ardisik nesiller
modeli (overlapping generation models) ¢ercevesinde finansal yeniliklerin heterojen inanglarin
ortaya ¢cikmasina yol acarak oynakligi artirabilecegini gostermistir. Bu konudaki caligmalarin
cogunun aksine Kubler ve Schmedders (2012) finansal piyasalarin derinlesmesi siirecine olumlu
bir anlam atfetmemektedirler. Yazarlar, finansal yeniliklerle eksikligin azaldig1 piyasalarda
heterojen inanclara sahip ekonomik birimlerin ekonominin gelecegiyle ilgili daha biiyiik
spekiilatif aktivitelerde bulunabilecegini diigiinmektedirler. Ekonominin gelecegi ile ilgili
heterojen inancglar nedeniyle biiylik spekiilatif aktiviteler yapan birimler, varlik fiyatlarinda ve
ekonominin genel dengesinde biiyiik oynakliklara sebep olabilirler.

Kredi Arzi ve Finansal Yenilik

Krizden onceki calismalarin ¢ogu, finansal yeniliklere parelel olarak, finansal kurumlarin hem
kiigtik firmalara, hem de biiylik firmalara kredi verebilme kapasitesindeki artisin tiim ekonomi
icin faydali bir sey oldugunu diisiinmekteydi. Ornegin, biiyiik finansal firmalarin 1990’larda
gelistirdigi kiiciik firmalarin kredi notlarin1 derecelendirme yontemleri {izerine yogunlasararak
Frame, Scott, Padhi ve Woosley (2004) biiyiik bankalar tarafindan kiiclik firmalara agilan
kredilerde bir artis oldugunu raporlamiglardir. Benzer sekilde Loutskina ve Strahan (2009)
bankalarin menkul kiymetlestirme pratiklerinin likid olmayan kredileri daha likid hale getirerek,
bankaciligi kokten bir sekilde degistirdigini iddia etmektedir. Yazarlar, bankalarin verdikleri
kredileri, topladiklar1 mevduatla veya sermaye piyasalarindan gelen fonlarla beslenen menkul
kiymetlestirmelerle finanse edebileceklerini ©6ne siirmektediler. Bu durumda bankalar
bilancolarindaki kredileri kolayca likid hale getirebileceklerinden bankalarin genel finansman
kosullarindaki degisikliklere duyarliliklar1 azalmistir. Bir baska deyisle, Comert’in (2013) de
belirttigi gibi, finansal firmalar bilangolarmi genisletmekte daha esnek hale gelmislerdir.
Loutskina ve Strahan (2009) ipotekli ev kredisi pazarina yogunlasarak, biiylik (jumbo) ve biiyiik
olmayan ipotekli ev kredileri arasindaki likidite farkini arastirmiglardir. ABD’nin ipotekli ev
kredisi pazarinda devlet destekli kurumlarin (6zellikle Fannie Mae and Freddie Mac) sadece
belirli biiyiikliigiin altinda ipotekli kredi satin almasina izin verildiginden, biiyiik ipotekli ev
kredileri daha az likittir. Gergekten de bu farklilik biiyiik kredilerde yiiksek faizler olarak
gozlenmektedir.”” Beklenildigi gibi, calismanin sonuglara gore daha likid bilangolar1 ve diisiik
mevduat maliyeti olan kurumlar daha biiylik boyutlu ipotekli kredi vermektedirler. Ayrica
yazarlarin bulgular firma biiyiikliigiiniin 6nemli oldugu yoniindeki goriisii de desteklemektedir.
Bu baglamda yazarlara gore biiylik ve sermaye yapisi giiclii olan bankalar daha ¢ok biiyiik
ipotekli ev kredisi vermektedirler.

*” Yazarlar calismalarinin ekonometrik kisminda fiyatlama verisi kisith oldugundan biiyiik ve biiyiilk olmayan
ipotekli kredi miktarlar1 arasindaki farki bagimli degisken olarak kullanmaktadir (Loutskina ve Strahan, 2009).
Kontrol degigkenleri olarak likidite indikatorii, mevduat maliyeti ve kurumlarin boyutu gibi bir takim degiskenleri
kullanmaktadirlar.
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Altunbas vd. (2009) kiymetlestirmenin 1999-2005 doneminde para politikast lizerindeki
etkisini inceledigi ¢alismasinda benzer sonuglara ulasmistir.”® Bulgulara gore finansman miktar
sabitken menkul kiymetlestirme aktiviteleri bankalarin sagladigi kredi verebilme kapasitesini
artirmaktadir. Buna ek olarak yazarlar sermaye yapist giiclii bankalarin menkul kiymetlestirme
olanaklarindan faydalanarak, kendilerini para politikasinin etkisinden koruduklarini iddia
etmektedirler. Bu bulgu Comert’in (2013) bulgular ile parelellik gostemektedir. Comert (2013)
basit bir simiilasyon tekniginden faydalanarak bilancolarin igsel olarak genisleme kapasitesinin
menkul kiymetlestirme ve tiirev {riinleri gibi finansal yeniliklerdeki gelismelere parelel olarak
giderek arttigin1 gostermektedir.

Menkul kiymetlestirmelerin kredi biiylimesini artirici roliine dair bulgular tlirev piyasalari
iizerine odaklanan ¢aligmalarin bulgular ile de uyusmaktadir. Mesela Goderis vd. (2007) geliskin
bir risk yoOnetimi araci olarak diislindiikleri teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikleri (CLO)
iizerine odaklanmaktadir.”” Bulgularma gore, diger faktorler sabitken geliskin risk yonetim
tekniklerini uygulayan bankalar hedef kredi arzinda %50 oraninda artig yagamaktadir. Yazarlara
gore bankalar hedef kredi miktarlarina goére zaman iginde ayarlama yaptiklarindan, gelismis risk
yonetim tekniklerini kullanmanin dogrudan etkisi yaklasik olarak %20 olup, geri kalan etki bir y1l
icinde ortaya ¢ikmaktadir. Yazarlar, bunu yeni risk yonetimi tekniklerinin verimliligi artici roliine
dair bir bulgu olarak yorumlamaktadirlar. Hirtle (2009) bir 6nceki ¢alismaya benzer bir sekilde
mikro veri seti kullanarak kredi tiirevlerinin kullanilmasi ile banka kredilerinin miktar1 arasindaki
iligkiyi incelemektedir. Calismanin bulgulart tiirev {iriinlerinin kullanimindaki artig ile uzun
donemli verilen krediler arasinda pozitif bir iliski gostermektedir. Bunlara ek olarak kredi
tiirevlerinin ana etkisi kredi miktarindan ziyade fiyatlar ve vade iizerinedir.

Finansal yazinda, krizden sonra menkul kiymetlestirme, tiirevler ve kredi genislemesi
arasindaki iligkiye dair vurgu farkliliklar1 belirgenlesti. Yeni calismalarin ¢ogu menkul
kiymetlestirmenin ve kredi tiirevlerinin bor¢ verme standardlarinda bir diisiise ve asir1 kredi
artisina neden olarak krize katki yaptigin1 vurgulamaktadir (Dell’ Aricciaii vd., 2008; Mian ve
Sufi, 2009; Keys vd., 2010; Loutskina ve Strahan, 2009).

Dell’Aricci vd. (2008) 2000-2006 donemi arasinda finansal kurumlarin kredi verme
kararlarm1 biiyiik bir veri seti kullanarak incelemislerdir. Calismanin bulgulart menkul

*® Yazarlar, calismalart i¢in Bankscope veri tabaninda olan 300’den fazla Avrupa bankasinin bilangosunu ve gelir
tablolarini incelemislerdir. Bankalarin kredi biiylime oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada,
tilkelerin ozel kredi talebini etkileyecek faktorleri kontrol etmek i¢in nominal bilylime, para politikast durusunu
gosteren 3 aylik Avrupa bankalar arasi piyasa faiz oran1 (Euribor) ve bankalarin 6zelliklerini kontrol etmek igin
gelistirilen gostergeler bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.Bankalarin 6zelliklerini kontrol etmek igin
kullanilan degiskenler sunlardir: bankalarin kiymetlestirme aktiviteleri i¢in kiymetlestirilmis varlik akiginin toplam
varlik akisina orani; toplam varliklar, toplam kiymetlestirilmis varliklarin toplam varliklara orani; diger likid
varliklarin toplam varliklara orani; ve 6z valiklarin varliklara orani. Yazarlar ayrica para politikast gdstergesi ile
bankalarin ozelliklerinin etkilesimini de incelemislerdir. Menkul varliklar ile ilgili veri Bondware’den alinip
Standard and Poor’s’un verileri ile gelistirilmistir.

*® Yazarlar Asset Backed Alert veri tabaninda 1995-2004 yillar1 arasinda diinyadaki en biiyiik 900 bankanin
derecelendirilmis varliga dayali menkul kiymetler (rated asset-backed issues), ipotekli konut finansmanina dayali
kagitlar (mortgage-backed issues), teminatli bono (collateralized bond) sorumluluklariyla ilgili wverileri
kullanmaktadirlar. Ayrica teminatlandirilmig borg yiikiimliilikkleri (CLO) hakkinda daha detayli bilgi edinebilmek
i¢in Standard and Poor’s un 2004 raporu kullanilmaktadir. Yazarlar Bankscope veri tabanini ilgili bankalarin gelir
tablosu ve bilango bilgileri i¢in kullanmaktadirlar.
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kiymetlestirmenin, bor¢ verme standartlarini diistirerek kredi balonu ve sonrasindaki krizde goreli
bir roliiniin oldugunu gostermektedir. Yazarlarin veri seti, Home Mortgage Disclosure Act veri
seti, birinci ve riskli ipotekli konut kredileri basvurulart ve menkullestirillen veya
menkullestirilmeyen ipotekli konut kredilerini kapsamaktadir. Bu veri seti kabul edilen
bagvurularin yani sira rededilen basvurulart da kapsadigindan, yazarlar finansal firmalarin kredi
verme kararlarin1 daha kapsamli bir sekilde inceleyebilmektedir. Dell’ Aricci vd. (2008) talep
kaynakli faktorlere daha fazla vurgu yapmis olsa da, Mian ve Sufi (2009) arz tarafli faktorlere
vurgu yaparak, onemli Ol¢clide menkul kiymetlestirmelerle alakali olan kredi artiglarinin, ev
fiyatlarindaki ani artigin ve sonrasindaki problemlerin ana sebebi oldugunu iddia etmektedir.

Finansal yenilik, karmasiklik, risk ve belirsizlik

Finansal yenilik konusunda revagta olan fikirlerdeki degisime parelel olarak, bir ¢ok akademik
aragtirma finansal yeniliklerin karmagsiklig1 (complexity), riski ve belirsizligi artirabileceginin
altin1 ¢izmislerdir. Bir ¢ok yazar finansal kurumlarin yaptiklar1 yeniliklerin kolayca kopya
edilmesini engellemeye calistigini iddia etmektedir. Yukarida tartisilan finansal yenilik ve rant
literatiiriine benzer bir sekilde, son zamanlardaki ¢aligmalar finansal pazarlarda karmagikligin
(complexity) finansal yeniliklerden daha fazla fayda saglayabilmek igin, stratejik bir sekilde
yaratilmas1 lizerinde durmaktadir. Stratejik olarak olusturulan karmasikligin sonucunda
normalden daha yiiksek bir getiri elde edildiginden bu ¢aligmalar finansal yenilik ve rant iizerine
olan yazinla uyum icindedir. Ornegin, isbirligini icermeyen oligopolistik modellerden
faydalanarak Carlin (2008) islem yapilan {iriinlerin homojen oldugu durumlarda bile
fiyatlandirma yapisinda karmasikligin artirilmasinin, finansal firmalarin rekabetten kaginip tek
fiyat (law of one price) kuralimi ihlal etmelerine yardimci oldugu goriisiinii desteklemektedir.
Genel olarak Carlin’in (2008) modelinde karmagsiklik finansal okur yazarlig: sinirladigi i¢in pazar
giicliniin ve karliligin korunmasina yardim etmektedir. Benzer olarak Bernard ve Boyle (2008)
getiri hesaplamanin ¢ok zor oldugu yapilandirilmig {iriinlerde (bu {iriinler donemsel olarak tavan
getirisi ve donem sonunda da minimum bir getiri sunmaktadirlar) tavan ve taban fiyati
faaliyetlerine odaklanarak yatirimcilarin maksimum getirisinin, tavan seviyesine ulasildiginda
gerceklesecegini iddia etmektedirler. Yazarlar belirli varsayimlar altinda tavan fiyat1 ve taban
fiyat1 olan {irlinlerin genel degerini hesaplayip bu degerleri dah az karmasik {riinlerin degeri ile
karsilastirmaktadirlar. Uriinler arasindaki fark goz oniine alindigi zaman, yatirrmcinin daha az
karmagik triinleri segmesi gerekir. Ancak, yatirimcilar kendilerine sunulan simirli sayida iiriin
arasindan se¢im yapmak zorunda kaldiklarindan, yatirimcilarin maksimum getiri olasiligim
yiiksek tahmin ettikleri iddia edilmektedir. Bu ¢alismanin sonuglart finansal kurumlarin
tilketicilerin yanlis anlamalarindan faydalanmak i¢in iirlinlerini bilingli olarak daha karmasik
olarak tasarladiklarini ima etmektedir.

Caballero’ya (2010:9) gore son 5 yil i¢inde finansal piyasalarda en biiyiik degisiklik kredi
iiriinlerinde gergeklesmistir. Bu bir anlamda daha yiiksek risk ve belirsizlik anlamina
gelmektedir. Ayn1 zamanda yeni finansal iirlinlerin ortaya ¢ikisi ile artan karmagiklik dogrusal bir
oriintii izlemeyebilir. Teorik bir modelden faydalanarak Caballero ve Simsek (2009) finansal
piyasalarda stresin arttigi donemlerde algilanan karmasikligin aniden artabilecegini iddia
etmektediler. Onlara gore al@ilanan karmasikligin aniden artmasi, finansal kurumlarin sadece
dogrudan calistiklar sirketlerin sagligi hakkinda degil piyasadaki diger aktorler hakkinda da daha
fazla bilgi ihiyaglar1 oldugunu farketmelerinden kaynaklanmaktadir. Sonu¢ olarak, bu durum,
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piyasada bor¢ kanallarinin kurumasina ve riskli algilanan kagitlarin elden ¢ikarilip daha az riskli
goriilen kagitlara kagisa yol agabilir (flight to quality).”

Finans yazinin bir bagka kolu dogrudan dogruya finansal yenilikler sonucunda artan riske
odaklanmigtir. Simsek (2011) yatirnmcilarin goriis farkliliklarima sahip oldugu durumlarda,
finansal yeniliklerin portfolyo riskini artirabilecegini iddia etmektedir.’’ Simsek’e (2011) gére bu
durum iki sebepten kaynaklanabilir: 1) piyasada farkli goriisler ortaya ¢ikar, ii) yatirimcilar farkli
diisiiniilen konularda daha ¢ok spekiilasyona girisebilir. Simsek’in (2011) modeline gore finansal
oyuncularin finansal olaylar hakkinda fikir ayriligimin oldugu bir ortamda yeni bir finansal
{iriiniin piyasaya stiriilmesi portfolyo riskini artiracaktir.> Makroekonomik degiskenlerdeki
oynaklik ile finansal yeniliklerin iliskisinin tartigildigi boliimde deginilen Kubler ve
Schmedders’in  (2012) c¢alismasi, Simsek’in (2011)’in c¢alismasiyla uyum icindedir. Bu
caligmalarin ikisi de finansal yeniliklerin gelismesi ile heterojen inanglarin ekonomik birimlerin
spekiilatif aktivitelere girismesine sebep oldugunu vurgulamaktadirlar.

Bir genel denge modeli ¢ercevesinde finansal kisitlarin ve duruma bagli olan sdzlesmelerin
(state contingent contract) altim c¢izerek Gai vd. (2008) finansal yeniliklerin derinliginin
artmasinin finansal kriz olasiligini azaltmis olabilecegini iddia etmektedir. Yazarlara gdre bu
durum, finansal yeniliklerin firmalarin yeni kaynaklara ulagsmasini kolaylastirip, firmalarin acele
satiglar yapmalarim ve varlik fiyatlarinin asirt diismesini 6nlemesiyle ilgilidir. Ote taraftan yeni
gelismeler borg alabilme iizerindeki sinirlart gevseterek olasi krizlerin boyutunu artirmis olabilir.
Buna ek olarak makroekonomik oynakligin azalmasi tiiketicileri daha fazla bor¢ almaya tesvik
ederek bu siirece katki saglamis olabilir. Bir baska deyisle yazarlara gore, finansal yenilikler ve
makroekonomik denge gelismis iilkelerde kriz olasiligini azaltirken, krizlerin potansiyel etkisini
artirmus olabilir’®. Bu bulgular finansal yeniliklerin firmalarin bilango genislemelerini daha
esneklestirdigini ileri siiren yazinla ve onceki boliimlerde tartisilan finansal yenilik ve oynaklik
arasindaki iligkiyi inceleyen yazindaki gerceklesen degisimle benzerlikler gdstermektedir.

Benzer sekilde Fostel ve Geanakoplos (2012) finansal yeniliklerin varlik balonlarinin
olusumu ve patlamasindaki roliinii incelemek i¢in bir genel denge modeli gelistirmistir. Yazarlara
gore pargalara bolme (tranching) ve menkul kiymetlestirme pratiklerinin yayginlagsmast bu
pratiklere taban teskil eden asil varliklarin®* (underlying assets) fiyatlarmi artirmis olabilir.

% Yazarlar ani satiglara ve artan karmagsiklik arasindaki iliskiye odaklanarak mekanizmay1 daha detayli inceleyip
benzer sonuglar rapor etmektedirler

3! Benzer sonuglar Brock, Hommes ve Wagener (2009) tarafindan da rapor edilmistir. Ayni sekilde bir temel
(benchmark) rasyonel davraniglar modeli kullanarak, Gennaioli, Shleifer ve Vishny (2012) finansal yeniliklerin
risklerin gz ardi edilmesine sebep oldugunu iddia etmektedir.

2 Yazarm modeli varlik ticaretinde risk paylasimimi ve spekiilatif motifi igermektedir. Bir portfolyonun riski
yatirimeinin 6z sermayesi ile dlgiilmektedir.

%% Benzer bir sekilde ABD eski hazine bakanit ve New York Fed’in eski baskani Geithner (2006) sistemin kiigiik
soklara kirilganligini artiran degisikliklerin biiylik soklara karsi olan kirilganligini da artirmis olabiliceginden
bahsetmektedir.

** Burda asil varliklardan kasit ipotekli ev kredileri gibi birincil finansal iiriinlerdir. Bu iriinler sonradan menkul
kiymetlestirilmiglerdir (securitization). Menkul kiymetlestirme kavrami ipotekli ev kredisi gibi finansal {iriinlerin,
bilangolarda tutulmayip bir havuzda toplanip, paketlenip baska bir iiriin olarak aracilar araciligi ile yatirimcilara
satilmasidir. Bu satilan driinlerin getirileri gorece giivenli sayilan ipotekli ev kredilerinin geri ddemesine bagh
oldugundan ve de bu iiriinlere derecelendirme kuruluglar1 yiiksek kredi dereceleri verdiginden , bu iiriinlere talep

17



Parcalara bolme (franching) ve kaldiraglama ipotek altina alinmis varliklarin degerini artirabilir
clinkli bu pratik alttaki varliga bagl olarak olusturulan yeni varliklarin, talebe gore parcalara
boliiniip rahatga satilmasini saglamaktadir. Yazarlara gore kaldiraglama par¢alamanin noksan bir
ikamesidir; bu ylizden kaldiraglama parcalama kadar fiyatlar1 artiramayabilir. Artan pargalama ve
kaldiraglama aktiviteleri fiyatlarin yiikselmesine yol agarken, “batik borglar icin sigortalarin”
(CDS) 2005 ve 2006’11 yillardan itibaren ¢ok yaygin kullanimi, varlik fiyatlarmi diisiirerek
balonun patlamasina katkida bulunmus olabilir.

Uygulamali ve teorik yazin son zamanlarda finansal yeniliklerin kirilganliklar, varlik
balonlar1 ve krizlerdeki roliinii vurgulamaya baslamis olsa da, bu noktalar heterodox iktisatcilar
tarafindan ¢ok uzun zamandir tartisgitimaktaydi. Ornegin Minsky (1956) finansal yeniliklerin,
ekonomide istikrar1 saglamaya calisan merkez bankasi ve yasal diizenlemelerin etrafindan
dolanmaya yaradigini vurgulamistir. Minsky’e (1956) gore, finansal sistemin yapisinda ¢ok hizl
degisimin oldugu bir donem ortaya ¢ikarsa, bu donem sonrasinda merkez bankasinin etkinligi
yeniden degerlendirilmelidir. Minsky bir finansal yenilik teorisi gelistirmemis olsa da, finansal
kirilganlik hipotezinde finansal yeniliklerin ne gibi etkiler yaratabilecegini dinamik bir sekilde
aciklamaya caligmigtir. Buna gore finansal pazarlarin karmagiklagmasi ve yeni {iriinlerin ortaya
cikmasi (finansal verilerin gosterdiginin tesinde) finansal sistemde kirilganliklar: artirabilir

Burlamaqui (2000) bir adim oOteye giderek Schumpteryan rekabet teorisi ile finansal
kirilganlik hipotezini, finansal yenilik kavrami cercevesinde bir araya getirmeye ¢aligmaktadir.
Yazara gore finansal yenilikler sadece merkez bankasinin diizenlemelerinden ka¢mak igin
kullanilan yontemler degil; ayni1 zamanda finansal pazarlarda siki bir sekilde rekabet etmenin
araclaridir. Schumpteryan rekabet teorisine uygun olarak finansal firmalar karlarin1 artirmak ve
de rakiplerine karsi avantajli duruma gegebilmek i¢in yenilik yapmak zorundadir. Finansal
yenilikler ¢ok kolayca taklit edilebilecekleri i¢in bankalarin fazla kar edip yeni miisteriler
kazanmasi ve rekabetciligini koruyabilmesi icin siirekli iiriin yeniligi yapmasi1 gerekmektedir
(Burlamaqui, 2000:19). Ancak finansal firmalar karlhiliklarini artirip karsilastiklart riskleri
yonetebilmek icin yenilik yaparken, ayni zamanda piyasalarda birbirini besleyecek sekilde
karmagiklig1 ve belirsizligi de artirmaktadirlar.

Heterodox yaziin bir parcasi olarak finansal yenilik siirecini anlamamiza biiyiik katkida
bulunan yazarlardan birisi de James Crotty’dir. Cok detayli nitel caligmalara yaparak
uygulamali yazinin bulgularina benzer bir sekilde, biiylik bankalarin finansal yenilik siirecindeki
roliiniin altin1 ¢izmektedir (Crotty 2011). Yazar 2007’deki calismasinda 6zgiin bir sekilde
Schumpeteryan kismi rekabet (correspective competition) kavramini kullanarak finansal
pazarlarda artan rekabet ve tekellesme ile finansal yeniliklerin nasil bir arada oldugunu
aciklamaya calismaktadir. Crotty’e gore yanl tesvik yapisi (biased incentive structure) ve kismi
rekabet biiyiik bankalardaki finansal yenilikleri agiklayabilir. Crotty’e (2007) gdre oligopolistik
yapilanma, lider firmalarin finansal pazarlardaki yiiksek karliliklarin1 korumasini saglayan yari
rekabetci yar isbirligine dayali davranisinin sebebidir. Yazara gore, boyle bir ortamda, artan

yiiksek olmustur. Menkul kiymetlestirme siirecinde krediyi veren bankalar, kredilerin geri 6denmesini beklemeden
nakit akigina kavusmaktadir. Boylece kredi genislemesi kolaylagmaktadir.
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rekabet bir bogazlasmaya yol agmadan merkezilesme egilimi ile birlikte ilerler. Ancak bir siirii
pazarda karliliklar1 eritmeden finansal yenilikleri tetikleyecek kadar rekabet de mevcuttur.”

Bir¢ok baska yazar da Minsky ve Keynesyen perspektiflere bagli olarak, finansal yeniliklerin
yikict tarafin1 vurgulamiglardir. Mesela Carter (1992) finansal yeniliklerin likidite, belirsizlik ve
spekiilasyon artigina yol acarak kirillganliklar: artirabilecegini belirtmistir. Benzer iddialar Niggle
(1986) ve Raines ve Leathers’da (1993) da bulunabilir. Greenspan’in aksine yazarlar finansal
yeniliklerin Schumpeteryan yaratici yikima (creative destruction) sebep olmayacagini iddia
etmektedir. Yazarlara gore finansal tiirevler gibi yeniliklerin ana islevi pervasiz finans (reckless
finance) ve daha fazla spekiilasyona yol agmaktadir. Bu yiizden Raines ve Leathers (1993),
Schumpeter yasasaydi tiirevlerin daha siki diizenlemelere tabi tutulmasini savunurdu
goriisiindedirler.

Sonuc¢ Yerine

Finansal yenilik konusunda en kapsamli yazin taramasi Frame ve White (2004) tarafindan
yazilmistir. Ancak bu alanda o yillardan giiniimiize ¢ok sey degisti. 2007-2008 krizinden dnce
finansal yeniliklerin kredi artisina, risklerin paylasimina ve pazarlarin tamamlanmasina katkida
bulunarak, gelismis ekonomilerin performansinda ¢ok énemli bir rol oynadig: iddia edilmistir.
Ancak son kiiresel kriz bu yazinda onemli kaymalara sebep olmustur. Bu boliimde finansal
yenilikler alaninda son donemdeki calismalari O6n plana c¢ikararak yazindaki bir boslugu
doldurmaya calistik. Bu son kisimda bagta belirtigimiz bulgulardan da faydalanarak, finansal
yenilik yazininda yeteri kadar incelenmeyen, ya da hi¢ inceleme konusu olmamis c¢alisma
alanlarma ve yazindaki bosluklara dikkat ¢ekmek istiyoruz.

Birincil olarak reel sektdriin aksine geliskin bir finansal yenilik teorisi mevcut degildir. Ana
akim yaklagimlar finansal yeniliklerin dogasi ve icerimlerini anlamakta yetersiz kalmislardir.
Finansal yeniliklerin sonuglar1 ve islevlerine dair yazin daha geliskin ve anlasilir bir durumda
olmasina ragmen finansal yenilige teorik bir aciklama getirmekten ¢ok uzaktir. Bu bakimdan bize
gore kurumsal/evrimsel ve Shumpeteryan yaklasimlar ile Post-Keynesyen yaklasimlarin
sentezlenmesi ¢ok faydali bir arastirma alan1 olabilir. Ikincil olarak bu béliimde de goriilecegi
tizere finansal yenilik yazinindaki en 6nemli problemlerin baginda finansal yeniliklerin dl¢tilmesi
gelmektedir. Finansal yeniliklerin nasil Ol¢iilecegi konusundaki kafa karigikligi tiim siddetiyle
devam etmektedir. Ozellikle uygulamali calismalarda hangi finansal yenilik gdstergesinin
kullanildigi, ¢alismalarin sonuglarini ciddi olarak etkileyebilir. Bu boliimiin de gosterdigi gibi
neredeyse arastirma sayisi kadar farkli finansal yenilik gostergesi kullanilmaktadir. Bu yiizden de
uygulamali ¢alismalarin karsilastirilmast ¢ok kolay degildir. Bu konuda en azindan acil olarak
asgari bir gorls birligine ulagmak gerekmektedir. Ancak bu hi¢ de kolay bir gorev degildir. Hala
bakir olan “6l¢lim” alanindaki yapilacak caligmalarin marjinal katkist ¢ok yiliksek olabilir.
Ucgiincii olarak, finansal yenilik iizerine olan yazinda kriz sonrasi ciddi bir kayma oldugu agik
olsa da, bunun daha detayl incelenmesi faydali olacaktir. Bu alanda yapilacak caligmalar, iktisat

3 Crotty (2011) agiklamig oldugu rekabetgi yapiyt veri alarak, kisa donemli performans indikatorlerine dayanarak,
elinden geri alinma olasilig1 olmadan ¢ok bilyii bonuslar kazanan yagmur yagdiricilarin “rain makers” roliiniin altini
¢izmektedir.
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teorisinde herhangi bir andaki verili hakim sdylem ile onemli siyasi ve ekonomik olaylar
arasindaki iliskiye de 151k tutabilir*®.

Dordiincti olarak yukarida incelenen ilgili ¢alismalarin ¢ogu finansal yeniliklerin makro-
ekonomik degiskenlerin bazilarinda oynaklig1 azaltirken, finansal varliklarin oynakligint artirmis
olabilecegini vurgulamaktadirlar. Krizden sonraki caligmalarin ¢ogu ise, finansal varliklarin
oynakligimin artip bir takim makro degiskenlerin oynakliginin azalmasiin krize katkida bulunup
krizin derinligini artirdigin1 belirtmektedirler. Benzer sekilde, ¢ogu ¢aligsma finansal yeniliklerin
karmagikligi, riski ve belirsizligi artirmis olabilecegine dair bulgulara ulagsmistir. Ancak 2008
kiiresel krizinin boyutu disiiniildiigiinde finansal yeniliklerin krizlerin olusumuna ve kriz
sirasindaki siiregleri nasil etkiledigine dair daha fazla calisma yapilmasi gerekmektedir.

Besincisi, akademik arastirmalarin ¢ogunlugu biiyiik fimalarin finansal yenilik siirecindeki
roliinii kabul etmektedir. Ayni zamanda bu calismalarin ¢ogu biiyiik firmalarin finansal
yenilikleri kullanarak likidite ve kredi geniglemesine katkida bulundugu konusunda hem
fikirdirler. Ancak bu bulgular ekonomi politikalar1 6nermek amacli yazilan ¢aligmalar tarafindan
yeteri kadar degerlendirilmemistir. Cogu c¢alisma finansal firmalarin faiz disi1 karhiliklar: ile
finansal sirketlerin boyutlar1 arasindaki iliskiye dikkat ¢ekmislerdir. Ancak finansal firmalarin
finansal yenilik, karlilik ve faiz dis1 gelirleri arasindaki iligki nicel ve nitel olarak yeteri kadar
incelenmemistir. Bu alan hala verimli bir arastirma alani olarak durmaktadir. Ayrica, eger biiyiik
kurumlar finansal yenilik silirecinde ¢ok baskin bir durumda ise ve finansal yeniliklerin ciddi
olumsuz etkilerinin olabilecegini de kabul edersek, politika yapicilarin finansal yeniliklerin
olumsuz etkilerini azaltmak i¢in Ozellikle biiylik firmalara odaklanmasi gerekmez mi? Bu
baglamda kiiclik ve biiyiik firmalarin tabi oldugu piyasa (yasal) diizenlemeleri benzer mi
olmalidir? Bu ve benzeri bir ¢ok soru cevaplanmay1 beklemektedir.

Son ve belkide en onemlisi bugiine kadar olan hemen tiim calismalarin gelismis iilkeler
iizerine olmasidir. Yazindaki akademik c¢alismalar o6zellikle ABD finansal piyasalarina
odaklanmaktadir. Geligmis lilkelerde finansal yeniliklerin ne sekilde uyarlandig1 ve bu iilkelerin
finansal yeniliklerden (olumlu veya olumsuz) nasil etkilendigi, finansal piyasalarin kiiresel
konumu karsisinda incelenmesi gereken konular arasinda dncelik tagimalidir.
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