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OzZET

Elektronik 6deme araglari arasinda en yeni araglardan biri olan
elektronik para, bircok Ulkede merkez bankalari ile diger yetkili otoriteler
tarafindan nakit paranin, vadesiz mevduatin ve mutabakat sistemlerinin yerini
alma potansiyeli bulunan bir 6deme araci olarak degerlendiriimekte ve
Ozellikleri  itibartyla bu aracin merkez bankalarinin  politikalarini

etkileyebilecegi tartigiimaktadir.

Bu tartismalardan hareketle, calismamizda Oncelikle elektronik
paranin merkez bankasi bilangosu ile para politikasi uygulamalarina etkileri
incelenmig, sonrasinda ise mevcut yasal gerceve dahilinde bu etkilerin
dizeyinin ne olabilecegi degerlendirilerek Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin mevcut para politikasi gercevesinde degisiklik yaparak ek

tedbirler almasina gerek olup olmadigi irdelenmigtir.

Ulkemizde 2013 yilinda yurirlige giren 6493 sayih “Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluglari Hakkinda Kanun” ile elektronik paranin para politikalari agisindan
tasidigi riskler onemli dlgude azaltiimis olmakla birlikte, s6z konusu risklerin
gerceklesmesi halinde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin mevcut para
politikasi ¢ergcevesinde sahip oldugu c¢esitli araglar kullanarak da elektronik
paranin ortaya c¢ikarabilecegi olumsuz etkilere karsi 6nlem alabilecegi

gOrulmektedir.

Calisma sonucunda, Ulkemizde elektronik paranin Avrupa Birligi
dizenlemelerine paralel olarak siki bir sekilde dizenlenmis olmasi ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin nitelik ve nicelik olarak yeterli para politikasi
aracglarina sahip olmasi nedenleriyle, elektronik paranin gelecekte Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi bilangosu ile para politikalarini etkileyebilecek
dizeyde bir ara¢ olmadigi degerlendiriimektedir.
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Diger taraftan, merkezi yapida olmayan ve duzenlenmesi zor olan
sanal paralarin Ozellikle finansal istikrar acgisindan risk olusturabilecegi
dikkate alindiginda, bu araglarin gelisiminin ve dunyadaki merkez
bankalarinin sanal parayla ilgili yaptigi ¢galismalarin ve aldigi tedbirlerin takip

edilmesinin de faydal olacagi degerlendiriimektedir.

Anahtar Kelimeler: Odeme Araglari, Elektronik Para, Merkez Bankasi
Bilangosu, Para Politikasi, Sanal Para, Bitcoin, Elektronik Para Yonergesi,
6493 Sayili Kanun.
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ABSTRACT

Electronic money, one of the new products in electronic payment
instruments, is assessed as a close substitute of cash and potential
replacement of cash, demand deposits and settlement systems by central
banks and other competent authorities and these assessments open up
discussions that it may affect central bank policies.

Based on these discussions, our study firstly examines electronic
money’s effects on central bank balance sheet and monetary policy
implementations, then evaluates these impacts within existing legal
framework in Turkey and finally examines whether Central Bank of the
Republic of Turkey may take additional measures by making changes in the

framework of its existing monetary policy in the future.

For Turkey, it may be assessed that although the risks associated
with electronic money for application of monetary policy are significantly
reduced with Law no 6493: “Law on Payment and Securities Settlement
Systems, Payment Services and Electronic Money Institutions” which entered
into force in 2013, even in case of realization of risks, Central Bank of the
Republic of Turkey may take measures against the adverse effects by using
a variety of its monetary policy instruments in its current monetary policy

framework.

As a result of this study, it is evaluated that electronic money is not a
payment instrument that might affect Central Bank of the Republic of
Turkey’s balance sheet and monetary policies since it is strictly regulated as
in the European Union and Central Bank of the Republic of Turkey owns
several monetary policy instruments in adequate quantity and quality to take

necessary measures.

On the other hand, virtual money, a special type of electronic money,

has some risks in terms of financial stability, since it is decentralized and

XVii



hard to regulate. Therefore, the development of virtual money and what other
central banks do about virtual money should be closely monitored.

Key Words: Payment Instruments, Electronic Money, Central Bank Balance
Sheet, Monetary Policy, Virtual Money, Bitcoin, Electronic Money Directive,
Law No. 6493.
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GiRiS

Odeme iglemlerinin gergeklestiriimesinde kullanilan édeme araglari
gecmisten buglne toplumlarin ihtiyaglari ve teknolojik gelismelere bagh
olarak degiskenlik gostermistir. En eski ve geleneksel degisim araci olan
para halen yaygin olarak kullanilan bir édeme araci olmasina ragmen,
dinyada ve Turkiye’de bilisim ve iletisim teknolojileri alaninda meydana
gelen blyuk gelismeler neticesinde kagit para ve diger kagit bazli 6deme
araglarindan elektronik 6deme araglarina yodun bir gegis yasandidi

gOrulmektedir.

Elektronik 6deme araglari igerisinde halen gelismekte olan ve son
yillarda yayginlik kazanmaya baslayan araclardan biri olan elektronik para,
diger 6deme araglarindan farkli olarak, sadece merkez bankalarinca basilan
parada bulunan Odeme araci, tasarruf araci ve hesap birimi olma
fonksiyonlarinin tamamini tagima potansiyeline sahiptir. Bu nedenle
elektronik paranin, merkez bankasi parasinin ve arkasinda merkez bankasi
parasi bulunan 6deme araglari ile 6deme sistemlerinin yerini alma olasihgi
bulunmaktadir. Bu durum, elektronik paranin merkez bankalarinin bilangolari
ile para politikasi uygulamalari Gzerinde 6nemli etkiler dogurabilecegine

yonelik tartismalarin kaynagini olusturmaktadir.

Elektronik paranin para politikasina etkilerine yonelik olarak yapilan
ilk galismalar, bu aracin merkez bankasi parasini yok edebilecegini ve para
politikasini etkisiz hale getirebilecegini ileri sirerken, sonraki yillarda yapilan
calismalar elektronik paranin merkez bankasi parasinin yerine gegmesinin
alinacak onlemlerle engellenebilecedini ve merkez bankalarinin politika
cercevelerinde veya kullandigi para politikasi araglarinda yapacagi
degisikliklerle para politikalarini yuritmeye devam edebilecegini One

surmaglerdir.



Bu cercevede, bazi Ulkelerde elektronik paranin olasi olumsuz
etkilerini gz onunde bulunduran merkez bankalari ve diger yetkili otoriteler
birtakim dizenlemeler yapmislardir. Bu duzenlemelerin kapsami Ulkeden
ulkeye dedismekle birlikte, ilgili otoriteler calismalarinda kanuni paranin
hesap birimi fonksiyonunun korunmasi ve para politikasinin etkinliginin
surdurilmesinin  yaninda musterilerin  korunmasi, 0deme sistemlerinin
etkinliginin saglanmasi, finansal istikrarin saglanmasi, kara paranin
aklanmasi ile micadele edilmesi, piyasa basarisizliklarinin engellenmesi gibi

faktorleri de goz 6nlnde bulundurmusglardir.

Ulkemizde de ilk defa, 2013 yilinda yayimlanan 6493 sayili “Odeme
ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluslari Hakkinda Kanun” ile 6deme sistemleri, ddeme hizmetleri ve
elektronik para yasal bir altyapiya kavusturulmus olup, yapilan duzenlemeler

Avrupa Birligi duzenlemeleri ile buylk oranda uyumludur.

6493 sayih Kanun'da elektronik para, elektronik para ihra¢g eden
kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak
saklanan, Kanun'da tanimlanan 0Odeme islemlerini gergeklestirmek igin
kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tuzel
Kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal deder olarak
tanimlanmistir. Bu tanim kapsaminda yurt icinde elektronik para ihrag
eden/edecek kuruluglar dizenlenmis ve elektronik paranin merkez bankasi
parasi karsihginda ihra¢ edilmesi saglanmistir.

Diger taraftan, elektronik paranin 6zel bir tlrd olarak kabul edilebilen
Bitcoin gibi sanal paralarin ihra¢ edeni belli olmadigindan dizenlenmesi de
mumkuin olmamaktadir. Sanal para, ihraci ve kontrolU gelistiricileri tarafindan
yapilan ve genelde belli bir sanal toplulugun Uyelerinin kendi aralarinda ¢esitli
mal ve hizmetlerin degisiminde kullandigi sayisal para olarak tanimlanmakta
ve arkasinda dayanak olarak herhangi bir para veya varlik bulunmadigindan

merkez bankasi parasinin yerini almasi teorik olarak mimkun gérinmektedir.

Bu cergevede, para politikasinin yudrutalmesinden sorumlu olan

merkez bankalarinin, merkez bankasi parasina alternatif olarak ortaya ¢ikma



ihtimali olan elektronik paranin (6zellikle sanal paralarin) geligsimini yakindan

takip etmesi ve gerekli onlemleri almasi buyuk 6nem arz etmektedir.

Bu calismada elektronik paranin merkez bankasi bilangosu ve para
politikasi uygulamalari Uzerindeki muhtemel etkileri analiz edilerek, bu etkiler
yapilan duzenlemeler ile mevcut para politikasi ¢ergcevesinde detayli olarak
degerlendirilmigtir. Bu calisma, 6493 sayili Kanun yayimlandiktan sonra
yapilan ilk kapsamli c¢alisma olup, elektronik paranin yogun kullanildigi
ulkelerde ve ulkemizde elektronik para uygulamalarini, elektronik paranin
gelisimini ve yapilan duzenlemeleri genig olarak ele almistir. Bu ¢cercevede
hazirlanan tez galismasi dort bolimden meydana gelmektedir.

Calismanin birinci bdéliminde gunumuizde parasal iglemlerde
kullanilan 6deme igslemleri ve bu islemlerde kullanilan édeme araclarinin
siniflandinimasi yapilarak; elektronik paranin c¢esgitleri, 6deme araglari
icerisindeki yeri ile diger odeme aracglarindan farklilhklarinin anlasiimasi

saglanacaktir.

ikinci bolimde, merkez bankasi bilancosu, parasal buyiiklikler ve
para politikalari arasindaki iligki anlatilarak, ilk bolimde yapilan siniflandirma
dahilinde, elektronik paranin merkez bankasi bilangosu ve para politikalarina
teorik etkilerine deginilecektir. Bu etkiler incelenirken, literatirde, elektronik
paranin merkez bankasi bilangosu ve para politikalarini hem etkileyebileceqgi

hem de etkileyemeyecegi yonunde yapilan degerlendirmelere yer verilecektir.

Uglinci  bélimde, kullanim yogunlugu dikkate alinarak farkli
ulkelerde elektronik paranin gelisim dizeyine yer verilecek ve bu 6deme
aracinin ne sekilde duzenlendigi konulari tzerinde durulacaktir. Sonrasinda
ise Turkiye’de kullanilan elektronik para uygulamalarina iligkin ornekler
incelenecek ve ulkemizde 6493 sayili Kanun ile Kanun kapsaminda gikarilan
yonetmelikler  vasitasiyla  yapilan  elektronik para  duzenlemeleri
degerlendirilerektir. Son olarak ise yasal mevzuat ve Turkiye’de uygulanan
mevcut para politikasi ¢ercevesinde elektronik paranin tGlkemizde Turkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bilangosu ve TCMB’nin para politikasi



uygulamalarina etkileri ile bu etkilerin gelecekte TCMB’nin para politikalarini
degistirmesine neden olup olmayacagi hususlari degerlendirilecektir.

Son boélumde ise tezin butinunde yer alan hususlar genel olarak

degerlendirilecek ve politika onerilerine yer verilecektir.



BiRINCi BOLUM
ODEME iSLEMLERIi, ODEME ARAGLARI VE ELEKTRONIK PARA

Paranin icat edilmesinden 6nceki donemde, toplumlar gesitli mallari
0deme islemlerinde kullanmislardir. Ancak toplumda is bolimundn artmasi,
mal ve hizmetlerin c¢egitlenmesi, takas edilecek mallarin bdlunebilme
Ozelliklerinin  bulunmamasi gibi nedenlerden dolayr mallarin mallar ile
mubadele edilmesi, yani trampa zorlasmis ve yeni ticaret yontemleri

gelistirilmigtir.

Trampa ekonomisinin sona ermesi ile birlikte, ilk olarak altin, gumus
gibi degerli madenler degisim araci olarak kullaniimaya baglanmis ve metal -
bi-metal para gibi sistemler ortaya ¢ikmigtir. Ancak zaman igerisinde altin ve
glmus Uretiminde meydana gelen degisimler ile birlikte bu madenlerin
degerlerinde dalgalanmalar yasanmis ve her iki maden arasindaki paritenin
bozulmasi ticaret hayatinda birtakim sorunlara neden olmustur.

GUnumuz kagit para sistemine Onculik eden ilk sistem ise,
ingiltere’de 17. yiizyil sonlarinda sarraflarin giivence altina aldiklar degerli
madenler karsiliginda tevdiat sahiplerine makbuzlar (Goldsmiths Notes)
vermeleri sonucu ortaya ¢ikan temsili para sistemidir. Temsili para sistemi
bankacilik sistemine benzeyen bir sistemin de olugsmasina neden olmustur.
Zaman igerisinde gerek sarraflar, gerekse de bankalarin kendilerine duyulan
guveni kotuye kullanmalari ve mali yeterliliklerinin Uzerinde borg verme
islemleri gergeklestirmeleri sonucu 19. yluzyill baslarinda kamu otoriteleri
banknot ihracini kontrollerine almis ve bugin kullanilan kagit para sistemi
ortaya ¢cikmistir. Kagit para sistemiyle beraber modern bankaciligin gelismesi
sonucu bankalarda kaydi olarak tutulan para miktari artmaya ve alternatif

O0deme araglari gelismeye baglamistir.

Gunumuzde bilisim ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen

gelisimle birlikte, 6zellikle gelismis ekonomilerde, para ve diger kagit bazli
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O0deme araclarindan elektronik 6deme araclarina yogun bir gecis yasandigi
ve bu araglarin ticari hayat ve ekonomik sistem icerisinde 6nemli bir yere

geldigi gértlmektedir.

Elektronik 6deme araclari icerisinde halen gelisen ve son yillarda
yayginlasan araglardan biri olan elektronik paranin, diger o6deme
araclarindan farkh bazi ozellikleri nedeniyle, merkez bankalarinin bilancolari
ve para politikasi uygulamalari Uzerinde o6nemli etkileri olabilecegi
tartisiimaktadir. Calismamizin temelini olusturan bu etkilerin
degerlendirilebilmesi i¢in oncelikle bu aracin 6deme iglemleri igerisindeki yeri
ve diger 6deme araclarindan farkhliklarinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Bu cercevede, bu bolimde ilk olarak 6deme islemleri ve bu
islemlerde kullanilan 6deme araglari tanitilacak, sonrasinda elektronik
paranin diger 0deme araclarindan farkhliklari ile elektronik para cesgitleri
anlatilacaktir.

1.1. Odeme islemleri ve Odeme Araglari

Odeme iglemleri, genel olarak bir ddeme yUkimliliginin yerine
getirilebilmesi icin alacakl tarafindan kabul edilen varlik ya da haklarin
transferidir (ECB, 2009).

6493 sayil “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun’da ise 6deme
igslemi, gonderen veya alicinin talimati Uzerine gergeklestirilen fon yatirma,

aktarma veya gekme faaliyeti olarak tanimlanmaktadir.

Odeme islemlerinin yerine getirilebilmesi icin kullanilan fiziksel ya da

teknik araclara ise 6deme araclari adi verilir.

Avrupa Komisyonunun 2007/64/EC sayili Odeme Hizmetleri
Yonergesinde ve benzer sekilde 6493 sayili Kanun’da yer alan tanima gore
ise 6deme araclari, 6deme hizmeti saglayicisi ile kullanicisi arasinda
belirlenen ve 6deme hizmeti kullanicisi tarafindan édeme emrini vermek igin

kullanilan kart, cep telefonu, sifre ve benzeri kisiye 6zel araglardir.



Literatirde 6deme islemleri cogunlukla nakit kullanimi gerektiren ve
gerektirmeyen (nakit disi) islemler olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Bu
siniflandirmaya gore, nakit 6deme islemlerinde 6deme araci olarak banknot
ve madeni para kullanilirken, k&git tabanl ve elektronik 6deme islemleri
olarak ikiye ayrilan nakit digi 6deme islemlerinde ise 6deme araci olarak
cekler, elektronik fon transferleri, erisim amacli kartlar ve elektronik para
kullaniimaktadir. Sekil 1.1’de nakit ve nakit disi ddeme islemleri ile bu

islemlerde kullanilan 6deme araclarinin siniflandiriimasi gosterilmektedir.

|
l Nakit .
Nakit
4 Disi

Banknot ve <
Madeni Para Kagit
Tabanli Elektronik
| Elektronik [ ( Erisim l
ektroni risim .
” Fon ] J Amacli ] Eleé;rr%nlk
i Kartlar

Transferleri

Taﬁ?ar;h Ag Tabanli

Kredi Banka Elektronik Eleétromk
Kartlari Kartlarl Para ara

Sekil 1.1: Odeme iglemleri ve Odeme Araglar
Kaynak: Sardoni ve Verde, 2002, s.5

Nakit 6deme iglemleri, merkez bankalarinca basilan kagit para
(banknot) ile madeni para araciligiyla genellikle yiz ylze yapilan duisuk
tutarli iglemlerdir. Nakit digi 6deme iglemleri ise kagit tabanh ve elektronik
igslemler olmak Uzere iki turde siniflandirimaktadir. GUnumuzde kagit tabanli
O0deme islemlerinde en yaygin olarak kullanilan 6deme araci cekler iken,
elektronik islemlerde kullanilan 6deme araglari elektronik fon transferleri,
kredi ve banka kartlari ile elektronik paradan meydana gelmektedir (ECB,
2010, s.28).



Elektronik 6deme iglemleri ise, parasal hak ya da yukumlulUklere
iliskin ddeme emirlerinin elektronik 6deme araglari vasitasiyla, dijital ortamda
alindigi, islendigi ve kargi tarafa iletildigi islemlerdir (ECB, 2004). Elektronik
0deme iglemlerinin nakit digi islemler olmasi, bu iglemlerde kanuni paraya
ihtiyac duyulmadigini gostermemektedir. Elektronik 6deme araglari, nihai
mutabakatlarinin gergeklestiriimesi igin genelde kanuni paraya ihtiyag
duymaktadir (Sardoni ve Verde, 2002, s.5).

Elektronik paranin 6deme aragclari igerisindeki yeri ve diger 6deme
araclarindan farklarinin ortaya konulabilmesi bakimindan izleyen boélimde bu
siniflandirma gergevesinde ddeme araglarina ayrintili olarak deginilecektir.

1.1.1. Banknot ve Madeni Para

Para, satin alinan mal ya da hizmetlerin bedelinin kargl tarafa
aktariimasinda ya da borglarin geri 6denmesinde kabul goren her seydir.
Paranin, 6deme iglemlerinde kullanilabilme yani degisim (mubadele) araci
olma, deger Olglisu (hesap birimi) olma ve deger muhafazasi (deger

biriktirme) saglama fonksiyonlari bulunmaktadir (Siklar, 2004, s.3).

Para, temel olarak, mal ve hizmet aligverisinde bir degisim araci
olarak kullanilir. Mal ve hizmetler para kargihgi alinip satilir ve boylelikle para
mubadeleyi kolaylastirarak hizlandirir. Paranin bu 6zelligi onun degisim araci

olma fonksiyonunu tanimlamaktadir.

Diger taraftan para, Uretim ve degisim konusu olan mal ve
hizmetlerin degerlerinin hesaplanmasinda ortak bir olgli ve bir hesap
birimidir. Ortak deger 6l¢usu olarak para, mal veya hizmetin ne kadar para
birimi karsihginda el degistirecegini gosterir ki bu da o mal veya hizmetin
fiyatini belirler. Bdylece para mal ve hizmetlerin birbirleri ile kiyaslanmasini
kolaylastirir. Bu 0zelligi paranin deger Olgisu olma fonksiyonunu
olusturmaktadir.

Para, ayni zamanda herkes tarafindan 6demelerde kabul edilen ortak
bir degisim araci ve en likit varlik olmasi sebebiyle genel deger muhafaza

aracidir. Ancak paranin iyi bir deger muhafaza araci olup olmadigi, o



ulkedeki genel fiyat duzeyine baghdir. Enflasyon donemlerinde fiyatlarin
artmasi, parada deger kaybi yaratacagi i¢cin ekonomik birimler deger

muhafaza araci olarak diger varliklari paraya tercih edebilirler.

Nakit ddeme islemlerinde kullanilan para, kagit para (banknot) ve
madeni paradan olusmakta ve bu araglar genellikle nakit para olarak
adlandiriimaktadir.

Merkez bankalarinca basilan ve ihra¢ edilen banknotlar, 6deme araci
olma 0&zelligini yasama organi tarafindan merkez bankalarina verilen
imtiyazdan almaktadir (ECB, 2010, s.28). Bu nedenle nakit para toplumda
herkes tarafindan kabul edilen bir 6deme aracidir.

Son yillarda nakit disi 6deme islemlerinde meydana gelen gelisime
ragmen nakit paranin halen tercih edilen 6deme araclarindan biri oldugu
gOrulmektedir. Nakit kullaniminin  herhangi bir prosedir i¢cermemesi
nedeniyle kolay olmasi ve dunyada toplumun halen bir bolumunun finansal
kuruluglara erigsiminin olmamasi nakit kullanimini destekleyen unsurlardandir
(Marous, 2014). Nakit 6demelerde, islemin aninda gergceklesmesi, deger
aktariminin nihai olmasi ve o6demeyi alan tarafin 6deme gerceklestikten
sonra aldigi nakit parayr hemen kullanmaya baglayabilmesi gibi ozellikler
nakit 6deme araglarinin yaygin kullaniminin diger nedenleri arasinda yer alir
(BIS-CPMI, 1999, s.3). Bununla birlikte, nakit kullanilarak yapilan 6édeme
islemlerinde, nakdin teslimiyle beraber mutabakat igleminin es zamanli olarak
gerceklesmesi, kredi riskinin olmamasi ve 6demelerin herhangi bir teknik
altyapi gerektirmemesinden dolayi operasyonel riskin bulunmamasi hususlari

da nakit kullanimini tesvik eden nedenlerdendir (Karpuz, 2012, s.102).

Nakit kullaniminin yaygin olmasinin bir diger nedeni ise bu 6deme
aracinin yasal olmayan aktiviteler igin ideal olmasi olarak belirtimektedir.
Nakit kullaniminda kisisel bilgilerin agiklanmasina gerek olmamasi nedeniyle
gercgeklestirilen iglemlerin takip edilememesi, nakit parayr kara para
aklanmasi ve yasal olmayan gelirlerin otoritelerden saklanmasi i¢in cazip bir

arac¢ haline getirmektedir (Sisak, 2011, s. 7).



Literatirde nakit kullanimina iligkin olarak yapilan ¢alismalarda nakit
islemlerin adedi ve bu iglemlerin parasal degerinin herhangi bir sekilde takip
edilmesinin imkansizligi nedeniyle farkh ydntemler kullaniimaktadir. Bu
yontemlerden bazilari tuketiciler ile yapilan anketler yoluyla nakit kullanimini
incelerken, digerleri ise dolagimdaki para miktarinin Gayri Safi Yurt Igi Hasila
(GSYiH)'ya ya da niifusa oranini kullanarak nakit kullanimini dolayl yoldan

hesaplamaya caligmaktadir.

Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan Euro banknotlarin
kullanimina iligkin olarak yayimlanan rapora gore birgok Ulkede dolagimdaki
para miktarinda gorulen artiglara ragmen, nakit kullanilan 6deme islemlerinin
herhangi bir sekilde kaydedilmemesi nedeniyle bu islemlerin toplam adet ve
tutarlarinin  belirlenmesinin  imkéni  bulunmamaktadir. Ancak dolayl
yontemlerle yapilan tahminlere goére Euro alaninda 6deme iglemlerinde
kullanilan nakit para, dolagsimdaki nakit paranin yaklagik Ggte birini
olusturmakta, kalan miktar ise hanehalkinda, finansal kurumlarin kasalarinda
ya da yurt disinda tutulmaktadir (ECB, 2011, s.89).

Nakit kullanimini inceleyen Bennett ve digerlerine (2014, s.3) gore
ise, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde 6deme iglemlerinde nakit para
daha c¢ok kiuguk meblagh édeme igslemlerinde yodun olarak kullaniimakta,
elektronik 6deme araclari ise daha ¢ok buyluk meblagli 6deme islemlerinde

tercih edilmektedir.

Dunyada ve Turkiye'de dolasimdaki banknot ve madeni paralarin
GSYiH’ye oranlarini 2002-2013 yillari araliinda gosteren Grafik 1.1°de,
ABD, ingiltere, Tirkiye, Euro alani ve Euro alani dahil Odemeler ve Piyasa
Altyapilari Komitesi (CPMI") (lkelerinde, dolasimdaki nakit paranin GSYiH’ye
oraninin Ozellikle son bes yil igerisinde artig trendi igerisinde oldugu

gOrulmektedir.

' Committee on Payment and Settlement Systems (CPSSY'in adi 1 Eyliil 2014’den itibaren Committee on Payments
and Market Infrastructures (CPMI) olarak deg@ismistir.
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Grafik 1.1: Diinyada ve Tiirkiye’de Dolagimdaki Paranin Yillar itibariyla GSYIH
Igerisindeki Payi

Kaynak: BIS-CPMI, 2014; TCMB, 2013d

1.1.2. Cek

Cek, bir bankaya hitaben yazilmis ve ilgili kanunlarda belirtilen
hikimlere gore duzenlenmis, 6deme emri niteliginde olan kiymetli bir
evraktir. Cek hem ylz ylze hem de uzaktan yapilan kuglk ya da buylk
montanli 6deme islemlerinde kullanilabilen borclandirma temelli bir aractir.
Kesideci tarafindan duzenlenen bir ¢cekte ddenecek tutar, ¢ekin muhatabi
olan banka tarafindan kegidecinin hesabindan bor¢landirma yoluyla tahsil
edilmektedir. Dolayisiyla borglandirma temelli bu 6deme aracinda kesidecinin
kredibilitesi 6nem arz etmekte ve bedelin 6édenememesi gibi bir risk her
zaman bulunmaktadir (BIS, 1999, s.3).

Cek kullanimi ticari ve ekonomik sistem, teknolojik altyapi ile tlketici
aliskanliklarina bagli olarak Ulkeden Ulkeye farkhliklar arz etmektedir.
Ornegin, cek Ulkemizde daha c¢ok ticari islemler ve yiiz yiize ddemeler icin
kullanilirken ABD’de aligveris islemleri, kira 6demeleri, fatura 6demeleri gibi
bircok alanda kullanilabilmektedir. Ancak dunya geneline bakildiginda cek
kullaniminin  gegmise kiyasla buydk oranda distugu Grafik 1.2'de
goOrulmektedir. Cek kullaniminin dinya genelinde disus trendinde olmasinin

en onemli sebebi ise kagit tabanli 6deme araglarinin kullaniminin elektronik
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O0deme araglarina gore daha zor ve daha maliyetli olmasidir (Karpuz, 2012,
s.102).
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Grafik 1.2 : Diinyada Kisi Bagina Diisen Gek iglemlerinin Yillar itibariyla Sayisi
Kaynak: BIS-CPMI, 2014; RBA, 2013

Kullanim oranlarindaki dusuglere ragmen dunyadaki Orneklere
bakildiginda c¢ek kullaniminin ABD, Fransa, Kanada ve ingiltere gibi
ulkelerde halen yaygin oldugu goértlmektedir. Grafik 1.2’de yer alan CPMI
uyesi Ulkeler 2013 yil icin degerlendirildiginde, ABD’nin kisi basina 58 c¢ek

kullanimi ile bagta geldigi gorulmektedir.

Tlrkiye’'de ise toplam c¢ek sayisi ve tutar ile ilgili yayimlanan veri
olmamakla birlikte, Bankalararasi Takas Odalari Merkezi (BTOM)'nde islem
goren ceklerin sayisi ve tutan ile ilgili veriler periyodik olarak ilan
edilmektedir. BTOM, farkh bankalarin subelerine ibraz edilen ¢eklerin, ait
olduklari bankalardaki hesaplarindan tahsil edilmesini saglayan c¢ek takas
sistemidir (TCMB, 2014a). BTOM'de islem gdren c¢ek sayisi ve tutarinin
toplam c¢ek sayisi ve tutarini tam olarak yansitmamasi, temel olarak keside
edilen tim c¢eklerin BTOM’ye ibraz edilmemesi ve bazi ¢eklerin dogrudan ait
olduklari bankadan tahsil edilmesinden kaynaklanmaktadir. BTOM’de islem
goren ¢ek sayilari incelendiginde, ¢ek sayisinin diger Ulkelerde oldugu Utzere

Turkiye'de de dusus egilimi icerisinde oldugu soylenebilir (Grafik 1.3).
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Grafik 1.3: BTOM’ye ibraz Edilen Ceklerin Toplam Tutar ve Adedi
Kaynak: TCMB-EVDS, 2014

1.1.3. Elektronik Fon Transferleri

Elektronik 6deme iglemlerinden biri olan elektronik fon transferleri,
parasal degerin, 6demeyi yapan kisiden lehtara kadar iletiimesini saglayan

elektronik araglar ve 6zellikli yontemlerin butinaduar (Poenar, 2008, s.92).

Uluslararasi Mutabakatlar Bankasi (BIS)'na gore ise elektronik fon
transferleri uzaktan 6demeleri gergeklestirmek icin yapilan bor¢ ve alacak
transferlerini kapsamaktadir. Bu iglemler, gonderen ya da alici tarafindan
dogrudan d6deme hizmeti saglayicisina, fonlarin goénderenin hesabindan
alicinin  hesabina iletimesini igeren  emirler verilmesi  yoluyla
gerceklesmektedir (BIS-CPMI, 1999, s.3).

Elektronik fon transferi islemlerinde, 6deme emrinin goénderen
tarafindan verildigi transfer islemlerine kredi transferleri, alici tarafindan
verildigi transfer islemlerine ise dogrudan bor¢landirma adi verilmektedir.
Ulkemizde genelde kredi transferi iglemleri yogun olarak kullanilirken, Avrupa
Birligi (AB) ulkeleri ve ABD’de 0Ozellikle belirli periyotlarda devamli olarak
gerceklestiriien fatura ve kira oOdemeleri gibi islemlerde dogrudan

bor¢landirma islemleri de kullaniimaktadir.
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Elektronik fon transferi islemlerinin dinyadaki gelisimine bakildiginda
son vyillarda BIS Uyesi incelenen Ulkelerde kisi basina dusen iglem
sayllarindaki genel artis egilimi Grafik 1.4’de goérulebilmektedir. BIS verilerine
gore 2009 yilindan 2013 yili sonuna kadar bu ulkelerde kisi basina islem
adedi toplamda yaklasik % 9’luk bir artis kaydetmistir.
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Grafik 1.4: Segilen CPMI Ulkelerinde Yillar itibaryla Ki§i Basina Dusen Elektronik Fon
Transferi Islem Adetleri

Kaynak: BIS-CPMI, 2014

Tarkiye’'deki durumu degerlendirmek igin ise Turkiye'de elektronik fon
transferleri hakkinda kisa bir bilgi vermek gerekmektedir. Turkiye'de
elektronik fon transferi igslemlerinin gercgeklestirimesinde en yogun olarak
kullanilan sistem bilinen adiyla Elektronik Fon Transferi (EFT) sistemidir.
TCMB tarafindan 1992 yilinda Turk lirasi (TL) cinsinden yapilan 6deme
islemlerinin elektronik ortamda gergek zamanl brit mutabakatini saglamak
uzere kurulan EFT sistemi, 2012 yilinin sonlarina kadar hem kuguk montanli
(perakende) hem de buylk montanhi (toptan) &6deme islemlerinin
gerceklestirimesinde kullaniimistir. Yaklasik yirmi yillik bu siregte, toplam
O0deme iglemleri icerisinde, perakende 6deme islemlerinin sayisi giderek
artmis ve kuguk tutarli 6demeler toptan édemelerin gergeklestirimesinde bir

risk unsuru olmaya baglamistir. Bu nedenle 7 Aralik 2012 tarihinde EFT

2 Veriler, Turkiye digindaki Ulkelerde kisi basina alacak transferleri ve dogrudan borglandirma islemleri ile toptan ve
perakende 6deme sistemlerindeki kisi basina disen islem sayilarinin toplamini icermektedir. Turkiye icin sadece
EFT sistemi dahilinde kisi basina gerceklesen toptan ve perakende 6deme islemlerinin sayilari mevcuttur.
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sistemi, perakende 6deme islemlerinin gergeklestirildigi “Musteriler Arasi TL
Aktarim  Sistemi” ve toptan 6deme islemlerinin  gergeklestirildigi
“Bankalararasi TL Aktarim Sistemi” adi altinda 2 ayri sistem olarak faaliyet

gOstermeye devam etmistir.

Tarkiye’de son on yil igerisinde gerceklesen toplam (perakende ve
toptan) elektronik fon transferi islemlerinin gelisimi degerlendirildiginde
ulkemizde hem iglem sayisinin hem de toplam iglem tutarinin arttig
g6zlenmektedir (Grafik 1.5). Ancak EFT sistemindeki toplam islem adedi ve
islem tutarn Avrupa ulkeleri ve ABD’nin gerisindedir. Turkiye'deki finansal
piyasalarin bu Ulkelerdeki kadar gelismis olmamasi, bu verilerin diger
ulkelere gbre daha dustk olmasinin sebeplerinden biri olarak gértulmektedir
(TCMB, 2008Db).
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Grafik 1.5 : Tiirkiye’de Elektronik Fon Transfer islemi Adet ve Tutarlan
Kaynak: TCMB-EVDS, 2014

1.1.4. Banka Kartlari ve Kredi Kartlari

CPMI tarafindan hazirlanan “Odeme ve Mutabakat Sistemlerinde
Kullanilan Terimler Sozlugu” ne gore banka karti, kart hamilinin ¢ektigi ya da
harcadigi tutarin, mevduat toplayan bir kurulug nezdindeki hesaba dogrudan
yansitiimasini saglayan bir 6deme araci olarak tanimlanmaktadir (BIS-CPMI,
2003, s. 19).
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Ayni sdzluge gore, kredi karti ise kart hamiline karti ¢ikaran kurulus
tarafindan kredi imkani saglandigini gosteren bir aractir. Daha teknik bir
ifadeyle ise kredi karti, kart hamiline, karti ¢ikaran finansal kurulus tarafindan
belirlenen limit dahilinde aligveris yapma veya nakit gekme imkéani sunan ve
onceden belirlenen periyodun bitiminde kullanici tarafindan édeme yapilmak
suretiyle kredi bakiyesinin tamaminin ya da bir kisminin kapatildigi 6deme

aracidir (CPMI, 2003, s. 16).

Banka kartlari ve kredi kartlari 6deme araci olarak tum didnyada
yogun bir sekilde kullaniimaktadir. CPMI tarafindan yayimlanan veriler esas
alindiginda, dunyada en fazla kredi karti ve banka karti kullanilan Ulkelerin
Cin, ABD, Brezilya ve Hindistan oldugu gorulmektedir (Grafik 1.6). Belirtilen
ulkelerin nufuslari g6z 6nunde bulunduruldugunda bunun beklenen bir durum

oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik 1.6 : 2012 Y1l itibariyla Cesitli Ulkelerde Toplam Kredi Karti ve Banka Karti
Sayilan

Kaynak: BIS-CPMI, 2013

Diger taraftan ayni Ulkelerde kisi basina dusen kredi ve banka karti
sayllari incelendiginde Grafik 1.7°de Cin ve Brezilya’nin gerilere dustugu,

ABD, Kore, Singapur ve Kanada'nin Ust siralara yukseldigi gozlenmektedir.
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Grafik 1.7 : 2012 Y1l itibariyla Gesitli Ulkelerde Kisi Bagina Diigsen Kredi Karti ve Banka
Karti Sayilari

Kaynak: BIS-CPMI, 2013

Tarkiye ise 2012 yili sonu itibariyla kullanimda olan 91 milyon adet
banka karti ve 54 milyon adet kredi karti ile kart kullaniminda orta siralarda
yer almakta olup, Ulkemizde kisi basina 1,21 adet banka karti ve 0,72 adet
kredi karti dismektedir. Grafik 1.8’e gore Turkiye’de son bes yil igerisinde Kisi
basina banka karti sayisi %43, kredi karti sayisi ise %18 oraninda artis

gOstermigtir.
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Grafik 1.8 : Tiirkiye’de Yillar itibariyla Kisi Basina Diisen Banka ve Kredi Karti Sayisi
Kaynak: BIS-CPMI, 2013
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1.1.5. Elektronik Para

Elektronik para konusunda yapilan c¢aligmalar ve duzenlemeler
incelendiginde, bu 6deme aracinin gelisim slreci igerisinde farkl sekillerde
tanimlandigi ve bu aracin tanimi konusunda bir fikir birligi olmadigi
goOrulmektedir. Literatirde yer alan calismalar elektronik parayi genellikle
daha genig kapsamli ele alirken, dizenleyici otoriteler elektronik parayi
dizenlemek istedikleri veya duzenleyebildikleri alani kapsayacak sekilde dar
tanimlamiglardir. Elektronik paranin hentz dinyaca kabul gérmuis tek bir
tanimi olmadigindan gesitli tanimlara yer verildikten sonra, elektronik paranin
diger odeme araglariyla karsilastirilmasi ve siniflandiriimasi yapilarak

Ozellikleri ve kapsami detayl olarak anlatilacaktir.

Literatirde yer alan calismalardan Godscgalk ve Krueger (2000,
s.2)'e gore elektronik para, teknolojik bir cihaz Uzerinde saklanan parasal
degerdir. Bu deger bir ¢ip, surlcu, saat ya da muhafaza 0ozelligi olan
herhangi bir cihaz Uzerinde saklanabilir. Cihazda bulunan parasal deger

cuzdandaki nakit gibi olup kaydi banka parasindan farklidir.

BIS-CPMI tarafindan hazirlanmis olan ddeme sistemleri s6zligunde
de elektronik para, yukaridaki tanima benzer bir sekilde cipli kart gibi bir
aracgta veya bilgisayar diskinde elektronik olarak depolanan deger olarak
tanimlanmistir (BIS-CPMI, 2003).

Kanada Merkez Bankasi, elektronik parayr cep telefonu, tablet
bilgisayar, temassiz kart, akilli kart, bilgisayar donanimi ya da sunucu gibi
bircok ara¢ vasitasiyla saklanabilen ve transfer edilebilen parasal deger

olarak tanimlamistir (Bank of Canada, 2014).

ECB ise elektronik parayi, banka hesaplari kullaniimaksizin, ihrag
eden kurulugs disindaki tesebbuslere O0demelerin yaygin  olarak
yapilabilmesini ve parasal degerlerin elektronik olarak saklanabilmesini

saglayan 6n ddemeli teknik araglar olarak tanimlamistir (ECB, 1998).

Diger taraftan, elektronik paranin literatirde yapiimis tanimlarina

bakildiginda, gunimuzde ¢ok kullanilan tanimlardan bir tanesinin AB’nin
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tanimi oldugu gorilmektedir. Ozellikle AB tarafindan gikarilan 2009/110/EC
sayih Elektronik Para Yonergesi'nde elektronik para ve elektronik para
kuruluslarina iligskin kapsaml dizenlemeler ve tanimlar yapiimistir. Bu
Yonerge'ye gore elektronik para, 6deme iglemleri yapmak amaciyla kabul
edilen fonlarin karsiliginda ihrag edilen ve elektronik parayi ihra¢ eden
disindaki bir gergek veya tuzel kisi tarafindan da kabul edilen, ihraggidan
olan bir alacagi temsil eden, manyetik de dahil olmak Uzere elektronik

ortamda saklanan parasal dederi ifade etmektedir.

Odeme sistemleri, ddeme iglemleri ve 6deme araglarinin dinamik bir
yapida oldugu ve toplum ihtiyaclarina bagh olarak surekli degisen ve gelisen
bir yapiya sahip oldugu degerlendirildiginde elektronik para araglarinin da
zaman igerisinde degisime ugramasi muhtemeldir. Bu durumu g6z 6nlne
alan AB, ilgili Yonerge'de, elektronik paraya iligkin olarak yapilan
tanimlamalarin sadece gunumuzde kullanilan elektronik para UrUnlerini dedgil
gelecekte gelistirilebilecek elektronik para Urlnlerini de kapsayabilmek Utzere

genis tutuldugunu belirtmektedir.

Ulkemizde yUrirlikte olan 6493 sayili Kanun’da yer alan tanima gére
ise elektronik para; elektronik para ihrag eden kurulug tarafindan kabul edilen
fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanun’da tanimlanan
o0deme iglemlerini gerceklestirmek igin kullanilan ve elektronik para ihrag
eden kurulus digindaki gercek ve tuzel kisiler tarafindan da 6deme araci
olarak kabul edilen parasal degeri ifade eder. 6493 sayili Kanun’da yapilmis
tanim incelendiginde, bu tanimin AB tarafindan yapilan tanima ¢ok yakin

oldugu gorulmektedir.

Bu tanimlardan yola ¢ikarak elektronik para Urlnlerinin, kredi karti ve
banka karti gibi araglara benzer sekilde, elektronik parayi ihrag eden kurulug
diginda bu araci kabul eden her turlu kurulusta, her turld mal ya da hizmetin
satin alinmasi igin kullanilabilecegi sdylenebilir. (Papadopoulos, 2007, s.4).
Musterilerin daha ¢ok kiglik meblagh édemeleri yapabilmesini saglayan bu
arag, kucuk birimlere bolunebilen, kolaylikla taginabilen ve degisik turdeki
elektronik araclar vasitasiyla alimi ya da kargi tarafa iletimi yapilabilen bir
perakende o6deme aracidir (BIS-CPMI, 1999, s.18). Ancak ilerleyen
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bélimlerde daha ayrintili olarak deginilecegi Uzere elektronik para araclari

kredi karti ve banka kartlarindan birtakim farkli 6zellikler icermektedir.

Elektronik para sisteminin igleyisi Sekil 1.2’de gorulmektedir. Bu
isleyise gore elektronik para ihra¢ eden kurulus topladigi fonlar karsiliginda
musterilere elektronik para saglamakta, musteriler ise aldiklari elektronik
parayi, elektronik paranin kabul edildigi igsyerlerinde mal ve hizmet aliminda
kullanabilmektedir. Musterilerin elektronik paray! kullanmaktan vazgegmeleri
durumunda ise, musteriler ellerindeki elektronik para kadar fonu ihra¢ eden
kurulugtan geri alabilmektedir. Ayni sekilde saticilar da mal ve hizmet satigi
karsiliginda elde ettikleri elektronik para bakiyelerinin ihra¢ eden kurulug

tarafindan geri 6denmesini talep edebilmektedir.

Elektronik

Para ihrag
Eden Kurulug

Fon m

| ) E-para Elektronik
Elektronik Paranin Geri

Paranin . .
- odenmesi
Edinimi Fon E-para

E-para

Mal/Hizmet

|
Elektronik
Paranin
Dolagimi

Sekil 1.2 : Elektronik Paranin Edinimi, Dolagimi ve Geri Odenmesi
Kaynak: Chiu ve Wong, 2014, s.3

Elektronik para aracglarinda parasal degerler, bir deger saklama
aracindan digerine, satis noktasinda ya da uzaktan elektronik olarak
aktariimaktadir. Diger bir ifadeyle, elektronik parayi ihrag eden kurulus, bu
kurulusun elektronik parayi ihra¢ etmesine aracilik eden ekonomik yapilar ve
elektronik parayr 6deme araci olarak kabul eden uye igyerleri arasindaki

iletisim ve baglantilar tamamen elektronik ortamda gerceklesmektedir
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(Karpuz, 2012, s.149). Bu nedenle Sekil 1.2'de gorulen isleyis elektronik
altyapi vasitasiyla kolay, hizli ve guvenli olarak gergeklestirilebilmektedir.

Elektronik para ihra¢ eden kuruluslar, buna aracilik eden ekonomik
yapilar ve musteriler arasindaki iliskiler, eger mevcutsa, o Ulkede gecerli
kanun ve yonetmelikler ile taraflar arasinda yapilan s6zlesmeler vasitasiyla
dizenlenmektedir. Kredi ve banka kartlarinin isleyigsinde oldugu gibi
elektronik parada da ihra¢ eden kuruluslar, saticilar tarafindan musterilere
saglanan mal ve hizmetlerin bedelini belirli bir iskonto yaparak saticilarin
hesaplarina yansitmaktadir. Elektronik para ihra¢ eden kuruluslarin gelirleri
de bu iskontolardan olugmaktadir.

Dinyada elektronik para kullanimi de@erlendirildiginde bu aracin
aslinda birgok Ulkede yeni yayginlastigi gorulmektedir. CPMI tarafindan
yayimlanan verilere gore Japonya, italya, Rusya ve Singapur elektronik para
kullaniminda 6ne ¢ikan ulkeler olarak gorulmektedir. 2013 yili verilerine gore
islem sayisi bakimindan Singapur'un 3 milyar islem adedi, Japonya’'nin ise
gergeklestirilen 26 milyar ABD dolar tutarindaki iglem hacmi ile elektronik
para kullaniminda lider olduklari gorulmektedir (Grafik 1.9). Singapur ve
Japonya’nin hem teknolojik gelismeler bakimindan dinyanin 6nde gelen
ulkeleri arasinda olmalari hem de ylksek nufus yogunluklari nedeniyle bu iki
ulkede yeni teknolojilerin altyapi maliyetlerinin disuk olmasi, bu ulkeleri
elektronik para konusunda avantajli konuma getirmektedir (Nimmo, 2009,
s.13).
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Grafik 1.9 : 2013 Yili Sonunda Gesitli Ulkelerde Gergeklestirilen Toplam Elektronik

Para iglem Sayi ve Tutarlarinin Kargilagtirmasi

Kaynak: BIS- CPMI, 2014

Grafik 1.9'da yer verilen CPMI'ya veri saglayan ulke grubunun, yillar
itibariyla toplam islem sayi ve tutarlarinin egilimi incelendiginde ise 2009
yilindan 2013 yilina kadarki son 5 yillik suregte, toplam islem sayisinin %50
oraninda arttigi, bu islemlerin ABD dolari cinsinden toplam parasal degerinin

ise yaklasik olarak 2 katina ¢iktigi gortulmektedir (Grafik 1.10).
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Grafik 1.10 : 2009-2013 Yillari Arasinda CPMI’ya Veri Saglayan Ulkelerin Toplam

Elektronik Para islem Adet ve Tutarinda Meydana Gelen Geligim

Kaynak: BIS-CPMI, 2014
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Ulkemizde ise elektronik para urtinlerine iliskin olarak heniiz herhangi
bir veri yayimlanmamakla birlikte, TUrkiye’de elektronik para Grunlerine iligkin

gelismelere Uguncu bolumde ayrintili olarak yer verilecektir.

1.1.5.1. Elektronik Paranin Nakit Para ve Diger Odeme Araglari

ile Karsilastirilmasi

Teorik olarak elektronik para, merkez bankasi tarafindan cikarilan
para birimi ile ayni iglevleri gerceklestirebildiginden dolayl banknot ve madeni
paralarin gok yakin ikamesi olabilir. Yine de her ikisi arasinda bazi temel

farkhhklar bulunmaktadir.

Elektronik para ile nakit para arasindaki farkliliklardan bir tanesi
elektronik paranin, kanuni para birimi olmamasindan dolayi kabul edilme

oraninin banknot ve madeni paralara gore daha az olabilmesidir.

Ozellikleri gdz 6nline alindiginda, elektronik paranin teorik olarak
merkez bankasi parasinin rakibi olabilecegi belirtiimektedir. Bunun
gerceklesme olasiligini belirleyen faktorlerden bir tanesi ag dissalliklaridir.
Ag dissalliklarina gore bir para birimini kullanmanin faydasi o para biriminin

popdulerligine baglidir.

Elektronik paranin daha fazla tercih edilerek yayginlasmasi ihrag
eden Kkuruluglar, ticaret yapanlar ve tuketicilerin bu araci kullanma
egilimlerine baghdir. ihrag eden kuruluglar agisindan bakildi§inda elektronik
para bakiyelerinin degerlendiriimesinden olusabilecek faiz gelirleri, nakit
kullanilmamasi nedeniyle azalan igslem maliyetleri ve bilgi sistemlerinin etkin
kullanimiyla musterilere saglanan guvenli 6deme platformu sayesinde tahsil
edilebilecek Ucret ve komisyonlar bu sirketlerin temel motivasyonunu
olusturmaktadir. Diger taraftan, tuccarlar ve kullanicilar ise 0Odeme
islemlerinde nakit kullanilmamasi nedeniyle olusan kolaylik ve guvenli 6deme
yapma ve alma imkani nedeniyle elektronik para kullanimini tercih

etmektedirler (Berentsen, 1998, s.4).

Elektronik parayr az sayida saticinin kabul etmesi durumunda

hanehalki, elektronik para kullanmayi ¢ok faydali ve pratik bulmayacaktir.
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Ayni sekilde musterilerin elektronik para kullanma konusunda c¢ok istekli
olmamasi, az sayida saticinin bu Urinu kabul etmesine yol agacaktir. Sonug
olarak ag digsalliklari yoluyla, banknotlarin elektronik para ile tamamen
ikame edilmesinin ancak alici ve saticilardan olusan agin yeterli bayukluge

ulagmasina bagl oldugu sonucuna variimaktadir (Issing, 2000, s.9).

Diger taraftan elektronik paranin hiz, kolaylk, maliyet ve glvenlik
faktorleri bakimindan nakit paraya gore Ustiinliikleri bulunmaktadir. Ornegin
fiziksel paranin aksine, 6demenin nihailiginin saglanmasi bakimindan
elektronik paranin fiziki arzi gerekmemekte, ilgili tutarlar gergek zamanh ag
sistemleri ile aktarilabilmektedir (Berentsen, 1997, s.3). Bu durum Internet
Uzerinden ya da diger elektronik platformlar Gzerinden yapilan aligverislerde

tuketiciler bakimindan buyuk kolayliklar saglamaktadir.

Bunun yaninda tim elektronik para araglarinda gerek islemlerin
dogrulugunu kanitlamak icin gerekse de verilerin ve kigilerin guvenligini
saglamak icin sifreleme protokolleri kullaniimaktadir (ECB, 1998, s.7). Bu
Ozelligi nedeniyle elektronik paranin nakit paraya gore ¢alinma, kaybolma ve

dolandiricilik gibi riskleri daha az barindirdigi dusunulmektedir.

Bu noktada, literatlrde “erisim araci” olarak siniflandirilan banka karti
ve kredi karti gibi 6deme ve kredilendirme araclarinin da elektronik paradan
farkh oldugunu belirtmekte fayda bulunmaktadir. Banka kartlari ve kredi
kartlari, genelde telefon, internet ya da 6zellikli bazi yazihmlar aracih@iyla
musteri hesabina ya da kredi limitine erigilmesini saglayarak parasal degerin
transfer edilmesini saglayan araclardir. Elektronik parada ise parasal deger,
kullanilan elektronik para araci ile halihazirda butlinlesmis ve kullanicinin
kullanimina hazir hale gelmis durumdadir (Drehmann ve digerleri, 2002;
ECB, 2008; Papadopulos, 2007). Bu nedenle banka hesabi ya da kredi limiti
kullanilarak fonlarin bir yerden bagka bir yere transfer edilmesi yoluyla
O0demelere aracilik eden kredi karti, banka karti, EFT gibi araclar elektronik
para dedgil, erisim araclari veya diger elektronik 6deme araclari olarak kabul
edilmektedir (ECB, 1998; Geva ve Kianieff, 2002).
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Elektronik paranin banka kartlarindan farkli olarak herhangi bir
hesaba bagli olmadan c¢aligabilmesi, Ozellikle gelir dizeyi duguk olan,
bankacilik sisteminin gelismedigi ve ATM aginin yaygin olmadigi Ulkelerde
hanehalkinin finansal sisteme erigsimini artiran ve kayit disihgl azaltan
unsurlardan bir tanesi olarak karsimiza gikmaktadir® (Andresen, 2013).
Ayrica bu aracin, kredi kartlarindan farkli olarak arkasinda kredi limiti
olmamasi, bagka bir deyisle 6n 6demeli olmasi da hanehalki bor¢lulugunu ve
bu borg¢luluktan kaynaklanabilecek 6deyememe riskini sinirlayarak ekonomik,

sosyal ve bireysel problemleri engelleyebilecegi gorulmektedir (Cam, 2010).

Tablo 1.1’de goruldugu uzere elektronik paranin, nakit para da dahil
olmak Uzere bircok o6deme aracindan farkli konumda oldugu
degerlendirilebilir. islem basina marjinal maliyetlerin disikligi ve kisisel
bilgilerin karg! tarafa verilmeden islem yapilabilmesi (anonimlik), elektronik
paray! diger 6deme araglarindan ayirmaktadir (Papadopoulos, 2007, s.2).
Ozellikle anonim 6zellige sahip bir 6deme araci olmasi, elektronik parayi
cevrim ici yapilan 6demeler icin ideal édeme araci haline getirmektedir
(Berentsen, 1998, s.3).

TABLO 1.1 : GESITLIi ODEME ARAGLARININ OZELLIKLERININ KARSILASTIRILMASI

Elektronik . Banka/Kredi
Para Nakit Cek Karti
islem basina marjinal maliyet Dusuk Orta Yiksek Orta
Yiiz yiize iglemlerde 6demenin
nihailigi Evet Evet Hayir Hayir
Uzaktan islemlerde 6demenin
nihailigi Evet Hayir Hayir Hayir
Anonim iglem yapabilme Evet Evet Hayir Hayir

Kaynak: Berentsen,1998

Tablo 1.2'de de goruldigu Uzere, elektronik para kullanabilmek igin
kullanicilarin islem 6ncesinde en az mal ya da hizmet bedeli kadar fon

tutarini, elektronik parayi igeren teknik araca yuklemeleri gerekmektedir. Bu

% Ornegin Afrika lilkelerinde kullanilan M-pesa sistemi
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on yukleme kosulunun elektronik para agisindan bir dezavantaj olusturdugu

sOylenebilir.

TABLO 1.2 : MAL YA DA HiZMETIN TRANSFER EDi_LME ZAMANINA GORE
PERAKENDE ODEME ARACLARININ GORELI POZISYONLARI

On Odemeli Aninda Odemeli | Sonradan Odemeli

Seyahat Cekleri, Elektronik Para Banka Kartlari Kredi Kartlari

Kaynak: Reddy, 2002

1.1.5.2. Elektronik Para Araglarinin Siniflandirilmasi

Elektronik para, cesitli Olgutlere gore ve degisik sekillerde
siniflandirilabilmektedir. Bu c¢alismada elektronik para drunleri sistemin
isletildigi ortama gore, cikarilma ydntemine gore ve elektronik parayi ihrag
eden kurulusun turine goére siniflandiriimis olup, her siniflandirmaya gore

elektronik para turlerine iligkin bilgilere agagida yer verilmigtir.

1.1.5.2.1. Sistemin isletildigi Ortama Gére

Sistemin igletildigi ortama goére elektronik para Urdnleri; kart tabanli
elektronik para araclari (6n 6demeli ve ¢ok fonksiyonlu kart araglari) ve
yazilim tabanli elektronik para araglari seklinde iki genis kategori altinda
siniflandinlabilir (Deutsche Bank, 2012, s.2).

On édemeli ve ¢ok fonksiyonlu kart araclari ile yazilim tabanli araclar
arasinda, elektronik paranin vyaratiimasi ve harcamanin yapilmasi
asamasinda farklliklar bulunmasina ragmen, her iki elektronik para turinde
de harcama vyapillmadan Once fonlarin bu araglara yuklenmis olmasi

gerekmektedir.

Diger taraftan 6n o&demeli kart aracglarinin sadece yuz ylze
islemlerde  degil, gelismis iletisim altyapilari sayesinde uzaktan
gerceklestirilen iglemlerde kullanilma potansiyeli de bulunmaktadir. Bu

sekilde iletisim kanallari araciligiyla kullanildiginda, teknik aracin ne
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olduguna bakilmaksizin, elektronik para, ag parasi ya da dijital para olarak
adlandirilabilir (ECB, 1998, s.7).

1.1.5.2.1.1. Kart Tabanh Elektronik Para

Elektronik paranin gelisimine temel teskil eden 6n ddemeli kartlar ilk
olarak 1990’'larda Belgika ve ingiltere’de kullanilmaya baslanmis olup,
sonrasinda birgok Ulkede drnekleri gorulmeye baslanmistir (BIS-CPMI, 1999,
s.19). Onceleri sadece toplu tasima, telefon aramasi, park Ucreti gibi belirli
odemelerin sinirli yerlerde yapilmasinda kullanilan bu kartlarin, kullanim
alanlan ve yayginhdir zaman igerisinde artmig ve elektronik para araglari
ortaya ¢ikmistir.

GUnumuzde kullanilmakta olan diger tek fonksiyonlu ya da sinirli
fonksiyonlu 6n 6demeli kart tirlerinin aksine, elektronik para sinifina giren 6n
odemeli ve c¢ok fonksiyonlu Kkartlar, cok fazla sayida lokasyonda ve
magazada, birden fazla amacla kullanilabilmekte ve bu nedenle diger 6n
ddemeli kartlardan farklilik arz etmektedir. Ornegin telefon aramalari yapmak,
toplu ulasim, parkmetreler gibi sadece belirli bir amaca hizmet eden ve “Tek
Fonksiyonlu Kartlar” olarak tanimlanan kartlarda, karti ihrag eden kurulus ve
kabul eden kuruluglarin ayni olmasi, bu kartlari elektronik paradan ayiran en
onemli Ozelliktir. Diger taraftan oteller, tatil koyleri, Universite ve sirket
yerleskeleri gibi belirli yerlerde sadece belirli Griin gruplarindan faydalanmayi
saglayan “Kapali Sistem Kartlar” ya da “Sinirl Fonksiyonlu Kartlar” da
elektronik para ile karistirlmamalidir. Bu kapsamda, elektronik para olarak
kullanilan her kart aracinin 6n 6édemeli oldugu, ancak her 6n ddemeli kart

aracinin elektronik para olmadidi sdylenebilir.

Elektronik para niteligindeki 6n 6demeli ve ¢ok fonksiyonlu kartlar,
genel olarak Uzerine parasal deger yuklenebilen mikroiglemci niteliginde
cipler kullanan ve karti ihra¢c eden kurulug disindaki igletmelerde de
kullanilabilen kartlardir (Deutsche Bank, 2012). Bu kartlara drnek olarak
Paypal Nakit Kart, Ukash, Paysafecard ve Geldkarte'yi verebiliriz. ECB ve

diger sorumlu otoriteler, Uguncu bolumde deginilecegi Uzere, para politikasi
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uzerindeki olasi etkileri nedeniyle bu kartlari ihrag edenlerin dizenlenmesi ve

gOzetimi konusuna 6nem vermektedir.

1.1.5.2.1.2. Yazilim Tabanh Elektronik Para

Ag parasi olarak da adlandirilabilen yazilim tabanli araglar, temelde
Oon odemeli kart aracglarina benzemekle birlikte, elektronik paranin
muhafazasi ve harcamalarin yapilabilmesi i¢in kigisel bilgisayarlara
yiklenebilen ya da internet lizerinden erisilebilen dzellesmis yazilimlar veya
arayuzler kullanirlar (Deutsche Bank, 2012). Calisma mantiklar sistemden
sisteme farkh olsa da, genel olarak kullanicilara bir kredi karti veya mevduat
hesabina bagll olarak calisan ya da elektronik transfer yoluyla fon
aktarilabilen ¢evrim igi bir elektronik clizdan tahsis edilmekte ve kullanicinin
cuzdanina aktardigi fon tutari kadar elektronik para, harcamaya hazir hale
getirilmektedir. Musterinin sahip oldugu fonlarin tutuldugu bu clzdan,
elektronik para ihrag eden kurulugun kontrolu altindaki merkezi bir sunucuda

tutulmakta ve musteri fonlara uzaktan erigebilmektedir (ECB, 2008, s.7).

Yazilim tabanl araglar, nakit paranin kullaniminin zor oldugu, sadece
internet Gzerinden yapilabilen elektronik ticaret islemleri igin gelistirilmistir. Bu
araclarin, elektronik ticaret igslemlerinde, kredi ve banka kartlarina gore daha
yuksek guvenlik saglama ve finansal bilgilerin Gg¢lnci kigiler ile

paylasiimamasi gibi avantajlari bulunmaktadir (Papadopoulos, 2007, s.7).

GUnumuzde yazilim tabanh araclar elektronik paranin en basarili
ornekleri olarak gosterilmektedir (ECB, 2008, s.7). Dinyada en ¢ok kullanilan
yazilim tabanli elektronik paralardan bir tanesi Paypal’dir. Paypal ile birlikte;
Amazon Payments, Google Clzdan ve Skrill gibi son yillarda tlkemizde de
kullanimlari artmaya baslayan diger elekronik para érnekleri bulunmaktadir.
Bu gibi araclarin genel 6zelligi, kigisel ve finansal bilgileri gifrelenmig olarak
tutmasi ve bu bilgileri saticilar ile paylasmadan ticaret yapilabilmesine imkan

tanimasidir.

Elektronik paranin bugune kadar kredi kartlari ve banka kartlari kadar

yayginlasmamasinin temel nedeni elektronik para urunlerinde gifte harcama

28



ve dolandiricihk gibi problemlerin engellenmesi amaciyla ytuksek guvenlik
standartlarinin uygulanmasi ve yeni basvuru prosedurlerinin karmasik
olmasidir. Ancak finansal hizmetlerde hizla devam eden dijitallesme
surecinin elektronik paranin kullanimini artirmasi beklenmektedir. Gelecek
dénemde, elektronik para drtnleri diger elektronik 6deme araglarindan daha
da ucuz bir sekilde 6deme yapma imkanini sagladik¢a, elektronik para
artnlerinin 6zellikle gevrim igi aligverislerde kredi karti ve banka kartlarinin
ciddi rakibi olmasi beklenmektedir. Bu kapsamda, on o6demeli kartlari
Ozellikle mobil ya da c¢evrim i¢i cluzdanlarda depolama 6&zelligi bulunan
sistemlerin daha da 6nem kazanacagi belirtimektedir (Deutsche Bank,
2012).

1.1.5.2.2. ihrag Eden Kurulusun Tiiriine Gore

Bu calismada elektronik para ihra¢ edebilecek kuruluslar olarak
merkez bankalari, bankalar, elektronik para kuruluglari ve kiyi 6tesi kuruluglar

Uzerinde durulacaktir.

1.1.5.2.2.1. Merkez Bankalar Tarafindan ihrag Edilen Elektronik

Para

Teorik olarak, merkez bankalarinin kanuni para birimini elektronik
para olarak piyasaya surmesi mumkundur (Berk, 2001, s.6). Merkez
bankasinin kagit para yerine butunuyle elektronik para ihra¢ ederek bunu
dolasima sUrmesi durumunda, bu para hanehalki ve bankalar tarafindan
mubadele araci, hesap birimi ve tasarruf araci olarak kabul edilecek ve sonug
olarak kagit para, yerini elektronik paraya birakabilecektir (Oztiirk ve Kog,
2006, s.209).

Dunyada merkez bankalari tarafindan elektronik para ihraci yaygin
olmamakla birlikte, Ekvator Merkez Bankasi 2015 yili igerisinde Ulkede halen
resmi para birimi olan ABD dolari yaninda, mobil araglar yoluyla édeme
yapilmasini ve 6deme alinmasini saglayan ilk elektronik para birimini ihrag
edecegini duyurmustur. Ekvator Merkez Bankasi ihra¢ edecegi para birimiyle,

bankalarda vadesiz hesabi bulunmayan ya da kredi karti kullanmayan
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vatandaslarin finansal sistem ile butunlegsmesini saglayarak ekonomiyi tesvik
etmek istedigini belirtmistir (CNBC, 2015).

1.1.5.2.2.2. Bankalar Tarafindan ihrag Edilen Elektronik Para

Bankalar, finansal sistem igerisinde musterilere ait fonlari mevduat
hesaplari yoluyla muhafaza etmek ve finansal sistemdeki 6demelerin
gerceklestirimesini saglamak gibi ©6nemli fonksiyonlari yerine getiren
kuruluslardir. Bilindigi uzere bankalar odeme islemlerinin
gerceklestiriimesinde musterilerine ¢ek, kredi karti, banka karti ve EFT gibi
geleneksel 6deme araclarini sunmaktadir.

Ancak zaman igerisinde gerek toplumsal ihtiyaglarda meydana gelen
degisim, gerekse de teknolojik gelismeler nedeniyle édeme hizmetlerinde
ortaya c¢ikan yenilikler neticesinde bankalar, mevduat hesaplarina ihtiyag

duymayan elektronik para araglarini da sunmaya baslamislardir.

Finansal sistem igerisindeki 6nemi nedeniyle siki denetim ve
g6zetime tabi kuruluslar olan bankalar, elektronik para ihraci faaliyetlerini
merkez bankasi parasi karsiliginda gergeklestirmektedir. Bankalar tarafindan
ihrag edilen elektronik para, hanehalkinin elindeki nakit paranin yerini alarak
bankalar icin yeni bir kaynak yaratabilecegi gibi, bankalardaki vadesiz
mevduat hesaplarini ikame etme potansiyeline de sahiptir (Sardoni ve Verde,
2000).

1.1.5.2.2.3. Elektronik Para Kuruluslan Tarafindan ihrag Edilen
Elektronik Para

Elektronik paraya iligkin olarak, gerek AB’de gerekse diger Ulkelerde
otoritelerin, temel finansal hizmetlerin bankacilik sistemine erisimi olmayan
Kisilere ulasmasi, O6demeler alaninda rekabetin artirilarak maliyetlerin
dusurulmesi ve teknolojik ilerlemenin tegvik edilmesi amaciyla, elektronik
paranin banka disi kuruluslarca da ihrac edilebilmesini duzenledikleri

gorulmektedir (Tarazi ve Breloff, 2010, s.1).

30



Teknik agidan bakildiginda, banka digi kuruluglar tarafindan yapilan
ihraglar, bankalar tarafindan yapilanlardan farkli degildir. Her iki durumda da
kullanicilar dédedikleri fon tutari kadar elektronik parayl satin alarak édeme
islemlerinde kullanabilmektedir. Fakat banka disi kuruluslar tarafindan ihrag

edilen elektronik paranin ekonomik etkileri farkl olabilmektedir.

Her iki ihra¢ arasindaki temel fark olarak ise, banka disi kuruluglarca
ihrac edilen elektronik paranin bir mevduat turi olarak sayllamamasi
gOsterilebilir. Bankacilik sektori disindaki kuruluslarca elektronik paranin
ihrag edilmesi durumunda, kullanicilar gerekli fonlari nakit para olarak veya
mevduat hesaplarindan transfer yoluyla ilgili kurulusa 6derler. Bu kuruluslarin
elektronik para ihraci karsihginda aldigi fonlar, herhangi bir firmanin sattigi
mal ya da hizmet karsiliginda aldigi fonlardan farkliik arz etmemektedir.
Ihrag eden kurulugun kullanicilarin elektronik para kargiiginda 6dedikleri
fonlart ne sekilde kullanabilecekleri yerlesik oldugu Ulkelerdeki
dizenlemelere bagl olarak degisebilmektedir. Genellikle bu kuruluglarin
kredi kullandirmalarinin yasaklandigi ve tuketicilerin korunmasi amaciyla
topladiklari fonlari duguk riskli ve likit varliklarda tutmalarina izin verildigi
goOrulmektedir (Sardoni ve Verde, 2002, s.13-14).

1.1.5.2.2.4. Kiyi Otesi Kuruluslar Tarafindan ihra¢ Edilen
Elektronik Para

Yukarida belirtilen elektronik para ihraglari disinda, bir Ulkede
yerlesik hanehalkinin, Glke disindaki kuruluglar tarafindan ihrag edilen dijital
para ya da ag parasi olarak adlandirilabilecek elektronik parayl da édeme
islemlerinde kullanmay tercih etmesi mimkindur. Bu sekilde ihrag edilen ve
kullanilan elektronik paranin arkasinda baska bir Ulkenin merkez bankasi

tarafindan ¢ikarilan para birimi bulunmaktadir (Krueger, 2001).

Kiyr Otesi kuruluglarca ihra¢ edilen elektronik paranin ekonomi
Uzerindeki etkileri yurt icinde ihra¢c edilen elektronik paraya goére farkl
olmakta ve bu kuruluslarin dizenlenmesi ve denetlenmesi zor oldugundan

otoritelerce bu etkilere karsi onlem alinmasi da zorlagmaktadir.
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1.1.5.2.3. ihrag Edilme Yéntemine Goére

Bu c¢alismada elektronik paranin ihra¢ edilme yontemlerinin
degerlendirimesinde  Olgit  olarak  elektronik  paranin  ihracinda
kullanilabilecek fonlarin niteligi esas alinmaktadir. Buna gore elektronik para
teorik olarak merkez bankasi parasi karsiliginda veya bagimsiz bir para

birimi olarak ¢ikarilabilir.

1.1.5.2.3.1. Merkez Bankasi Parasi Karsihginda ihra¢ Edilen
Elektronik Para

Elektronik paranin ihrag edilme yontemlerinden bir tanesi kanuni para
birimi karsiliginda ¢ikariimasi, yani baglangigta arkasinda yuzde ytuz merkez

bankasi parasi bulunmasi durumudur.

Merkez bankasi parasi karsiliginda elektronik para ihra¢ eden
kuruluslar, musterilerinden nakit para, kredi karti, banka karti ve elektronik
fon transferi gibi 6deme araclari aracihigiyla fon toplayarak bu fonlar
elektronik paraya donusturmekte ve elektronik bir cihaz ya da ortamda

musterinin kullanima hazir hale getirmektedir.

Merkez bankasi parasi karsiliginda cikarilan elektronik para, diger
0deme araclarinin bir nevi ikamesi haline geldigi icin merkez bankasi
parasinda herhangi bir degisiklik olmayacak ve bu ihraglarin para arzi
Uzerine etkisi olmayacaktir. Ancak bdyle bir durumda elektronik para, para

arzinin bilesenlerini degistirecek ve birtakim ekonomik etkiler yaratabilecektir.

1.1.5.2.3.2. Bagimsiz Para Birimi Olarak ihra¢ Edilen Elektronik
Para

Iktisat literatlirinde, badimsiz para birimi kavrami yeni bir olgu
degildir. Ornedin Nobel 6dulli iktisatg Von Hayek hiikiimetlerin para ihrag
etme tekeline kargi ¢ikmis ve 6zel sektorlin para basma serbestisine sahip
olmasi gerektigini savunmustur. Hayek’e gore 6zel sektoér kuruluslari, kendi
namlarina, para birimi olarak kullanilabilecek faiz ihtiva etmeyen borglanma

araclari ihra¢ edebilmelidir. Rekabetgi bir piyasada, faiz getirisine sahip
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olmayan bu para birimleri igerisinde, fiyat istikrarini saglayarak degerini
muhafaza etmeyi basaran para birimleri piyasada kalacak, digerleri ise
piyasadan c¢ekilmek durumunda kalacaktir. Boylelikle serbest piyasa
sisteminin en o©nemli dlzenleyicisi konumunda olan paranin, piyasa
tarafindan duzenlenmesinin 6nune gecilecektir. Nihayetinde ise istikrarli ve

enflasyonist olmayan bir piyasa ortaya g¢ikacaktir (Hayek, 1976, s.47).

GUnumuzde, bilisim ve iletisim teknolojilerinin gelismesi ile birlikte,
Hayek tarafindan 6ne surllen bagimsiz para birimi olgusunu tam olarak
yansitmasa da, bu yapiya benzeyen olusumlarin ortaya ¢iktigi gérulmektedir
(ECB, 2012; Velde, 2013).

Daha o6nce belirtildigi Uzere dinyada farkli Ulkelerde elektronik
paranin tanimi ve kapsami konusunda gerek merkez bankalari gerekse de
diger otoriteler arasinda fikir birligi bulunmamaktadir. Bu farkli bakig acilari
dogrultusunda, literaturde elektronik paranin merkez bankasi parasindan
bagimsiz bir para birimi olarak ¢ikarilabilecegi konusunda degerlendirmeler

yer aldigi1 gorulmektedir.

C")rnegin Kanada Merkez Bankasinin, 2014 tarihli calismasinda,
elektronik parayr merkezi ve merkezi olmayan elektronik para* olarak ikiye
ayirdigi, merkezi olmayan elektronik parayi ise, Bitcoin (BTC)'i 6rnek vererek,
ihrag edeni belli olmayan ve ulusal para birimi cinsinden c¢ikariimayan

elektronik para olarak tanimladigi goérulmektedir (Bank of Canada, 2014).

Reddy (2002)’e gore de elektronik paranin merkez bankasi digindaki
kuruluglar tarafindan ve bagimsiz bir para birimi olarak ¢ikariimasi
mumkuindur. Bdyle bir durumda, elektronik para bir degisim araci olarak

merkez bankasi parasi ile rekabet edebilecektir.

Yukarida yer verilen degerlendirmeler kapsaminda, bagimsiz para
birimi olarak ihra¢ edilen elektronik para, arkasinda dayanak olarak herhangi

bir para, varlik ya da merkez bankasi gibi bir finansal otorite bulunmayan

* Kanada Merkez Bankasi, ECB'nin degisik calismalarinda sanal para birimleri igin kullandigi “Virtual Currency”
ifadesi yerine “Electronic Money” ifadesini kullanmaktadir.
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elektronik para birimi olarak tanimlanabilir. Bu 6zelliklere sahip elektronik

para birimlerine 6rnek olarak ise sanal para dizenekleri verilebilir.

Bu deg@erlendirmelerin aksine, elektronik parayi kapsamli bir sekilde
duzenleyen AB Ulkeleri incelendiginde ise, AB ulkelerinin yasal
dizenlemelerinde bagimsiz para birimlerini elektronik para tanimi kapsamina
almadiklari goérulmektedir. Bunun en o6nemli nedeni, elektronik para
konusunda diuzenleme yapan ulkelerin, merkezi yapida olmayan ve ihrag

edeni belli olmayan bu araglara iliskin alani diuzenleyememeleridir.

Bu nedenle, AB tarafindan yapilan elektronik para tanimindaki tim
unsurlara sahip olmasa da, elektronik paraya olan buyluk benzerlikleri ve bazi
merkez bankalar tarafindan elektronik para bashgi altinda incelenmesi
nedeniyle sanal para duzenekleri ve bu duzeneklerin Ozelliklerine yer

verilerek detayli incelenmesi faydali olacaktir.

1.1.5.3. Sanal Para Diizenekleri

Son yillarda diinyada hem Internet hem de mobil teknolojilerin
gelismesi ile birlikte sosyal aglar (Facebook, Twitter vb.), cevrim igi
mesajlasma ve konusma servisleri (WhatsApp, Viber vb.) ile sanal diunya
olarak adlandirilabilen ¢evrim igi oyunlar (Second Life, World of Warcraft vb.)
ozellikle geng internet kullanicilari arasinda popller hale gelmistir. Bu gelisim
ile birlikte sanal dinyaya 6zel bir ekonomik sistem ortaya ¢ikmistir. Gergek
ekonomide oldugu gibi sanal ekonomide de, gerek sanal gerekse gergek mal
ve hizmetlerin satin alinabilmesi ig¢in parasal iglemlerin mutabakatinin
gerceklestirimesi sorunu ortaya c¢ikmig ve bu dogrultuda sanal 6deme

sistemleri ve sanal deme araglari gelismistir.

Sanal para; herhangi bir dizenlemeye tabi olmayan, ihraci ve
kontrolu gelistiricileri tarafindan yapilan ve genelde belli bir sanal toplulugun
dyelerinin kendi aralarinda cgesitli mal ve hizmetlerin dedisiminde kullandigi

sayisal para olarak tanimlanmaktadir (ECB, 2012).

Sanal para duzenekleri geleneksel bankacilik ve finans sisteminin

disinda olusturulmus sistemlerdir. Bu dizeneklerde 6deme islemleri genelde
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kig¢uk meblagh yani perakende 6édemelerden meydana gelmekte olup, para
transferleri ve bu islemlerin mutabakatlari sanal topluluk operatorleri
tarafindan gerceklestiriimektedir (ECB, 2012, s.40).

Sanal topluluklar i¢in sanal 6deme araglari gelistiriimesinin temel
nedenini sirketlerin gelirlerini artirma isteklerine baglamak mumkindir. Bu
araclarin kullanimi, mdasterilerin her 6deme isleminde kigsisel bilgilerini
vermelerini engelleyerek 6deme iglemlerini kolaylastirmakta ve bdoylelikle
harcama miktarini artirmaktadir (ECB, 2012, s.18). Oyle ki; gergek
ekonomide faaliyet gosteren 6deme hizmeti saglayici kuruluslar dahi bu
egilimin gerisinde kalmak istememislerdir. Ornegin VISA, 2012 yili sonlarinda
sosyal aglar ve c¢evrim igi oyunlarda satin alma iglemine aracilik eden
PlaySpan sirketini 190 milyon ABD dolari kargiliginda satin almig ve bu
alandaki gelismeden faydalanmaya calismistir. Bu alandaki diger bir satin
alma ise American Express’in 2011 yili sonlarinda Sometrics isimli sirketi

satin almasidir.

llerleyen boliimde deginilecegi lizere sanal para diizenekleri birgok
acidan elektronik paraya benzemekle birlikte, sanal paranin, AB tarafindan
tanimi yapilan elektronik para ile birtakim farkhliklari bulunmaktadir. Ancak
ECB’nin 2012 yilinda yayimladigi “Sanal Para Duzenekleri” isimli raporunda
dahi sanal paralarin, elektronik paranin g¢evrim i¢i dunyadaki islemlerde
kullanilan 6zel bir c¢esidi olarak duslunulebileceginin  degerlendirildigi

hususunu belirtmekte fayda vardir (ECB, 2012, s.16).

1.1.5.3.1. Sanal Para Diizeneklerinin Siniflandiriimasi

GuUnumuzde ¢ok sayida sanal para duzenegi bulundugundan tim bu
paralari siniflandirmak c¢ok kolay olmamaktadir. Yontemlerden bir tanesi
sanal paralari, bu paralarin gergcek para ve gergek ekonomi ile etkilesim
dlzeyleri g6z 6nunde bulundurularak siniflandirmaktir. Bunun igin; sanal
para biriminin baska para birimleri ile degisim surecindeki parasal akisa ve
sanal para birimi ile gercek mal ve hizmetler satin alinmasi surecindeki reel
akisa bakilabilir. Bu metoda gore sanal para duzenekleri Gge ayrilabilir (ECB,
2012).
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1.1.5.3.1.1. Kapal Duzenekler

Bu dlUzeneklerin gercek ekonomi ile higbir baglantisi
bulunmamaktadir (Sekil 1.3). Bu dizeneklerde sanal paralar sadece belirli bir
topluluk igerisinde kullanilabilir. Cevrim i¢i oyun sitelerinde kazanilabilen ve

oyun igerisinde harcanabilen paralar buna érnek olarak verilebilir.

Gercek Ekonomi

g 4

SanalPara

Sadecesanal malve
Hizmetlerde Kulnim

Sekil 1.3 : Kapali Diizenekler
1.1.5.3.1.2. Tek Yonlu Akisa Sahip Duzenekler

Sekil 1.4’de gorilebilecedi Uzere bu duzeneklerde kanuni para ile
sanal para satin alinabilmekte, ancak sanal paranin tekrar kanuni paraya
donusimud mumkidn olmamaktadir. Bu dizeneklere ornek olarak “Facebook

Credit” ve “Nintendo Points” verilebilir.

Gercek Ekonomi

S B

SanalPara

Sanalve gercek malve
hizmet aliminda kullanm

Sekil 1.4 : Tek Yonlii Akisa Sahip Diizenekler

1.1.5.3.1.3. Cift Yonli Akisa Sahip Diizenekler

Sekil 1.5'de gorilebilecegi Uzere bu duzeneklerde kullanicilar,

piyasada belirlenen degisim orani uyarinca sanal para alip satabilirler ve
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sanal paranin kabul goérdugu isletmelerde mal ve hizmet satin alabilirler. Bu

dizeneklere 6rnek olarak BTC ve Linden dolari verilebilir.

Gercek Ekonomi

S >

SanalPara

Sanalve gercek malve
hizmet aliminda kullanim

Sekil 1.5 : Cift Yonlii Akisa Sahip Diizenekler

1.1.5.3.2. Sanal Para ile AB Tarafindan Tanimi Yapilan ve
Dlizenlenen Elektronik Paranin Karsilagtirmasi

Daha d6nce belirtildigi Uzere, sanal paralar elektronik paranin ¢evrim
ici islemlerde kullanilan 6zel bir ¢esidi olarak dugtnulebilir (ECB, 2012, s.16).
Avrupa Birliginin 2009/110/EC sayili “Elektronik Para Yonergesi’ne gore
elektronik para; 6deme iglemleri yapmak amaciyla kabul edilen fonlarin
karsiliginda ihrag edilen ve elektronik parayi ihra¢ eden disindaki bir gergek
veya tuzel kisi tarafindan da kabul edilen, ihraggidan olan bir alacag temsil
eden, manyetik de dahil olmak Uzere elektronik ortamda saklanan parasal
degeri ifade etmektedir (AB, 2009).

Sanal paralar AB’nin taniminda belirtilen olg¢utlerin  birgogunu
karsiliyor olsa da, Tablo 1.3’te gorulebilecegi Uzere, sanal paralar ile AB
tarafindan tanimlanan elektronik para arasinda birtakim farkhliklar
bulunmaktadir. Bu farklliklarin bircogu sanal para diuzeneklerinin otoritelerce

duzenlenmesinin zorlugu nedeniyle ortaya gikmaktadir.
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TABLO 1.3: AB TANIMLI ELEKTRONIK PARA ILE SANAL PARA SiSTEMLERININ
KARSILASTIRILMASI

Elektronik Para Sistemleri Sanal Para Sistemleri
Bigim Dijital Dijital
Hesap Birimi Klasik para birimi Yeni icat para birimi (Linden

dolari, Bitcoin, Litecoin vb.)

Genelde belli bir topluluk

Kabul Goérme Ihrac¢ eden disindaki tesebbusler dahilinde

Yasal Stati Duzenlenmis Duzenlenmemis

ihrag Eden Elektronik para kuruluglari Finansal olmayan ozel ki
ya da kuruluslar

Para Arzi Sabit Sabit degil ve ihrag edenin
kararina bagl

Fonlarin C:-erl Garanti altinda Garanti altinda degil

Odenmesi

Gozetim/Denetim Evet Hayir

Riskler Genelde operasyonel Operasyonel, kredi, likidite,

yasal

Kaynak: ECB, 2012

iki sistem arasindaki dnemli farkliliklardan bir tanesi elektronik para
sistemlerinde, klasik tanimh kanuni para ile elektronik para arasindaki
badlantinin devam etmesi ancak sanal para dizeneklerinde bu baglantinin
genelde var olmamasidir. Elektronik para sistemlerinde hesap birimi olarak
kanuni para birimi (ABD dolari, Turk lirasi vb.) kullaniimaktadir. Sanal para
duzeneklerinde ise hesap birimi olarak genellikle icat edilen yeni bir para
birimi (Linden dolari, BTC vb.) karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum, sanal para
birimlerinin fiyatinin piyasadaki arz ve talep kosullarina bagli olarak
belirlenerek dalgali yapida olmasina ve bu nedenle sanal paranin geleneksel
para birimlerine donusturilmesinde sikintilar yasanmasina neden
olabilmektedir (ECB, 2012). Ayrica elektronik para sistemleri yasal olarak
surekli gbézetim ve denetim altindayken, sanal para duzeneklerinin
dizenleme yapilarak denetime ve gozetime tutulmasi, en azindan simdilik,
mumkun dedildir. Sanal paralar bu nedenle operasyonel risk, kredi riski,

likidite riski ve yasal risk gibi birgok riski blinyesinde barindirmaktadir.
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Bilindigi Uzere sanal para kavramina iliskin haberler son yillarda daha
¢ok duyulmakta, merkez bankalari ve diger duzenleyici kurumlar art arda
aciklamalar yaparak toplumu bu konu hakkinda bilgilendirmeye
calismaktadir. Bu nedenle sanal para kavramina en ¢ok bilinen ve en yaygin
sanal para duzenegi 6rnegi olan BTC ve bu aracin igleyisi ile devam

edilecektir.

1.1.5.3.3. Bir Sanal Para Ornegi Olarak Bitcoin

BTC, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma isimli bir Japon yazilimci

tarafindan gelistirilen sanal para dlizenegidir.

Sistem, temel olarak agik kaynak kodlarina sahip olan, merkezi
yapida olmayan ve Paypal, Visa, Mastercard, bankalar vb. gibi herhangi bir
ucuncu taraf finansal kurulusun aracihdini ya da kontrolini gerektirmeyen

yapida bir sanal para sistemi olarak tanimlanabilir (ECB, 2012).

ABD dolarina benzer gekilde arkasinda herhangi bir mal ya da altin
gibi degerli maden olmayan BTC itibari para® olarak siniflandirilabilir. Ancak
ABD dolari ve diger para birimlerinden farkl olarak bu paranin arkasinda
yasal olarak bir devlet ve kurulug ya da para arzini kontrol eden bir merkez
bankasi bulunmamaktadir (Velde, 2013, s.2).

1.1.5.3.3.1. Bitcoin Sisteminin isleyisi

Nakamoto tarafindan yapilan tanimlamaya goére BTC sisteminde her
bir BTC, dijital imzalardan olusan bir dizilimdir (Nakamoto, 2008).

BTC’ye sahip her kullanicinin elinde o BTC'yi olusturan bir genel bir
de 6zel olmak Uzere bir ¢ift dizilim bulunmaktadir. Bu dizilimler kullanicilara
ait yerel sistemlerde ya da gevrim i¢i olarak cizdan olarak adlandirilabilecek
bir dosyada tutulmakta ve ilgili dosyanin bir sekilde silinmesi ya da

® Siklar (2004)'a gore itibari para, bir mal olarak degeri bulunmayan, ancak mal ve hizmetlerin satin alinmasinda bir
deger ifade eden nesnelerdir. Velde (2013,s.2)'ye gobre ise igsel degeri bulunmayan itibari para, degerini
kanunlardan ya da bagkalari tarafindan kabul edilmesinden almaktadir.
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kaybolmasi bu dosyada dizilimleri bulunan BTC’lerin kaybolmasi anlamina
gelmektedir (ECB, 2012).

Sistemde tUim iglemler sistemin kullanicilar tarafindan ve merkezi
olmayan bir yapi igerisinde gerceklestiriimektedir. Alici ve satici Kigiler
dogrudan iletisime gegmekte ve kullanicilarin kimlikleri sifrelendiginden karsi
tarafa higbir kisisel bilgi iletiimemektedir. Sistemde yapilan her bir isleme ait
kayitlar, merkezi yapida olmayan ve sistemdeki tim kullanicilarin gérebildigi,
fakat hicbir kullanici hakkinda kisisel bilginin yer almadigi bir defterikebire
kaydedilmektedir. Defterikebir kayitlari, mal ya da hizmet satin alan kisinin,
aldigi mal ya da hizmet tutari kadar BTC’ye sahip oldugunu ve saticiya bu
tutarin gonderildigini kanitlamakla birlikte ¢ifte harcama yani BTC’lerin bir

kereden fazla harcanmasi probleminin de dnline gegmektedir (CRS, 2013).

Yukarida belirtilen ve 6demelerin herkese acgik ortamda kanitlandigi
sistem aslinda yeni BTC’lerin de JuUretildigi bir suregtir. BTC’lerin bir
kullanicidan diger kullaniciya transferi ¢evrim ic¢i bankacilik iglemleri gibi
calismakta ancak daha oOnce belirtildigi Uzere mutabakat islemini yapan
herhangi bir merkezi kurum ya da kurulus bulunmamaktadir. Merkezi
olmayan defterikebire, bor¢ ve alacak iglemleri topluluk igerisinde gonullu
olarak gérev yapan ve madenci (miners) olarak adlandirilan kigiler tarafindan
yapilmaktadir (Arias ve Shin, 2013, s.2).

BTC'ler bir kullanicidan digerine gonderilmek istendiginde oncelikle
sayisal olarak imzalanmig oOdeme iglemi acgik aga gonderilmektedir.
Yayimlanan bu 6deme iglemi, madenciler agisindan, defterikebir kayitlarinin
guvenilir olmasi igin, sistemin yarattigi bir matematiksel problemdir. Bu
matematiksel problem, madencilerin kullandigi bilgisayarlarin iglemcileri
tarafindan ¢ozuldugunde 6deme iglemi gergeklesmekte, yeni defterikebir
kayitlar1 yaratiimakta ve guncel kayitlar diger tUm kullanicilarin sistemleri
tarafindan goruntilenebilmektedir. Bu islemi gergeklestiren madencilere
gerceklestirdikleri dogrulama karsiidinda 25 BTC o6dul verilmekte ve
boylelikle sistemde yeni para yaratimi gerceklesmektedir. Yani sistemde
olusan senyoraj geliri madencilik yapan kullanicilar arasinda dagitiimaktadir
(Andolfatto, 2014, s.17).
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BTC duzeneginde yeni para yaratimi sadece yukarida belirtilen
madencilik islemi ile gergeklesmektedir. Duzenek ilk ¢alismaya bagladiginda
madencilere dogrulama islemi karsiliginda verilen 6dil 50 BTC iken su anda
25 BTC'ye dismus durumdadir ve bu sayl her dort yilda bir yariya
indiriimektedir. Bu nedenle 2040 yilinda dretim igleminin durmasi ve
dolasimda 21 milyon BTC olmasi beklenmektedir (Bitcoin wiki, 2014). Aralik
2014 itibariyla dolagimda 13,5 milyon BTC bulunmaktadir.

1.1.5.3.3.2. Bitcoin Edinimi ve Kullanimi

BTC edinebilmek i¢in kullanicilarin oncelikle acik kaynak kodlu bir
yazilimi indirmeleri gerekmektedir. Kullanicilar bu yazilm araciligiyla BTC
agina baglandiktan sonra bu para birimini edinebilecekleri ¢ yontem
bulunmaktadir (CRS, 2013).

Ik olarak, kullanicilar belirli bir (icret kargiliginda BTC borsasi (Mt.
Gox, Coinbase, Kraken, BTCTurk v.b.) olarak da adlandirilabilen ¢evrim igi
sitelerden klasik para birimleri karsiliginda BTC satin alabilmektedir. Alim-
satim Ucretleri klclk islemlerde %0,5’ten baslamakta, islem tutari buytduikge
%0,2’ye kadar dusmektedir. BTC borsalarinda fiyatlar arz ve talep kosullarina
gore olugmaktadir. Borsalarda olusan ortalama BTC fiyatinin seyri gegcmisten
ginimuze incelendiginde, fiyatlarin oldukga dalgal bir seyir izledigi
g6zlenmektedir. Ornegin Kasim 2013’te ortalama fiyati 1.075 ABD dolarina
kadar ¢ikan BTC’nin, bir yil icerisinde ortalama fiyatinin 380 ABD dolari

civarina dustugu gorulmektedir (Grafik 1.11).
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Grafik 1.11 : Dolagimdaki Toplam BTC Sayisi ile Borsalarda Olugan Ortalama BTC
Fiyatinin Aylar Itibaniyla Geligimi

Kaynak: Quandl, 2014

BTC elde edebilmenin diger ydntemleri ise madencilik yoluyla

uretiminin yapilmasi ya da BTC karsiligi mal ya da hizmet satigi yapilmasidir.

Global olarak igslem goren bu sanal para birimi, hem sanal hem de
gercek mal ve hizmetlerin satin alinmasinda kullanilabilmekte, dolayisiyla da
Euro ve ABD dolari gibi kanuni para birimleriyle rekabet edebilmektedir. Bu
duzenekte, kullanicilarin BTC'leri nerelerde ve hangi mal ve hizmetlerde
harcayabileceklerine iligkin bir ¢cevrim i¢i liste de yayimlanmaktadir (Bitcoin
wiki, 2014). Bu listeye gore, BTC ile gercek mal ve hizmet satigi yapan

firmalarin daha ¢ok ABD, ingiltere, Rusya, Almanya gibi gelismis Ulkelerde
yer aldig1 gorulmektedir.

Ulkemizde de BTC ile hizmet veren danismanlik, geviri ve eczacilik
sektorlerinden firmalar bulunmaktadir. Ayrica 2013 yili Nisan-Kasim aylari
arasinda istanbul Atatiirk Havalimani Dis Hatlar Terminalinde bulunan

TravelersBox ismindeki cihazda BTC satigi iglemleri yapilmigtir (Bigpara,
2013; Dijital Para, 2013).

1.1.5.3.3.3. Bitcoin’in Avantajlari

BTC savunucularinin Gzerinde durdugu temel avantajlardan bir

tanesi bu sistemde yeni para arzinin yaratiimasinin kurallara tabi olarak
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gerceklesmesi ve bu nedenle de duzenegin teorik olarak enflasyon

barindirmamasidir.

BTC’lerin Uretim asamasi igin belirtilen bu avantajin yaninda kullanim
asamasinda da, Ozellikle dizenedin merkezi bir yapida olmamasindan
dolayi, birgok avantajinin oldugu belirtiimektedir. Bu avantajlardan bazilari
asagidaki gibi siralanabilir (Ozdan, 2013):

- BTC dldnyanin her yerinde ve her ulkede higbir kullanim 6n kosulu
ya da sinirlama olmaksizin kullanilabilir,

- Duzenegin herhangi bir merkez bankasi veya resmi kurulugla
iliskisi olmadidi igin higbir tGlkenin ekonomisinden etkilenmez,

- BTC merkezi olmayan bir dizenektir ve BTC’ler arada herhangi bir
banka veya kurum olmadan internet (izerinden dogrudan kisiden
kisiye transfer edilebilir,

- BTC hesaplarnt herhangi bir kisi ya da kurulus tarafindan
dondurulamazlar,

- BTC sisteminde kisisel ya da finansal bilgiler kargi tarafa
aciklanmadan iglem yapilabilir,

- Isyerlerinde BTC kabul etmeye baslamak icin herhangi bir

baslangi¢c maliyeti ve ekstra Ucretlendirme bulunmamaktadir.

Duzenegin diger avantajlari arasinda ise dizenekte diger 6deme
araclarindaki gibi yuksek transfer Ucretlerinin olmamasi, gercek hayatta
kanuni para ile satin alinan mal ve hizmetlerin su anda sinirli da olsa BTC ile
satin alinabilmesi ve BTC’leri ABD dolari ve Euro gibi dovizlere donustiren

kur donusum araglari ile borsalarin mevcut olmasi sayilabilir.

1.1.5.3.3.4. Bitcoin’in Dezavantajlari

BTC sisteminin en blylk dezavantaji olarak rakip para birimlerinin
coklugu ileri surulmektedir. Rakip olan geleneksel para birimlerinin yaninda,
BTC’nin populerlesmesi ile birlikte piyasada Ripple, Litecoin, Auroracoin,
Peercoin, Dogecoin, Nxt, Mastercoin, Namecoin gibi benzerleri artmigtir
(Andolfatto, 2014, s.33).
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BTC igin one surulen diger dezavantajlardan bir tanesi ise bu sanal
para duzeneginin i¢gsel degerinin sifir olmasi ve arkasinda yasal olarak bir
kurum ya da kurulugsun bulunmamasidir (Andolfatto, 2014, s.9). Bu nedenle
piyasada dolasan BTC’nin toplam degeri ve BTC kabul eden igyeri sayisinin
sinirli oldugu soylenebilir. Ayrica merkezi olmayan bu yapi nedeniyle
duzenekte islemlerin dogrulabilmesi ve dolayisiyla 6demelerin gerceklegsmesi
vakit (yaklasik 10 dakika) almaktadir.

BTC’nin piyasa degerine iligkin olarak da birtakim dezavantajlar ileri
surllmektedir. Ornegin BTC'nin piyasa degerinin yiiksek ve zaman zaman
cok dalgali oldugu, gelecekte teknik zorluklar, mevzuat degisiklikleri, talepte
ani bir dusus, siyasi vb. nedenlerle BTC’nin tamamen degersiz hale

gelebilecegi ileri siirtilmektedir (Ozdan, 2013).

Diger taraftan, nakit para igin her zaman var olan ¢alinma ya da
dolandiricilik tehlikesinin BTC sistemi i¢cin de mevcut olmasi dezavantajlar
arasinda sayilabilir (Andolfatto, 2014, s.11).
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IKINCi BOLUM

ELEKTRONIK PARANIN MERKEZ BANKASI BILANGOSU VE PARA
POLITIKASI UYGULAMALARINA OLASI ETKILERI

Yasa ile verilen gorev ve yetkiler gergevesinde, ulke ekonomisindeki
faaliyetleri etkileyebilme guclne sahip olan merkez bankalarinin amaclari ve
bu amaglara ulasmak igin kullandigi aracglar tarih boyunca degigsim
gOstermistir. GUnUmuzde merkez bankalari, basta fiyat istikrar ile finansal
istikrar olmak Uzere belirlenen para politikasi amaglari dogrultusunda,
cogunlukla kisa vadeli faiz oranlarini belileme ve piyasadaki likiditeyi
duzenleme iglevlerini yerine getirmektedir. Merkez bankalari para politikasi
aracglarini kullandiklarinda, bilangolarinda da o6nemli degisimler meydana
gelmektedir. Bu nedenle, merkez bankasi bilango buyuklikleri para
politikasinin tasarlanmasinda 6nemli bir girdi olmakta ve uygulanan para

politikalarinin sonugclari da merkez bankasi bilangolarindan izlenebilmektedir.

Diger taraftan son yillarda bilgi teknolojilerindeki hizli gelismeler
finansal alanda birgok yeniligin 6nund agmis ve bu yeniliklerin
makroekonomik etkileri Gzerine dnemli arastirmalar yapiimigtir. Bu yeniliklerin
en Onemlilerinden biri olan elektronik paranin, parasal sistem igindeki yeri,
merkez bankasi bilangosu ve para politikasi uygulamalari ile genel olarak

ekonomi Uzerindeki etkileri literatlirde birgok ¢alismaya konu olmustur.

Bu boélumde, oOncelikle para politikasi uygulamalarinda merkez
bankasi bilangosunun 6nemine deginilerek onemli bilanco kalemleri ve
parasal buyuklUkler tanitilacaktir. Sonrasinda ise geg¢misten buglne para
politikalarinin geligsimine yer verilerek, para politikasi ile merkez bankasi
bilangosu ve parasal buyuklukler arasindaki iligki anlatilacaktir. Son olarak
ise elektronik paranin merkez bankasi bilangosu ve para politikalari
uzerindeki muhtemel etkileri konusunda literatirde yer alan ¢aligmalara iligkin

detayl degerlendirme yapilacaktir.
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2.1. Merkez Bankasi Bilangosu ve Parasal Buyuklukler

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklari ve bu
varliklarin saglandigi kaynaklari gdsteren mali tablodur. isletme yoneticileri,
yatirimcilar, kredi kurumlari ve isletmeye taraf olan diger kisi ve kuruluslar
isletme hakkinda kararlar alabilmek icin bilangco ve diger mali tablolardan
faydalanirlar. Ozellikle sermaye piyasalarina yatirim yapan yatirimcilar,
borsada igslem goéren sirketlerin degerlemesinin yapilmasinda bilango gibi

mali tablolarin yapisina ¢gok 6nem vermektedir (TCMB, 2009).

Merkez bankalar ise gerek amaclari gerekse de mali tablolarinin
yapisi bakimindan diger ticari isletmelerden farkhdir. Ticari igletmelerin temel
amagclari kar maksimizasyonu iken glinimiz merkez bankalari, yasalari
dogrultusunda, fiyat istikrari ya da finansal istikrar gibi temel amaclar
benimsemislerdir. Diger ticari isletmelerden farkli amaglarinin bulunmasi
merkez bankalarinin bilangolarinin da farkli karakterde olmasina neden

olmaktadir.

Bu kapsamda, merkez bankalarinin bilancolarini diger sirket
bilangolarindan ayiran 0Ozelliklerden bir tanesi, merkez bankalarinin
bilangolarinin para politikalari ile finansal sistemin karsilikli etkilesimi
sonucunda bicimlenmesidir. Merkez bankalari tarafindan alinan kararlar, hem
ticari bankalarin hem de Ulkedeki diger ekonomik birimlerin faaliyetlerini
etkileyici niteliktedir. Bu 0zellik, merkez bankalarinin ulusal paranin
basiminda tekel olmasinin yani sira, para politikasi uygulamalarindan
sorumlu olmasi ve finansal sistem ile yakin iliskisinden de kaynaklanmaktadir
(Gogebakan, 2008).

Merkez bankalari tarafindan basilarak piyasaya surllen para, merkez
bankalarinin temel yukimlulik kalemini olustururken, bu yukumlulik diger
ekonomik birimler igin bir varligi temsil etmektedir (Gogebakan, 2008).
Merkez bankalari, banka ve banka digi kesimlere olan yukumlulUklerini, yani
bilangonun pasifini degistirerek ekonominin likiditesini ayarlamaktadir. S6z
konusu degisikliklerin hangi kanallarla gergeklestirildigi ise bilangonun aktif
kismindaki degisiklikler aracihgiyla takip edilebilmektedir (TCMB, 2009).
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Merkez bankasi bilancolari, ekonomide karar alma birimlerinin
davraniglarinin olugsumunda etkin olan kaynaklari gostermesi nedeniyle,
finansal sistemin analizi i¢cin son derece onemlidir (TCMB, 2009). Merkez
bankalarinin para politikalarini olustururken aldigi kararlar neticesinde,
bilango kalemlerinde meydana gelen degisikliklere bakilarak ve bu kalemler
ile ekonomide kullanima sunulan kaynaklar arasindaki iligki kullanilarak para
politikasinin yén{ ve basarisinin incelenebilmesi mimkiindir. Ornek vermek
gerekirse, merkez bankasi tarafindan zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi,
bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktarinin azalmasina, merkez bankasi
bilangosunda zorunlu kargiliklar kaleminin buyumesine neden olmakta ve

merkez bankasinin siki para politikasi uyguladigina igaret etmektedir.

Para politikasi uygulamalari sonucunda merkez bankasi
bilangosunda meydana gelen degisimler, doéviz kurlari, faizler, enflasyon,
mevduat hacmi, kredi hacmi ve beklentiler gibi degigkenleri etkileyebilmekle
birlikte, bu degiskenlerde baska sebeplerle meydana gelen degisimlerden de
etkilenebilmektedir. Bu nedenle, merkez bankasi bilancosu sadece
uygulanan politikalarin etkilerini gostermekle kalmaz, ayni zamanda para
politikasi hedeflerinde sapma olup olmadidi konusunda da ipuglar tasir.
Merkez bankasi bilangosundaki temel parasal buyukltklerde ortaya ¢ikan ani
degisiklikler, Ulke ekonomisiyle ilgili bir sorunun gdstergesi olabilir. Bu
nedenle, merkez bankasi bilangosunun duzenli olarak takip edilip
yorumlanmasinda fayda vardir (TCMB, 2009; Gogebakan, 2008).

Para politikalarinin merkez bankasi bilangosu Uzerindeki etkilerinin
izlenebilmesi amaciyla genel olarak analitik bilangolarin kullanildigi
gorulmektedir. Analitik bilango, bilango kalemlerinin  belirli  parasal
bayuklUkleri ifade etmek Uzere toplulastiriimasi ve netlestiriimesi suretiyle
elde edilmektedir. Analitik bilangolarda yer alan temel bilango kalemleri ve
parasal buyuklUkler Tablo 2.1°de gdsterilen TCMB Analitik Bilangosu

Uzerinden anlatilacaktir.
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TABLO 2.1 : TCMB ANALITIK BILANGOSU

Varliklar (Aktif) Yiikiimliiliikler (Pasif)

1- Dig Varliklar 1- Toplam Ddviz Yukiamlaltkleri
- Dis YukUmlulukler

- i¢ Yikimlilikler

2- I¢ Varliklar 2- Merkez Bankasi Parasi (TL Yukumlilukler)
- Hazine Borglari - Rezerv Para
- Menkul Kiymetler - Emisyon
- Diger - Bankalar Mevduati
- Bankacilik Sektoriine Agilan Krediler e Zorunlu Karsiliklar
- TMSF’ye Kullandirilan Krediler e Bankalar Serbest imkani
- Diger Kalemler - Fon Hesaplari

Banka DisiI Kesim Mevduati
- Diger Merkez Bankasi Parasi
- Acik Piyasa islemleri

- Kamu Mevduati

3- Degerleme Hesabi

Kaynak: TCMB, 2012b

Analitik bilangoda varlik ve yukumlulukler doviz ve Turk lirasi olarak
ayristinlmigtir. Boylelikle, bilangonun finansman sekli ile bu finansman
vasitasiyla olusturulan varliklar takip edilebilmekte ve para politikasinin

etkilerinin izlenmesi kolaylagmaktadir.

Analitik bilangonun aktifinde dig varliklar, i¢ varliklar ve degerleme
hesabi bulunmaktadir. Dis varliklar; altin mevcudu, TCMB subelerinin
kasalarindaki efektifler, yurt disi bankalarda bulunan déviz mevcudu ve diger
doviz alacaklarindan olusmaktadir. Dis varliklarda artis olmasi TCMB ddviz
rezervlerinde artis oldugu anlamina gelmektedir. i¢ varliklarda ise; TCMB’nin
sahip oldugu DIBS’leri gdsteren menkul kiymetler ve bankacilik sektoriine

acilan krediler kalemleri énemli yer tutmaktadir. Uclincii kalem olan

48



degerleme hesabi®, TCMB’nin altin ve yabanci para cinsinden varlik ve
yukumlalUklerine ait henuz gergeklesmemis lehte ya da alehte kur farkini

gOstermektedir.

Analitik bilangonun pasifinde ise, doviz cinsinden kaynaklari
gOsteren doviz yukumlulukleri ve TL cinsinden kaynaklari ifade eden
merkez bankasi parasi yer almaktadir.

Doéviz yakamlualukleri; kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari, stper
doviz hesaplari ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) borg¢larindan olusan yurt
disina doviz yukumlulikleri ile kamu kesimi ve bankalarin doviz
mevduatlarindan olusan yurt igine doviz yukumlulUklerinden olugsmaktadir
(Kartal, 2013).

Merkez bankasi parasi ise; merkez bankasinin ekonomideki diger
birimlere olan TL yukumlulUklerini, yani TCMB’nin yarattigi para miktarini
gOstermektedir. Merkez bankasi parasi; emisyon, kamu kesiminin,
bankalarin ve banka disi kesimin Tlrk parasi mevduatlari ve TCMB'’nin agik
piyasa islemlerinden kaynaklanan nakit borg¢larinin ve alacaklarinin
netlestirilmis tutarindan olugsmaktadir. TCMB’nin TL cinsinden iglemleri ile
doviz alim-satimi iglemleri merkez bankasi parasini etkilerken, TCMB’nin
doviz cinsinden bor¢ almasi ya da vermesinin merkez bankasi parasi

uzerinde bir etkisi olmamaktadir (Kartal, 2013).

Analitik bilangonun pasifinde yer alan merkez bankasi parasi ile
merkez bankasi parasinin alt kalemleri olan emisyon, rezerv para ve
parasal taban, para politikalarinin sekillendiriimesinde ve sonuglarinin
analiz edilmesinde kullanilan 6énemli parasal buyUklUkler arasindadir. S6z
konusu buyuklikler arasinda Sekil 2.1’de gosterildigi gibi  bir iligki

bulunmaktadir.

® TCMB Analitik Bilangosu'nda yer alan degerleme hesabi, 4 Ocak 2013 tarihinden itibaren ig varliklardan ayri bir
kalem olarak gosterilmeye baslanmistir.
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Emisyon
Bankalar Zorunlu
Kargiliklari
Bankalar Mevduati
Rezerv

Parasal Para
Taban Fon Hesaplari

Bankalar Serbest imkani

Banka Disi Kesim Mevduati

Acik Piyasa islemleri

k J Kamunun TL Mevduati

Sekil 2.1 : Parasal Biiyiikliikler Arasindaki iligki

Emisyon hacmi, merkez bankalari tarafindan piyasaya surulen
banknotlarin toplam tutarini ifade etmektedir. Merkez bankalari piyasadaki
nakit ihtiyacini gézeterek emisyon hacmini gesitli yollarla dizenlemektedir.
Ulkemizde de TCMB’nin kendi belirledigi faiz oranlari (zerinden
gerceklestirdigi acik piyasa iglemleri ile ihaleler ve/veya dogrudan
mudahaleler yoluyla doviz alim-satimi gibi islemler ve para talebi, emisyon
hacmi Uzerinde belirleyici olmaktadir (TCMB, 2009).

Merkez bankalari, bilangolarindaki en buaylUk yukimlulik
kalemlerinden olan dolasimdaki banknotlar ile faiz geliri kazandiran varlklar
edinebilmektedir. Merkez bankalarinin bu varliklardan elde ettikleri gelir ile
para basmanin maliyeti arasindaki fark genis tanimli senyoraj geliri olarak
adlandiniimaktadir (BOJ, 2000). Merkez bankalari, senyoraj gelirlerinin bir
kismini operasyonel faaliyetlerini devam ettirmek ve rezerv birikimi igin
kullanilirken, kalan kismini ise kar dagitim politikalari dogrultusunda
donemsel olarak hazinelere devretmektedir. Bu gelirler dolagimdaki banknot
yukimlulUklerinin miktari ile finansal varliklardan elde edilen faiz gelirleri

degistiginde dalgalanma gdstermektedir.

Rezerv para; emisyon hacmine bankalar mevduati, fon hesaplari ve
banka disi kesimin mevduatlarinin eklenmesiyle olusmaktadir. Rezerv
paranin en 6nemli iki kalemi emisyon ve bankalar mevduatidir. Bankalar
mevduati, bankalarin merkez bankasindaki serbest mevduatlari ile zorunlu
karsiliklarindan  olusmakta ve literatirde rezerv  olarak da
adlandiriimaktadir.
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Parasal taban, rezerv paraya piyasadaki likiditeyi dizenlemek igin
yapilan agik piyasa islemleri nedeniyle bankacilik kesimine karsi olusan net
yukumlulUklerin eklenmesiyle elde edilmektedir. Kamu mevduatinin parasal
tabana ilavesiyle ise merkez bankasi parasi elde edilmektedir. Bu buyuklik,
daha once belirtildigi Gzere TCMB'nin ekonomideki tum diger birimlere TL
cinsinden olan yukumluluklerini vermektedir (TCMB, 2006b).

Merkez bankasi bilangosundan elde edilen parasal buyukliklerin
yani sira, bankacilik sektori ve likidite kosullarini etkileyen en onemli
parasal buyukluklerden biri de para arzidir. Para arzi, piyasadaki banknot
ve madeni paralar ile hanehalki ve firmalarin ticari bankalar ile diger mevduat
toplayan kurumlardaki c¢esitli mevduatlarinin toplamindan olugmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, hanehalki ve firmalarin 6demelerini gergeklestirmek veya
kisa vadeli yatirnm araci olarak tutmak icin kullandiklari varlklarin timuddr.
Para arzina iligkin c¢esitli tanimlar bulunmaktadir (TCMB, 2013a). Bu

tanimlardan,

- M1, paranin degisim araci olarak kullanilan kismini iceren dar

tanimdir.
M1 = Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat

- M2, paranin tasarruf araci olarak kullanilan kismini da iceren M1’e

gOre daha genis tanimdir.
M2 = M1 + Vadeli Mevduat
- M3, para ve paranin yakin ikamelerini de igeren en genis tanimdir.

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlari + ihra¢ Edilen

Menkul Degerler

Para arzi, merkez bankasi bilangco buyukluklerini agan bir buyuklik
olup, merkez bankasi ve bankalar dahil olmak Gzere belirli nitelikteki finansal
aracilarin faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bankalar ve

ekonomideki diger aktorler izleyecekleri politikalarla para arzini etkilemekte,
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boylelikle para arzi, bankalar ve merkez bankasinin politikalarinin etkilegimi
ile sekillenmektedir.

Merkez bankasi faiz politikasi, emisyon, acik piyasa islemleri ve
zorunlu kargiliklar gibi sahip oldugu araclarla para tabanini hareketlendirerek
gerektiginde bankalari ve para arzini yonlendirmektedir (Kartal, 2013). Para
arzi ile parasal taban arasinda asagidaki gibi bir iligki bulunmaktadir.

Para Arzi = Parasal Taban x Para Carpani.

Merkez bankasinin para politikasi araclari ile parasal tabanda
yarattigi bir birim degisiklik, para arzinda para c¢arpani kadar bir degisim

meydana getirmektedir.

Para politikalarinin etkin olarak yudratilebilmesinde, TCMB’nin kendi
bilango buyukligund ve yapisini denetleyebilmesi bluyuk dnem tasimaktadir.
TCMB’nin bilangosu Uzerinde hakimiyet kurabilmesi ise serbestce
kullanabilecegi faiz ve likidite araglarinin bulunmasi ile saglanabilir (TCMB,
2009).

2.2. Para Politikalan

Para politikasi; paranin miktari, maliyeti ve firmalar ile hanehalkinin
bekleyiglerini etkileyerek temel hedeflere ulagiimasina donuk olarak
olusturulan stratejilerin butinaduar (TCMB, 2006b). Tarih boyunca, para
politikasinin amaclari ve hedefleri degisiklikler gosterdiginden bu politikanin
yurutulmesinden sorumlu olan merkez bankalarinin da fonksiyonlari ve

araclari deg@isim gostermigtir.

Gergek anlamda ilk olarak 18. ylzyllda baslayan merkez
bankaciliginin o donemdeki fonksiyonlari devletin bankasi olarak banknot
ihraci ve son likidite mercii fonksiyonunu yerine getirmek iken, 1873-1914
Altin standardi donemindeki amag ise paranin altina gevrilebilirligini garanti
altina almak ve dolayisiyla paranin degerini korumak olmusgtur. 1945-1971
déneminde ise ekonomi politikalari genel olarak maliye politikalar

cercevesinde olusturulmus, para politikasi doviz kurlarindaki degisim
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oranlarinin sabitligini korumak icin destekleyici bir unsur olarak géralmustir.
Ozellikle 1970’lerden itibaren ise sabit kur sisteminin yerini dalgali kur
sistemlerine birakmaya baslamasi ile birlikte merkez bankalari para politikasi
stratejilerini yaygin olarak fiyat istikrarinin saglanmasi amaci gergevesinde
sekillendirmeye baslamislardir (TCMB, 2006b).

Fiyat istikrari insanlarin yatirim, tuketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari dlgide dusik bir enflasyon
oranini ifade etmektedir (TCMB, 2013c). Fiyat istikrarini saglamayi
amaclayan merkez bankalari bu amaca ulagmak Uzere ge¢misten bugune
parasal buyuklukler, doviz kurlari, faiz oranlari gibi ara hedefler belirlemis ya

da gunumuzde oldugu gibi dogrudan enflasyonu hedeflemislerdir.

1970’lerden sonra Ozellikle endustrilesmis Ulkelerin  merkez
bankalarinin, fiyat istikrarinin saglanmasi amacina yonelik olarak

yogunlastidi stratejilerden biri parasal hedefleme olmustur.

Parasal hedefleme stratejisi, temelde, nihai hedef olarak belirlenen
fiyat istikrarina ulasiimasinda, ara hedef olarak belirlenen parasal
bayuklUklerin kontrolu Gzerine kurulmustur. Bu strateji ile merkez bankalari;
bilango buyuklugu, merkez bankasi parasi, parasal taban, rezerv para ya da
para arzi gibi degiskenler arasindan enflasyonla yakin iliskiye sahip olanlari
secerek bu degiskenlerle ilgili hedefleri belirli periyotlar ile gergeklestirmeye
calismaktadir (Kalayci, 2002, s.275). Parasal hedeflemede, ara hedeflerin,
nihai hedef ile istikrarli iligkisi olan, aktarim mekanizmasinda belirleyiciligi
tespit edilen ve merkez bankalarinin kontrol edebildigi degiskenler olmasi
gerekmektedir (TCMB, 2006b, s.3).

1980’lerden sonra finansal piyasalarin hizli bir sekilde gelismesiyle
ortaya c¢ikan yeni finansal araglar, para talebinin ve paranin dolanim hizinin
eskiye gore istikrarsizlasmasina neden oldugu igin, parasal buyuklerle
enflasyon arasindaki kisa donem iligki zayiflamistir. Zira parasal
blayuklUiklerin hedeflenmesinde basari saglanmasi, hedeflenen buyukliklere
olan talep ile enflasyon arasindaki iligkinin gucine baghdir. Bu suregte
merkez bankalarindaki egilim, parasal hedeflemeden vazgecilmeye

53



baglanmasi ve enflasyon hedeflemesine gecis olmustur. ik olarak 1990
yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi, takip
eden yillarda diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde de yayginlagsmaya

baslamistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi; para politikasinin fiyat istikrarini
saglamaya ve surdurmeye yonelik olarak kurumsallastigi modern bir
stratejidir. Bu rejimde merkez bankalari tarafindan sayisal bir enflasyon
hedefi belirlenerek kamuya duyurulmakta, belirli bir sire sonunda bu hedefe
ulagilacagl taahhit edilmekte ve boylece ekonomik birimlerin enflasyona
iliskin beklentileri yonetilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalarinin &zellikle
gelecekteki enflasyona iliskin éngdruleri buydk énem tasimaktadir. Merkez
bankalari bu 6ngoruleri yapabilmek amaciyla toplam arz ve talep gelismeleri,
parasal gostergeler, kamu maliyesi gelismeleri, beklentiler, fiyatlama
davraniglari, ic ve dis soklar, verimlilik, istihdam, Ucretler, doviz kurlari ve
O0demeler dengesi, i¢sel enflasyon tahmin modelleri gibi ¢ok genis bir bilgi
setinden faydalanmaktadir. Sadece fiyat istikrarina odaklanan ve geleneksel
enflasyon hedeflemesi olarak isimlendirilen bu rejimde temel politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlari kullaniimakla birlikte, diger geleneksel para
politikasi araglari da belirlenen enflasyon hedefine ulagsmaya yonelik olarak
kullanilabilmektedir (TCMB, 2006a).

Bunun yani sira son donemde yasanan finansal krizler nedeniyle,
fiyat istikrari hedefinin gerceklestirimesi dogrultusunda “finansal istikrar”
konusu merkez bankalarinin para politikasi gundemlerinin Ust siralarinda
yerini almaya baslamis ve fiyat istikrari ile finansal istikrar hedeflerinin
birbirlerinden ayri digsunulemeyecegi gorusu giderek yayginlasmigtir (TCMB,
2013c).

Finansal istikrar; finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet
gOsteren kurumlarda ve 6deme sistemlerinde istikrari ve soklara karsi
dayanikhh@! ifade etmektedir. Finansal istikrarin saglanmasi durumunda,
para politikasinin etkinligi onemli Olgude artmakta; finansal istikrarin
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saglanamamasi ise surdurulebilir buyume ve fiyat istikrari  gibi

makroekonomik hedefler agisindan tehdit yaratmaktadir.

Nitekim, klresel finansal krizle birlikte gelismis Ulkelerde uygulanan
parasal genigleme politikalari sonucu ortaya ¢ikan kisa vadeli likidite bollugu
ve kuresel finans sisteminde suregelen kirilganliklar, 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde makroekonomik ve finansal istikrari tehdit etmis ve geleneksel para
politikasi uygulamalarinin diginda, soklara karsi suratli bir sekilde tepki
verilebilmesine olanak taniyan daha esnek politikalar kullaniimaya

baslanmigtir (Kara, 2012).

2.3. Para Politikalari ile Merkez Bankasi Bilangosu ve Parasal

Biiyiikliikler Arasindaki iliski

Merkez bankalarinin para politikasi araglarini kullanarak ekonomide
yarattigi degisimlerin bir kismi merkez bankasi bilangosunda yer alan parasal
taban yoluyla izlenebilmektedir. Daha once belirtildigi Uzere, parasal taban
temelde emisyon hacmi (dolagsimdaki para), rezervier (bankalar serbest
imkani ve zorunlu karsiliklar) ve acik piyasa islemlerinden meydana

gelmektedir.

Emisyon hacmi temel olarak bireylerin para talebi tarafindan
belirlenmektedir. Para iglem, ihtiyat ve spekilasyon amaclariyla talep
edilmektedir. islem ve ihtiyat amacgl para talebi bireylerin gelir diizeyi
tarafindan belirlenirken, spekulasyon amagl para talebi faiz oranlan
tarafindan belirlenmektedir. Bu kapsamda bireylerin gelirlerindeki artis ve faiz
oranlarindaki dusus para talebini ve dolayisiyla emisyon hacmini
artirmaktadir. Para talebini etkileyen bir diger faktdr enflasyonda gergeklesen
veya gerceklesmesi beklenen degisimlerdir. Enflasyonun  yuksek
gerceklesmesi veya enflasyon bekleyiglerinde meydana gelecek bir bozulma
para talebinin dismesine ve emisyon hacminin daralmasina neden
olmaktadir. Ayrica, para teknolojisindeki gelismeler de para talebi Uzerinde
belirleyicidir. Ornegin nakit disi édeme araclarinin kullaniminin artmasi para

talebinin ve emisyon hacminin digmesine yol agmaktadir (TCMB, 2013a).
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Emisyon hacminin bir diger belirleyicisi, merkez bankalarinin para
politikasi uygulamalari kapsaminda gercgeklestirdigi c¢esitli islemlerdir. Bu
kapsamda, merkez bankalarinin agik piyasa islemleri ile hazine kagitlarini
alip satmasi, ihaleler ve/veya dogrudan muadahaleler yoluyla doéviz alip
satmasi, zorunlu kargilik oranlarini degistirmesi gibi islemler emisyon hacmini
etkileyerek emisyon hacmi Uzerinde belirleyici olmaktadir. Ayrica, ulkedeki
makroekonomik ve demografik faktorler de nakit tutma egilimini belirleyerek
emisyon hacmini etkilemektedir (TCMB, 2013a).

Emisyon hacmindeki degisimler, fiyatlar genel seviyesini ve kisa
vadede toplam Uretimi paranin dolagsim hizina bagh olarak etkiler. Bu
nedenle paranin dolasim hizi, fiyatlar genel seviyesi, toplam Uuretim ve
ekonomideki ciktl agigi gibi konularla ilgili olarak takip edilmesi gereken
onemli bir degiskendir. En basit haliyle GSYiH'nin (cari fiyatlarla) emisyon
hacmine bolinmesi yolu ile hesaplanabilen paranin dolasim hizi,
ekonomideki Uretimin yapisindan, finansal sistemin etkinliginden ve 6édeme
sistemleri  altyapisindan etkilenebilmektedir. Odeme  sistemlerindeki
gelismeler, 0ornegin finansal iglemlerin ve drunlerin karmasiklagmasi
sonucunda banka karti, kredi karti ve benzeri uygulamalarin yayginlagsmasi,
nakit kullanimi yerine elektronik ddeme sekillerini yayginlastirarak paranin
dolasim hizini artirabilmektedir. Buna karsin dusen enflasyon oranlari, para
bulundurmanin maliyetini azaltarak paranin dolagsim hizinin dismesini
saglayabilmektedir (TCMB, 2009).

Parasal tabanin diger bir dnemli bileseni olan rezervler ise bankalarin
merkez bankasi nezdinde tuttugu serbest mevduatlar ve zorunlu
karsiliklardan meydana gelmektedir. Serbest mevduatlar bankalarin glnlik
igslemlerini  yerine getirebilmeleri icin ihtiyag duyduklari bakiyelerin
toplamindan  olugsmaktadir. Diger bir ifadeyle bankalarin 6deme
sistemlerindeki bor¢c ve alacaklara iliskin nihai mutabakat islemlerinin
gerceklestiriimesi igin tuttuklari bakiyelerdir (Nimmo, 2009, s.4). Zorunlu
kargiliklar ise bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri parasal genisleme

yaratan yukumlalUkleri i¢cin (mevduat, kullanilan krediler, ihra¢ edilen menkul
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kiymetler vb. kaynaklar) merkez bankasi nezdinde belli bir oranda tutmakla

yukumld olduklar rezervlerdir.

Bankalar tarafindan tutulan zorunlu karsiliklar, merkez bankalarinin
bilangolarinda "Bankalar Mevduati” altinda yer almakta olup, bu buyuklik
merkez bankalari agisindan bir yukumluluk kalemidir. Merkez bankasinca
zorunlu Kkarsilik oranlarinin artirimasi durumunda, bankalarin merkez
bankasi nezdine tutacaklari zorunlu karsilik tutarlarn ve “Bankalar Mevduati”
kalemi artacaktir. Bu durum ise daraltici bir para politikasini isaret etmektedir.
Zorunlu karsihk oranlarinin azaltildigi tersi durumda ise bankalarin merkez
bankasi nezdine tutacaklari zorunlu kargilik tutarlari ve “Bankalar Mevduati”
kalemi azalacaktir. Bu durum ise genigletici bir para politikasini

gOstermektedir.

Zorunlu kargiliklar genel olarak ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal
kontrol olmak Uzere U¢ temel amag icin kullanilabilen tamamlayici bir aragtir.
Bu ara¢ ekonomiyi likidite ve maliyet olmak Uzere iki kanal Uzerinden
etkilemektedir. Maliyet kanali, merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarini
degistirerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi
yoluyla cgaligmakta iken, likidite kanali ise zorunlu karsilik oranlarindaki
degisimin bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri kaynaklarin miktarini

etkilemesi yoluyla galismaktadir.

Merkez bankalarinca para politikasinin parasal hedefleme yoluyla
yurutuldugu ve faiz oranlarina iligkin bir hedefin olmadigi durumda, merkez
bankasinin piyasadaki likiditeye iliskin kararlari para arzi Uzerinde guglu bir
etkiye sahip olacaktir. Boyle bir cergevede, finansal sistemde yaratilabilecek
mevduat ve dolayisiyla kredi miktari para c¢arpani mekanizmasi yoluyla
merkez bankasi likiditesine baglidir. Merkez bankasinin politika faiz oranini
belirledigi ve piyasa faizlerinin de merkez bankasinca belirlenen faizler
etrafinda seyrettigi enflasyon hedeflemesi gibi bir rejimde ise, merkez
bankasinin likidite miktari Gzerinde dogrudan degil ancak dolayh yoldan etki
yapmasi mumkunddr. Bunun nedeni, merkez bankasinin, para piyasasindaki

faizlerin politika faizine yakin seviyelerde olusmasini temin etmek amaciyla,
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piyasada talep edilen likiditeyi saglamak durumunda olmasidir (TCMB,
2011).

Bu dogrultuda, enflasyon hedeflemesi gergevesini kullanan merkez
bankalari, para piyasalarinda gecerli olacak faiz seviyesini (politika faizi)
aldiklar kararlar sonrasi ilan ederken sonrasinda bu faiz seviyesinin para
piyasasinda acik piyasa iglemleri yoluyla etkin olmasini saglarlar (TCMB,
2014b, s.3). Bu kapsamda acik piyasa islemleri, para politikasi uygulamasi
cercevesinde, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen
duzeylerde olusmasini saglamak ve finansal piyasalardaki likiditeyi etkin bir
sekilde duzenlemek amaciyla, menkul kiymet alim ve satimi ile para piyasasi
islemleri yapmasi olarak tanimlanabilir (TCMB, 2008a, s.9). Yani acgik piyasa
islemleri vasitasiyla merkez bankalarinca ekonomideki likidite arzi

ayarlanmig olmaktadir.

Acik piyasa iglemlerinin merkez bankasi bilangosundaki yeri
degerlendirildiginde bu islemlerin likidite Uzerindeki etkilerinin parasal taban
araciligi ile gercgeklestirdigi gorilmektedir. Merkez bankalarinin agik piyasa
igslemleri ile piyasadan para c¢ekmesi, parasal taban ve merkez bankasi
parasinin rezerv paraya gore artmasina neden olmaktadir. Merkez bankasi
parasindaki bu artis siki para politikasini géstermektedir (Yardimci, 2006,
s.164). Diger taraftan merkez bankalarinin agik piyasa iglemleri yoluyla
piyasaya para vermesi, parasal taban ve merkez bankasi parasinin rezerv
paraya gore azalmasina yol agmakta, bu durum ise genigletici bir para

politikasini igsaret etmektedir.

Likidite yonetimi agisindan dederlendirildiginde; likidite, acik piyasa
islemleri yoluyla etkin bir sekilde yonetilebilmesine karsin, yapisal nitelikteki
daha kalici adimlar atilabilmesi i¢in zorunlu karsiliklarin kullaniimasi daha
uygun bir segenek olabilmektedir. Zorunlu kargiliklarin operasyonel yapisiyla
ilgili bazi unsurlar da likidite yonetimi Gzerinde etkili olmaktadir. Ornegin,
bankalarin ddeme ve takas sistemlerindeki mutabakat islemlerinde kullanmak
uzere merkez bankasi nezdinde gonullu olarak tutmak istedikleri rezerv para
miktari bankalarin ihtiyaglari dahilinde buylk olgude degisebileceginden,

merkez bankalari tarafindan rezerv paraya olan talebin tahmin edilmesi
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guclesmektedir. Bu nedenle, zorunlu karsiliklarin, bankalarin tutmak
istedikleri rezerv para talebinden daha yuksek belirlenmesi halinde rezerv
paraya olan talebin daha istikrarli ve 6ngorulebilir olmasi mimkundir (TCMB,
2011).

Yukarida belirtilen bilgiler 1siginda acgik piyasa iglemleri ve zorunlu
kargiliklarin  parasal buyUklUklerle iligkisi teorik olarak su sekilde
aciklanabilmektedir. Dar tanimiyla para arzi (M1), dolasimdaki para (C) ve

vadesiz mevduatlardan (D) olusmaktadir.

M1=C+D (2.1)
C =cM1 (0 =c < 1) (Dolagimdaki para talebi) (2.2)
D =dM1 (0 =d < 1) (Vadesiz mevduat talebi) (2.3)
c+d=1 (2.4)

c ekonomik birimlerin nakit tutma egilimini’, d ise mevduat tutma

egilimini gostermektedir.

Merkez bankalari para arzini, parasal tabani etkileyerek kontrol
edebilmektedir. Parasal taban (H), dolasimdaki para (C) ve bankalarin
rezervlerinden (R) olusmaktadir. Bankalarin rezervleri ise zorunlu rezervler

(RR) ve serbest rezervlerden (ER) olusmaktadir.

M1 = mH (2.5)
H=C+R (2.6)
R=RR+ER=rD +eD = (r+e)D = (r+e)dM1 (2.7)

r zorunlu karsilik oranini, e bankalarin fazla rezerv tutma egilimini

gOstermektedir.

” Para garpaninin geleneksel taniminda c nakit tercih orani olarak ifade edilmekte ve C/D olarak hesaplanmaktadir.
Bu calismada, elektronik paranin hem nakit hem de mevduat Uzerindeki etkisi ayri ayri gérilmek istendiginden, c
nakit tutma egilimi olarak tanimlanmis ve mevduat yerine para arzina baglanarak C/M1 olarak hesaplanmistir. Her
iki yaklasimda da elde edilen para carpanlari ayni sonucu vermekle birlikte, degiskenlerden biri farkl
tanimlandigindan elde edilen formdl de farklilik géstermektedir.
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H = cM1 + (r+e)dM1= [c+d(r+e)] M1 (2.8)
M1/H=m=1/[c+d(r+e)] (2.9)

m para g¢arpani olarak adlandiriimakta ve para arzi ve parasal taban
arasindaki iligkiyi gostermektedir. Burada, ¢ ve d bankalar disindaki
ekonomik birimlerin tercih ve kararlarini, e bankalarin tercih ve kararlarini, r

ve H ise merkez bankalarinin tercih ve kararlarini yansitmaktadir.

Merkez bankalarinin zorunlu karsilik oranlari ve parasal tabanda
yapacagl degisiklikler para arzinda degisiklige yol acgacaktir. Merkez
bankalari, her uUlkede yururlikte olan yasal duzenlemelere gore farkhlik
gOstermekle birlikte uluslararasi rezervler karsiliginda, bankacilik sistemine
ve kamu kesimine verilen krediler karsiliginda ve acgik piyasa iglemleri

araciligiyla para yaratarak parasal tabani degistirebilmektedir.

2.4. Elektronik Paranin Merkez Bankasi Bilangosu ve Para Politikasi
Uygulamalarina Olasi Etkileri

Elektronik paraya iligkin literatirde yer alan calismalarin énemli bir
kismi, elektronik paranin merkez bankasi bilangosu, fiyat istikrari, finansal
istikrar, 6deme sistemlerinin gozetimi gibi alanlar Gzerindeki etkilerine yonelik

degerlendirme ve analizlerden olugmaktadir.

Bu analizlerde yer alan etkiler, elektronik paranin kullanim kolayhgi,
guvenli bir ddeme araci olmasi, bir hesaba bagl olarak ¢alismamasi, dusuk
maliyetli olmasi gibi 6zellikleri sayesinde diger 6deme araclarina gore bazi
ustunlukler tagimasi nedeniyle asagida siralanan olasiliklarin gergeklesme

ihtimaline dayandiriimaktadir:

- Elektronik paranin nakit paranin yerini almasi,
- Elektronik paranin vadesiz mevduatin yerini almasi,

- Elektronik paranin nihai mutabakat sistemlerinin yerini almasi.

Elektronik paranin yuklendigi ara¢ acisindan degerlendirildiginde, 6n
O0demeli kartlarin daha ¢ok banknot ve madeni paralarin, ag parasi olarak

adlandirilan araglarin ise banka mevduatlarinin yerini almasinin olasi oldugu
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soylenebilir (Hawkins, 2001, s.98). Costa ve Grauwe (2001, s.5), 6n 6demeli
kartlarin tamamen nakit paranin yerini alabilecegini, King (1999, s.48) ise ag
tabanh elektronik para sistemlerinin merkez bankalari tarafindan isletilen
mutabakat sistemlerinin  yerini  alabilecek dlgide  gelisebilecegini

belirtmiglerdir.

Nakit paranin elektronik gorinimu olarak nitelendirilebilecek olan
elektronik para, nakit paranin bircok karakteristik 6zelligini tagimaktadir.
Temel benzerlik, ikisinin de kullanim asamasinda bir bankanin veya uglncu
bir sahsin onayina ihtiyag duymamasidir. Musteriler, kagit ve madeni
paralarin elektronik muadilini satin almakta, yani aslinda nakit paray! bagka
bir 6deme araciyla degistirmektedir. Boylece bir banka hesabinin varligini
gerektiren banka karti veya kart kurulugu ile mutabakati gerektiren kredi karti
kullanmak yerine, musteri herhangi bir Gguncu kiginin onayini gerektirmeyen,
nakite ¢cok benzeyen ancak nakit disi bir 6deme araci satin almaktadir
(Yurtgicek, 2013, s.76).

Elektronik paranin bu sekilde bagimsiz bir degisim araci olmasi, yani
nakit paraya daha yakin bir ikame olmasi, elektronik parayi diger ddeme
araglarindan buyuk olgcude farkhlastirmaktadir. Ayrica, uzaktan iglemlerin
nihailigi, hiz, kolaylik, maliyet ve guvenlik agisindan nakit paraya gore daha
ustiin olmasi, elektronik paranin nakit paranin yerini almasini kolaylastiran

ozelliklerdir.

Diger taraftan, elektronik paranin yuz yuze ve uzaktan iglemlerde
6demenin nihailigini saglamasi, dusik maliyetli olmasi, bir hesaba bagh
olarak ¢alismamasi ve anonim islem yapmaya olanak tanimasi nedenleriyle
banka kartlarina gbére daha Ustin bir 6deme araci olmasi, 6deme
islemlerinde kullanilan vadesiz mevduat hesaplarinin yerini almasina da yol

acabilecektir.

Elektronik paranin nihai mutabakat sistemlerinin yerini alabilecegi
gorusu ise elektronik para araglarindaki parasal degerin kullanicilar arasinda
aktarilmasinin diger 6deme araclarina gore farkliliklar gostermesinden
kaynaklanmaktadir.
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GUnumuzde klasik 6deme islemleri ve bunlara iligkin mutabakatlar
genellikle merkez bankalarinca isletiien 6deme ve mutabakat sistemleri
vasitasiyla gergeklesmektedir. Merkez bankalarinca igletilen bu sistemlerin
yaninda, 0Ozel kuruluslar tarafindan igletlen o6deme sistemleri de
bulunmaktadir. Merkez bankalarinca isletilen sistemlerde, 6deme islemleri,
finansal kuruluglarin merkez bankalari nezdinde bulunan hesaplari Gzerinden
gerceklesmekte ve dolayisiyla mutabakat islemleri merkez bankasi parasi
Uzerinden yurutilmektedir. Diger taraftan, merkezi karsi taraf ya da merkezi
takas kurulusu olarak adlandirilabilen 6zel kuruluslar tarafindan igletilen
sistemlerde ise gun iginde belirli saatlerde ya da gun sonunda katihmci
kuruluglarin net pozisyonlari hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu pozisyonlar
ise merkez bankalarinin islettikleri sistemlere aktariimakta ve nihai
mutabakatlar yine merkez bankasi parasi Uzerinden gercgeklestiriimektedir.
Merkez bankasi parasiyla yapilan mutabakat, hem merkez bankalarinin son
likidite mercii fonksiyonunun olmasindan hem mutabakatin gercgeklestigi
fonlarin guvenilirligi agisindan en uygun yéntem olarak degerlendiriimektedir.
Bu yapi ayni zamanda bankalarin mutabakat islemleri i¢cin merkez

bankalarinda rezerv bulundurmasi gerekliliginin nedenini olugturmaktadir.

Elektronik parada ise diger 6deme araglarindan farkl olarak parasal
deg@erin kullanicilar arasinda transfer edilmesi asamasinda, zaman alan ve
cesitli maliyetler yaratan O0deme ve mutabakat sistemlerine ihtiyag
olmayabilmektedir. Elektronik paranin, kullanicilarin kartlarinda ya da
elektronik cizdanlarinda hélihazirda yukli olmasi nedeniyle 6deme emrinin
verilmesiyle birlikte parasal deger kullanicilar arasinda aktarilabilmekte,
bdylelikle de transfer islemi merkezi bir sisteme ihtiya¢c duyulmadan otomatik

olarak gerceklesebilmektedir (Stevens 2002; Osterberg ve Thomson, 1998).

Yukarida verilen bilgiler 1s1ginda elektronik paranin; nakit paranin,
vadesiz mevduatin ve/veya mutabakat sistemlerinin yerini alma olasiligi, bu
aracin ekonomik ve finansal sistem ile para politikalari GUzerinde meydana
getirebilecedi etkiler konusunda iki farkli gorigun olusmasina neden

olmustur.
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Ilk goérise gore, gelecekte vyiiksek oranda teknolojiklesmis ag
ekonomilerinde, hanehalki tarafindan kanuni para birimi daha az kullanilacak,
ayrica Ozel kuruluslar da mutabakat islemleri icin merkez bankasi parasina
ihtiyagc duymayacaklardir. Bu nedenle de merkez bankalarinin politikalar
etkinligini kaybedecektir. Hatta bazi calismalarda, gelecekte nihai olarak
merkez bankalarina ve merkez bankasi parasina dahi ihtiya¢ olmayacagi
iddia edilmektedir.

Diger gorise gore ise elektronik para, diger 6deme araglarindan ¢ok
bayuk farklilk icermemektedir. Merkez bankalari ve merkez bankalarinin
politikalari, degisen ve gelisen ekonomik kosullara zaman zaman gecikerek
de olsa etkin bir sekilde cevap vermeye devam ederek varliklarini

surdureceklerdir.

Bu iki farkli gorusu temsil eden c¢alismalardan yola cikilarak,
elektronik paranin merkez bankasi bilangosuna ve para politikasina etkileri

asagida analiz edilecektir.

2.4.1. Elektronik Paranin Merkez Bankasi Politikalarini

Etkileyebilecegi Yonunde Goriisler

Elektronik paranin etkileri konusunda literatirde yer alan galigmalar,
bu aracin merkez bankasi parasini ikame etme potansiyeli ve bunun
sonucunda para politikasi ile finansal sistemin istikrarina etkileri Uzerine

yogunlasmigtir (Nimmo, 2009, s.3).

Gunumuzde yasanan teknolojik gelismeler, finansal kurumlara daha
etkili bir likidite yodnetimi imkani saglarken, merkez bankalarina ise
rezervlerinin sadece klguk bir kismiyla ekonomik faaliyetleri etkileyebilme
olanagi saglamaktadir. Elektronik paranin gelecekte merkez bankasi
tarafindan arz edilen paraya alternatif bir 6deme araci olarak gelismesi
beklenmektedir. Bundan dolayi gelecekte bu gelismelerin merkez bankasi
parasini yok edeceginden ve para politikasini etkisiz hale getireceginden
endise edilmektedir (Woodford, 2001; Slovenic, 2006).
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Elektronik paranin, kisa vadeli faiz oranlari, parasal buyuklukler,
zorunlu karsiliklar ve bankalar serbest mevduati gibi merkez bankasi bilango
bayulklukleri ile merkez bankasi senyoraj gelirleri Uzerinde cesitli etkilerinin
olmasi beklenmektedir. Bunun disinda elektronik paranin, paranin dolanim
hizi ve para talebini de etkilemesi beklenmektedir. Hatta elektronik para
konusunda meydana gelen gelismeler merkez bankasinin varligi Gzerinde de

cesitli tartismalari gtindeme getirmistir. (Oztiirk ve Kog, 2006, s.234).

Elektronik paranin merkez bankasi bilangosu ve para politikasi
Uzerindeki etkileri, elektronik paranin ihra¢ edilme yontemine ve elektronik
parayl ihra¢ eden kurulusun tirine goére farkhlik gdstermektedir. Bu
kapsamda sOz konusu etkiler, Sekil 2.2'de goOsterilen siniflandirma
cercevesinde incelenecektir.

Elektronik Para

lhrag Edilme " P
Yontemine Merkez Bankasi Parasi Karsiliginda Bagimsiz Para Birimi
i Olarak

Gore

lhrag Eden Merkez 3.2 el Ky otesi

. Bankalar Para
Kurulusa Gore Bankasi Kuruluglar
Kuruluslari

Sekil 2.2 : Elektronik Paranin Siniflandiriimasi

2.41.1. Merkez Bankasi Parasi Karsihginda ihra¢ Edilen
Elektronik Paranin Etkileri

Merkez bankasi parasi karsiliginda ihra¢ edilen elektronik paranin,
merkez bankasi parasina rakip olmasi veya merkez bankasi parasinin
tamamen yerine gegmesi olasiligi dusuk olmakla birlikte, nakit ve mevduat
talebinde azaligsa yol agmasi ve merkez bankasi mutabakat sistemlerine olan
ihtiyaci azaltmasi muhtemeldir. Bu nedenle literaturde merkez bankasi parasi
karsiliginda cikarilan elektronik paranin merkez bankasi politikalari Gzerinde

bazi etkileri olabilecegi tartigiimaktadir.
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Merkez bankasi parasi kargiliginda ¢ikarilan elektronik para, toplam
para arzini degistirmezken, toplam likidite talebinin dagiliminda degisime yol
acabilmektedir. Bu degisimler, elektronik paranin hangi kurulus tarafindan
ihra¢ edildigine bagli olarak farklihk gostermektedir (Sardoni ve Verde, 2002,
s.7).

2.4.1.1.1. Merkez Bankalan Tarafindan ihra¢ Edilen Elektronik
Paranin Etkileri

Merkez bankalarinin elektronik parayr merkez bankasi parasi
karsiliginda ihrag etmesi ekonomik olarak anlamli olacaktir. Clinki elektronik
parayl bagimsiz bir para birimi olarak ihrag etmeleri durumunda hem kendi
bastiklart kagit paraya rakip bir ara¢ ¢ikarmis olacaklar, hem de bagimsiz
paranin para arzinda meydana getirecegi artis fiyatlar Uzerinde enflasyonist

baski olusturacaktir.

Gunumuz ekonomilerinde, merkez bankalarinin elektronik para ihrag
etmesi halinde, butiin ekonomik birimlerin Ozellikle hanehalkinin elektronik
paranin yuklenecegi ©On odemeli kartlart veya elektronik cuzdanlari
kullanmasi mimkin olamayacagindan, ilk asamada kagit para ve elektronik
paranin bir arada tedavilde kalmasi ve elektronik paranin bankalar ve diger
finansal kuruluslar arasindaki islemlerde kullaniimasi mumkun olabilecektir.
Ancak, zaman igerisinde bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve bu gelismelere
toplumun adapte olmasiyla bltin ekonomik birimler elektronik para
kullanmaya baslayabilecek ve elektronik para kagit paranin yerini tamamen

alabilecektir.

Oztirk ve Kog (2006, s.209), merkez bankasinin kagit para yerine
tamamen elektronik para ihra¢ ederek dolasima surdugu ve bu paranin
hanehalki ve bankalar tarafindan mibadele, hesap birimi ve bir tasarruf araci
olarak kabul edildigi, yani ka&gdit paranin yerini tamamen elektronik paraya
biraktigi bir sistemin, paranin evrim surecinde kagit paradan sonra gelen

asama olarak degerlendirilebilecegini ifade etmektedir.
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Merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen elektronik paranin tamamen
kagit ve madeni paranin yerine gectigi varsayimi altinda, (2.1) para arzi ve

(2.5) parasal taban denklemlerinde, dolagsimdaki paranin (C) yerini merkez

bankasinca ihrag edilen elektronik para (PMB) alacaktir.
M1=P"8+D (2.10)
H=P" +R (2.11)
PME = pMB M1 (2.12)

p'\’IB ekonomik birimlerin merkez bankasi tarafindan ihrag edilen

elektronik parayl tutma egilimini gostermekte ve (2.9) para c¢arpani

denkleminde nakit tutma egiliminin (c) yerini almaktadir.

pVB = ¢ (2.13)
pM +d=1 (2.14)
M1/H=m=1/[p"® +d(r+e)] (2.15)

Bu durumda, merkez bankasinca ihra¢ edilerek tamamen nakit
paranin yerini alan elektronik para, para arzinda ve para arzinin
bilesenlerinde herhangi bir degisiklige yol agmayacak, dolayisiyla merkez
bankasi bilangosunun blayukligunde ve para politikasi uygulamalari Gzerinde
hi¢ bir etki yaratmayacaktir. Ancak burada elektronik paranin, nakit paranin
yerine gegmesinin ekonomik birimlerin vadesiz mevduat tutma egilimini
degistirmeyecegi varsaylimistir. Halbuki elektronik paranin vadesiz mevduat
hesabina bagli banka kartlariyla ayni iglevi gérmesi, daha guvenli ve hizli bir
ara¢ olmasi vadesiz mevduattan elektronik paraya kaymaya (p"®>c, d’<d)
neden olabilecektir. Bu durum para ¢arpaninin kigllmesini, parasal tabanin
bdylmesini ve bdylece merkez bankasinin para politikasi uygulamalarinin

daha etkin olmasini saglayacaktir (Sardoni ve Verde, 2006, s.11).

Merkez bankalarinin elektronik para ihra¢g etmeye karar vermeleri
halinde, elektronik para dagitim sisteminin altyapisini  kendilerinin

olusturmasi gerekecektir. Ancak, etkin ve guvenli bir sistem olusturmak
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onemli bir uzmanlik alani gerektirdiginden, ginumuizde elektronik para ihrag
eden merkez bankasi yok denecek kadar azdir. Ayrica, Berentsen (1998,
s.11)e gore merkez bankalarinin elektronik para ihrag etmesinin, 0zel
sektorun bu alanda yatirrm yaparak yeniliklere onculuk etmesini
engelleyecegi ve rekabeti sinirlayacagi kaygisi da merkez bankalarini bu

alandan uzak tutmustur.

2.4.1.1.2. Bankalar Tarafindan ihrag Edilen Elektronik Paranin
Etkileri

Bankalar tarafindan merkez bankasi parasi karsiliginda ihra¢ edilen
elektronik para, paranin dedisim araci olma fonksiyonunu yerine getirmekte
ve ekonomik birimler icin alternatif bir 6deme araci olmaktadir. Bu ¢ergevede,
elektronik para, nakit paranin ve vadesiz mevduatin yerini alarak ekonomik
birimlerin para talebinin kompozisyonunda degigiklige yol agabilmektedir. Bu
durum ise parasal tabanda daralma ve senyoraj gelirlerinde azalma, para
carpaninda ve paranin dolanim hizinda artig, bankalarin rezervlerinde

azalma gibi etkiler yaratarak ekonomiyi etkilemektedir.

Daha o6nce belirtildigi Uzere, merkez bankalarinin temel yukamltlik
kalemi olan banknotlar, bilangolarinin buyldk bir kismini olusturmaktadir.
Elektronik paranin yaygin bir gekilde kullanilarak nakit paraya olan talebi
azaltmasi durumu, merkez bankasi bilangosunun daralmasina ve elektronik
para ihrag eden kuruluglarin bilangolarinin géreli olarak geniglemesine neden
olacaktir. Bunun sonucunda ise merkez bankalarinin nominal faiz oranlarini
kontrol edebilmesi zorlagsacaktir (King, 1999; Reddy, 2002).

Berentsen (1997, s.16) ve Reddy (2002), merkez bankalarinin
bilangolarinda meydana gelebilecek olasi daralmayi su sekilde agiklamigtir:
Hanehalkinin elektronik para ihrag eden bir bankaya nakit para édeyerek 6n
odemeli bir ara¢ edinmesi durumunda, merkez bankalarinin hanehalkina olan
yukumlalUkleri azalmakta, buna karsilik bankalara olan yukumlulikleri
artmaktadir. Bu durumda ise yeni fon girisi ile birlikte bankalarin
bilancolarinda genigleme meydana gelmektedir. Bilangolari genisleyen

bankalar, ellerindeki nakit varliklarin optimum nakit seviyesinden fazla
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oldugunu gorduklerinde, fazla miktari merkez bankasina geri vermek
isteyeceklerdir. Bu durumda bankalarin merkez bankasina getirdikleri nakit
para kaydi paraya donusecek, baska bir deyisle dolagimdaki para azalacak,
bankalarin getirdikleri nakit karsiliginda merkez bankasi nezdindeki
rezervlerinde baslangigta artis olacaktir. Bankalarin merkez bankasindaki
rezervlerinin optimum rezerv miktarindan fazla olmasi sonucunda ise
piyasada kalici likidite fazlasi olusacaktir. Bu durum ile kargilasan merkez
bankalari, varlik satimi yoluyla piyasadaki fazla likiditeyi cekmek durumunda
kalacaktir. Boylece, elektronik paranin nakit paranin yerini almasi merkez
bankasi bilangosunun daralmasina yol agacak ve piyasada genisleyici para

politikasi ile esdeger bir etki yaratacaktir.

Yukarida verilen bilgiler 1siginda, bir ekonomide 06zel sektor
tarafindan ihra¢c edilen elektronik paranin yogun kullanimi durumunda,
merkez bankasi bilancosu 6zel sektor bilangosuyla kiyaslandiginda oyle bir
seviyeye kadar daralabilir ki, merkez bankasi yetersiz varliklari nedeniyle
aclik piyasa islemleri vasitasiyla ekonomideki fazla likiditeyi ¢ekme islevini
yerine getirmekte zorlanabilir. Bu varsayim altinda yogun elektronik
parasallasma, merkez bankalarinin para politikasini yoneterek ekonomiye

yon verme islevine zarar verebilir (Reddy, 2002).

BIS’e gdre (1996, s.7), elektronik paranin merkez bankasi bilangosu
bayukligu Uzerindeki etkisi, elektronik paranin nakiti ne seviyede ikame
ettigine bagli olarak degisecektir. Elektronik paranin, merkez bankalarinin en
bdylk yUkumlalik kalemini olusturan kanuni parayl asiri oranda ikame
etmesi parasal tabani 6nemli 6l¢cide daraltabilecektir. Merkez bankalari
normal gunlerde nispeten kuglk bir bilangoyla acgik piyasa islemlerini
gerceklestirebilirler. Ancak, piyasadan buyuk Olgekli bir likidite ¢ekme
operasyonunda, merkez bankasi bilangosundaki varliklar yetersiz kalabilir.
Ornegin, merkez bankalarinin, ddviz piyasasinda meydana gelebilecek
bdylk montanh alislari sterilize edebilmesi i¢in bilangosunda yeterli varligi

bulunmasi gerekir.

Merkez bankalari, para basarak yarattiklari maliyetsiz bir kaynak olan

emisyon karsiliginda genellikle hazine tahvil ve bonolarindan meydana gelen
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ve faiz geliri kazandiran varliklar edinirler. Elektronik paranin emisyonda ve
dolayisiyla merkez bankasi bilangosunda meydana getirecegi daralma, bu
varliklarin ve bu varliklardan elde edilen faiz gelirinin azalmasina ve senyoraj
gelirlerinin  dismesine de neden olacaktir (Fung ve digerleri, 2014;
Berentsen, 1998; BIS, 1996).

Merkez bankalarinin piyasaya daha cok mudahale etmek zorunda
olduklari ve dolayisiyla faaliyet giderlerinin arttigi ekonomik kosullar
icerisinde, azalan senyoraj gelirleri merkez bankalarinin zarar etmesine dahi
neden olabilir. Bu durum ayrica, kronik butge agiklari veren Ulkelerde, ilgili
yasal mevzuat dogrultusunda merkez bankasi k&rindan pay alan hazinelerin
durumlarini da kétulestirebilir. Diger taraftan, merkez bankalarinin aktiflerinde
yer alan finansal varliklar ve bu varliklardan elde edilen gelirler, devlet
batcesi ve hukumet politikalarindan bagimsiz bir sekilde para politikasinin
yurutulmesine yardimci olmaktadir. Bu nedenle, senyoraj gelirlerindeki
azalmanin merkez bankalarinin para politikalarini bagimsiz bir sekilde
yuritmesi konusunda da etkileyebilecegi tartisiimaktadir (Berentsen, 1997;

Fung ve digerleri, 2014).

Elektronik paranin nakit paranin yerini almasi para c¢arpanini da
dogrudan etkilemektedir. Elektronik para kullanildiginda, para kullanma
egilimi azaldigindan, nakit tercih orani azalmakta ve para c¢arpani
artmaktadir. Bu durum, merkez bankasinin parasal tabanda yapacagi bir
degisikligin para arzinda eskiye gore daha yuksek miktarli bir degisiklik
meydana getirmesi anlamina gelmektedir (Reddy, 2002; Abdallat ve digerleri,
2009).

Elektronik paranin kullanimi yayginlastikga merkez bankasinin arz
ettigi parasal tabana yonelik talep azalmakta ve parasal taban talebiyle,
parasal tabanin dolagim hizi arasinda ters yonlu bir iligki oldugu i¢in parasal
tabanin dolasim hizi artmaktadir. Bu surecte, merkez bankasi bilangosunun
mali sistemde goreli 6nemi duserken parasal taban ile para arzi arasindaki
baglanti giderek zayiflamaktadir. Bu durum, para c¢ogaltaninin giderek
bidylUmesine yol acacak ve daha da Onemlisi, para c¢ogaltaninin
istikrarsizh@ini artiracaktir (Séylemez, 2004, s.69).
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Elektronik paranin finansal islemlerde kullanim kolayhgdi dikkate
alindiginda, gerek harcama gerekse de mutabakat iglemlerinin daha hizli
gerceklesebilecegi belirtiimektedir. Dolayisiyla elektronik paranin nakit
paranin yaninda yogun olarak tercih edilen bir para birimi olmasi ve paranin
dolanim hizinin hesaplanmasinda kullanilan buyudkliklere dahil edilmesi
durumunda paranin dolanim hizinin artacagr soylenebilir (Abdallat ve
digerleri, 2009, s.345).

Elektronik paranin, 6demelerde kullanilan vadesiz mevduatin yerini
almasi halinde para politikasi Uzerinde olusturabilecegi etkiler ise elektronik
paranin vadesiz mevduat hesaplari gibi zorunlu kargilik yukumlalugune tabi
olup olmadidina goére dedisebilmektedir. Literatlrde, elektronik paranin
vadesiz mevduatlar ile ayni zorunlu kargilik oranina tabi olmasi durumunda
parasal taban ve para arzinda herhangi bir degisiklik olmayacagdi ancak
elektronik paranin vadesiz mevduatlardan daha dusuk zorunlu karsilik
oranina sahip olmasi durumunda mevduatlarin elektronik paraya kaymasi
nedeniyle merkez bankasi nezdindeki rezervlerin azalacagi ve parasal
tabanin daralacagi belirtiimektedir (Griffith 2004; Sardoni ve Verde, 2002).

Literatirde, elektronik paranin yayginlasarak toplumun buyuk bir
bolimd tarafindan kullaniimasi durumunda, merkez bankalari tarafindan
isletilen veya mutabakatin merkez bankasi hesaplarinda gercgeklestirildigi
sistemlerin yerini alabileceg@i ve bu nedenle merkez bankasi parasi ile merkez
bankasindaki rezervlere ihtiyacin azalacagini savunan birgok calisma da

bulunmaktadir.

Ornegin Friedman (1999, s.19), merkez bankalar tarafindan isletilen
mutabakat sistemlerinin  iki sekilde kullanigsiz hale gelebilecegini
savunmaktadir. Friedman, bankalarin ya net pozisyonlarinin mutabakatini
saglamak Uzere baska bir ticari bankayr kullanma konusunda uzlasiya
varabileceklerini ya da merkez bankalari tarafindan igletilen édeme ve
mutabakat sistemlerindeki standart ¢cok tarafli mutabakat prosediru yerine,
birbirleri nezdinde yer alan hesaplar vasitasiyla ikili mutabakat yolunu
izleyebileceklerini belitmektedir.
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Sardoni ve Verde (2002, s.26) de benzer sekilde ag parasi
formundaki  elektronik paranin  alternatif mutabakat sistemlerinde
kullanilabileceg@ini belirtmistir. Bu goérluse goére, olusabilecek riskler ve
rekabetci dezavantaja ragmen bankalarin baska bir bankayr mutabakat ajani
olarak kullanabilmesi mumkundur. Bu durumda diger tum bankalar
mutabakatta ihtiya¢ duyacaklari bakiyeleri bu banka nezdinde tutacak,
bdylece merkez bankasinda tutulan rezervlerin bir kismi bankacilik sistemine

kayacaktir.
Literatlrde incelenen bu etkiler teorik olarak su sekilde agiklanabilir:

Bankalar tarafindan merkez bankasi parasi karsiliginda ihra¢ edilen
elektronik para, bankalarin vadesiz mevduatina benzeyen bir Urln olarak
degerlendirilebilir. Hanehalki ve reel kesim bankalara nakit para édeyerek
veya vadesiz mevduat hesaplarini kullanarak elektronik para satin
alabilmektedir (Sardoni ve Verde, 2002, s.8). Bankalar tarafindan merkez
bankasi parasi karsiliginda cikarilan elektronik para ekonomideki toplam
para arzini degistirmeyecek, sadece ekonomik birimlerin taleplerine goére

para arzi bilesenlerinin dagilimini degistirecektir.

Bu ¢ercevede, paranin degisim araci olarak kullanilan kismini igeren
M1 para arzi tanimina, paranin degisim araci olma fonksiyonunu tasiyan
elektronik paranin da ilave edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde
istatistiklerde hesaplanan parasal buyukliklerin ekonomideki gercek parasal
bayuklUkleri yansitmayabilecegi durumu g6z o©onunde bulundurulmahdir
(Reddy, 2002). Bu c¢ercevede, (2.1) para arzi denklemine bankalarca ihrag
edilen elektronik para (PB) asagidaki sekilde dahil edilerek, elektronik para

ihraci olan bir ekonomide dar tanimli para arzi denklemi elde edilebilir.

M1 = Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat + Elektronik para

M1=C +D +P®? (2.16)
PB = pB M1 (2.17)
C =c M1 (2.18)
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D’ =d’ M1 (2.19)
c+d+p°=1 (2.20)

pB bankalar tarafindan ihrag edilen elektronik parayi tutma egilimini
gOstermekte olup, elektronik paranin satin alinmasinda nakit ve/veya vadesiz
mevduat hesaplarinin kullanimina bagh olarak nakit ve vadesiz mevduat

tutma egilimi sirasiyla ¢’ ve d’ olarak azalacaktir.

Parasal taban ise elektronik paranin, dolasimdaki para (C) ve
bankalarin rezervleri® (R) lizerindeki etkisine baglh olarak degisecektir.
Ekonomik birimlerce tutulan nakitten elektronik paraya olan kayma nedeniyle
nakit tutma egilimi azalacak ve dolagsimdaki paranin bir kismi bankalara
dénmus olacaktir. Bankalarca bu paralar karsiligi ihra¢ edilen elektronik
paranin zorunlu kargihga tabi olup olmamasina bagli olarak bankalarin

rezervleri de degisecektir.

Zorunlu karsihk uygulamasi bulunmayan Ulkelerde, elektronik
paranin nakit para veya vadesiz mevduatin yerini almasi, bankalarin
rezervleri Uzerinde bir degisiklik yaratmayacaktir. Bu Ulkelerde bankalar
merkez bankasi nezdinde sadece mutabakat iglemleri icin serbest rezerv
bulundurmaktadir. Bu nedenle elektronik paranin, zorunlu karsilk
uygulamasi olmayan ulkelerde sadece mutabakat sistemlerinin yerini almasi
halinde bankalarin rezervlerini etkileyebilecegi sdylenebilir (Berentsen, 1998
s.8).

Zorunlu karsilhik uygulamasi bulunan ulkelerde ise elektronik paranin
bankalar i¢cin mevduata benzer bir kaynak olmasi nedeniyle zorunlu kargiliga
tabi olacagi varsayimi altinda, elektronik paranin parasal taban ve para

carpani uzerindeki etkisi su sekilde olacaktir:

Bankalar vadesiz mevduatin yerini alan elektronik para igin merkez
bankasinda rezerv tutmak zorunda olacaktir. Vadesiz mevduat ve elektronik

para icin zorunlu kargilik oranlarinin ayni olmasi halinde, vadesiz mevduatin

& Elektronik paranin nakit para ve vadesiz mevduatin yerini almasinin, bankalarin serbest rezervlerini
etkilemeyecegi varsayimi altinda, anlamayi kolaylastirmak icin bankalarin toplam rezervlerinin sadece zorunlu
karsiliklardan olustugu varsayiimistir.
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yerini alan elektronik para bankalarin rezervlerinde, parasal tabanda ve para
carpaninda bir degisiklik yaratmayacaktir (Griffith, 2004, s.52). Elektronik
paranin sadece vadesiz mevduatin yerini aldigi varsayimi altinda, parasal

taban denklemi Gzerinden bu durum su sekilde acgiklanabilir:

H=C+R (2.21)
R’ =rD’ + rP®= r(d'+ p®) M1 (2.22)
H=cM1 + r(d’ + p%) M1 = (c+ r(d’+ p®)) M1 (2.23)

R =Rved+p®=d
M1/H=m=1/(c+rd) (2.24)

Nakit paranin yerini alan elektronik para ise emisyon hacmini
kiiglilterek parasal tabanda daralma meydana getirecektir. Ote yandan,
bankalarin nakit para kargiliginda ihrag ettikleri elektronik para igin de zorunlu
kargilik tutmasi halinde bankalarin rezervlerinde zorunlu karsilik oraninda
artis olacaktir. Ancak, emisyon hacmindeki kugulme, rezervlerdeki artigtan
daha buyuk olacagindan parasal taban Uzerindeki net etki daralma yonunde
olacaktir. Elektronik paranin sadece nakitin yerini aldigi varsayimi altinda

parasal taban denklemi Uzerinden bu durum su sekilde agiklanabilir:

H=C+R (2.25)
C'=C-pt (2.26)
R’ =D + rP®= r(D + P®) = r(d+ p®) M1 (2.27)
H = c’'M1 + r(d+ p®) M1 = (c’+rd+ rp®) M1 (2.28)
M1/H=m=1/(c+rd+rp®) (2.29)

Burada, C, P? kadar kigiilirken, R, rP® kadar biyiiyecek, bdylece
parasal taban net olarak daralmis olacaktir. Para carpani agisindan ise
(c'+p®=c) iken, (c'+rpB<c) olacagindan para carpani elektronik para olmayan

ekonomiye gore daha yuksek gerceklesecektir.
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Vadesiz mevduat zorunlu karsiiga tabi iken elektronik paranin
zorunlu karsiliga tabi olmadigi varsayimi altinda, vadesiz mevduattan
elektronik paraya olan kayma nedeniyle bankalarca vadesiz mevduat igin
tutulan zorunlu rezerv miktarinda azalma olacaktir. Boylece, parasal taban
hem dolagimdaki parada meydana gelen azalistan hem de bankalarin
rezervlerinde meydana gelen azalistan dolayi kugulecektir.

H=C +R (2.30)
R =D’ = rd'M1 (2.31)
H=cM1 + rd'M1 = (c+d’r) M1 (2.32)
M1/H=m=1/(c+dr) (2.33)

Burada, P® sifirdan biyik oldugu siirece, c'+d’<c+d olacagindan,
parasal taban daha kiguk, para carpani ise daha blyuk gergeklesecektir.
Boylece, mevduatlarin zorunlu karsiliga tabi oldugu bir ekonomide, elektronik
paranin zorunlu karsiliga tabi olmamasinin, parasal taban ve para garpani
Uzerindeki etkisi zorunlu karsiliga tabi oldugu duruma goére daha buyuk

olacaktir.

Ozetle, merkez bankasi parasi karsgiliginda bankalarca gikarilan
elektronik para, para arzini degistirmezken, para arzinin merkez bankasi
tarafindan kontrol edilen kismi olan parasal tabani daraltmaktadir. Elektronik
paranin para talebi ve parasal taban Uzerindeki daraltici etkisi ile paranin
dolanim hizi ve para c¢arpanini artirici ve istikrarsizlastirici etkisi, parasal
bayukluklerin dnemli oldugu parasal hedefleme rejiminde olumsuz sonuglar

dogurabilecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise, parasal buyuklukler dogrudan
hedeflenmediginden, elektronik paranin para politikasi Uzerindeki olumsuz
etkileri daha sinirli olacaktir. Bu etkilerin daha ¢ok elektronik paranin parasal
tabanda meydana getirecegi daralmadan kaynaklanacag: degerlendiriimekte
olup, s6z konusu etkiler literatirde aktarilan gorugsler de dikkate alinarak

asagidaki Sekil 2.3 Gzerinden anlatilmaya calisilacaktir:
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Parasal Taban

Emisyon Hacmi | | Bankalar Mevduati (Rezervler) | | Acik Piyasa islemleri (APi)

| Zorunlu Kargiliklar (ZK) | | Serbest Mevduat | MB, APi ile piyasadaki likiditeyi
ayarlayarak faizlerin hedeflenen
seviyede olusmasini saglar

APi'nin asagidaki unsurlari e-paradan
olumsuz etkilenir

Elektronik Elektronik MB menkul Bankalarn
para ZK'ya para ZK'ya kiymetler (MK) rezerv talebi
tabi ise tabi degil ise portféyu
NEE PETENELS! azallrl | Syl | MB nezdinde MB nezdinde MKk;?'orflféy[]hijn
tutulan ZK tutulan Serbest MBl,JrfiL:] r:sis:le Bankalarlh )
e T e | azalir Mevduat azalir piyasadan rezervtaleblln!n
azalmasi MB'nin
| | | lIkigite APiile piyasaya
: : gelisilne likidite
MB bilangosu daralir |—| MB bilangosu daralir |» gliciin sinirlar el
| | | glclind sinirlar
Senyoraj gelirleri azallrl | Bankalarin rezerv talebi azalir |

| MB'nin faiz orani kontrolu zorlasir

Sekil 2.3 : Bankalar Tarafindan ihrag Edilen Elektronik Paranin Etkileri

Elektronik paranin nakit paranin yerini almasi, merkez bankasi
parasina olan talebi azaltarak, parasal tabanin en 6nemli bilesenlerinden
olan emisyon hacmini kugultecektir. Emisyon hacmindeki dugus ise, merkez
bankasi bilangosunun daralmasina ve senyoraj gelirlerinin azalmasina neden
olacaktir (BIS, 1996).

Nakit paranin yerini alan elektronik paranin, parasal taban Gzerindeki
en Onemli etkisi yukarida agiklandigi Uzere emisyon hacminde azaliga yol
acgmasi olmakla birlikte, parasal tabanin diger 6nemli unsuru olan bankalarin
rezervleri Uzerinde de bazi etkileri olabilecektir. Nakit para karsiliginda ihrag
edilen elektronik paranin zorunlu kargiliga tabi olmasi halinde, bankalarin
rezervlerinde zorunlu karsilik oraninda artis olabilecektir. Ancak, bankalarin
rezervlerinde meydana gelecek bu artis, emisyon hacminde meydana
gelecek azalisa kiyasla ¢ok kuglk olacagindan, nette merkez bankasi

bilancosu daralacaktir.

Mevduatlarin zorunlu karsiliga tabi oldugu bir ekonomide, elektronik

paranin vadesiz mevduatin yerini almasinin parasal taban Uzerindeki etkisi
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elektronik paranin zorunlu kargiliga tabi olup olmamasina goére farklilik
gosterecektir. Elektronik para ikame ettigi vadesiz mevduat ile ayni oranda
zorunlu karsiliga tabi oldugunda, bankalarin rezervleri degismeyecektir.
Ancak, vadesiz mevduat zorunlu karsiliga tabi iken, vadesiz mevduati ikame
eden elektronik para i¢in zorunlu karsilik tutulmamasi, bankalarin rezervlerini
azaltarak merkez bankasi bilangosunun daralmasina ve bankalarin merkez

bankasindan olan rezerv talebinin azalmasina yol agacaktir.

Elektronik para sistemlerinin merkez bankalar tarafindan isletilen
veya mutabakatin merkez bankasi hesaplarinda gergeklestirildigi sistemlerin
yerini almasi halinde, bankalar nihai mutabakatlar i¢cin merkez bankasinda
rezerv bulundurmak zorunda kalmayacak, bu da merkez bankasi
bilangosunun kicgllmesine ve bankalarin merkez bankasindan olan rezerv

talebinin azalmasina yol agacaktir.

Elektronik paranin merkez bankasi bilangosunda ve bankalarin
rezerv talebinde meydana getirdigi yukarida acgiklanan degisimlerin para
politikasina yansimasi agik piyasa igslemleri Gzerinden olmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde, merkez bankasi agik piyasa iglemleri araciligiyla
piyasadaki likiditeyi ayarlayarak, belirledigi kisa vadeli faiz oranlarinin

piyasada etkin olmasini saglamaktadir.

Bu cercevede, elektronik paranin merkez bankasi bilangosunda
meydana getirdigi daralma sonucunda, merkez bankasinin menkul kiymetler
portfdyliniin daralmasi®, acik piyasa islemleri ile piyasadan likidite cekmek
istendiginde yeterli menkul kiymete sahip olamama riskini ortaya
cikarmaktadir. Elektronik paranin bankalarin rezerv talebinde meydana
getirdigi azalis ise merkez bankasinin piyasaya likidite vermek istediginde,
bankalardan yeterli talep gelmemesine neden olabilecektir. Boylece, merkez
bankasinin piyasadaki likiditeyi ayarlamasi ve faiz oranlarinin hedefledigi

seviyede olugmasini saglamasi zorlasacaktir.

® Bilangonun pasifinde meydana gelecek daralmayla bilangonun aktifinde yer alan diger kalemlerde de daralma
meydana gelebilecektir. Ancak, menkul kiymetler portféyiinde meydana gelen daralma, gunimuzde para
politikasinin yuritilmesinde kullanilan en 6nemli ara¢ olan agik piyasa islemlerini dogrudan etkilediginden,
literatiirde ve bu galismada menkul kiymetler portfdyliinde meydana gelen daralma lzerinde durulmustur.
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2.4.1.1.3. Elektronik Para Kuruluslarn Tarafindan ihra¢ Edilen

Elektronik Paranin Etkileri

Elektronik para kuruluslarinca merkez bankasi parasi karsiliginda
ihrag edilen elektronik paranin bankalarca ihra¢ edilen elektronik paradan
teknik anlamda bir farki olmamakla beraber, ekonomik anlamda bazi farkli
etkileri olabilmektedir. Bu etkiler, elektronik para kuruluslarinin faaliyetlerinin
ve tabi olduklari duzenlemelerin bankalardan farkli olmasindan
kaynaklanmakta olup, bu farklliklarin bir kismi su sekilde ifade edilebilir
(Sardoni ve Verde, 2002, s.14):

- ihrag edilen elektronik para karsiliginda toplanan fonlari kredi
olarak kullandiramazlar.

- Topladiklari fonlar i¢cin genelde merkez bankasi nezdinde zorunlu
karsilik tutmazlar.

- Likidite ihtiyaclari icin merkez bankasi imkanlarini kullanamazlar.

- Bankalar kadar siki duzenleme ve denetime tabi degildirler.

Elektronik para kuruluglari, kredi kurulugu niteliginde
olmadiklarindan, ihrag ettikleri elektronik para karsihginda topladiklari fonlari
kredi olarak kullandiramamakta, dolayisiyla bankalar gibi para
yaratamamaktadirlar. Bu nedenle, ulkeden Ulkeye degismekle birlikte,
genellikle zorunlu kargiliga tabi kuruluglar arasinda da yer almamaktadirlar.
Bagka bir deyigle, elektronik para ihraci karsiliginda topladiklari fonlar igin

merkez bankasi nezdinde rezerv bulundurmamaktadirlar.

Ayrica, elektronik para kuruluslari elektronik para ihraci karsiliginda
topladiklari fonlari geri 6demeleri gerektiginde ihtiyag duyacaklar likiditeyi
merkez bankasindan dogrudan temin edememektedirler. Bu c¢ercevede,
parasal taban Uzerinden ekonomiyi etkileyen merkez bankalari, kullandiklari
para politikasi araglari ile elektronik para kuruluglarini dogrudan

etkileyememektedir.

Diger yandan, elektronik para kuruluglarinca ihrag edilen elektronik
paranin, nakit paranin ve bankalarin vadesiz mevduatlarinin yerini almasi

durumunda Sekil 2.3'de aciklanan etkiler yine gergeklesecektir. Bagka bir
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ifadeyle, elektronik paranin banka tarafindan veya elektronik para kurulugu
tarafindan ihra¢ edilmesi arasinda para politikasina etkileri agisindan blyuk
farkhliklar bulunmazken, merkez bankasinin bu etkileri bertaraf etmek igin
alacagl onlemler banka ve elektronik para kuruluglari agisindan farkhlik
gOsterebilecektir. Merkez bankasinin para politikasini bankalar Gzerinden
yuruttigu dusunalirse, elektronik paranin olumsuz etkilerine kargi yapacagi
politika degisiklikleriyle bankalari dogrudan etkileyebilirken, elektronik para
kuruluglarini etkilemeleri ancak dolayli yollarla olabilecektir.

Ayrica, halen gelismekte olan bir ara¢ olan elektronik para ve
elektronik para ihra¢ eden kuruluslar heniz birgcok Ulkede dizenlenmeye tabi
degildir. Bankalar ekonomideki 6zel onemleri nedeniyle siki bir sekilde
duzenlenen ve denetlenen kuruluslar oldugundan, elektronik para Ozelinde
bir dizenlemeye tabi olmasalar dahi finansal sistem agisindan risk yaratma
ihtimali ¢gok dusuktir. Ancak, bankalarin aksine elektronik para kuruluslarinin
hicbir dizenlemeye tabi olmamasinin finansal istikrar acgisindan bir risk
unsuru oldugu duasunulmektedir. Bu nedenle, bazi ulkeler tuketicilerin
fonlarinin korunmasina iligkin dizenlemelerle finansal sisteme olan glveni
artirmay1 ve elektronik para kuruluslarinin batma riskine kargi yapilan

duzenlemelerle de finansal sistemdeki kirilganliklari 6nlemeyi amaclamigtir.

2.41.1.4. Kiyi Otesi Kuruluglar Tarafindan ihrag Edilen

Elektronik Paranin Etkileri

Yurt digi kuruluslarca baska bir uUlkenin parasi karsiliginda ihrag
edilen elektronik paranin 6deme iglemlerinde kullaniminin yayginlagsmasinin
para politikasi Uzerinde onemli etkileri olabilecektir. Merkez bankalarinin
Ozellikle yurt ici kuruluglarca ihrag edilen elektronik para igin gesitli yasal
dizenlemeler yaparak bu aracin para politikasi Uzerindeki olumsuz etkileri
azaltmasi mumkunken, yurt disi kuruluslarca ihrag edilen elektronik parayi

duzenlemesi zor olacaktir.

Griffith (2004, s.52)’e gore, yurt disi kuruluslar tarafindan c¢ikarilan
cevrim ici elektronik para araglari, hanehalkinin birikimlerini zayif para

birimlerinden daha gucli para birimlerine gecirmelerini
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kolaylastirabilmektedir. Bu tarz islemlerin belirgin bir sekilde artmasi
durumunda parasal buyuklukler ile yurt i¢i finansal islemler arasindaki bag
blylk miktarda zayiflayacaktir. Sonug¢ olarak merkez bankalarinin
tahminlerinde  kullandiklari  parasal  buyuklik istatistikleri  degerini
kaybedebilecektir. Bu durum bir bakima, ekonomi tarihinde, daha elektronik
para kavrami bile ortaya g¢ikmamigsken birgok Ulkenin belirli donemlerde
tecriibe etmek durumunda kaldigi dolarizasyona benzetilebilir. (Griffith, 2004;
The Economist, 2000).

Berentsen (1998, s.7) ise yurt disi kuruluslarca ¢ikarilan elektronik
paray! zorunlu karsiliklara etkisi bakimindan ele almistir. Bu gortuse gore,
yabanci menseli elektronik para kuruluglarinin, yerel musterilerin fonlarini
elektronik ortamda daha fazla ¢ekmesi gibi bir durumla karsilasiimasi
durumunda, merkez bankalarinin yerel bankalari desteklemek amaciyla
zorunlu kargilik oranlarini dugurmesi gerekebilir. Cok yakin ikame urunler
sunan banka disi finansal kuruluslarin rekabeti nedeniyle dezavantajl
duruma dusecek olan bankalar, fonlari azalacagindan dolayi, merkez
bankalarindan finansal vergi olarak nitelendirilebilecek zorunlu karsilik

yukumlaluklerinin dusurilmesi yonunde taleplerde bulunacaklardir.

Bu etkilerin disinda, elektronik paranin Ulkeler arasi ticaretin niteligini
ve doviz kuru hareketlerini etkilemesi de beklenmektedir. Ginimuizde
fonlarin Ulkeler arasinda kolaylikla transfer edilebilmesi nedeniyle, istikrarli
para birimleri karsiliginda ihra¢ edilerek daha c¢ok tercih edilen elektronik
para, doviz kurlarinda oynakliga neden olarak merkez bankalarinin para
politikasi uygulamalarini  zorlastirabilecektir. Bu durum ise merkez
bankalarinin doviz piyasalarini ve diger ulkelerin ekonomik politikalarini daha
iyi takip ederek gereken oOnlemleri almalarini gerektirecektir. Elektronik
paranin, ulkeler arasindaki finansal sinirlari tamamen kaldirarak, gelecekte
evrensel fiyata sahip bir para birimine temel teskil edebilecegi de ileri strllen

goruslerden bir tanesidir. (Abdallat ve digerleri, 2009, s.346).
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2.4.1.2. Bagimsiz Para Birimi Olarak ihra¢ Edilen Elektronik

Paranin Etkileri

Daha once belirtildigi Uzere bagimsiz para birimi olarak ihra¢ edilen
elektronik para, arkasinda dayanak olarak herhangi bir para, varlik ya da
merkez bankasi gibi bir finansal otorite bulunmayan elektronik para birimi

olarak dusutnulebilir.

Merkez bankalari agisindan, bagimsiz para birimlerinin gergek para
ve gergek ekonomi ile hangi dizeyde etkilesimde bulundugu konusu ile bu
para birimlerinin yayginhdi, para politikalari ve finansal istikrarin devamlligi
bakimindan 6nem tasimaktadir. Sanal para birimlerinin siniflandirildigi
bolimde incelendigi Uzere c¢ift yonlu akisa sahip olan duzenekler merkez
bankalari agisindan daha énemli konumdadir.

Su anki durum itibariyla bakildiginda badimsiz para birimi olarak
ihrag edilen sanal paralarin, henlz yaygin olarak kullaniimadiklarindan,
merkez bankalarinin para politikalarini  etkileme ihtimalleri dusik
gozukmektedir. Ancak bu araglarin gelecekte pozitif ag digsalliklarindan
faydalanarak daha da yayginlasmasinin para politikalari Gzerinde etkilerinin
olmasi olasidir (BOE, 2014; CRS, 2013).

Sanal para birimlerinin merkez bankalarinin para politikalari
acisindan vyaratabilecedi en buyuk risk ekonomide gergeklesen gundelik
islemlerin, vergi 6demeleri gibi kanuni para ile yapilmasi gereken islemlerin
disinda, arttk tamamen alternatif para birimleri ile gergeklestirimeye
baglanmasi olacaktir. Bdyle bir durumda, gercek ekonomi ile etkilesimi
yuksek konumdaki sanal paralar, para politikasi ile fiyat istikrarini; merkez
bankasi parasina olan talep, paranin dolanim hizi, para arzi ve agik piyasa
islemlerinin etkinligine tesir ettigi olclide etkileyebilecektir (BOE, 2014; CRS,
2013; ECB, 2012).

Para talebi Uzerinden olasi etkiler degerlendirildiginde, hanehalkinin
gundelik iglemlerinde sanal paralari tercih etmesinin, piyasada dusen yerel
para talebi (ikame etkisi) nedeniyle paranin dolanim hizini artiracagi ve

merkez bankalarinin parasal buyuklUkleri takip etmesinin zorlasacagi
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soylenebilir (CRS, 2013; ECB, 2012). Ayrica, sanal paralar nedeniyle yerel
paraya olan talep duseceginden, merkez bankasi bilangosu daralacaktir.
Bilango buyukliginde meydana gelebilecek bu dedisim ise merkez
bankasinin acgik piyasa iglemleri ile kisa vadeli faiz oranlarini

etkileyebilmesini zorlastiracaktir.

Buna gore, sanal paralarin ekonomi Uzerindeki etkilerinin merkez
bankasi parasi karsiliginda ihra¢ edilen elektronik para ile benzer oldugu
soylenebilmektedir. iki ara¢ arasindaki en énemli farkllik, merkez bankalari,
merkez bankasi parasi karsiliginda ¢ikarilan elektronik parayi duzenleyerek
veya cesitli onlemler alarak para politikasi Uzerindeki etkilerini kontrol altina

alabilirken, sanal paralari dizenlemesinin zor olmasidir.

Sanal paralarin ekonomi Uzerinde yaratabilecegi etkiler konusunda
dikkate alinmasi gereken bir husus da bu duzenekleri kullanan
kullanicilarinin yayilimidir. Ornegin guniimiizde BTC kullanicilarinin diinya
Uzerinde birgok Ulkeye yayilim gdsterdigi gértlmektedir. Ancak bir sanal para
biriminin 6zel olarak bir Ulkeye odaklanmasi durumunda bu ulkenin para arzi
uzerinde ciddi etkiler meydana gelebilecegi belirtimektedir. Bu duruma ornek
olarak gecmiste Qcoin isimli sanal para biriminin Cin ekonomisi Uzerinde
yaratti§i etkiler gosteriimektedir. Cin’de kullanilan bir anlik mesajlasma
servisinde kullaniimak Uzere gelistirilen Qcoin’in, zaman igerisinde amaci
disinda birgok oyun sitesi ve sonrasinda gergek ekonomide mal ve hizmet
alimi i¢in kullanilmaya baslanmasi sonucu bu para birimi yasal olmayan bir
para duzenegi haline gelmistir. 2009 yilinda Cin otoriteleri bu para biriminin
finansal sistem Uzerindeki etkilerini kisittamak amaciyla gergcek ekonomide

kullaniminin yasaklanmasini kararlastirmistir (ECB, 2012).

Sanal paralar ile ilgili diger bir énemli husus ise bu duzeneklerin
finansal istikrara olasi etkileridir. Merkez bankalari tarafindan bugln igin
sanal paralarin finansal istikrara bir tehdit olusturmadigi belirtilse de ileride
yasanabilecek olumsuz etkiler konusu arastiriimaktadir. Merkez bankalari
finansal istikrar ile ilgili olarak en ¢ok sanal para fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, sistem ¢apinda dolandiricilik olasiligi, sanal para pozisyonu
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alan firmalarin riskliligi ve sanal para sistemlerinin bankacilik sisteminin yerini
almasi olasiligi gibi konular Gzerinde durmaktadir (BOE, 2014; ECB, 2012).

Sanal paralar konusunda c¢alisan merkez bankalarina gore, bu para
birimlerinin fiyatlari ¢ok dalgali bir seyir izleyebilmektedir. Ag digsalliklarina
goOre, sanal paralan kullanan ve bu para birimini kabul eden igletmelerin
sayisi arttikga, bu para birimlerinin degerinin artmasi beklenmektedir. Bu
sebeple sanal para sistemlerinin igerdigi toplam parasal deger/yukimlalik
arttikga herhangi bir zamanda meydana gelebilecek ani fiyat dlsisunin
finansal istikrara etkisi olabilecektir. Ayrica olasi fiyat dususlerinin etkisi
ekonomide bu para birimleri cinsinden korunmasiz pozisyon alan finansal
kuruluslarin varhdr durumunda daha da derinlesecektir (BOE, 2014; ECB,
2012).

Merkez bankalarinin Gzerinde durdugu diger bir tehlike ise gevrim igi
calisan ve herhangi bir yasal otorite tarafindan denetlenemeyen bu
dizeneklerde yukumluliklerin yerine getirimemesi veya sistem capinda
baylk dolandiriciliklar yapilmasi olasihdidir. Bu tehlikelerin etkilerinin de
sanal para sistemlerinin buyudklugu ile birlikte artmasi beklenmektedir (BOE,
2014).

Uzerinde durulan son konu ise gelecekte sanal para diizenekleri
Uzerine bir bankacilik sistemi kurulabilmesi olasiligidir. Bugln igin mimkin
gorulmese de, sanal paralar vasitasiyla olusabilecek denetlenemeyen bir
sanal bankacilik sisteminde, batabilecek bankalarin finansal sistem

uzerindeki olumsuz etkilerinin buyuk olabilecegi belirtiimektedir (BOE, 2014).

2.4.2. Elektronik Paranin Merkez Bankasi Politikalarini

Etkilemeyecegi Yonundeki Karsit Gorlisler

Literatirde, elektronik paranin merkez bankasi politikalarini
etkilemeyecegi yonundeki karsit gorusler;

- Elektronik paranin nakit paranin, vadesiz mevduatin veya
mutabakat sistemlerinin yerini tamamen almasinin zor oldugu veya

bu olasiligin alinacak 6nlemlerle engellenebilecegi,
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- Elektronik paranin nakit paranin, vadesiz mevduatin veya
mutabakat sistemlerinin yerini almasi durumunda bile, merkez
bankalarinin politika gergevelerinde veya kullandigi para politikasi
araclarinda yapacagi dedisikliklerle para politikalarini yuratmeye
devam edebilecegi

temelindeki degerlendirmelere dayanmaktadir.

Oncelikle elektronik paranin kanuni para birimi olmamasi, kiigik
meblagli édemelerde kullaniimak Uzere tasarlanmasi ve duzenlenmesi,
bircok ulkede banka ve kredi karti kullaniminin oturmug olmasi gibi
nedenlerden dolayr diger O0deme araglarinin tamamen yerini almasi
beklenmemektedir. Nitekim 90’larda ortaya ¢ikan bu o6deme aracinin
dinyada halen c¢ok fazla yayginlasmadidi gorulmektedir (Friedman, 2000;
Reddy, 2002; Godscgalk ve Krueger, 2000).

Merkez bankalarinin elektronik parayi ve elektronik para ihra¢ eden
kuruluslan duzenleyerek yurt igcinde ihrag edilen elektronik paranin olumsuz
etkilerini dnleyebilmesi mumklnken, yurt disinda ya da bagimsiz para birimi
olarak (sanal paralar) ihrag edilen elektronik paraya iliskin dnlemler almasi ve
bu araclarin olumsuz etkilerini sinirlamasi zor gorunmektedir. Elektronik
paraya iligkin literatrde yer alan galismalar incelendiginde de, calismalarin
bdylk bir boluminin merkez bankasi parasi karsihginda ihra¢ edilen
elektronik paraya iligkin olumsuz etkiler ve merkez bankalarinin bunlara karsi
alabilecegi onlemler konusuna odaklandigi gorulmektedir. Elektronik paranin
Ozel bir tirl olarak kabul edilen sanal para duzeneklerinin olasi olumsuz
etkileri ile bu etkilere karsi alinabilecek dnlemler konusunun ise son yillarda

incelenmeye basladigi gozlenmektedir.

Birgok Ulkede merkez bankalarinin, elektronik paranin nakit paranin
yerini tamamen almasini engellemek ve kanuni paranin ekonomide hesap
birimi olma 6zelligine sahip tek ara¢ olarak kalmasini saglamak amaciyla,
elektronik paranin merkez bankasi parasi karsiliginda ihrag edilmesini ve
elektronik paranin musterilerin talep etmesi halinde merkez bankasi parasi ile

geri 6denmesini zorunlu tutacak vyasal duzenlemeler yapmis oldugu
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gorulmektedir. Ayrica bu yasal zorunluluklarin olmadigi Ulkelerde dahi,
elektronik para ihrag eden kuruluslar kredibilitelerini artirmak ve toplumun bu
drinlere guven duymasini saglamak amaciyla elektronik para bakiyelerini
musgterilerin talebi halinde merkez bankasi parasina c¢evirerek geri
odeyebilmektedir (Nimmo, 2009; Issing 2000).

Ayrica elektronik para ihra¢ eden kuruluglarin musterilerden
gelebilecek s6z konusu geri 6deme taleplerini karsilamak Uzere yuksek
oranda likit varliklar tutmalarinin da bir¢cok Ulkede bu kuruluslara getirilen
yukumlalUkler arasinda oldugu gorulmektedir. Boylece bu kuruluslarin fonlari
geri 6deyememe riski azaltilarak finansal istikrara katki da saglanmaktadir
(Nimmo, 2009).

Diger taraftan, devletlerin elektronik parayr vergi gibi resmi
Odemelerin yapilmasinda 6deme araci olarak kabul etmemesi ve bu
yukumlaliklerin ~ yerine  getirilmesinde  merkez  bankasi  parasinin
kullaniimasini zorunlu tutmasi da elektronik paranin nakit paranin tamamen
yerini almasini 6nleyecektir (Arnone ve Bandiera, 2004; Hawkins, 2001;
Nimmo, 2009; Palley, 2000).

Literatirde, yukarida belirtilenlere benzer Onlemler sayesinde
elektronik paranin nakit paranin tamamen yerini alamayacagi ve bu nedenle
merkez bankasi bilangosunun para politikalarini etkileyecek dizeyde
daralmayaca@i ileri surulmektedir. Diger taraftan, merkez bankasi
bilangosunun 6nemli Olgude daralmasi durumunda bile, elektronik para
kullaniminin yayginlagsmasinin zaman alacag g6z onlnde
bulunduruldugunda, merkez bankalarinin yeni gelismeler kargisinda gerekli
Onlemleri almak igin yeterli zamanlarinin olacagi ve kullandi§i araglarda
degisiklikler yaparak para politikalarini yaritmeye devam edebilecekleri
savunulmaktadir (Freedman, 2000; Reddy, 2002).

Bu gorusler dogrultusunda, merkez bankalarinin bilangolarindaki
daralmaya kargi alabilecekleri dnlemlerden bir tanesi likidite senetleri ihrag
ederek Dbilangolarini  blyutmesidir. Bagka bir alternatif ise merkez
bankalarinin kendi elektronik parasini ihra¢ ederek elektronik para ihra¢ eden
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Ozel sektor kuruluglariyla rekabet etmesidir (Freedman, 2000, s.221). Teorik
olarak son kullanicilarin risksiz merkez bankasi parasi yerine 0zel sektor
elektronik parasini kullanmalari igin tlketicilere risk primi niteliginde bir fayda
saglanmasi gerekmektedir. Diger taraftan hissedarlari tarafindan kar etme ya
da karini artirma yonunde herhangi bir baski ile karsilagsmadiklarindan,
merkez bankalarinin elektronik para piyasasina girmeleri halinde elektronik
para UrlUnlerinin piyasaya tamamen hiukmedecegi de dusuniimektedir.
Ancak bdyle bir sonug, serbest piyasa ekonomisinde merkez bankalarinin

rekabet ve yenilikleri tesvik etme istekleriyle ortigmeyecektir (Nimmo, 2009).

Merkez bankasi bilangosundaki daralmanin yol actigi en onemli
olumsuz etkilerden biri olan senyoraj gelirlerinde meydana gelebilecek
dislse Onlem olarak ise merkez bankalarn tarafindan bankalara sunulan
hizmetlere iligkin Ucretlerin artirilmasi, halen Ucretsiz olan hizmetlerin Ucretli
hale getirilmesi, elektronik para ihra¢ eden kuruluglara zorunlu karsilik
yukUimlaligu getirilmesi ya da merkez bankalarinin kendilerinin tekel ya da
rekabetgci olarak elektronik para ihra¢ etmesi dnerilmektedir (Hawkins, 2001,
s.100).

Gunumuzde merkez bankalari para politikalarini genellikle parasal
bayuklUkleri hedeflemek yerine kisa vadeli faiz oranlarini belirleyerek ve bu
faiz oraninin piyasada etkin olmasini saglayarak yuritmektedir. Bu
cergevede merkez bankalari genellikle agik piyasa islemlerini kullanarak faiz
oranlarinin hedeflenen seviyede olusmasini saglayacak sekilde piyasadaki
likidite dizeyini ayarlamaktadir. Merkez bankalari piyasaya likidite vermek
istediklerinde, bankalarin yeterli miktarda rezerv talebinin olmasi énem arz
etmektedir. Boyle bir c¢ergcevede elektronik paranin, merkez bankasi
bilangosunda meydana getirdigi daralmadan c¢ok bankalarin rezervlerinde
meydana getirdigi azalis Uzerinden para politikasini olumsuz etkileyebilecedi,
ancak rezerv talebinin para politikasini etkileyebilecek kadar azalmayacagi
ya da yine merkez bankalarinin alacagi énlemlerle bankalarin rezervierinde
meydana gelebilecek azaligin bertaraf edebilecedi ileri suriimektedir (Arnone
ve Bandiera, 2004; Hawkins, 2001; Nimmo, 2009; Palley, 2000; Reddy,
2002).
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Palley (2000, s.11), rezerv talebinin tamamen ortadan
kalkmayacagina yonelik goérisunu Grafik 2.1’de goéruldugu sekilde
acliklamaktadir: Grafikte R rezerv arzini, C4 banka digi kesim tarafindan talep
edilen para miktarini, B4 bankalar tarafindan talep edilen rezerv miktarini ve i
ise merkez bankasinin politika faiz oranini géstermektedir. Cq4 + By egrisi
grafikte goruldagu Uzere negatif egimlidir ve kisa ddnemde bankalarin, faiz
oranlarina duyarhliginin (esnekliginin) dusuk oldugunu gostermektedir.
Merkez bankasi hedefledigi faiz orani dogrultusunda rezerv arzini

belirleyerek para politikasini yuritmektedir.

Faiz
Orani Ccd

Cd+Bd

e R Rezervler

Grafik 2.1 : Rezerv Talebinin Kompozisyonu

Palley, banka digi kesimin nakit paraya olan talebinin ortadan
kalkmasi durumunda (C4=0), rezerv talebinin 6nemli d6l¢gude disecegini,
ancak Cg'nin faize tamamen duyarsiz olmasi nedeniyle, bu durumun merkez
bankasinin agik piyasa islemlerini etkin bir sekilde yuritmesine engel
olmayacagini belirtmektedir. Zira, banka disi kesimin nakit paraya olan
talebinin ortadan kalkmasi halinde bile, bankalarin zorunlu karsilik
yukumlalUklerini yerine getirmek ve merkez bankalarindaki mutabakat
islemlerini gerceklestirmek igin ihtiyag duydugu fonlar icin rezerv talebi (By)
var olmaya devam edecektir. Bankalarin rezerv talebinin faize duyarhliginin
cok dusuk olmasi, merkez bankasinin rezerv arzinda meydana getirdigi
klguk bir degisikligin faiz oranlarinda énemli bir degisiklik meydana getirmek

icin yeterli olmasini saglamakta, bdylece merkez bankalarinin ¢ok kuguk
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montanli agik piyasa iglemleri vasitasiyla para politikasini yurutebilmesine
izin vermektedir. Bu cercevede, elektronik para bankalarin rezerv talebini
tamamen ortadan kaldirmadigi, yani bankalarin ¢ok kuguk miktarli da olsa
rezerv talepleri var oldugu, surece merkez bankalarinin politikalari etkin
kalmaya devam edecek, ancak merkez bankasi bilancosunda daralma
gorulecektir (Palley, 2000, s.11).

Literatlrde, elektronik paranin vadesiz mevduatin ve mutabakat
sistemlerinin yerini alarak bankalarin rezerv talebini tamamen ortadan
kaldirmasinin mumkin goérinmedigini, rezerv talebinde sinirli bir azalisin
meydana gelebilecegini, ancak bunun da para politikasini etkilemeyecegini

savunan bircok ¢alisma bulunmaktadir.

Elektronik paranin vadesiz mevduatin yerini alamayacagina yonelik
kargit gorusler, elektronik paranin zorunlu karsiliga tabi olmasi ve mevduat
sigortasi uygulamalarina dahil olmamasi ile elektronik para bakiyelerine faiz
6denmemesi konulari etrafinda sekillenmektedir. Zorunlu karsilik uygulamasi
bulunan Ulkelerde, bankalarin rezerv talebinin énemli bir kismini zorunlu
kargiliklar olusturmaktadir. Elektronik paranin zorunlu karsihga tabi
tutulmamasi durumunda, zorunlu karsiliga tabi olan vadesiz mevduatlardan
elektronik paraya kayma olabilecektir. Bu nedenle, elektronik para
bakiyelerine vadesiz mevduatlara uygulanan oranda zorunlu karsilik
uygulanmasi s6z konusu kaymayi sinirlandirabilecektir (Issing 2000; Sardoni
ve Verde, 2002; Meyer 2001). Ayrica, bircok Ulkede elektronik paranin
mevduat sigortasina tabi olmamasi ve elektronik paraya faiz verilmesinin
yasaklanmasi da, elektronik paranin diger 6deme araclari ile rekabet ederek
onlarin yerini almasini zorlastirmaktadir (Nimmo, 2009; Connel ve Saleh,
2004).

Diger taraftan, bankalar icin zorunlu karsihik yukamlulagunun
olmamasi durumunda bile para politikasinin normal bir sekilde
yurUtulebilecegi, zorunlu karsiliklarin merkez bankasi rezervleri igin talebin
tek bileseni olmadigi ve bankalarin mutabakat islemlerini merkez
bankalarinin  hesaplarinda gergeklestirdigi surece para politikasinin

etkinliginin devam edecegdi belirtiimektedir (Arnone ve Bandiera 2004,
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Freedman, 2000; Berentsen, 1998). Nitekim zorunlu kargilik uygulamasi
bulunmayan birgok Ulkede (Ornegin; Avustralya, Belgika, Kanada, Hong
Kong, Meksika, Yeni Zelanda, isveg, ingiltere) para politikasi mutabakat
islemleri icin merkez bankalarinda tutulan rezervler Uzerinden etkin bir

sekilde yurutulebilmektedir.

Hawkins (2001, s.101), elektronik paranin alternatif mutabakat
sistemleri yaratmasinin yakin gelecekte mumkin goérinmedigini ve
mutabakatlarin merkez bankalarinda yapilmaya devam edeceg@i konusunda

gOrus bildirmis ve bunun nedenlerini su sekilde siralamistir:

- Mutabakatin merkez bankasinda yapilmasi genellikle yasal olarak
zorunludur,

- Merkez bankalar riskten arinmig en guvenilir karsi taraftir,

- Ticari bankalar, finansal durumlarini ortaya c¢ikaracak bilgileri
bagka ticari kurumlara vermek konusunda ¢ok istekli degillerdir,

- Yeni mutabakat sistemlerine ge¢cmek, ticari bankalar agisindan
yeni sabit maliyetlere katlanmayi gerektirmektedir,

- Merkez bankalari, acikta olan finansal kurumlara gecelik
bor¢lanma gibi imkanlar saglamaktadir,

- Merkez bankalari bankalarin bankasidir ve finansal sistemin batin
olarak istikrarini saglamak amaciyla tim kuruluglarin borglarini
0deme kabiliyetini saglamak Uzere garantor niteliginde gorev

yapmaktadir.

Bankalarin islem ve mutabakat maliyetlerinden kaginmak amaciyla
elektronik paranin islem gordugu 6zel net ya da brut mutabakat sistemlerini
kullanmalari durumunda, merkez bankalari 6deme araci ihraci ve mutabakat
islemlerinin yapilmasinda tekel pozisyonlarini kaybedeceklerdir.
Mutabakatlarin merkez bankasi hesaplarinda yapilmadigi, dolayisiyla
bankalarin mutabakat iglemleri icin merkez bankasinda rezerv talep
etmedikleri bodyle bir durumda, bankalara zorunlu karsilik yukimlalagua
getirilerek veya rezervlere faiz ddenerek bankalarin rezerv talebinde artis
saglanabilir (Arnone ve Bandiera, 2004; Meyer, 2001). Bdylece, bankalarin
rezerv talebinin gun icinde ve gunler arasinda degiskenlik gOstererek faiz
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oranlarinin dalgalanmasina neden olmasinin da onune gecilmis olacaktir
(Meyer, 2001).

Woodford (2000, s.11) ise para politikasinin performansinin finansal
sistemde bulunan rezerv miktari ve merkez bankasinin bu konudaki tekel
gucune bagh olmadigi yoninde bir gorusu savunmaktadir. Bu gorugse gore
Ozel kuruluglarin kar motivasyonu, onlari en yuksek getiriyi sunan ya da en
az maliyete sahip olan mutabakat sistemine yonlendirecektir. Merkez
bankalarinin rekabetci UstlnlUklerinin  olmadigi serbest bir mutabakat
piyasasinda, rezervlere 0Odenen faiz orani diger alternatif mutabakat
sistemleri iginde referans niteliginde olacaktir. Dolayisiyla merkez
bankalarinin rezervler igin pozitif faiz orani sundugu bir ortamda diger
mutabakat kuruluslari da buna ayak uydurmak durumunda kalacaklardir.
Ayrica bu kuruluglar kar maksimizasyonu amaglariyla gelistigi icin riske gore
daha yuksek getiri verme konusunda da merkez bankalarinin gerisinde
kalacaklardir. Bu nedenle merkez bankalari rezervlere verdikleri faiz orani ile

para politikasini etkili bir sekilde surdurebilirler.

Goodhart (2000, s.205)a gore de ekonomide elektronik paranin
tamamen kanuni para biriminin yerini almasi ve mutabakatlarin merkez
bankasi hesaplari yerine 6zel sektdr tarafindan sunulan altyapilar tarafindan
yapillmasi durumunda bile, merkez bankalarinin faiz politikalar etkili
olacaktir. Boyle bir durumda merkez bankalari, ikame paranin finansal
sistemdeki getirisini degistirerek istedikleri sonuca ulasabileceklerdir. Ornegin
parasal sikilastirma yapmak isteyen merkez bankalari portféyinde bulunan
menkul kiymetleri satarak ikame para birimi icin piyasadaki diger
oyunculardan daha yuksek bir faiz orani sunacak ve bdylelikle piyasadaki
likiditeyi azaltabilecektir. Bu iglemler merkez bankalarinin zarar etmesine
neden olsa da, merkez bankalarinin zaten kér elde etme amaci olmadigi géz
onunde bulundurulmalidir. Ayrica, merkez bankalari, hikimetlerin destegi ile
ekonomide zarari en fazla tolere edebilecek kurumlar oldugundan, merkez
bankasi parasina olan talebin yoklugunda bile nominal faiz oranlarini
etkileyebilirler. Yine hukumetler gerektiginde yasal kisitlamalari devreye

sokarak parasal mutabakatlarin yalnizca merkez bankasi parasi ile
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yapilabilece@i konusunu hakium altina alarak piyasa oyuncularini bu konuda
zorlayabilir ve merkez bankalarini politikalarinda rahatlatabilirler.

Bu ¢dzUmler diginda, merkez bankalari bilangolarini tekrar blyttmek
ya da rezerv talebini artirmak yerine Kanada ve Yeni Zelenda gibi birgok
ulkede halen uygulanmakta olan faiz koridoru sistemini kullanarak para
politikasinin etkinligini devam ettirebilirler. Faiz koridoru sisteminde, merkez
bankalari sonsuz esneklige sahip para arzini kullanarak, bankalara énceden
belirlenmis bir koridor arahdinin Gst bandindan gecelik olarak bor¢ vermekte,
alt bandindan ise bankalardan gecelik olarak bor¢ almaktadir. Bu sistemde
bankalar faiz koridorunun alt ve Ust bandi digindaki faiz oranlarindan
piyasaya bor¢ vermek ya da piyasadan bor¢ almak istemeyeceklerinden,
piyasa faiz oranlari bant icerisinde kalarak merkez bankalarinin hedefledigi
faiz oranina yakinsamaktadir. Yani elektronik para kullanimi nedeniyle
bankalarin rezerv taleplerinin azalmasi halinde bile, merkez bankalari faiz
koridoru sistemi vasitasiyla para politikalarini etkin olarak yurttebilecektir. Bu
sistem rezerv bakiyelerinin istikrarsiz olmasindan dolay! faiz oranlarinda
meydana gelebilecek dalgalanmalari da azaltacaktir (Freedman, 2000;
Meyer, 2001).

Yukarida elektronik paranin para politikasi Gzerindeki olumsuz
etkilerini azaltmak Uzere 6nerilen dnlemlerin bir kismi sanal paralarin para
politikasi Uzerindeki olumsuz etkileri igin de uygulanabilecektir. Ancak
dogrudan elektronik parayr ve elektronik para ihra¢c eden kuruluslarn
dizenlemeyi ya da sinirlandirmayi hedefleyen elektronik para bakiyelerine
zorunlu karsilik uygulanmasi gibi 6nlemlerin sanal para dizeneklerine
uygulanmasi simdilik mumkin goéridlmemektedir. Diger taraftan sanal para
duzeneklerine iligkin yapilan sinirli sayidaki ¢alismalarda bu araglarin yakin
gelecekte para politikasi Uzerinde dogrudan etkilerinin olmayacagi ancak
sanal para fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, sistem capinda
dolandiricilik olasiliginin ve sanal para pozisyonu alan firmalarin riskliliginin
finansal sistemin istikrari Uzerinde etkileri olabilecedi tartigsiimaktadir (BOE,
2014; CRS 2013).
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UGUNCU BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE ELEKTRONIK PARA DUZENLEMELERI VE
UYGULAMALARININ MERKEZ BANKASI BILANGOSU VE PARA
POLITIKASI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Onceki bélimlerde belirtildigi Uzere, elektronik paranin daha fazla
tercih edilerek yayginlagmasi, ticaret yapanlar ve tuketicilerin bu araci
kullanma egdilimlerine bagldir. Merkez bankalarinin uyguladigi para
politikalari, bankacilik sistemi denetimi, édeme sistemlerinin gbézetimi ve
finansal sistemin istikrari gibi alanlar, elektronik para kullaniminin
yayginlagmasindan etkilenebilmektedir. Bu etkilerin yonu ve duzeyi ise;
elektronik paranin ne sekilde, hangi kuruluglar tarafindan, ne karsiliginda,
nerede c¢ikarildigina ve elektronik para ihracini kisitlayan hukuki

duzenlemelere bagli olarak degisebilmektedir.

Dunyada, oOzellikle gelismis ulkelerde, elektronik paranin olasi
olumsuz etkilerini géz énlnde bulunduran merkez bankalari ve diger yetkili
otoriteler birtakim dizenlemeler yapmislardir. Bu dizenlemelerin kapsami
ulkeden ulkeye degismekle birlikte, ilgili otoriteler ¢alismalarinda; kanuni
paranin hesap birimi olma fonksiyonunun korunmasi, para politikasinin
etkinliginin  sUrddrtlmesi, mdagsterilerin  korunmasi, 6deme sistemlerinin
etkinliginin saglanmasi, finansal istikrarin saglanmasi, kara paranin
aklanmasi ile mucadele edilmesi, piyasa basarisizliklarinin engellenmesi gibi

faktorleri goz 6nunde bulundurmuglardir.

Avrupa’da ECB elektronik paranin gunlik hayatta ve ticarette
kullaniimasina sicak baktigini, bu aracin 6demeler alanindaki etkinligi
artiracagini dustindiaguna belirtmekle birlikte, s6z konusu muhtemel olumsuz
etkiler nedeniyle elektronik paranin siki bir sekilde diuzenlenmesi gerektigini
savunmustur. ECB’nin aksine, Avrupa Komisyonu ise elektronik parayi daha

cok odeme islemlerinde rekabetin artirimasi ve elektronik ticaretin

91



geligtiriimesi yonunden ele almig, elektronik paraya iligkin hafif dizenlemeler

yapilmasi gerektigini savunmustur.

Amerika’da ise Amerikan Merkez Bankasi (FED), elektronik para
uygulamalar ilk ortaya ciktiginda bu pazara iligkin 6zel bir dizenleme
yapmamayi tercih etmigtir. FED elektronik para konusunda erken donemde
dizenleme yapmanin, piyasadaki gelismeleri ve yenilikleri engelleyecegini
g6z 6nunde bulundurarak ECB’nin tersine ilk etapta daha ¢ok bekle ve gor
stratejisi izlemeyi tercih etmis, sonrasinda ise halihazirda var olan birtakim
dizenlemelerin elektronik para ihra¢ eden kuruluglara uygulanmasi yontemini

secmistir.

GUnumuzde elektronik paranin yogun kullanildigi tlkelerde bile (AB
uyesi Ulkeler hari¢) elektronik paraya iliskin ¢ok kapsamh dizenlemeler
bulunmadigi, var olan dizenlemelerin de Singapur ve Japonya’da oldugu gibi
daha c¢ok tuketicinin korunmasi ve kara paranin aklanmasi ile mucadele

konularini kapsadidi gorulmektedir.

Ulkemizde ise 27 Haziran 2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyirirlige giren “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun” ve ikincil dizenlemeler ile elektronik paranin AB Yonergelerine buylk

oranda uyumlu bir sekilde dizenlendigi gértlmektedir.

Dunyada ve Turkiye’de gerek elektronik para konusunda yapilan 6zel
dizenlemeler, gerekse merkez bankalarinin  para politikalarini
gergeklestirmek igin sahip oldugu araglar ve stratejiler incelendiginde,
elektronik paranin gelecekte yogun olarak kullaniimasi durumunda bile
merkez bankalarinin bilangolari ve para politikalarinin bu édeme aracindan
olumsuz etkilenmeyeceg@i degerlendiriimektedir. Bu konudaki 6nemli bir
istisna merkezi yapiya sahip olmayan sanal para duzenekleridir. Sanal
paralarin, merkezi olmayan vyapilari nedeniyle en azindan gsimdilik
dizenlenmeleri mumkin goérinmemektedir, ancak henltz sinirl kullanim

alanina sahip olduklari degerlendirildiginde, bu araglarin da merkez bankasi
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bilangosu ve para politikasi i¢in yakin gelecekte bir tehdit olusturmayacagi

dusunulmektedir.

Yukarida verilen bilgiler isidinda, bu boélimde oOncelikle kullanim
yogunlugu dikkate alinarak farkl Glkelerde elektronik paranin gelisim duzeyi
ve bu Odeme aracinin ne sekilde diuzenlendigi Uzerinde durulacaktir.
Sonrasinda ise Turkiye'de kullanilan elektronik para uygulamalarina iligskin
ornekler incelenecek ve ulkemizde 6493 sayili Kanun kapsaminda yapilan
elektronik para dizenlemeleri de@erlendirilecektir. Son olarak Turkiye'de
uygulanan mevcut para politikasi ¢cergevesinde Ulkemizde elektronik paranin
TCMB bilangosu ve TCMB’nin para politikasi uygulamalarina etkileri

degerlendirilecektir.

3.1. Avrupa Birliginde Elektronik Paranin Gelisimi ve Diizenlenmesi

AB otoriteleri, elektronik paranin para politikasina olasi etkilerini
dikkate alarak, 2000 yilindan bu yana elektronik para sektorinu siki bir
sekilde duzenlemislerdir. Bu siki dizenlemeler sektdrin gelisimini ciddi
anlamda sinirlandirsa da, ihra¢ edilen elektronik para hacmi yillar itibariyla

artig gostermistir.

ECB’ye veri saglayan AB ulkelerinin verileri degerlendirildiginde,
Euro alani Ulkelerinde 2000 yili sonunda 373 milyon Euro olan elektronik
para hacmi, 2009 yili sonunda 20,7 milyar Euro’ya, 2013 yili sonunda ise
56,7 milyar Euro'ya ulasmistir. Euro alani (lkeleri icinde Italya ve
Laksemburg disindaki ulkelerde ihra¢ edilen elektronik para miktari ve

tutarinin genelde dusuk oldugu gozlenmektedir (Tablo 3.1).

Liksemburg ve italya’da elektronik paranin daha gelismis olmasi,

kultdrel nedenler ile birtakim yasal duzenlemelere baglanabilir.
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TABLO 3.1: SE_CiLMi$ AB ULKELERI ILE EURO ALANI GENELINDE YILLAR
ITIBARIYLA IHRAC EDILEN TOPLAM ELEKTRONIK PARA TUTARLARI

e e I s e S s R R RS R B

Avusturya 132 116 126 143 152 184 160
Belgika 200 270 670 551 528 487 444 395 353 314 264 232 228 141
Bulgaristan - . - - a . . . - - a 0 1 21
Giiney Kibris - - - - - - - - - - - 44 57 64
Cek Cumh. - . - - 2 9 14 18 27 26 31 13 10 40
Almanya 73 68 7 77 83 89 104 158 152 145 140 122 121 108
ispanya 5 3 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 0 -
Fransa 0 10 70 70 53 43 40 53 68 81 91 101 113 109
Yunanistan - - - - - - 7 31 55 107 137 187 201 186
italya - - 61 183 578 1.279 2.254 3.379 4.581 5.197 7.423 9.714 12.690 11.753
Liiksemburg 2 3 8 7 8 8 7 6 11.026 14.110 19.492 26.535 34.857 43.430
Letonya N N - - - - 1 10 13 9 9 8 9 35
Hollanda 73 85 236 298 350 398 440 475 481 477 470 428 343 274
Portekiz 5 3 4 5 12 27 34 45 56 62 66 82 189 490
Euro Alani 373 472 1.262 1.312 1.742 2.476 3.483 4.729 16.969 20.682 28.278 37.653 48.981 56.724

Kaynak: ECB-Statistical Data Warehouse, 2014

Bu (Ulkelerden Italya’nin elektronik para alanindaki gelisiminin
genelde kultarel faktoérlere bagli olduguna iliskin goérusler bulunmaktadir.
Buna godre, geleneksel olarak nakit kullanma ediliminin ylksek olmasi,
tuketicilerin 6n 6demeli araglara olan asinaligi, kredili araglari kullanmayi ¢ok
tercih etmemeleri gibi nedenler, nakit paraya benzer ozellikleri bulunan
elektronik para aracinin kullanimini artirmistir. Ayrica, italya’nin kayit disiligi
azaltma c¢abalari ve italyan hiikiimetinin postane aracihigiyla dagittigi “Carta
Acquisti” isimli 6n odemeli sosyal yardim karti bu gelisime katkida
bulunmustur (Singh, 2013).

Liksemburg ise AB lUlkeleri igerisinde hem avantajli vergi sistemi
hem de nitelikli isglict ve bilisim altyapisi nedeniyle bir¢ok bilisim ve finans
kurulusu tarafindan yatirm yapilan bir Glke konumundadir. Ornegin Paypal,
Ebay, Amazon Payments, Paycash, iTunes gibi kiresel kuruluslarin Avrupa
operasyon merkezleri Liksemburg’tadir (Luxembourg, 2014). Bu
kuruluslardan, elektronik para ihraci faaliyeti yapan Paypal, Amazon
Payments ve Paycash’in faaliyetleri nedeniyle, Liksemburg Euro Alaninda
elektronik para ihracinda lider konumundadir. Tablo 3.1’de gorulebilecedi
uzere LUksemburg'da ihrag edilen elektronik para 6zellikle 2008 yilindan
itibaren artis gostermektedir. Bu artisin, yaygin kullanilan bir elektronik para

kurulusu olan Paypal'in Avrupa operasyon merkezini 2007 yili sonlarindan
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itibaren Ingiltere’den Luksemburg’a  tasimasindan kaynaklandigi
dusundlmektedir. 2013 yih itibariyla Luksemburg’da ihra¢ edilen elektronik
para tutari tlkenin GSYiH’sinin %95’i kadardir.

Avrupa’da Euro alani disinda elektronik paranin gelisme gosterdigi
bir diger Ulke ise ingiltere’dir. Ingiltere, Avrupa’da faaliyet gésteren elektronik
para kuruluglari icin dnemli bir merkez konumundadir. Bu ulkedeki kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilen elektronik para miktari ve tutari konusunda ECB
tarafindan yayimlanan veri olmamakla birlikte, ingiltere Hazinesi tarafindan
yayimlanan rapora gore 2009 yilinda Iingiltere’de elektronik para ihrag eden
16 banka ve 96 elektronik para kurulusu bulunmaktadir. Bu kuruluglarca ihrag
edilen elektronik para tutar ise, yaklasik 1 milyar ingiliz sterlinidir (HM
Treasury, 2010).

Avrupa’da elektronik paraya iligkin yapilan duzenlemeler, Avrupa
genelinde tek bir pazarin yaratiimasi ana hedefi dogrultusunda, Uye ulkelerde
elektronik paraya iliskin dlizenleyici c¢ergevenin uyumlastiriimasi amacini
taslyan adimlardan bir tanesidir. Bu kapsamda, elektronik paraya iligkin ilk
dizenleme Onerisini yapan Avrupa Komisyonunun, dizenlemeyle ilgili temel
beklentisi, elektronik para piyasasinda yenilik ve gelismelerin onundn
acllmasi ve bodylece 6deme hizmetleri konusunda rekabetin artirilmasi
olmustur. Diger taraftan, ECB duzenlemeyi para politikasi agisindan, farkli bir
sekilde ele almis ve fiyat istikrari, finansal istikrar ile paranin hesap birimi
olma fonksiyonunun korunmasi konularina énem vermigtir. ECB bu gorus
dogrultusunda elektronik para kuruluslarinin siki bir sekilde duzenlenmesi

gerektigini savunmustur.

Sonug olarak, Avrupa Komisyonu tarafindan ilki 2000 yilinda ikincisi

ise 2009 yilinda olmak Uzere iki yonerge ¢ikariimistir.
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3.1.1. Birinci Elektronik Para Yonergesi '

Avrupa’da elektronik paraya iligkin olarak yapilan ilk dizenleme, AB
Komisyonu tarafindan c¢ikarilan 18 Ekim 2000 tarih ve 2000/46/EC sayili
Elektronik Para Ydénergesi (Birinci Elektronik Para Yonergesi)'dir. Komisyon,
bu Yonerge ile tek fonksiyonlu ve sinirli fonksiyonlu 6n 6demeli araclari
elektronik para duzenlemelerinin diginda birakarak c¢ok fonksiyonlu 6n

o0demeli araglara iliskin dizenlemeler yapmistir.

ilk Yénerge'de elektronik para; elektronik bir cihaz (izerinde
saklanan, ihra¢ eden kurulus disindaki tesebbusler tarafindan bir 6deme
araci olarak kabul edilen ve yatirilan fonlarin ihra¢ edilen parasal dederden
daha disuk olmadidi bir parasal yukumlulik olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanimda dikkat ¢ceken unsur, elektronik para ihra¢ eden kuruluglarin kabul
ettikleri fonlardan daha fazla elektronik para ihrag etmelerine izin
verilmemesi, yani kredi karsihginda elektronik para c¢ikarilarak kontrolstuz

kredi geniglemesi gergceklesmesinin ontine gecilmis olmasidir.

Birinci Elektronik Para Yonergesi'nde, elektronik para kuruluglari
kredi kuruluglarinin 6zel bir tirG olarak belirtiimigtir. ECB her ne kadar 1998
yiinda yayimladigi “Elektronik Para Raporu” ile elektronik para ihracinin
sadece bankalar tarafindan yapilmasi yoninde goérus belitmis olsa da,
elektronik parayi 6zellikle elektronik ticaretin gelismesi icin bir ara¢ olarak
goren Avrupa Komisyonu, ilk Yonerge ile bu alanda rekabetin artmasi ve
yeniliklerin ontinun acgiimasi amaciyla Elektronik Para Kurulusu adi verilen
yeni kuruluglarin da bu édeme aracini ihra¢ edebilmelerinin 6nlint agcmistir
(Krueger, 2002, s.2). Ancak, ilk Yonerge’de ECB’nin gorusleri dogrultusunda

elektronik para kuruluslari da bir kredi kurulusu turu olarak belirtilmigstir.

Yonerge'ye gore elektronik para kuruluslari, kredi kuruluslarinin
kurulmalarina ve faaliyette bulunmalarina iliskin 2000/12/EC"" sayili

' AB'de elektronik para diizenlemelerinin incelendigi 3.1.1., 3.1.2. ve 3.1.3. numarali baslklarda sirasiyla
2000/46/EC, ve 2009/110/EC sayili Yonergeler ile ECB’nin 2009/110/EC sayili Yonerge Taslagi hakkinda
¥ay|mlad|g| 5 Aralik 2008 tarihli gériislerinden faydalanilmistir.

' Bu Yénerge, diger bir dizi Yonerge ile birlikte, 2006 yilinda 2006/48/EC sayili Yonerge altinda birlestirilmistir.
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Yonerge’de tanimlanan diger kredi kurulug.larl12 disinda elektronik para
seklinde oOdeme araclari ihrag eden gercek veya tuzel kigiler olarak
tanimlanmistir. Yénerge’de bir kredi kurulusu tirl olarak dizenlenmesine
ragmen, elektronik para kuruluglarinin mevduat toplama ve tiketicilere kredi

verme yetkisi bulunmamaktadir.

Yonerge'ye gore, elektronik para kuruluglari, her ne kadar kredi
kurulusu olarak kabul edilse de, kisith faaliyetleri géz énunde tutularak kredi
kuruluslari ile tamamen ayni dizenlemelere tabi tutulmamistir. Bankalarin ve
diger kredi kuruluglarinin daha koklu kurumlar oldugu ve rekabetgi Ustlinluge
sahip oldugu konusunu g6z Onunde bulunduran Komisyon, klasik kredi
kuruluglari ile elektronik para kuruluglari arasinda rekabette esitlik
saglanmasi adina, elektronik para kuruluslarina 6zellikle baslangi¢ sermayesi
ve Ozkaynaklar konusunda daha yumusak duzenlemeler yapmayi tercih
etmigtir. Ancak elektronik para kuruluglarina getirilen bu yumusatiimis
dizenlemelerin sagladigi kolayliklarin, bu kuruluslarin kredi kuruluglarindan
daha siki faaliyet ve yatirim kisitlamalarina tabi olmalari nedeniyle neredeyse
ortadan kalkti§i séylenebilir. Ornegin, kredi kurulusu tiri olarak sayilan
elektronik para kuruluglari mevduat toplayamadiklari ve kredi veremedikleri
halde, kredi Kkuruluglarina uygulanan birgok yukimlilik ve faaliyet
sinirlandirmalarina tabi olmuslardir. Bu durum, birlik Gyesi Ulkelerdeki birgok
otorite tarafindan, elektronik para kuruluslarinin yaptiklari ise goére orantisiz
yukumliluklerle kargi kargiya oldugu seklinde degerlendirilmigtir.

ilk Elektronik Para Yénergesi'nde elektronik para kuruluslarina,
2000/12/EC sayih Yonerge nedeniyle diger kredi kuruluslarinin uymakla
yukimld oldugu 5 milyon Euro’luk baslangic sermayesi yerine 1 milyon
Euro’luk bir baslangig sermayesi yukumlulugu getirilmistir. Ayrica yine kredi
kuruluglar! i¢in var olan asgari %8’lik sermaye yeterliligi, elektronik para
kuruluslari igin, toplam finansal yiktumluliklerin alti aylik ortalamasinin asgari

%2’si olarak belirlenmistir (HM Treasury, 2011). Avrupa Komisyonuna gore

12 2000/12/EC sayili Yonergeye gore kredi kuruluslari kendi adina ve hesabina, geri 6demek kaydiyla mevduat ve
baska fonlar toplayan ve kredi agan kuruluslardir.
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bu kosullar elektronik para kuruluslarinin yapacaklari isin buyuklugu ile

orantili olmasi ve sektorun gelisimi i¢in gerekli bir unsurdur.

AB Uyesi Ulkelerin ¢ogunlugu ilk Yonerge’de yer alan baslangic
sermayesi ve 6zkaynak yukumlalUklerini kendi i¢ mevzuatlarina oldugu gibi
aktarirken, Macaristan, Fransa ve Yunanistan gibi bazi Gye Ulkeler ise
belirtlen yukumluldklerin  asgari olmasindan dolayr daha yuksek
yukumlalUkler belirlemislerdir. Bu nedenlerle Yonerge'nin yururlige girmesi
oncesinde hélihazirda faaliyette bulunan elektronik para kuruluslari baslangi¢

sermayesinin ¢ok yuksek oldugu gorisunu savunmusglardir.

Ilk Yonerge'de dikkat geken diger bir husus ise elektronik para
kuruluslarina getirilen yatirnrm kisitlamalaridir. Yonerge, elektronik para ihrag
eden kuruluslarin likidite riskini sinirlandirmak Gzere, bu kuruluslarin ancak
dusuk riskli varliklara yatirrm yapabilecekleri hususunu duzenlemistir. Bu
duzenlemeye gore elektronik para ihrag eden kuruluglar ancak birlik Uyesi
ulkelerin %0 kredi riski tagiyan ve yuksek oranda likit olan hazine bonolari ile
Yoénerge’de tanimlanan A bolgesi kredi kuruluslarindaki mevduat hesaplarina
yatirim yapabileceklerdir. Ayrica elektronik para kuruluslarinca bu varliklara
yapilabilecek yatirimlarin, 6zkaynaklarinin 20 katini agsamayacagl ve bu
yatirimlarin 2000/12/EC sayili Yénerge’de kredi kuruluslarina uygulananlar

kadar siki sinirlamalara tabi olmasi gerektigi belirtiimektedir.

Elektronik para kuruluslari, Birinci Yonerge'de kredi kuruluglarinin
Ozel bir tard olarak tanimlandigi igin, ECB elektronik paranin para politikasini
etkileyebilecek duzeyde gelismesine hazirlikli olabilmek amaciyla ulusal
merkez bankalarinin tim elektronik para ihra¢g eden kuruluglara zorunlu
kargihk  yokimlaligana  getirmeleri  gerektigini savunmustur.  Zira
Avrupa Merkez Bankalar Sistemi Kanunu’na gore ECB, Uye Ulkelerdeki kredi
kuruluslarinin, birligin para politikasi hedefleri dogrultusunda ECB veya uye
ulke merkez bankalari nezdinde zorunlu karsihk tutmalarini talep
edebilmektedir. ECB’ye gore bu yukumluligun getiriimesi merkez bankasi
parasina olan talebin devam ettiriimesi i¢in gereklidir. ECB’nin bu talebi
dogrultusunda AB ulkeleri, elektronik para kuruluslarini kredi kuruluslar ile

ayni zorunlu karsilik yukimlalUklerine tabi tutmustur.
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Elektronik para kuruluslarina uygulanan tim bu sinirlandirma ve
yukumliluklere ragmen ilk elektronik para Yonergesi'nin sagladigi
esnekliklerden bir tanesi, Uye Ulke otoritelerine, is hacmi disik olan
elektronik para kuruluslarini, Yonerge'ye uyum zorunlulugu olmayan kurulus
olarak belirleyebilme yani muafiyet tanima izni vermesidir. Bu duzenlemeye
gore; is hacmi hi¢cbir zaman 6 milyon Euro’yu asmayan ve elektronik para
kullanicilarinin araglarinda en fazla 150 Euro saklanmasina imkan saglayan
elektronik para kuruluglari, yetkili otoritelerce, 2000/12/EC sayili Yénerge’nin

haklarinda kismen veya tamamen uygulanmasindan muaf tutulabilmektedir.

Sonug olarak ilk elektronik para Yonergesi, AB blunyesinde elektronik
para aracina iligkin birtakim sinirlar getirerek 6nemli bir hukuki acigi
kapatmistir. Ancak Yonerge'nin elektronik para pazari Uzerinde etkileri
degerlendirildiginde, pazarin beklendiginden az gelistigi ve Dbeklentileri
kargilamaktan gok uzak oldugu degerlendirilmistir. Bunun sonucunda piyasa
oyuncularinin ve ECB’nin gorusleri alinarak 2009 yilinda ikinci elektronik para

Yonergesi yururlige konulmustur.

3.1.2. ikinci Elektronik Para Yénergesi

Avrupa’da elektronik paraya iliskin en son ¢ikarilan ve halen gecerli
olan diizenleme, 10.10.2009 tarih ve 2009/110/EC sayili ikinci Elektronik

Para Yonergesi'dir.

Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan bu duzenlemenin girig
bolimdnde, ilk Yonerge'deki bazi kisitlayici hukumlerin elektronik para
pazarinin gelismesini engelledigi ve bu nedenle ikinci bir Yonerge'ye ihtiyag
dogdugu acikca belirtilmistir. Bu sebeple ikinci Yoénerge'de, ilk Ydnerge
nedeniyle elektronik para kuruluglarina uygulanan orantisiz yakumilaltkler, bu

kuruluslarin yaratabilecekleri risklerle daha orantili hale getirilmistir.

ikinci Yénerge'de elektronik para, 6deme islemleri yapmak amaciyla
kabul edilen fonlar karsiliginda ihrag edilen ve elektronik parayi ihrag eden
disindaki bir gergek veya tlzel kisi tarafindan da kabul edilen, ihraggidan
olan bir alacagi temsil eden, manyetik de dahil olmak Uzere elektronik
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ortamda saklanan parasal deger olarak tanimlanmigtir. Tanimda
belirtimemesine ragmen Yonerge'nin ilerleyen maddelerinde, elektronik
paranin, musterilerden alinan fonlarin nominal degeri GUzerinden ¢ikariimasi

gerektigi de belirtiimektedir.

Ikinci  Yénerge'nin getirdigi en onemli yenilik elektronik para
kuruluslarinin, kredi kuruluslarinin tabi oldugu 2006/48/EC sayili Yonerge
yerine, 6deme hizmeti kuruluglarinin tabi oldugu 2007/64/EC sayili Yonerge
ile iligkilendirilmesidir. Bu kapsamda, elektronik para kuruluslari, kredi
kuruluglarnt tanimindan c¢ikarilmig ve o6deme hizmeti saglayicisi olarak
tanimlanmistir. Ayrica ikinci Yonerge'de, ilk Yonerge'den farkli olarak
elektronik para ihra¢ edebilecek kuruluglar ayri ayri sayiimistir. Buna gore,
kredi kuruluslari, elektronik para kuruluslari, postaneler, ECB ile ulusal Ulke
merkez bankalari, Gye devletler ve diger ulusal otoriteler elektronik para ihrag
edebilen kuruluglar olarak belirtilmistir.

Yonerge'ye gore musterilerden toplanan fonlar karsihgi ihrag edilen
elektronik para, banknot ve madeni paralarin yerini tutan ve dusuk limitler
dahilinde kullanilan bir arag olup, 6deme yapma amaci tasimaktadir. Bu
nedenle elektronik para, 2006/48/EC sayili Yonerge kapsaminda mevduat
olarak kabul edilmemektedir. Elektronik paranin herhangi bir zamanda
masgterinin talebi Uzerine nominal degeri Uzerinden parasal degere
cevrilebilmesi mumkundur, ancak talep edilmesi halinde parasal degere
cevrilebilme 6zelligi bu 6deme aracini mevduat konumuna getirmemektedir.
Ayrica, elektronik para kuruluslarinin, elektronik para ihraci nedeniyle
musterilerden topladigi  fonlar karsiliginda kredi verme faaliyetinde
bulunmalari ve musterilere bu fonlar karsiliginda sureye veya vadeye bagli

bir menfaat saglamalari yasaklanmigtir.

Diger taraftan ikinci YoOnerge'de, elektronik para kuruluslarinin
elektronik para ihraci yaninda, 2007/64/EC sayili Odeme Hizmetleri
Yonergesi'nde yer alan 6deme hizmetlerini gergeklestirebilecekleri, 6deme
sistemleri isletebilecekleri, 6deme hizmeti veya elektronik para ihraci ile ilgili

ikincil hizmetler verebilecekleri, 6deme hizmetleri ile baglantili olmak Uzere
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kredi verebilecekleri ve AB duzenlemelerine uygun baska is kollarinda da
faaliyette bulunabilecekleri hususlari hukim altina alinmigtir.

Yonerge'ye gore, artik baska faaliyetlerde bulunmalarina izin verilse
de, elektronik para kuruluglari, elektronik para c¢ikarma faaliyetleri nedeniyle
musterilerden topladiklari fonlari, diger faaliyetleri nedeniyle sahip olduklari
fonlardan ayri olarak muhafaza etmek zorundadirlar. Ayri muhafaza edilen
bu fonlarin koruma altina alinmasina yonelik olarak ise elektronik para
kuruluslarina bir serbesti taninmistir. Buna goére, kuruluslar, 2007/64/EC
saylili Yonerge hukumleri dahilinde, fonlari ya kredi kuruluslarinda guvenli ve
likit varliklarda tutabilecekler ya da sigorta sirketlerinden/bankalardan fonlarla

orantili sigorta poligesi/teminat mektubu satin alabileceklerdir (FCA, 2013).

ikinci Elektronik Para Yonergesi'nde, ilk Yénerge’de 1 Milyon Euro
olan baslangi¢ sermayesi 350.000 Euro’ya dusurulurken, elektronik para
kuruluslarinin, elektronik para ihracina iligkin sermayelerinin, hi¢bir zaman
baslangic sermayesinin altina dismemek Uzere, ortalama o6denmemis
elektronik para tutari toplaminin %2’sinden asagi olamayacagi hukim altina
alinmigtir (HM Treasury, 2011). Elektronik para kuruluslarinin elektronik para
ihraci ile ilgili olmayan odeme hizmeti faaliyetleri igin sermaye
hesaplanmasinda ise yerel otoritelerce 2007/64/EC sayili Odeme Hizmetleri
Yonergesi'nde yer verilen U¢ yontemden birisinin kullanilabilecegi ve bu

kuruluglarin 6deme hizmetleri icin ilave sermaye tutacaklari belirtiimektedir.

Ik Yoénerge'de yer alan faaliyetleri belirli bir tutarin altinda bulunan
kuruluslara muafiyet uygulanmasina, ikinci Yonerge ile de devam edilmisgtir.
Buna gore, uye Ulkeler ve bunlarin yetkili otoriteleri; ¢ikarilan elektronik para
karsiliginda mausterilere olan fon yukimlaliglu ortalama olarak 5 milyon
Euro’'yu agsmayan elektronik para kurulusglarini ikinci Yonerge’nin baslangic
sermayesi, sermaye yeterliligi ve fonlarin korunmasi gibi bazi maddelerinin
uygulanmasindan kismen veya tamamen muaf tutabilmektedir. Bu
kuruluglarin genelde sadece sicile kayit olmalari ve gerekli raporlamalari
yerine getirmeleri zorunlu olmakla birlikte, diger elektronik para kuruluslar
gibi ilgili otoriteden yetki almalarina gerek bulunmamaktadir. Ancak bir

ulkenin yetkili otoritesinden lisans alan elektronik para kuruluglari butin AB
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ulkelerinde faaliyet goOsterebilirken, ilgili otoritelerce muafiyet taninan
kuruluslarin diger AB Ulkelerinde elektronik para ihraci yapmalari mamkin

olmamaktadir.

Yonerge’de ayrica Komisyonun, elektronik para piyasasinda,
teknolojide ya da enflasyonda meydana gelebilecek beklenmeyen
degisiklikleri dikkate alarak, ihtiyaclar dahilinde Yonerge'nin asli olmayan

unsurlarini iceren hikidmleri glincelleyebilecegdi belirtiimektedir.

3.1.3. Elektronik Para Ydnergelerinin Para Politikasi Agisindan

Degerlendirilmesi

Ilk Elektronik Para Yonergesi giktiktan sonraki 9 yilllk ddéneme
bakildiginda, ECB’nin ihtiyath yaklasimi nedeniyle ¢ok siki kurallar ile
dizenlenen elektronik paranin, gelisim acisindan beklentileri kargilamaktan

¢ok uzak oldugu degerlendirilmigtir.

ECB, ilk Yonerge'nin, piyasanin beklentilerini karsilamaktan uzak
oldugu konusunda Komisyon ile hemfikir oldugunu ve ilgili Yénerge’nin
g6zden geciriime c¢alismalarini destekledigini belirtmis olmakla birlikte, ikinci
Yonerge taslag! Uzerine bir¢gok ¢ekincesi oldugunu da ifade etmistir. ECB’nin
Ozellikle elektronik paranin para politikasina olasi etkileri konusundaki bu
cekincelerine ragmen, ikinci Yonerge buyuk Olgide Komisyon'un onerdigi

sekilde yururlige girmistir.

Bu dogrultuda, elektronik paranin AB duzenlemeleri gercevesinde
merkez bankasi politikalarina etkileri degerlendirilirken, ECB’nin s6z konusu

cekinceleri de dikkate alinacaktir.

ECB’nin ikinci Yonerge taslagi ile ilgili gorus belirttigi konulardan bir
tanesi, elektronik para kuruluslarinin fon toplama faaliyetidir. ECB’ye gore,
fon toplama faaliyeti bir nevi mevduat toplama faaliyetidir. Ayrica, ilk
Yonerge'ye gore hicbir sekilde kredi verme faaliyetinde bulunamayan
elektronik para kuruluslari, ikinci Yénerge ile hem fon toplama faaliyetlerine

devam edecek hem de belirli 6deme hizmetleri ile ilgili olarak musterilere
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kredi verebileceklerdir. Dolayisiyla yeni Yonerge elektronik para kuruluslarini
kredi kuruluglarina daha da yakinlagtirmaktadir.

ECB’ye gobre, elektronik para kuruluglarinin kredi kuruluglari
tanimindan c¢ikarilmasinin, merkez bankalari agisindan 6nemli sonuclari
olacaktir. ilk olarak fonlarin bankalardan elektronik para kuruluslarina kayma
olasiligi, bankalarin likidite durumunu etkileyecek ve para politikasinin
yurUtilmesini zorlastiracaktir. Su anki durum itibariyla her ne kadar
dolagsimdaki elektronik para, hacim olarak disuk olsa da, yeni Yonerge ile
elektronik para kuruluglarina uygulanacak duzenlemelerin hafifletiimesi,

gelecekte bu hacmin artmasina yol agabilecektir.

ikinci olarak ECB, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB)
Kanunu’nun verdigi yetkiyle kredi kuruluslarina zorunlu karsilik yukimlalugu
getirebilirken, elektronik para kuruluglarinin kredi kuruluslar sinifindan
cikarilmasi, bu kuruluslarin zorunlu karsilik yokimlaligunden muaf olmasi
sonucunu doguracaktir. ECB’ye gore elektronik paranin belirgin bir sekilde
nakit paranin yerini almasi durumunda, zorunlu kargihiga tabi olmayan bu
arag nedeniyle ESCB’de para politikasinin uygulanmasi daha zor ve belirsiz
hale gelecektir.

ECB’ye gore, elektronik paranin para politikasi konusunda ortaya
cikarabilecegi sorunlar, elektronik para kuruluglarinin 2007/64/EC sayili
Yonerge’de tanimlanan odeme kuruluslarina yakinlastirilarak piyasanin
geligtiriimesi amacindan daha 6nemlidir. Bu gergevede, ECB her ne kadar
elektronik para kuruluglarinin ikinci Yoénerge taslaginda onerilenin tersine
kredi kurulusu olarak kalmalarinin daha dogru oldugunu ifade etmisse de,
Yoénerge Komisyonun oOnerdigi sekilde c¢ikarilmis ve elektronik para

kuruluglar 6deme hizmeti saglayicisi olarak tanimlanmistir.

ECB’nin dile getirdigi konulardan bir tanesi de, elektronik paranin
hangi sekilde geri ddenmesi gerektigi konusundadir. ilk Ydénerge'de geri
6demenin nominal dederi Uzerinden banknot ve madeni parayla veya bir
hesaba transfer yoluyla yapilacagi belirtilirken, ikinci Yonerge'de geri
O0demenin sadece nominal deger Uzerinden yapilacagi belirtiimig, banknot ve
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madeni parayla veya bir hesaba transfer yoluyla yapilacagina iligkin
hakumler c¢ikariimigtir. ECB’ye gore para politikasi agisindan paranin hesap
birimi fonksiyonu ¢ok énemlidir ve elektronik paranin sinirsiz olarak ihracinin
engellenerek piyasadaki likiditenin ve kisa vadeli faiz oranlarinin kontrol
altinda tutulabilmesi icin, musterilerin talep etmesi durumunda, elektronik
paranin nominal degeri Uzerinden ve merkez bankasi parasi (banknot ve

madeni para) ile geri ddenmesi 6nem tasimaktadir.

ECB’nin eski Yénetim Kurulu Uyesi Prof. Otmar Issing de, 1999'da
yaptigi bir konugsmada, elektronik paranin merkez bankasi parasi ile geri
O0denmesini talep etmelerinin arkasindaki temel nedenin, 70’lerde Hayek
tarafindan ortaya atilan 6zel paranin etkilerinin engellenebilmesi oldugunu
belitmistir. Merkez bankasi parasinin ekonomideki tek hesap birimi olma
fonksiyonunu devam ettirebilmesi i¢in, 6zel paranin merkez bankasi parasina
yasal olarak bagli olmasi 6nem arz etmektedir (Godschalk ve Krueger, 2000,
s.18).

ECB’nin ikinci Yonerge taslagi ile ilgili elestirdigi diger bir konu ise
elektronik para kuruluglar icin ilk Yonerge'de belirlenmis olan yatirim
kisittamalarinin tamamen kaldirilmig olmasidir. ECB’ye gbére bu durum
sektorin karhhgini olumlu etkileyebilecek bir unsurdur, ancak herhangi bir
kisittamanin olmamasi elektronik para kuruluslarinin likidite ve batma
risklerine maruz kalmalarina neden olabilecektir. Komisyon bu konuda
ECB’nin goruslerini dikkate alarak, 2007/64/EC sayih 6deme hizmetleri
Yonergesi'nde 6deme hizmetleri i¢in toplanan fonlarin korunmasina iligkin
hakUmlerin elektronik para kuruluglarinca ihra¢ edilen elektronik para
karsiliginda toplanan fonlar igin de uygulanmasini hikme baglamistir. Buna
gore, uygulama sekli tye ulke otoritelerinin inisiyatifine birakilmakla birlikte,
elektronik para kuruluslarinin topladiklari fonlari kredi kuruluglarinda guvenli
ve likit varliklarda tutmalari veya sigorta sirketlerinden / bankalardan fonlarla

orantili sigorta poligesi / teminat mektubu satin almalari gerekmektedir.

Sonu¢  olarak, AB’deki  elektronik  para  duzenlemeleri
degerlendirildiginde, 2000 yihindan bu yana duzenlemelerin buylk olgude

degistigi, ECB’nin elektronik para ve elektronik para kuruluslarinin AB
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genelinde para politikasinin uygulanmasina etki edece@i konusundaki
cekincelerine ragmen duzenlemelerin ozellikle elektronik para kuruluslar
lehine olmak Uzere hafifletildigi  gdérlUlmektedir.  Diger Ulkelerle
kargilastirildiginda ise AB duzenlemelerinin yeterince ihtiyath oldugu

dusunulmektedir.

3.2. Singapur’da Elektronik Paranin Gelisimi ve Dizenlenmesi

Singapur, bilgi ve iletisim teknolojilerinde dunyanin 6nde gelen
ulkelerinden bir tanesidir. Birinci bolimde belirtildigi Uzere hem bu 6zelligi
hem de nufus yogunlugunun fazla olmasi nedeniyle Singapur, yapilan

elektronik para islem sayisi bakimindan dinyada lider konumdadir.

Singapurda 2006 yilinda yayimlanan Odeme Sistemleri Kanunu
(PSA) ve ayni tarihli On Odemeli Araclar Yénergesi incelendiginde ilgili
otorite olan Singapur Para Otoritesi (MAS) tarafindan 6n 6demeli aracglarin
duzenlendigi gorulmektedir.

ilgili diizenlemelerde én ddemeli araglar sinirli fonksiyonlu ve ¢ok
fonksiyonlu araglar olarak ikiye ayrilimis olup, tek fonksiyonlu arag ihrag eden
kuruluglar ile belli bir hacmin altinda ¢ok fonksiyonlu arag ihrag eden
kuruluglarin MAS’den yetki almasina gerek olmadigi gorulmektedir. Bu
parasal hacim, ilgili dizenlemelerde 30 milyon ABD dolari olarak belirtilmistir
(MAS 2014).

Cok fonksiyonlu bir 6n 6demeli aracin 30 milyon dolarlik parasal
hacmi asmasi durumunda ise ilgili dizenlemeler geregi bu ara¢ Genis Kabul
Goéren On Odemeli Arac (WASVF) olarak nitelendiriimekte ve bu araci ihrag
eden kurulus tarafindan MAS’den uygunluk alinmasi gerekmektedir (MAS,
2014).

MAS tarafindan elektronik paraya iliskin yayimlanan duzenlemede,
bir 6n 6demeli aragta herhangi bir zamanda bulundurulabilecek toplam fon
tutari icin Ust sinir 1000 Singapur dolari olarak belirlenmistir. Ayrica 6n
o0demeli arag ihrag¢ eden kuruluslarin, topladiklari fonlari bir banka hesabinda

isletme sermayesinden ayri olarak muhafaza etmesi tavsiye edilmekte, bu
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fonlarin herhangi bir yatirrmda kullaniimasi durumunda ise bu yatirimlarin
sabit getirili mevduat hesabi veya hazine bonosunda degerlendiriimesi
zorunlu tutulmaktadir. On édemeli ihra¢c eden kuruluslarin uymasi gereken
diger bir yukimlllik ise geri 6deme taleplerini karsilamak Uzere yeterli

miktarda likit varhdin hazir olarak bulundurulmasidir (MAS, 2006).

Singapur'da 2012 yih itibariyla MAS tarafindan uygunluk verilen ¢
WASVF bulunmaktadir. Bunlar; Singapur toplu tagsima agi otoritesi tarafindan
ihrag edilen “NETS CashCard”, EZ-Link Pte tarafindan ihrac edilen “ez-link
Card” ve NETS tarafindan ihra¢ edilen “NETS FlashPay’dir. Singapur'da
kullanilan 6n 6demeli araglarin yillar itibariyla gelisimi Grafik 3.1de

gOrulmektedir.
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Grafik 3.1 : Singapur’da Elektronik Para Araglarinin Yillar itibariyla Geligimi
Kaynak: BIS-CPMI, 2014

3.3. Rusya’da Elektronik Paranin Geligimi ve Diizenlenmesi

Rusya’'da elektronik para, Ulusal Odeme Sistemi Kanunu (NPSL) ile
duzenlenmigtir. NPSL'de elektronik para ihra¢ edebilecek kuruluslar olarak
yalnizca bankalar ve bankalardan daha basit kurulus ve denetim rejimine tabi

olan kredi kuruluslari sayilmistir (Spiba, 2011).

Kanun, elektronik para araglarini, kigisellestiriimis ve anonim araglar
olarak ikiye ayirmaktadir. Kigisellestiriimis elektronik para araglarinin
herhangi bir zamandaki bakiyesi 100 bin rubleyi (2.500 Euro) gegemezken,
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anonim elektronik para araclarinin herhangi bir zamandaki bakiyesi 15 bin
rubleyi (370 Euro) gegcememektedir. Ayrica anonim aragclar ile bir takvim ayi
icerisinde 40 bin rubleden (1.000 Euro) fazla hacimde islem yapilmasi
engellenmektedir (CBR, 2013).

Rusya’da elektronik para ihra¢ edebilmek icin Rus Merkez
Bankasindan yetki alinmasi gerekmektedir. Bu kuruluglar i¢in minimum
baslangic sermayesi olarak 18 milyon ruble (yaklasik 450.000 Euro)
belirlenmistir (Zavalishina, 2013). Ozkaynaklar icin ise dolagsimdaki elektronik

paranin %2’si oraninda bir yukimlaluk bulunmaktadir.

Elektronik para ihrag eden kuruluglarin yatirimlari konusunda da
kisittamalar getirilmistir. Duzenlemeye gére bu kuruluslar dolagimdaki
elektronik para icin mdugsterilerden topladiklari fonlarin tamamini likit

varliklarda degerlendirmek zorundadir (Zavalishina, 2013).

Diger taraftan, elektronik para ihra¢c eden banka disi kuruluglarin
sadece 6demelere aracilik etme yetkisi bulunmaktadir. Bu kuruluslarin kredi
vermeleri ya da musterilerden alinan fonlara faiz vermeleri yasaklanmigstir
(Zavalishina, 2013).

Rusya’da Yandex Money, WebMoney ve Qiwi elektronik para
piyasasinin buyuk bir bolumana elinde tutmaktadir (CGAP, 2010). Rusya’da
kullanilan elektronik para araglarinin vyillar itibariyla gelisimi Grafik 3.2'de

gOrulmektedir.
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Grafik 3.2 : Rusya’da Elektronik Para Araglarinin Yillar itibariyla Geligimi
Kaynak: BIS-CPMI, 2014

3.4. Japonya’da Elektronik Paranin Gelisimi ve Duzenlenmesi

Japonya, elektronik paranin diuzenlenmesinde AB ve Rusya'ya goére
farkh bir yaklasim izleyen Ulkelerden bir tanesidir. Bu yaklasim dahilinde
Japon otoritelerin elektronik paranin ayrica bir tanimini yapmayarak
dogrudan on ddemeli aracglarin dizenlenmesi yolunu izledikleri goralmektedir
(Boiadjiev, 2011).

Japonya’da 6n ddemeli aracglar 1980’lerden itibaren 6zellikle toplu
tasima araclarinda kullanim amaciyla yayginlasmaya baslamistir. ilk etapta
sinirl fonksiyonlara sahip bu araglar, zamanla bagka hizmetlerde de
kullaniimaya baslanarak ¢ok fonksiyonlu hale gelmigtir.

Japonya’da elektronik paraya iliskin yapilan ilk dizenleme 1989
yilindan 2010 yilina kadar yirirliikte kalan “On Odemeli Kartlar Kanunu”dur.
Bu dizenleme ile Kanun'un c¢ikarilma tarihi itibaryla kullanimi ¢ok yaygin
olan, hediye kartlari ile gipli 6n 6demeli kart araglari dizenlenmistir. Kanun,
AB duzenlemelerinin aksine, tim elektronik para ihra¢ eden kuruluslara
bayuklUkleri ile dodru orantili ve esnek sermaye yukumlUltkleri getiren bir

dizenlemedir.
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Japonya’da 2010 yilina gelindiginde c¢ipli kart aracglarinin yaninda
artik ag tabanli araglarin da kullaniilmaya ve elektronik para bakiyelerinin
kartlarda yer alan ¢ipler yaninda uzak sunucularda da tutulmaya baglanmasi
ile birlikte “On Odemeli Kartlar Kanunu” misterilerin korunmasi bakimindan
yetersiz hale gelmis ve “Odeme Hizmetleri Kanunu” yurirlige konulmustur
(Mori ve digerleri, 2010; JBA, 2012).

2010 yilinda ¢ikarilan bu Kanun incelendiginde, dizenlemenin artik
tum araclari kapsayacak sekilde genisledigi gorulmekle beraber ilk Kanun’da
da gorulen “birakiniz yapsinlar” anlayisinin bu Kanun’da da devam ettigi ve
elektronik paraya iligkin yukumluluklerin basit ve orantili oldugu gorulmektedir
(Partners in Prepaid, 2011).

Odeme Hizmetleri Kanunu’'na gére on &demeli araclar sinirli
fonksiyonlu ve ¢ok fonksiyonlu aracglar olarak ikiye ayrilmistir. Sinirh
fonksiyonlu arag¢ ihrag eden kuruluglarin Japon Finansal Hizmetler Kurumu
(FSAJ)'na sadece bilgi vermeleri gerekirken, ¢ok fonksiyonlu arag ihrag eden

kuruluslarin FSAJ’ye tescil edilmeleri gerekmektedir.

Yasaya gore elektronik para kuruluglarinin tabi oldugu en onemli
yukumliluk fonlarin korunmasi ile ilgilidir. Buna gore elektronik para
kuruluslan ihrag ettikleri elektronik para yukuamlaliklerini karsihginda
topladiklari fonlarin en az yarisini Adalet Bakanligi biinyesindeki Hukuki isler
Burosunun hesabina yatirmali ya da bu miktar kadar banka teminati ya da
sigorta poligesini ilgili buroya teslim etmelidir. Bu sistemle, elektronik para
kuruluslarinin bayukltkleri ile orantili, basit bir yukamltlik sistemi getirilmis

olmaktadir (Mori ve digerleri, 2010).

Ayrica Japonya’daki duzenleme, musterilerden alinan fonlarin
herhangi bir zamanda geri 6denmesinin zorunlu olmamasi nedeniyle AB
duzenlemelerinden farklilasmaktadir. Sadece elektronik para kurulugunun
kapanmasi durumunda, fonlarin muisterilere iade edilmesi gerektigi ve fon
sahiplerinin ilgili kurulusun yatirdigi teminatlardan 6ncelikli olarak alacakh

oldugu yasal olarak duzenlenmistir (Mori ve digerleri, 2010).
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Japonya’da On odemeli araglarin gelismesinin temel sebepleri
arasinda toplumun geleneksel olarak nakit kullanmayi tercih etmesi ve On
O0demeli araglarin nakde en yakin 6deme araci olmasi, insanlarin kredi karti
ile borclanmak istememesi ve nifusun teknolojik gelismelere olan yatkinhgi
sayllabilir. Ayrica banka kartlarinin Japon piyasasina ge¢ girmesinin de bu
gelismeye katkisi olmustur (Luyat, 2009). Japonya’'daki 6n 6demeli araglarin

yillar itibariyla gelisimi Grafik 3.3’de goriimektedir.
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Grafik 3.3 : Japonya’da Elektronik Para Araglarinin Yillar itibariyla Geligimi
Kaynak: BIS-CPMI, 2010; BIS-CPMI, 2014

3.5. ABD’de Elektronik Paranin Geligimi ve Diizenlenmesi

ABD’de gerek 0Odeme araclari piyasasinda gerekse de hukuki
duzenlemelerde elektronik para kavrami ¢ok kullaniimamaktadir. Bunun en
onemli nedenleri daha once de belirtildigi Uzere elektronik paranin tim
dinyada kabul géren bir taniminin olmamasi ve Ulkeler arasinda elektronik
paranin siniflandirimasi ve dizenlenmesi anlaminda farkhliklar olmasidir
(The Evaluation Partnership Ltd, 2006). Bu sebeple ABD’deki durumun
degerlendiriimesinde, AB’de elektronik para olarak siniflandirilan araglarin
ABD’de gelisimi ile ABD’de bu araglarin ne sekilde duzenlendigi konusu

Uzerinde durulacaktir.
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ABD’de, AB’nin Elektronik Para Yodnergesi’'nin aksine, elektronik para
konusunda yeni bir diuzenleme yapmak yerine, hélihazirda var olan gesitli
dizenlemelerin bu araglari ihra¢g eden kuruluslara da uygulanmasi ydntemi
izlenmistir. Elektronik para ve diger 6deme araclarinin diizenlenmesi hususu,
eyaletlerin yetkisi kapsaminda olup, bu tip faaliyetler para iletim hizmeti
olarak deg@erlendiriimekte ve eyalet yasalari tarafindan dizenlenmektedir. Bu
kapsamda, banka disi kuruluslarin her eyalette ayri ayri ilgili otoritelerden
para iletim hizmeti lisansi alarak faaliyet gostermesi gerekmektedir (Grimes,
2014). Para iletim hizmeti yapan kuruluglar, 6deme araglarinin ihraci yaninda
havale, elektronik fon transferi, doviz alim satimi ve cgesitli tirdeki ¢eklerin

o6denmesi gibi islemleri de gergeklestirebilmektedir.

Para iletim hizmeti yapan kuruluslara yonelik dizenlemeler,
eyaletlere gore farkliliklar icerse de, temelde her eyalette benzer kurallarin
yurirlikte oldugu soylenebilir. Oncelikle, bu hizmetleri vermek isteyen banka
disi kuruluslarin Eyalet Bankacilik Departmanina bagvurarak lisans almalari
gerekmektedir. Bazi eyaletler haric olmak Uzere, birgok eyalette lisans
basvurusu yapan kuruluglardan teminat olarak kefalet sigortasi (surety bond)
istenmekte ve faaliyete gecildikten sonra kuruluslarin herhangi bir zamandaki
sermayesinin eyalet¢ge belirlenen degerlerin altina dlismemesi zorunlu
tutulmaktadir' (Grimes, 2014).

Para iletim hizmeti veren kuruluslar, topladiklari fonlari AB’deki
uygulamaya benzer sekilde ancak dusuk riskli varliklara yatirabilmektedir. Bu
kuruluslara bir¢ok eyalet tarafindan, Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch gibi
kredi degerlendirme kuruluslar tarafindan verilen en ylksek U¢ nottan birine
sahip menkul kiymetlere yatirrm yapabilme izni verilmektedir (Pew Charitable
Trusts, 2013). Ayrica bu kuruluglarin, sayisi eyalet bazinda degismekle
birlikte, ilgili otoritelere yilda 4 ile 12 arasinda raporlama yapma yukumlalugu

bulunmaktadir.

" Bu yukumlullklere iligkin alt limitler her eyalette farklihk arz etmektedir. Kefalat senedi yukumliligu bin ABD
dolari ile bir milyon ABD dolari arasinda, sermaye yeterliligi yikimliligi ise bes bin ABD dolari ile bir milyon ABD
dolari arasinda degisebilmektedir.
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ABD’de para iletim hizmeti veren kuruluglarin yakumlaltkleri AB’de
de uygulandigi sekilde mevduat olarak kabul edilmemektedir. Bu sebeple
yukuimlalikler mevduat sigorta fonu korumasina tabi dedgildir. Kuruluglarin
iflas etmeleri halinde tim fon sahipleri icin koruma tutari, eger varsa,
kurulusun yatinm yaptigi varliklar ve kefalet sigortasi tutari ile sinirhdir (Pew
Charitable Trusts, 2013).

ABD ve AB duzenlemeleri karsilastirildiginda lisanslama, yatirim
kisittamalari, sermaye yeterliligi gibi konularin her iki dizenlemede de benzer
oldugu gorulmektedir. Ancak ABD’deki dizenlemeler fonlarin musterilere geri
O0denmesi, muafiyet uygulamasi ve lisansin diger bodlgelerde (eyaletler)
gecerliligi konularinda AB’den farklilasmaktadir (Tablo 4.1).

TABLO: 4.1. AB ILE ABD’DEKi ELEKTRONIK PARA DUZENLEMELERININ
KARSILASTIRILMASI

AB Elektronik Para ABD Eyalet Para iletim Hizmeti
Yonergesi Duzenlemeleri
Eyalet bazinda degisen 5.000 ile
Sermaye 350.000 Euro ba§lang|g 1.000.000 ABD dolari arasi net deger
sermayesi e e
yukimlalaga
5 Odenmemis elektronik paranin
Ozkaynak o4 0'si -
Fonlarin kredi kuruluglarinda
guvenli ve likit varliklarda
Fonlarin tutulmasi ya da sigorta Eyalet bazinda degisen 1.000 ile
K sirketlerinden/bankalardan 1.000.000 ABD dolari arasi kefalet
orunmasi . . e
fonlarla orantil sigorta sigortasi yukimlulugu
poligesi/teminat mektubu
alinmasi
Kredi degerlendirme kurulusglari
Yatirnm . : o tarafindan verilen en yuksek t¢
Givenli ve likit varhklar S .
Kisitlamalan nottan birine sahip menkul kiymetlere
yatirnm
Geri Odeme Nominal deger Uzerinden geri )
6deme
. Belli kosullar altinda kiguk
Muafiyet elektronik para kuruluglari )
Lisansin ﬁsz:gﬁsloblTuLIlkaed:nve?irrqgg Her eyalet icin ayri lisans alinmasi
taginabilirligi pluuk g yaletigin ay
taninmasi
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ABD’de 6zel sektor kuruluglari tarafindan ihrag edilen elektronik para
siniflandirmasina girebilecek 6n 6demeli araglar ile yerel yonetimlerce sosyal
yardim amacli dagitilan 6n 6demeli araglarin (EBT) yillar itibariyla geligimi
Grafik 3.4’'te gorulmektedir.
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Grafik 3.4 : ABD’de Elektronik Para Araglarinin Yillar itibariyla Geligimi
Kaynak: FRS, 2014

Diger taraftan, ABD’de kullanilan 6n 6demeli araglarin diger 6deme

araclari ile karsilastirmasi ise Grafik 3.5’te gorulmektedir.
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Grafik 3.5 : ABD’de On Odemeli Araglarin Diger Odeme Araglar ile Karsilastirmasi
Kaynak: FRS, 2014
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3.6. Turkiye’de Elektronik Paranin Geligsimi ve Duzenlenmesi

Tarkiye'de 2013 yilina kadar 6deme ve mutabakat sistemleri, 6deme
hizmetleri ve elektronik para ile ilgili olarak yapilmis kapsamli bir yasal
dizenleme bulunmamaktaydi. Turkiye'de bu tarihe kadar verilen hizmetler
1211 sayih TCMB Kanunu, 5411 sayili Bankacilik Kanunu, 5464 sayili Banka
Kartlari ve Kredi Kartlari Kanunu ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

kapsaminda yuruttilmekteydi.

Tlrkiye’de hem ticari hem de gunlik hayatta yodun bir sekilde
kullanilan 6deme hizmetlerinin yasal bir altyapiya kavusturulmasi, TCMB
tarafindan hazirlanan ve 27 Haziran 2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanarak vyirirlige giren 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun” ile saglanmigtir. Bu Kanun ve Kanun kapsaminda hem
TCMB hem de Bankacillk Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan cikarilan ikincil dizenlemelerle 6deme ve mutabakat sistemleri,
0deme hizmetleri, 6deme kuruluslar ve elektronik para kuruluslarina iliskin
usul ve esaslar ayrintih bir sekilde duzenlenmigtir. Boylece Ulkemizdeki
hukuki altyapi AB Yonergeleri ile buylk oranda uyumlu hale gelmistir.

Bu bdlimde, dncelikle Turkiye’de kullanilan bazi elektronik para
uygulamalarinin igleyisi ve 06zelliklerine deginilecek, sonrasinda ise 6493
sayili Kanun ile 27 Haziran 2014 tarihli “Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Ihraci ile Odeme Kuruluglari ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda
Yonetmelik” hukimleri cergevesinde elektronik paranin merkez bankasi

bilangosu ve para politikasina muhtemel etkileri degerlendirilecektir.

3.6.1. Turkiye’de Elektronik Para Olarak Degerlendirilebilecek
Uygulamalar

Tarkiye’de halen gerek c¢evrim ici gerek fiziki mekéanlarda
kullanilabilen bircok elektronik para ve elektronik paraya benzer uygulama

bulunmaktadir. Bu uygulamalarin is akiglari ve is modellerinin bir kismi birbiri
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ile benzer 6zelliklere sahip iken bir kismi ise farkli modeller ile piyasada yer

edinmeye calismaktadir.

Yurt disi uygulamalarda oldugu gibi, Turkiye piyasasinda faaliyet
gosteren uygulamalarin da tamaminin elektronik para olup olmadigi konusu
tartismalidir. Bu uygulamalarin hangilerinin elektronik para kapsamina girdigi
konusu, 6493 sayili Kanun ile BDDK’ya verilen elektronik para kuruluglarina
lisans verme yetkisi kapsaminda, 27 Haziran 2015 tarihine kadar BDDK’ya
yapilacak elektronik para ihraci lisansi bagvurulari ve BDDK’nin yapacagi
degerlendirmeler sonucunda netlegecektir. Bu nedenle bu baslik altinda
degerlendirilecek uygulamalar, elektronik para niteligine girebilecegi

dusunulen érneklerden olugturulmustur.

3.6.1.1. Paypal

Paypal 1998 yilinda ABD’de kurulan, para transferi islemleri ile
aligveris islemlerine iliskin 6édeme islemlerinin internet (izerinden yapilmasi

konusunda hizmet veren ag tabanli bir elektronik para sirketidir.

Elektronik Para Kuruluglan Birligi Uyesi de olan Paypal, 2014 yili
itibariyla 203 Ulkede, 157 milyon aktif kullaniciya, 26 para birimi cinsinden

para alma, génderme ve alisveris yapma imkani saglamaktadir.

Gunumuzde en basarili elektronik para uygulamalarindan biri olarak
kabul edilen Paypal'in basarisinin arkasindaki en onemli nedenlerden bir
tanesi Paypal’'in elektronik ticarette guvenli ve disuk maliyetli bir ddeme
altyapisi saglamis olmasidir. Ozellikle diinyada yaygin olarak kullanilan
elektronik ticaret platformu e-Bay’de tercih edilen bir 6deme ydntemi olmasi
ve 2003 yilinda e-Bay tarafindan satin alinmasi nedeniyle yayginhgi
artmistir.

Paypal'in ana merkezi California ABD’de, Avrupa’daki operasyon
merkezi ise LuUksemburg'tadir. 2004 yihina kadar Avrupa operasyonlarini
Ingiltere merkezli olarak ingiltere Finansal Hizmetler Kurumu (FSA)'ndan
almis oldugu elektronik para ihraci lisansi ile surduren Paypal, 2007'de

Liksemburg bankacilik otoritesinden bankacilik lisansi alarak Avrupa
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operasyonlarinin merkezini bu ulkeye tasimigtir. Paypal'in ABD faaliyetlerini
ise eyaletlerden almis oldugu para iletim hizmeti lisansi ile surdtrdugu

gorulmektedir (Paypal, 2014).

Paypalin  Avrupa Ulkelerinde gegerli kullanici  sdzlesmesi
incelendiginde, kurulusun elektronik para ihra¢c ederek, gerek bireysel
gerekse de ticari kullanicilarin, gevrim igi olarak elektronik para gondermeleri
ve almalari konusunda faaliyet gostermekte oldugu goértlmektedir. Paypal’l
kullanmak isteyen kullanicilara, elektronik posta adreslerini kullanarak
sisteme kayit olduktan sonra, ¢gevrim igi bir Paypal hesabi tahsis edilmektedir.
Bireysel, premier ve ticari olmak Uzere Ug tur Paypal hesabi bulunmaktadir.
Kullanicilar, e-postalariyla baglantili olan bu hesabi kullanarak, bagka
kullanicilarin gonderecedi fonlari kabul edebilir, fon génderebilir ya da ¢evrim

ici aligverislerde 6deme yapabilmektedir.

Kullanicilarin Paypal hesaplarini fonlamak igin degisik alternatifleri
bulunmaktadir. Buna gore, kullanicilar dilerlerse banka hesaplarini ya da
kredi kartlarint Paypal hesaplar ile eslestirerek veya baska kullanicilardan
gelecek Odemeleri kabul ederek Paypal hesaplarini fonlayabilmektedir.
Kullanicilar aligveris ya da para transferi yapmak istediklerinde, tercih ettikleri
birincil fonlama araci borglandiriimakta ve bu fon tutari Paypal tarafindan
aninda elektronik paraya donusturtlmektedir (Paypal, 2014). Sonrasinda ise
ihrag edilen elektronik para tutari, alicinin hesabina alacaklandiriimaktadir.
Bu igleyis sayesinde kullanicilar kredi karti ya da banka hesap bilgilerini alici
veya saticilarla paylagsmadan, sadece elektronik posta adresi araciligiyla,

cevrim i¢i 6deme yapabilmekte ve alabilmektedir.

Paypal resmi sitesinde verilen bilgiye gore, Paypal Europe tarafindan
verilen hizmetler kanunlar tarafindan mevduat olarak kabul edilmeyen
elektronik para ile sinirli oldugu igin, Paypal Europe kullanicilarinin fonlar
Liksemburg Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (AGDL) tarafindan
korunmamaktadir. Ancak Paypal’in, dizenlemeler geredi musterilere ait
fonlari kendi ticari fonlarindan ayr olarak havuz hesaplarda tuttugu ve bu
fonlari kendi faaliyet giderleri icin kullanmamayi taahhit ettigi gorulmektedir.

Diger taraftan, musterilere tuttugu fonlar karsiliginda faiz vermeyen Paypal,
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havuz hesaplardaki bu kullanici fonlarini, ticari bankalardaki mevduat
hesaplarina yatirarak kendi adina faiz geliri elde edebilmektedir (Paypal,
2014).

Turkiye'de de TL cinsinden hizmet veren Paypal, 2013 yih itibariyla
yaklasik 1,6 milyon kullanici ve 7000’in Uzerinde ticari musteri tarafindan
kullaniimaktadir. Paypal ayrica Turkiye’de gectigimiz yillarda TEB igbirligiyle
Paypal Nakit Kart adi verilen bir 6n 6demeli kart ¢ikarmistir. Anlagmali
magazalardan alinabilen ya da Paypal Turkiye sayfasindan talep edilebilen
bu karta, TEB ATMlerinden ya da Paypal hesabindan fon
yuklenebilmektedir. Mastercard 6zelligine sahip olan bu kart, belirli limitler

dahilinde dunyanin her yerinde kullanilabilmektedir.

Paypal’in Turkiye'ye iliskin kullanici sozlesmesi incelendiginde ise,
kurulusun Turkiye'deki faaliyetlerini bir Singapur sirketi olan PayPal Pte.
aracihigi ile sdrdarduga  goérulmektedir.  Turkiye'ye iliskin  kullanici
sOzlesmesinde Paypal Pte. halen kendisini, kullanicilarinin talimatlari
dogrultusunda hareket eden araci 6deme hizmeti saglayicisi olarak

tanimlamaktadir (Paypal, 2014).

3.6.1.2. Google Ciizdan

Google Clzdan, Google tarafindan 2011 yilinda ABD’de hayata
gegcirilen bir mobil 6deme ve cuzdan uygulamasidir. Google, 2013 yilinda bu
hizmeti Gmail ile entegre ederek elektronik posta adresleri vasitasiyla fon
alma ve gonderme hizmeti vermeye baslamistir. Ayrica, Google Clzdan
ABD’de Yakin Saha lletisimi (NFC) yoluyla magazalarda temassiz 6deme

yapma imkani da saglamaktadir.

Google Cuzdan’'in masaustu surumu ise Turkiye’de dahil dinyada
birgok Ulkede, Google Cluzdan’i kabul eden isyerlerinde, ¢evrim igi aligveris
hizmetlerinde kullaniimaktadir. Kullanicilar fonlama araci olarak kullanilabilen
kredi ve banka kartlarini guvenli bir sekilde Google Cuzdan’'da depolayarak
cevrim ici aligverislerinde tekrar kart numarasi girmeden ve kart numaralarini

kargi tarafa vermeden 6demeyi tamamlayabilmektedir.
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Sistemin  Avrupa’da isleyisi, Paypal'in uygulamalarina ¢ok
benzemektedir. Google Payment Ltd.'in kayith oldugu ingiltere’deki Google
Kullanici Sézlesmesi'ne gore Google Clizdan, Finansal inceleme Otoritesi
(FCA)ndan lisansli bir elektronik para kurulusudur. Kayitli kullanicilar,
Google Clzdan’da daha once tanimladiklari fonlama araci (kredi karti, banka
karti, banka hesabi) ve elektronik posta adresleri ile satin alacaklari
mal/hizmet ya da gonderecekleri fon tutari kadar elektronik parayi satin
almakta ve bu elektronik para tutari Google tarafindan aliciya aktariimaktadir.
Ayni sozlesmeye gore Google tarafindan verilen bu hizmet, mevduat kabul
etme kapsaminda degerlendirimemekte ve mevduat sigorta fonu

uygulamalarindan faydalanamamaktadir.

Google Clizdan Internet sitesinde, Tirkiye kullanicilarinin tabi oldugu
kullanici  s6zlesmesine gére ise, Google, o6deme islemlerinin
gerceklestirimesi konusunda aracilik hizmeti veren ve California yasalarina

uygun olarak faaliyetlerini surduren bir kurulustur (Google, 2014).

3.6.1.3. Ukash

Ukash 6n ddemeli bir sanal kart hizmetidir. Daha ¢ok oyun sitelerinde
olmak Uzere c¢evrim igi alisveris sitelerinde kullaniimaktadir. Kullanicilar
Ukash hesabina havale/EFT yaparak ya da kredi karti, Paypal, mobil 6deme
gibi secenekler yoluyla Ukash’e 6deme yaparak, on 6demeli sanal kartlarini
edinebilmektedir. Kart bedeline iliskin 6demeyi alan Ukash tarafindan,
kullanicilara 19 haneli Ukash Kart PIN numarasi gonderilmekte ve bu numara

ile cevrim igi sitelerde aligverig yapilabilmektedir (Ukash, 2014).

3.6.1.4. Skrill

Skrill ingiltere merkezli bir elektronik para kurulusu olup, Turkiye de
dahil 200 farkli Glkede faaliyet gostermektedir. Eski adi Moneybookers olan
sirketin ismi 2007 yilinda gerceklesen bir satin alma ile Skrill olarak
degistirilmistir. Sirket, 2014 yil itibariyla 36 milyon musteriye sahiptir ve AB
banyesindeki faaliyetlerini, Avrupa Birligi Yonergesi kapsaminda, FCA

tarafindan verilen yetki kapsaminda strdurmektedir (Skrill, 2014).
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Sistemin c¢alisma mantigi Paypal ve Google Clzdan ile ayni
yapidadir. Bunun yaninda kullanicilarin én édemeli Skrill Kart alarak, ¢evrim
ici ve cevrim digi olarak MasterCard’'in kabul edildigi her yerde O6deme
yapabilme imkani bulunmaktadir.

3.6.1.5. Fastpay

Fastpay, hem Denizbank musterilerine hem de musteri olmayan
kisilere aligveris yapma, para gonderme ve alma, yatirma ve gekme imkanlari

saglayan melez bir mobil hizmettir.

Sistem akilli cep telefonlarina ylklenebilen bir uygulama aracihigiyla
calismaktadir. Temel olarak banka musterisi olmadan bile ATM’den kartsiz
para ¢ekebilme, cepten cebe Ucretsiz para transferi, Uye isyerlerinde cepten
odeme yapma kolayli§i ve Internette kart bilgilerini girmeden hizli 6deme

imkani sunmaktadir.

Sistemi kullanmak isteyen kigiler, T.C. kimlik numaralari ve cep
telefonu numaralarini uygulamaya girdikten sonra kayitli kullanici haline
gelmekte ve sonrasinda uygulama tarafindan kendilerine bir elektronik

cuzdan tanimlanmaktadir.

Denizbank musterisi olan FastPay kullanicilari, vadesiz mevduat
hesabini, kredili mevduat hesabini veya B tipi fonlarla sinirl olmak Uzere
yatirrm hesabini mobil cuzdanina baglayarak harcamalarini bu hesaplardan
karsilayabilmektedir. Denizbank musterisi olmayan FastPay kullanicilari ise
mobil cuzdanlarina, Denizbank ATM’lerinden, baska bankalardaki
hesaplarindan veya bagka bir FastPay kullanicisindan para transferi alarak
yukleme yapabilmektedir. EFT ile bagka bir bankadan cuzdana para
gonderme isleminde EFT sisteminde tanimh “Denizbank Fastpay Subesi” ve

kullanicinin mobil telefon numarasi kullaniimaktadir (Fastpay, 2014).

Kullanicilar cizdanlarindan, Denizbank ATM’leri araciligi ile para
cekebilmekte veya Denizbank musterisi olsun ya da olmasin basgka kisilerin
cep telefonu numaralarina 7/24 para gonderebilmektedir. Cep telefonuna

para gonderilen alici, telefonuna gelen mesaj ile gonderilen parayi Denizbank
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ATM'lerinden kendi cep telefonu numarasi, gonderen kisinin cep telefonu
numarasli, goénderilen tutar ve kisa mesaj ile gelen sifreyi girerek 7 gin
icerisinde ¢ekebilmektedir. Aligveris islemlerinde ise uygulama, akill
telefonlardaki konum hizmetini kullanarak c¢evredeki uye isyerlerini
bulmaktadir. Kullanicillar 6édeme yapmak istedikleri Uye igyerini secgerek

uygulama igcinden ddemeyi gerceklestirebilmektedir.

FastPay uygulamasinda, mobil cuzdandan vyapilacak butin
islemlerde (para transferi, aligverig, ATM’den para ¢ekme gibi) islem basina,

gunlik ve yillik limitler bulunmaktadir.

3.6.1.6. Cep-T Para Card

Garanti Bankasi ve Turkcell igbirligiyle cikarilan bu kart, banka
musterisi olmadan kullanilabilen ve aligveris yaptikga bonus kazanilabilen bir
on odemeli aractir. Cep-T Paracard ile, kart Uzerine yuklenen para kadar
aligverig yapilabilmekte ve aligveris yaptikga bonus ve Turkcell'den bedava

konusma dakikalari kazanilabilmektedir.

Garanti Bankasi ve Turkcell'in ortak markali karti olan bu kart ile cep
telefonu Uzerinden finansal islemler yapilmasini saglayan Turkcell Cep-T
Para hizmetinden de faydalanabilmektedir. Turkcell Clizdanda tanimli Cep-T
Para hizmeti ile kullanicilar, para gondermek, hatlarina TL yuklemek, fatura
O0demek gibi islemleri cep telefonlariyla yapabilirken; birgok aligverig
sitesinden sadece cep telefonu numarasiyla alisveris yapabilmekte ve fiziksel
magazalarda NFC ozellikli cep telefonlariyla temassiz 6deme
yapabilmektedir (Turkcell, 2014).

Kullanicilar, Cep-T Paracard’larina Garanti Bankasi
Paramatiklerinden veya Turkcell lletisim Merkezlerinden nakit, banka veya

kredi karti ile yikleme yapabilmektedir.

3.6.1.7. Bonuslu Avea - Paracard Trink Prepaid

Bonuslu Avea, Garanti Bankasi ve Avea igbirligiyle gelistirilen ve
NFC teknolojisi ile calisan temassiz bir 6n 6demeli kart uygulamasidir.
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Bonuslu Avea kullanan musteriler, alisverislerini yanlarinda herhangi bir kart
tasimadan, Avea NFC o6zelligi bulunan SIM kart iceren cep telefonlari ile

temassiz olarak gergeklestirebilmektedir.

Garanti Bankasi mugterisi olmayan kisiler, Avea’nin NFC 0zelligine
sahip SIM kartlarini aldiklarinda kendilerine otomatik olarak 6n 6demeli
olarak kullanilabilecek Paracard Trink tanimlanmaktadir. Musteriler Paracard
Trink on odemeli kartlarini, tek seferde daha kuguk bir limit dahilinde
toplamda ise kartlarina yukledikleri bakiye kadar, MasterCard Paypass Uyesi

olan igyerlerinde temassiz olarak kullanabilmektedir (Garanti Bankasi, 2014).

3.6.1.8. Cep Nakit Kart

Cep Nakit Kart, Vodafone ve PTT igbirligi ile hayata gegirilmis bir on
O0demeli karttir. Aboneler, PTT isyerlerinden ve PTTmatiklerden kartlarina
para yukleyebilmekte ve yine ayni kanallardan kartlarindan para
cekebilmektedir. Bu kart ile Visa Uye igyerlerinin tamamindan nakit

tasimadan aligveris yapilabilmektedir (Vodafone, 2014).

Vodafone Cep Culzdani kullanmak igin ise, aboneler, mobil
telefonlarina uygulamayi indirdikten sonra fiziksel Cep Nakit Kartlarini
uygulamaya tanitmakta ya da uygulamadan bir sanal Cep Nakit Kart
yaratabilmektedir. Ayrica, bu cuzdana nakit kart disinda tum banka ve kredi
kartlari tanimlanabilmektedir. Boylece kredi kartindan ya da banka kartindan
nakit karta bakiye aktarilabilmekte, harcama ve aligverig iglemleri

gergeklestirilebilmektedir.

3.6.1.9. MaxiPara Kart

MaxiPara Kart, Is Bankasi tarafindan ihra¢ edilen bir 6n 6demeli
karttir. Bu kart, herhangi bir hesaba bagl olmadan dizenlenerek kart
sahibine Uzerine yuklenen tutar kadar harcama yapilabilmesini saglayan bir
0deme aracidir. Kullanicillar MaxiPara Kart ile yaptiklari aligveriglerden
maxipuan kazanabilmekte, kazanilan maxipuanlari Maximum is yerlerinde

aligveris icin kullanabilmektedir (T. Is Bankasi, 2014).
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MaxiPara Kart isimli veya isimsiz duzenlenebilmekte, bdylece hem
musterinin  kendi kullanimi  hem de uglncl Kkisilerin  kullanimi igin
alinabilmektedir. Kullan-at veya yeniden yuklenebilir segenekleri bulunan
MaxiPara Kartlar sadece bireysel degil, kurumsal mausterilere de
sunulmaktadir. MaxiPara Genglik (+18), MaxiPara Genglik (-18), MaxiPara
Hediye ve MaxiPara Sinema gibi pek ¢ok ¢esidi bulunmaktadir.

3.6.1.10. Ininal Kart

Ininal, Tdrkiye'de ve yurt diginda kullanicilarin aligveris yapmasina
imkan veren on ddemeli bir karttir. ING Bank ve MasterCard ortakliginda
gelistiriimistir. Bankacilik sistemi disinda kalan ve kredi karti ile internet
Uzerinden aligverig yapamayan ya da yapmaya g¢ekinen kullanicilara guvenli
alisveris yapabilme imkani sunmaktadir. Sistemde, kullanicilar kart limitlerini
kendileri belirleyip, kisisel bilgilerini kargi tarafa vermeden, MasterCard Uyesi
internet siteleri ve magazalarda indirimli ve giivenli aligveris yapabilmektedir
(Ininal, 2014).

Ininal kart PTT, Migros, Tansasg, Teknosa gibi satig noktalarindan ya
da internetten siparis ederek edinilebilmektedir. Ininal Karta ylkleme

noktalarinda yapilabilecek ytklemelerin Ust limitleri bulunmaktadir.

Ayrica Ininal, 2014 yili sonralarinda ING Bank tarafindan gelistirilen
mobil clzdan uygulamasi ParaMara ile butunlegtirilmistir. Boylece
kullanicilara, satis noktalarina gitmeden, ParaMara uygulamasi igerisinden
sanal Ininal kart olusturarak ¢evrim igi sitelerde alisveris yapabilme imkani

saglanmistir.

3.6.2. Tirkiye’de Elektronik Para Diizenlemeleri ve Elektronik

Paranin Etkilerinin Bu Diizenlemeler Cergevesinde Degerlendirilmesi 14

Odeme hizmetleri, bankacilik hizmetleri gibi glivene dayali

hizmetlerdendir. Musteriler fon aktariminin yapilmasi igin sahip olduklari

" Bu bashk ve alt baslklarinda 27.06.2013 tarihli 6493 Sayili Kanun, Kanun’a iliskin TBMM'ye sunulan Kanun
Gerekgesi ve Kanun kapsaminda ¢ikarilan 27.06.2014 tarihli Yonetmelik hikimleri kullaniimigtir.

122



fonlari bir kurulusa tevdi etmektedir. Bu nedenle bankalar disinda 6deme
hizmetlerini gergeklestirecek kuruluglarin faaliyetlerinin dizenlenmesi ve
boylelikle  sektore glveni zedeleyecek uygulamalarin  Onlenmesi

gerekmektedir.

6493 sayili Kanun ile bankalar digindaki kuruluslarin da bu sektére
katihminin artmasi, sektorde rekabet, hizmet kalitesi ile maliyet alanlarinda
iyilesmeler yagsanmasi ve halen bankacilik sistemi ile tanismamis tuketicilerin
bu hizmetlere daha kolay ulasmasi saglanarak Ulkemizde finansal erigimin

artirllmasi hedeflenmistir.

Tarkiye’de 6deme hizmeti alaninda faaliyet gdsteren birgok kurulus
bulunmaktadir. 6493 sayili Kanun ile birlikte, mevzuatta daha Once
tanimlamasi yapilmamis olan ve 6deme hizmeti sunan tim kuruluslar,
0deme hizmeti saglayicisi olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore 5411 sayili
Kanun kapsamindaki bankalara ilave olarak elektronik para kuruluglari ve

odeme kuruluglari 6deme hizmeti saglayicisi olarak belirtilmigtir.

3.6.2.1. Elektronik Paranin Tanimi ve Kapsami

6493 sayill Kanun'da elektronik para; elektronik para ihrag eden
kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak
saklanan, bu Kanun’da tanimlanan 6deme islemlerini gergeklestirmek igin
kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergcek ve tuzel
kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal deger olarak

tanimlanmistir.

Kanun'da, elektronik parayl ihra¢ eden kurulugsun sadece kendi
magaza aginda, sadece belirli bir mal veya hizmet grubunun satin
alinmasinda veya yapilan bir anlagsma sonucunda sadece belirli bir hizmet
aginda kullanilabilen 6n 6demeli araglarin dizenlenmedigi gértlmektedir.
Calismanin birinci boéluminde tek fonksiyonlu ve sinirli fonksiyonlu 6n
odemeli kartlar olarak tanimlanan bu araglarin; genel kullanim amaci
tagsimamasi, yaygin bir kullanim alanina sahip olmamasi ve dolayisiyla

paranin degisim araci olma fonksiyonunu tam olarak kargilayamamasi
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nedenleriyle, para politikasi Uzerinde 6nemli etkileri olmayacagindan, AB
dizenlemelerine paralel sekilde Kanun kapsami disinda birakildigi

dusunulmektedir.

Ayrica, elektronik para taniminda elektronik paranin bir kurulug
tarafindan fon karsiligi ihra¢ edilmesi hikme baglandigindan, BTC gibi sanal
para duzenekleri de Kanun kapsami diginda birakilmistir. Nitekim arkasinda
herhangi bir dayanak varlik veya kurulug olmamasi sanal para duzeneklerinin
dizenlenmesini ve denetlenmesini zorlastirmaktadir. Ancak, para politikasi
acisindan bakildiginda, paranin batin fonksiyonlarini tasiyan bir arag olma
potansiyeline sahip olan sanal paralarin nakit paranin, vadesiz mevduatin
ve/veya mutabakat sistemlerinin yerini alma olasiiginin, Kanun ile
duzenlenen elektronik paradan daha yuksek oldugu dusunulmektedir. Sanal
paralarin herhangi bir ulkenin merkez bankasi parasina bagli olmadan
cikarilmasi ve sinir otesi islemlerde maliyetleri dnemli oranda dusirmesi
duinya capinda kabul goren bir araca donugmelerine neden olabilecektir.
Boyle bir durumda sanal paralarin tUm merkez bankalarinin para politikalarini

tehdit edebilecek bir boyuta ulagsmasi mumkun gértlmektedir.

3.6.2.2. Elektronik Para ihrag Eden Kuruluslar

6493 sayili Kanun’a gore elektronik para ihrag edebilecek kuruluslar,
5411 sayil Kanun kapsaminda faaliyet gOsteren bankalar ve bu Kanun
kapsaminda elektronik para g¢ikarma izni verilen elektronik para kuruluslari
olarak tanimlanmistir. Bankalar ile elektronik para kuruluglar disindaki Kisi

ve/veya kurumlarin elektronik para ihrag etmeleri yasaklanmigtir.

6493 saylli Kanun ile ilk defa ihdas edilen elektronik para
kuruluglarinin BDDK’dan lisans alarak faaliyette bulunmalari gerekmektedir.
Bu gercevede, Kanun’un yururlige girdigi tarih itibariyla elektronik para ihrag
etmekte olan ve Kanun ile ihdas edilen elektronik para kurulusu kategorisine
dahil edilebilecek olan kuruluglarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin 27
Haziran 2015 tarihine kadar BDDK'ya basvurarak gerekli izinleri almalari

gerekmektedir. Bununla birlikte, Kanun’daki diger hikimler incelendiginde,
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bankalarin BDDK’dan ayrica bir izin almadan elektronik para ihrag

etmelerinin mimkuin oldugu gérulmektedir.

3.6.2.3. Elektronik Para Kuruluslarinin Faaliyetleri

6493 sayili Kanun'da, elektronik para kuruluglarinin mevduat veya
katihm fonu toplama ve kredi verme faaliyetinde bulunmalari yasaklanmig
olup, sadece elektronik para ihra¢ etme, 6deme hizmeti sunma ve 6deme

sistemi isletme faaliyetlerinde bulunmalarina izin verilmigtir.

Yapilan duzenlemeler ile elektronik para kuruluglarinin mevduat veya
katihm fonu kabul etmeleri, her turli belge, ilan ve reklamlarinda veya
kamuoyuna yaptigi aciklamalarda banka adini ya da banka gibi faaliyet
gosterdigi ya da banka adina islem yaptigi izlenimini uyandiracak ifadeleri
kullanmalari agikga yasaklanmistir. 6493 sayili Kanun ile elektronik para
kuruluslarinin elektronik para ihraci karsihginda topladigi fonlarin da, 5411
saylli Kanun’'un 60'inci maddesine gére mevduat veya katilim fonu olarak

kabul edilmeyecegi hukme baglanmistir.

Ayrica, elektronik para ihrag eden kurulusun, elektronik para
karsiliginda topladigi fonlar icin elektronik para hamiline faiz vermesi ve
elektronik paranin tutuldugu sureye ve tutara bagli herhangi bir menfaat
saglamasi da yasaklanmigtir. Hem elektronik para kuruluglari hem de
bankalar icin gecerli olan bu hukim ile elektronik paranin bir tasarruf ve
yatirrm aracina déntismesinin dnlenerek bir 6deme araci olarak kalmasinin
hedeflendigi disunulmektedir. Boylelikle, elektronik paranin mevduatin yerini
almasi zorlastirilarak para politikasi uygulamalari Gzerindeki olumsuz etkileri

hafifletiimis olmaktadir.

6493 sayili Kanun ile elektronik para kuruluslarinin kredi verme
faaliyetinde bulunmalari da yasaklanmistir. Ayrica, Kanun kapsaminda
cikarilan Yonetmelik ile kurulus tarafindan 6denmesine aracilik edilen

tutarlarin taksitlendirilemeyecegi de hukum altina alinmigtir.

6493 sayih Kanun ile BDDK, elektronik para kuruluslar tarafindan

yapilamayacak diger faaliyetleri belirlemeye yetkili kihnmistir. Bu ¢ercevede,
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BDDK tarafindan cikarilan Yonetmelik ile elektronik para kuruluslarinin,
elektronik para ihra¢ edilmesi, Kanun’un 12’nci maddesinin birinci fikrasinda
sayllan 6deme hizmetlerinin sunulmasi (6deme hesabina para yatiriimasi ve
cekilmesi, para transferi, para havalesi, 6deme aracinin ihraci veya kabuld,
fatura 6demelerine aracilik vb.), sadece 6deme hizmetinin sunulmasiyla ilgili
doviz alim-satim iglemleri yapilmasi ve Kanun’da belirtilen bazi hukumlere
uyulmasi kosuluyla 6deme sistemlerinin isletiimesi faaliyetlerini yerine
getirebilecegi, bu faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyette

bulunamayacagi hukme baglanmistir.

Turkiye'de elektronik para kurulusglarinin faaliyetleri ile ilgili yapilan bu
dizenlemeler, genel olarak Avrupa Birligi duzenlemeleri ile uyumlu olmakla
birlikte, iki dizenleme arasindaki en 6nemli fark kredi verme faaliyeti ile
ilgilidir. Avrupa Birligi duzenlemelerinde, elektronik para kuruluslarinin 6deme
hizmetleri ile baglantili olmak Uzere bazi kosgullar altinda kredi verebilmeleri
mumkunken, Turkiye’de elektronik para kuruluslarinin  kredi vermeleri

tamamen yasaklanmigtir.

Elektronik para kuruluglarinin mevduat toplama ve kredi verme
faaliyetinde bulunmalarinin yasaklanmasi para politikasi agisindan buyuk
onem arz etmektedir. Mevduat toplama ve kredi verme yetkisine sahip olan
bankalar, ekonomide para yaratma fonksiyonunu Ustlenmeleri nedeniyle,
para otoritelerince siki bir sekilde duzenlenmekte ve denetlenmekte, likidite
ihtiyaclari icin merkez bankasi kaynaklarina erigsebilmekte, zorunlu kargilik
yukimlaligune tabi tutulabilmekte ve bodylece para politikalarinin
yurUtilmesinde buylk 6énem tasimaktadirlar. Bu nedenle, elektronik para
kuruluslarinin bankalarla benzer faaliyetleri ylUratmesi ve ayni Olglde
diizenlenmemesi para politikasinin kontroliinii zorlagtiracaktir. Ornegin,
elektronik para kuruluslarinin topladigi fonlarla kredi kullandirabilmesi, para
arzi ve kredi arzinin merkez bankasinin kontroli disinda genislemesine

neden olabilecektir.
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3.6.2.4. Elektronik Paranin ihraci ve Geri Odenmesi

Kanun ile elektronik para kuruluslarinin musterilerden aldiklari fon
tutari kadar elektronik para ihrag etmelerine izin verilmistir. Kanun ve
Yonetmelik hukimlerine gore, elektronik para satin almak Uzere 6deme
yapildigi anda elektronik para ihrag edilmis sayilmakta ve elektronik para
ihrag eden kurulusun elektronik parayi gecikmeksizin muasterinin kullanimina

hazir hale getirmesi gerekmektedir.

Bu dizenleme ile elektronik paranin merkez bankasi parasi
karsiliginda ihra¢ edilmesi saglanmig ve elektronik para kuruluglarinin
banknot ihra¢g etme konusunda kanuni imtiyaza sahip tek otorite olan
TCMB'’ye benzer sekilde deder yaratarak piyasada para arzini artirmalari
engellenmigtir. Ayrica, elektronik para ihra¢ eden kurulusun, topladigi fondan
daha fazla yukimlulik altina girmesi 6nlenerek finansal sistem agisindan risk

yaratmasinin da énune gegilmigtir.

Elektronik paranin geri 6denmesine iliskin usul ve esaslar ise
Yonetmelik ile duzenlenmigtir. Buna gore elektronik para kullanicisi elektronik
paranin bir kisminin veya tamaminin fona gevrilmesini talep edebilmektedir.
Elektronik para ihra¢ eden kurulug, elektronik para kullanicisinin talebi
uzerine elektronik paranin kargiligi kadar fonun geri 0denmesine iligkin
igslemleri gecikmeksizin yapmakla yukumludir. Geri 6demenin elektronik
paranin fona cevrilmesi suretiyle, bagska bir ifadeyle banknot, madeni para

veya kaydi paraya cevrilerek gerceklestiriimesi gerekmektedir.

Elektronik paranin geri 6denmesine iligkin bu duzenleme de,
elektronik paranin musterinin talebi Uzerine merkez bankasi parasina
cevrilmesini garanti altina alarak, merkez bankasi parasinin hesap birimi
olma fonksiyonunu surdurebilmesini ve bdylece parasal otorite olarak merkez
bankasinin para politikalari ile ekonomiyi yodnlendirebilme yeteneginin

korunmasini saglamaktadir.
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3.6.2.5. Elektronik Para ihraci Karsiiginda Toplanan Fonlarin

Korunmasi

Yonetmelik uyarinca, kullanicilar tarafindan elektronik paranin her an
fona cevrilmesi talep edilebileceginden, elektronik para kuruluslarinin bu
talepleri kargilamaya her an hazirlikli olmalari gerekmektedir. Bunu saglamak
Uzere, elektronik para kuruluglarinin elektronik para ihraci karsiliginda aldigi
fonlar, diger tum fonlardan ayrigtirarak takip etmesi, farkhi bir amag igin
kullanmamalari ve faaliyetlerini 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nda

tanimlanan bankalar araciligiyla yuratmeleri hUkme baglanmistir.

Bu cergevede, elektronik para kuruluslarinin, elektronik para ihraci
karsiliginda topladiklari fonlari, elektronik para kullanilincaya kadar bankalar
nezdinde agilacak ayri bir hesaba aktarmalari ve kullanim suresi boyunca bu
hesapta bulundurmalari gerekmektedir. Bankalar nezdinde acilacak
“Elektronik Para Koruma Hesabi” adi verilen bu hesaplarin gin sonu
bakiyelerinin ise, bankalarin TCMB nezdindeki hesaplarinda bloke edilmesi

hakim altina alinmigtir.

Ayrica, Kanun ile BDDK’ya elektronik para kuruluslarina TCMB
nezdinde teminat bulundurma yukimlGlugu getirebilme yetkisi de verilmistir.
Bunun yaninda, elektronik para kuruluslar tarafindan kabul edilen fonlar ve
bu fonlarin tutuldugu hesaplarin, elektronik para kurulusunun iradi ya da
zorunlu tasfiyeye tabi tutulmasi, faaliyet izninin iptal edilmesi gibi hallerin
gerceklesmesi durumunda, baska kanunlarda belirtilen &nceliklere
bakilmaksizin, fon sahiplerinin haklarinin tazmin edilmesi ve Kanun’'dan
kaynaklanan yukumlulUklerinin yerine getiriimesini teminen kullanilacagi da
hikme baglanarak bu kuruluglarin finansal sistem agisindan risk

olusturmasinin énidne gegilmigtir.

Elektronik para ihraci karsiliginda toplanan fonlarin korunmasina
yonelik olarak yapilan tim bu dizenlemelerle, finansal sisteme olan guvenin
surdurilmesi ve tuketicinin korunmasi amacglanmistir. Elektronik para
kuruluslarinin topladiklari fonlarla kullanicilarin  magdur olmasina neden

olabilecek turden faaliyetler yuritmesini dnlemek amaciyla, bu kuruluglarin
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faaliyetlerini halihazirda siki bir sekilde denetlenen bankalar araciligiyla

yapmalari ve bdylece fonlarin glivence altina alinmasi saglanmistir.

Fonlarin korunmasi ile ilgili olarak 6493 sayili Kanun'da yer alan
hikimler ile Avrupa Birligi duzenlemeleri karsilastirildiginda, AB’nin bu
konuda daha esnek bir tutum izledigi gorulmektedir. Buna gore, elektronik
para kuruluslari topladiklari fonlari kredi kuruluglarinda guvenli ve likit
varliklarda tutabilmekte ya da sigorta sirketlerinden/bankalardan fonlarla
orantili sigorta policesi/teminat mektubu satin alabilmektedir. Boylece,
AB’deki elektronik para kuruluslarinin topladiklari fonlardan gelir elde
etmeleri mUmkdn olmaktadir. Bu c¢ergevede, Ulkemiz uygulamasinda
elektronik para kuruluglari tarafindan toplanan fonlarin TCMB nezdinde bloke
edilmesinin ve bu fonlardan gelir elde edilememesinin elektronik para
kuruluslarinin bankalarla rekabet etmelerini zorlastirabilecegi

degerlendiriimektedir.

3.6.2.6. Elektronik Para Kuruluslarinin Asgari Ozkaynak

Yukumlalugu

Kanun’a gore elektronik para kuruluglarinin 6denmis sermayesinin en
az 5 milyon Turk lirasi olmasi gerekmektedir. Ayrica, Yonetmelik’e gore s6z
konusu kuruluslar tedavuldeki ortalama elektronik para tutarinin %2’si kadar
Ozkaynak bulundurmakla yukumludur. Kanun’da sayilan diger odeme
hizmetlerini de yurlGten elektronik para kuruluglari, bu tutara ilave olarak,
Yonetmelik'te belirtilen esaslara gore hesaplanan tutarda asgari 6zkaynak

bulundurmak zorundadir.

Elektronik para kuruluslarinin, Haziran ve Aralik ayi sonu itibariyla
hesaplayacaklari 6zkaynak tutarinin, yukarida agiklanan asgari 6denmis
sermaye tutarindan ve asgari O6zkaynak tutarindan az olamayacagi
Yonetmelik'te hikme baglanmistir. Ayrica, BDDK, vyapilacak risk
degerlendirmesi dogrultusunda bir kurulugun asgari 6zkaynak tutarini %50
oranina kadar artirmaya veya azaltmaya da yetkili kihnmigtir.
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Elektronik para kuruluglarinin 6zkaynak yukumluligune iliskin olarak
yapilan bu duzenlemelerle, hem mausterilerin korunmasina hem de bu
kuruluslarin faaliyetlerini saglikli bir sekilde devam ettirmesine yetecek

dizeyde 6zkaynaga sahip olmalari amaglanmistir.

AB’nin 2000 yilinda yayimladigi ilk elektronik para duzenlemesinde
o0denmis sermaye tutarinin 1 milyon Euro olarak belirlenmesi, elektronik para
piyasasinin gelismesinin 6nundeki en buydk engellerden biri olarak
elestiriimis ve 2009 yilinda yayimlanan yeni dizenlemede bu tutar 350 bin
Euro’ya dusurdlmustir. Bu cergevede, ulkemiz uygulamasinda, Kanun ile
belirlenen 5 milyon TL tutarindaki 6denmis sermayenin AB’nin 2000 yilinda
yayimladidi ilk elektronik para dizenlemesindeki tutardan da yuksek oldugu
goOrulmektedir. Elektronik para kuruluglarinin, topladigi fonlarin tamamini
TCMB nezdinde bloke etmeleri nedeniyle, gelir elde etme imkéanlarinin da
AB’ye gore kisith oldugu dikkate alindiginda, Turkiye'de elektronik para
piyasasinin gelisiminin sinirli olabilecegi ve elektronik para kuruluglarinin

bankalarla rekabet etmesinin zor olabilecegi disunulmektedir.

3.6.3. Turkiye’de Elektronik Paranin Etkilerinin Mevcut Para
Politikasi1 Cergevesinde Degerlendirilmesi

Tlrkiye'de, yurt icinde ihrac edilen elektronik paraya yonelik yapilan
siki dizenlemeler sayesinde, elektronik paranin nakit paranin, vadesiz
mevduatin yerini almasi ve alternatif mutabakat sistemleri yaratmasi zor
oldugundan, yurt iginde ihra¢g edilen elektronik paranin para politikasi
uzerinde dnemli bir etki yaratmayacagi degerlendiriimektedir. Para politikasi
uzerinde asil 6nemli etkiyi yurt disinda ihrag edilen elektronik para ile ihrag
edeni belli olmayan sanal paralarin yaratabilecedi dusunilmekle birlikte,
henlz ¢ok yayginlagsmayan bu araglarin da yakin gelecekte para politikasi
acisindan bir olumsuzluga yol agmayacagdi degerlendiriimektedir. Bu
bdlimde, 6ncelikle TCMB’nin mevcut para politikasi ¢ergevesi anlatilacak,
daha sonra elektronik ve sanal paralarin yayginlagmasi halinde mevcut para

politikasi Uzerinde nasil etkileri olabilecegi analiz edilecektir.
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2008 yilinda derinlesen kuresel kriz sonrasinda gelismis Ulke merkez
bankalarinin uygulamaya koydugu genislemeci politikalar ve dugsuk faiz
ortami, gelismekte olan ulkeler agisindan istihdami, tuketim ve yatirm
talebini artirmakla birlikte, beraberinde bazi riskler de getirmistir. Kiresel
finansal sistemde ortaya c¢ikan kisa vadeli likidite bollugu ve sermaye
akimlarinin oynaklgi, 6zel kesimin asiri ve istikrarsiz borglanmasina ve doviz
kurlarinin oynakhginin artmasina yol agmistir. Bu riskler basta Turkiye olmak
uzere gelismekte olan Ulkeleri geleneksel para politikasi uygulamalarinin
disinda, soklara daha hizli tepki verme imkani saglayan esnek politika
arayiglarina yoneltmigtir. Bu c¢ercevede, TCMB 2010 yilinin sonlarindan
itibaren makro finansal riskleri de gbézeten yeni bir para politikasi gercevesi

uygulamaya koymustur (Kara, 2012; Basci, 2013).

TCMB’nin yeni politikasi kapsaminda, geleneksel enflasyon
hedeflemesinde oldugu gibi, para politikasi kararlari verilirken yine
enflasyonun hedefle uyumlu olmasi goézetiimekte; ancak ge¢misten farkh
olarak, kredilerde asin blyime veya yavaglama, doviz kurunda iktisadi
temellerden sapmalar, cari dengenin ve finansmaninin bozulmasi gibi makro
finansal riskler de dikkate alinmaktadir. Yani yeni politika, enflasyon
hedeflemesinin genel cergevesinin gdzden gecirilerek finansal istikrarin
destekleyici bir amag¢ olarak benimsendigi enflasyon hedeflemesinin

gelistirilmig bir hali olarak degerlendirilebilir (Kara, 2012).

Yeni politika cergevesinde, hem fiyat istikrarinin hem de finansal
istikrarin tesisi agisindan, kredi blyime hizindaki oynaklik ile reel ddviz
kurundaki oynakhgin azaltilmasi hedeflenmektedir. Ancak, finansal istikrar ile
fiyat istikrari arasinda zaman zaman ortaya ¢ikabilecek 6dinlesim nedeniyle,
bu hedeflere ulasmada tek basina politika faizi yeterli olmamakta ve politika
faizinin yaninda ek araglara da ihtiya¢ duyulmaktadir (Kara, 2012).
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Sonu¢ olarak, TCMB yeni politika c¢ercevesinde, S$Sekil 3.1’de
goruldigu Uzere, nihai olarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglamayi
amaglamaktadir. Krediler ve doviz kuru kanali, politika araclari ile nihai
amaclar arasinda kopru niteligi tasimaktadir. TCMB’nin yeni politika
cercevesinde kullandigi araglar ise likidite yonetimi, politika faizi, faiz koridoru

ve zorunlu kargiliklardan meydana gelmektedir.

4 ) 4 )

ARACLAR

> Faiz Koridoru AMACLAR
Haftalik Repo Faizi Aktarim Kanal >  FIYAT ISTIKRARI
Likidite Yonetimi » Krediler >  FINANSAL

> Zorunlu Karsiliklar » Déviz Kuru ISTIKRAR

- / \_ J

Sekil 3.1 : TCMB Para Politikasi Araglari ve Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Kara, 2012

TCMB likidite yonetimi gergevesini belirlerken,

- Kisa vadeli faiz oranlarinin Para Politikasi Kurulu (PPK) tarafindan
belirlenen faiz koridoru igerisinde uygun gorulen duzeyde
olusmasinin saglanmasi,

- Uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para
piyasalarinin etkin ve istikrarli galigmasinin saglanmasi,

- Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

- Operasyonel yapinin piyasalardaki olagandisi gelismelere karsi

yeterli esneklige sahip olmasi

gibi amaclari hedeflemektedir. Bu amaglara ulasmak ve para politikasinin
etkinligini artirmak igin likidite yoOnetimi genel cercevesi belirlenirken,
piyasadaki likidite dlzeyi ve likiditenin sistem igindeki dagihmi ile piyasadaki
likiditeyi etkileyen para tabani degisimleri (emisyon hacmi ve bankalarin
rezervlerindeki degisimler) gibi faktorler de dikkate alinmaktadir (TCMB,
2014c).

TCMB’nin likidite yonetimi c¢ercevesinde, temel fonlama araci

bankalara teminat karsiliginda saglanan bir hafta vadeli repo ihaleleridir. Bu
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ihaleler TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi bir hafta vadeli repo faiz orani
uzerinden gercgeklestiriimektedir. TCMB, repo ihalelerinin yani sira piyasa
yapicisi bankalar ve diger bankalara teminat dahilinde gecelik repo imkani ve
gec¢ likidite penceresinden fonlama imkani da sunabilmektedir (TCMB,
2012a, s.90).

TCMB'’nin bankalardan gecelik vadede borg alabilecegi ve borg
verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak
adlandiriimaktadir. Politika faiz orani ve faiz koridoru her ay PPK

toplantisinda goézden gegcirilerek ilan edilmektedir (Kara, 2012, s.8).

TCMB kendi bunyesindeki para piyasalarina ek olarak, Borsa
istanbul (BIST) biinyesindeki para piyasalarinda da kotasyon vererek islem
yapmaktadir. TCMB piyasadaki likidite ihtiyacina goére, BIST blnyesindeki
para piyasalarinda faiz koridorunun dst sinirindan islem yaparak piyasa
faizlerinin koridorun digina ¢ikmasini 6nlemektedir (TCMB, 2012, s.91).

Faiz koridoru, geleneksel anlamda enflasyon hedeflemesi uygulayan
bircok merkez bankasi tarafindan piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin
sekilde sapmasini engellemek amaciyla kullaniimaktadir. Bu baglamda,
politika faizi etrafinda simetrik ve genelde degismeyen dar bir bant olarak
tanimlanan faiz koridoru likidite yodnetimi cergcevesinde pasif bir rol
ustlenmektedir. TCMB de faiz koridorunu 2010 yilina kadar pasif bir bicimde
kullanmig, ancak yeni para politikasi yaklagiminda araglarda gesitlendirmeye
gidilmesiyle faiz koridoru aktif bir rol Ustlenmistir. TCMB, gerekli gérdugunde
koridorun genisligini ayarlayarak, koridoru politika faizi etrafinda asimetrik bir
sekilde olusturabilmektedir. Bu yapi ile faiz koridoru hem kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliga kargi hizli ve esnek tepki verebilen, hem de kredi
bayUmesi Uzerinde etkili olabilen bir para politikasi araci olarak
kullanilabilmektedir (Basgi, 2013; Kara, 2012).

TCMB, Grafik 3.6’da o6zetlenen likidite ydnetimi cergevesiyle,
piyasanin gun igerisindeki likidite ihtiyacinin politika faizi ve diger
imkénlardan karsilanacak kismina karar vererek gecelik faizlerin istedigi

seviyelerde olusmasini saglamaktadir. Bu c¢ergevede guglu sermaye
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akimlarinin oldugu zamanlarda faiz koridoru asagi dogru genigletilerek kisa
vadeli spekulatif hareketler engellenmekte ve ucuz likidite yoluyla saglanan
kredi buyumesi sinirlandiriimaktadir. Benzer sekilde kuresel sermaye
akimlarinin yavagladigi ve kur oynakliginin arttigi donemlerde faiz koridoru
yukari yonde genisletiimektedir (TCMB, 2012, s.91).
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Grafik 3.6 : TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi
Kaynak: TCMB, 2014d Plan ve Bltge Komisyonu Sunumu

TCMB’nin kendi bunyesindeki likidite imkanlarindan faydalanan
bankalar, teminat olarak her tirli DIBS, TCMB likidite senetleri, doviz ve
efektif depolari, yabanci devletler ve hazinelerince ihra¢ edilmis bono ve
tahviller ile Hazine Mustesarhd1 tarafindan ihra¢ edilmis Eurobond'lar
sunabilmektedir (TCMB, 2012, s. 91). TCMB’nin de her turll likidite durumu
olasiligini dikkate alarak, BIST Repo-Ters Repo Pazari ve Bankalararasi
Repo-Ters Repo Pazarindaki faiz oranlarini kontrol edebilmesi, likidite
yonetimi arag cesitliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi i¢in teknik
nedenlerle acgik piyasa islemleri portfdyiinde yeterli miktarda DIBS veya
Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama Sirketi tarafindan ihrag edilen Turk lirasi
cinsi kira sertifikasi bulundurmasi gerekmektedir (TCMB, 2014c).

TCMB’nin yeni politika cergcevesinde 6nemli bir yer tutan diger

politika araci ise zorunlu kargiliklardir. Zorunlu karsiliklar temel olarak,
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bankalarca toplanan mevduat/katihm fonu, kullanilan krediler, ihra¢ edilen
menkul kiymetler gibi yukuamlaluklerinin bir kismini merkez bankasinda

tutmalari olarak tanimlanabilmektedir.

Zorunlu karsiliklar, temelde kredi arzini etkilemek amaciyla
kullaniimaktadir. Sermaye girislerinin arttigi donemlerde, arz kosullarindaki
gevseme ve faiz oranlarindaki dusus nedeniyle kredi buyimesi hizlanarak
makro finansal riskleri besleyebilmektedir. Bu durumda zorunlu karsilik
oranlarinin artiriimasi kredi arzini sinirlayabilmektedir. Sermaye giriglerinin
aniden zayifladigi veya risk algilamasinin arttigi donemlerde ise zorunlu
kargiliklarin dasurilmesi kredilerde ani durus riskini azaltabilmektedir (Kara,
2012).

Ayrica, Ulkemizde finansal istikrarin gu¢lendiriimesi amaciyla, zorunlu

kargiliklar agsagida belirtilen sekillerde de kullaniimaktadir:

- Zorunlu karsilik oranlarinin vadeye gore farklilastirilarak bankalarin
yukUmlalUklerinin vadesinin uzatiimasi,

- Kaldirag orani ylksek gergceklesen bankalara ilave zorunlu karsilik
yukumlalugu getirilerek bankalarin asiri bor¢glanmasinin 6nlenmesi,

- Turk lirasi cinsinden zorunlu karsilik yaktamlaltklerinin bir kisminin
doviz ve altin cinsinden tutulmasina izin verilerek bankalarin
TCMB'’de tuttuklar doviz rezervlerini dis finansman kosullarindaki
degisimlere gore ayarlayabilmesi ve bdylece sermaye akimlarinin
doviz kuru ve krediler Gzerinde olusturdugu oynakligin azaltiimasi,

- (Mevduat+Ozkaynak)/Kredi orani yilksek olan bankalarin zorunlu
karsiliklarina daha ylksek faiz Odenerek bankalarin c¢ekirdek

yukumlalUklerinin desteklenmesi.

TCMB’nin yeni para politikasi ¢gergcevesinde kullandigi politika araglari
yukarida kisaca tanitildiktan sonra, elektronik para (ve sanal para)
kullaniminin yayginlagsmasinin, mevcut para politikasi Uzerindeki etkileri

kullanilan politika araglari bazinda analiz edilecektir.

Likidite yonetimi acisindan dederlendirildiginde, elektronik para

kullaniminin  yayginlagsmasinin merkez bankasi bilangosunda meydana
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getirecedi daralma, menkul kiymet portfOyunun kuagulmesine ve piyasadan
buyuk montanh likidite ¢cekilmesi veya sterilizasyon yapilmasi halinde portfoy
bayUkligunun yetersiz kalmasina neden olabilecektir. Bdyle bir durumda,
merkez bankasinin bilangosunu buylterek veya baska bir politika aracini
kullanarak bu problemi asabilecedi degerlendiriimektedir. Birinci duruma
merkez bankasinin piyasadaki fazla likiditenin cekilmesine yonelik olarak
likidite senedi ihra¢ etmesi Ornek gosterilebilecekken, ikinci durum igin
zorunlu Kkarsilik oranlarini yukselterek piyasadaki likiditeyi kalici olarak

cekebilmesi 6rnek verilebilecektir.

Elektronik para kullaniminin yayginlasmasinin bankalarin rezerv
talebinde 6nemli bir azalis meydana getirmesi halinde ise, acgik piyasa
islemlerinin etkin bir sekilde yurGtilmesi zorlasacak, dusuk tutarli ve
istikrarsiz rezerv talebi faiz oranlarinda dalgalanmalara yol acabilecektir.
Ancak, Ulkemizde zorunlu karsilik uygulamasinin bulunmasi bankalarin
rezerv talebinin belirli bir seviyenin altina inmesini dnleyeceginden, bu etkinin
gerceklesme ihtimalinin  olmadigi  dusUnulmektedir.  Ayrica, zorunlu
kargiliklara sinirli da olsa faiz 6deniyor olmasi bu olasiligin gergceklesmesini
zorlagtirmakta, boyle bir olasilik gergeklesse bile zorunlu karsilik oranlarinin
yuksek belirlenmesi veya bankalarin rezervlerine yuksek faiz d6denmesi gibi
Onlemlerle bu olumsuz etkilerin kolaylikla bertaraf edilebilecegi

degerlendiriimektedir.

Ikinci bolimde agiklandi§i Uzere, faiz koridoru uygulamasi dogasi
geregi elektronik paranin olumsuz etkilerini azaltan bir yapiya sahiptir. Clnku
faiz koridoru uygulamasi piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde
sapmasini engellemek amaciyla kullaniimakta ve merkez bankasinin para
politikasi uygulamalarini kolaylagtirmaktadir. Bu sistemde, merkez bankasi
koridorun alt bandindan bor¢ almayi ve Ust bandindan bor¢ vermeyi taahhut
ettiginden, bankalar faiz koridorunun alt bandindan daha dusuk bir faiz
oranindan bor¢ vermek veya Ust bandindan daha ylksek bir faiz oranindan
bor¢ almak istemeyecek, boylece rezerv taleplerini piyasadan kargilamak
yerine merkez bankasina geleceklerdir. Sonug¢ olarak, faiz koridoru sistemi

merkez bankasinin disuk montanh agik piyasa iglemleri ile piyasa faizlerinin
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politika faizi dizeyinde olugsmasina katki sagladigindan, elektronik paranin
bankalarin rezerv talebinin azalmasina yol agmasi para politikasinin
yurutilmesinde 6énemli bir olumsuzluk yaratmayacaktir. Ayrica, faiz koridoru
sistemi rezerv bakiyelerinin istikrarsiz olmasindan dolayi faiz oranlarinda

meydana gelebilecek dalgalanmalari da azaltmaktadir.

Elektronik paranin zorunlu karsiliklar Gzerinden para politikasina
etkileri ise elektronik para kuruluslari ve bankalar agisindan ayri ayri

degerlendirilmelidir.

1211 sayih TCMB Kanunu’na gore elektronik 6deme araglarini
¢ikaran kuruluglarin zorunlu kargiliga tabi tutulmasi mumkuin olmakla birlikte,
2013/15 sayih Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig’'de elektronik para
kuruluglari zorunlu karsiliga tabi kuruluslar arasinda sayillmamaktadir. Bu
durumda, elektronik para kuruluglarinca toplanan fonlarin zorunlu karsiliga

tabi olmamasinin para politikasi Uzerinde olumsuz etkileri olabilecektir.

Ancak, ulkemizde yuruarlikte olan duzenlemelere gore, elektronik
para kuruluslar, elektronik para ihraci karsiiginda topladiklari fonlarin
kullanilmayan kismini bankalar nezdinde agilacak ayri bir hesaba aktarmak
suretiyle kullanim suresi boyunca bu hesapta bulundurmak zorundadirlar.
Bankalarin da elektronik para kuruluslarinca yatirilan bu fonlari kullanim
suresi boyunca TCMB nezdindeki hesaplarinda bloke etmeleri

gerekmektedir.

Bu cercevede, elektronik para kuruluslarinca ihra¢ edilen elektronik
para karsiliginda toplanan fonlarin TCMB’de bloke edilmesi, elektronik para
kuruluglarinin bankalar gibi kaydi para yaratmasini engellemekte, bagka bir
deyigle elektronik para kuruluslari topladiklari fonlarin tamamini zorunlu
karsilik gibi TCMB’de tutmak zorunda kalmaktadir. Bu nedenle, elektronik
para kuruluslarinca toplanan fonlarin tekrar zorunlu karsiliga tabi tutulmasina

gerek olmadigi distnulmektedir.

Elektronik para duzenlemelerine goére, bankalarca ihra¢ edilen
elektronik para karsiliginda toplanan fonlarin ise TCMB’de bloke hesaplarda

tutulmasi zorunlu olmadigindan, bu fonlarin zorunlu kargiliga tabi
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yukumlalUkler arasinda olup olmadigi hususu 6nem kazanmaktadir. 2013/15
sayih Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig incelendiginde, bu fonlarin zorunlu
karsiliga tabi olmadigi goértilmektedir. S6z konusu fonlarin bankalar agisindan
mevduata benzer ancak daha dusuk maliyetli bir kaynak oldugu
digunuldugunde, vadesiz mevduatlardan elektronik paraya kayma
olabilecegi ve bankalarin zorunlu kargiliklarinda bu kayma nispetinde azalis
olabilecegi degerlendiriimektedir. Bu c¢ergcevede, bankalarca ihra¢ edilen
elektronik para karsiliginda toplanan fonlarin zorunlu karsihga tabi
tutulmasinin, elektronik paranin vadesiz mevduatin yerini almasini
zorlagtiracagi ve bankalarin rezerv taleplerinde meydana gelebilecek

azalmayi engelleyecegi dusunulmektedir.

Ote yandan, yurt disi kuruluslarca ihrag edilen elektronik para veya
ihrag edeni belli olmayan sanal para karsiliginda toplanan fonlarin zorunlu
kargiliga tabi tutulmasi mimkdn olmadigindan, bu araglarin yayginlagmasi
merkez bankasi bilangosunun daralmasina ve bankalarin rezerv taleplerinin

azalmasina yol agabilecektir.

Arkasinda herhangi bir dayanak varlik veya kurulus olmayan sanal
para duzeneklerinin, paranin butun fonksiyonlarini tagiyan bir ara¢ olma
potansiyeline sahip olmasi ile dizenlenmesi ve denetlenmesinin zor olmasi
nedenleriyle, nakit paranin, vadesiz mevduatin ve/veya mutabakat
sistemlerinin yerini alma olasihiginin, kanun ile duzenlenen elektronik
paradan daha ylksek oldugu dusunulmektedir. Bu araglarin
yayginlagsmasinin hem finansal sistemin istikrarini tehdit etme hem de para
politikasi uygulamalarini zorlastirma ihtimali bulundugundan, birgok Ulke bu
araglarin geligsimini dikkatle takip etmekte, bir kismi bu aracglarin tasidigi
risklerle ilgili kamuoyunu uyarmakta, bir kismi da yasal 6nlemler almaktadir.
Ek 1’de bazi ulkelerin sanal paraya yaklagimi ve aldigi onlemler anlatilmigtir.
Bu cercevede, TCMB’nin de ilgili otoritelerle birlikte sanal paraya iligkin
gelismeleri ve diger Uulkelerin aldigi onlemleri yakindan takip ederek,
gerektiginde onlem alma konusunda hazirlikli olmasinin 6nem tasidigi

dusunulmektedir.
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Sonu¢ olarak, yukarida agiklanan guncel para politikasi araglar
cercevesinde elektronik para kullaniminin  yayginlagsmasinin  para
politikasinin yaratilmesinde dogurabilecegi olumsuz etkilerin, hem Ulkemizde
mevcut yasal dizenlemeler hem de TCMB’nin elindeki araclarin ézellikleri ve
cesitliligi sayesinde gerceklesme ihtimalinin dusuk oldugu
degerlendiriimektedir. Diger taraftan, henuz yayginlagsmamis olan sanal para
dizeneklerinin gelisiminin ve diger ulke uygulamalarinin yakindan takip
edilerek gerekmesi halinde para politikasi Uzerinde olumsuz etkileri ortaya

cikmadan 6nce onlem alinmasinin uygun olacagi dusunulmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Tlrkiye’de ve dlnyada elektronik 6deme araglarinin kullanimi son
yillarda yayginlik kazanmistir. Ozellikle internet kullaniminin artmasi, édeme
hizmetleri alaninda yeni gelistirilen teknolojilerin tuketicilere sagladigi hiz,
kolaylk ve guvenlik gibi avantajlar ile bankalar tarafindan kredi karti ve banka
karti kullanicilarina saglanan faydalar tiketicilerin elektronik 6deme araclarini

daha fazla tercih etmelerine neden olmaktadir.

Elektronik 6deme araglari arasinda en yeni araglardan biri olan
elektronik para, merkez bankalari ile diger yetkili otoriteler tarafindan nakit
paraya ¢ok benzeyen ve nakit paranin yerini alma potansiyeli bulunan bir
O0deme araci olarak degerlendirimekte ve Ozellikleri itibariyla bu aracin

merkez bankalarinin politikalarini etkileyebilecegdi tartigiimaktadir.

Bu tartismalardan hareketle, c¢alismamizda oncelikle elektronik
paranin merkez bankasi bilangosu ile para politikasi uygulamalarini etkileyip
etkilemeyecegi incelenmis, sonrasinda ise mevcut yasal ¢erceve dahilinde bu
etkilerin duzeyinin ne olabilecegi degerlendirilerek gelecekte TCMB’nin
mevcut para politikasi ¢gergevesinde degisiklik yaparak ek tedbirler almasina

gerek olup olmadigi irdelenmigtir.

Elektronik paranin merkez bankasi bilangosu ile para politikasi
uygulamalar uzerinde 6nemli etkileri olacagina yonelik goruslerin temelinde,
elektronik paranin nakit paranin, vadesiz mevduatin ve nihai mutabakat
sistemlerinin yerini alma olasiligi bulunmaktadir. Bu olasiligin gergceklesmesi
ise elektronik paranin yayginhigina, elektronik para sisteminin igletildigi
ortama, elektronik parayi ihra¢ eden kurulusun turlne, elektronik paranin
ihrac edilme yontemine ve elektronik para ihracini kisitlayan hukuki
duzenlemelerin varhidina bagh olarak degiskenlik gostermektedir.

140



Teorik olarak bakildiginda, elektronik paranin nakit paranin yerini
almasi, merkez bankasi parasina olan talebi azaltarak, parasal tabanin en
onemli bilesenlerinden olan emisyon hacminin klgulmesine, bilangonun
daralmasina ve senyoraj gelirlerinin azalmasina neden olabilecektir. TCMB
bilangosunda meydana gelen daralmaya paralel olarak, menkul kiymetler
portfdyunuin daralmasi da, merkez bankasinin agik piyasa islemleri ile
piyasadan likidite gekmek istediginde yeterli menkul kiymete sahip olamama

riskini ortaya g¢ikarabilecektir.

Diger taraftan, elektronik paranin vadesiz mevduatin yerini almasi ve
zorunlu kargiliga tabi olmamasi halinde bankalarin zorunlu kargiliga bagl
rezerv talebinde azalis meydana gelebilecektir. Elektronik paranin nihai
mutabakat sistemlerinin yerini almasi ise bankalarin serbest rezerv talebinde
azaliga yol agabilecektir. Bankalarin rezerv talebinin azalmasinin ise TCMB
tarafindan piyasadaki likiditenin ayarlanmasini ve faiz oranlarinin hedeflenen

seviyede olugmasini zorlastirabilecegi sdylenebilmektedir.

Elektronik paranin bagimsiz bir para birimi olarak c¢ikarildigi sanal
paralarin kullaniminin yayginlasmasinin ise TCMB politikalarini daha g¢ok
finansal istikrarin surdurdlmesi bakimindan etkilemesi beklenebilir. Sanal
para fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, sistem ¢apinda dolandiricilik
olasiligi ve sanal para pozisyonu alan firmalarin artmasi konulari gelecekte

finansal istikrar1 tehdit edebilecek unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Elektronik paranin dogurabilecegi tim bu olumsuz etkiler nedeniyle,
dinyada birgok otorite, bir taraftan 6édeme hizmetleri konusunda rekabet ve
verimliligin artirlmasi amaciyla bu 6édeme aracinin daha fazla kullanimini
tesvik etmeye calisirken, diger taraftan kanuni paranin hesap birimi
fonksiyonunun korunmasi, para politikasinin etkinliginin saglanmasi ve
finansal istikrarin surduarulebilmesi igin bu 6deme aracinin duzenlenmesi

konusuna dnem vermiglerdir.

Tlarkiye'’de de bu 6deme aracinin yasal bir gergeve igerisinde
gelismesi ve Avrupa Birligi dUzenlemelerine uyum saglanmasi amaciyla 2013

yilinda 6493 Sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
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Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun yurarlige

konulmustur.

6493 Sayih Kanun ile Turkiye’de sadece bankalar ve bu Kanun
kapsaminda elektronik para ¢ikarma izni verilen elektronik para kuruluglarinin
faaliyette bulunabilecegi hukim altina alinmig, bu kuruluglar disindaki Kisi
ve/veya kurumlarin elektronik para ihrag etmeleri yasaklanarak sektorde

glvenin saglanmasi ve finansal istikrarin korunmasi amaclanmigtir.

Kanun'da, elektronik paranin bir édeme araci olarak kalmasinin
saglanmasi amaciyla elektronik para kuruluslarinin elektronik para ihraci
kargiliginda topladigi fonlarin, mevduat veya katihm fonu olarak kabul
edilmeyecegi ve bu kuruluslarin kredi veremeyecekleri hikme baglanmistir.
Ayrica elektronik para ihra¢ eden kuruluslarin, topladigi fonlar karsiliginda
elektronik para hamiline faiz vermesi ve elektronik paranin tutuldugu sureye
ve tutara bagll herhangi bir menfaat saglamasi da yasaklanmigtir. Diger
taraftan Kanun ve Yonetmelik ile elektronik paranin merkez bankasi parasi
karsiliginda ihra¢ edilmesi ve merkez bankasi parasi ile geri ddenmesi

saglanmistir.

Ayrica, elektronik para kuruluglarinin kullanicilarin elektronik paranin
fona cevrilmesine yodnelik taleplerini karsilamaya her an hazirlikli olmasi,
bdylece finansal sisteme olan guvenin surdurilmesi ve tlketicinin korunmasi
amaciyla, bu kuruluslarin faaliyetlerini hélihazirda siki bir sekilde denetlenen
bankalar araciligiyla yapmalari ve bdylece fonlarin givence altina alinmasi
saglanmistir. Bu cergevede, elektronik para kuruluslarinin, elektronik para
ihraci karsiliginda topladiklar fonlari, elektronik para kullanilincaya kadar
bankalar nezdinde agilacak ayri bir hesaba aktarmalari ve bankalarin da bu

fonlari TCMB nezdindeki hesaplarda bloke etmesi hukum altina alinmistir.

Elektronik para kuruluglarina asgari 6zkaynak yukamlulugu getirilerek
de, hem tuketicilerin korunmasina hem de bu kuruluglarin faaliyetlerini
saglkh bir sekilde devam ettirmesine yetecek dizeyde 6zkaynaga sahip

olmalari amaglanmistir.
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Sonug olarak, 6493 sayili Kanun’da yer alan birgok dizenlemenin,
halihazirda merkez bankasi parasinin hesap birimi olma fonksiyonunu
surdurebilmesini ve parasal otorite olarak TCMB’nin para politikalari ile
ekonomiyi yonlendirebilme yeteneginin korunmasini fazlasiyla sagladigi
dusunulmektedir. Diger taraftan, elektronik paraya iliskin varolan risklerin
yaninda bu 6deme aracinin toplumun refahi ve ekonomik sistemin geneline
yonelik yaratabilecegi olumlu etkilerin de g6z énunde bulundurularak, bu
aracin duzenlenmesinde dengeli bir yaklasim izlenmesinde fayda oldugu

dusunulmektedir.

Tarkiye gibi 6demelerin taksitlendiriimesi uygulamasinin yaygin
oldugu ve hanehalki bor¢lanmasinin ylksek seviyede oldugu bir Ulkede,
banka hesaplarina ihtiyag duymayan elektronik para gibi rekabetgi Grtnlerin
kullaniminin tegvik edilmesinin finansal sisteme erigimi artiracagi, kayit
disihgl azaltacagr ve hanehalki borglanmasini da daha dusuk duzeylere

getirerek finansal istikrara katki saglayabilece@i disunilmektedir.

Bu cergcevede, 6493 Sayili Kanun’da yer alan dizenlemelerden bir
kisminin, AB’nin duzenlemeleriyle kiyaslandiginda daha ihtiyath oldugu,
dolayisiyla bu 6deme aracinin gelisimini sinirlayabilecegi dusunulmektedir.
Ornegin, elektronik para kuruluglarina getirilen baslangic sermayesi
yukUimlaligunun AB duzenlemeleri ile kiyaslandiginda yuksek oldugu, ayrica
elektronik para kuruluglarinca toplanan fonlarin AB duzenlemelerine gore likit
varliklarda degerlendiriimesi mumkuin iken ulkemiz duzenlemelerine gore
TCMB nezdindeki hesaplarda bloke edilmesinin  zorunlu oldugu
goOrulmektedir. Bu dizenlemelerin elektronik para kuruluglarinin piyasaya
girme ve gelir elde etme imkanlarini kisitlayarak piyasadaki rekabeti
sinirlayabilecegi dusunulmektedir. Bu kapsamda, ddeme araclari konusunda
uzmanlagsmis banka disi kuruluglarin daha yenilikgi ve daha dusuk maliyetli
drnlerle topluma ve ekonomiye yapacaklari katki da dusundlerek daha
rekabetci ve dengeli bir piyasa yaratimasinin 6nemli oldugu

dusunulmektedir.
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6493 sayili Kanun ile elektronik paranin para politikalari agisindan
tasidigi riskler onemli dlgude azaltiimis olmakla birlikte, s6z konusu risklerin
gerceklesmesi halinde TCMB mevcut para politikasi g¢ergcevesinde sahip
oldugu cesitli araglar kullanarak da elektronik paranin ortaya cikarabilecegi

olumsuz etkilere kargi dnlem alabilecektir.

Elektronik para kullaniminin yayginlagsmasinin merkez bankasi
bilangosunda meydana getirecegi daralma, menkul kiymet portféylnin
kligulmesine ve piyasadan blyuk montanh likidite c¢ekilmesi veya
sterilizasyon yapilmasi ihtiyaci dogdugunda portfoy buyukligunin yetersiz
kalmasina neden olabilecektir. Bdyle bir durumda, merkez bankasinin
bilangosunu buyUterek veya bagka bir politika aracini kullanarak bu problemi
asabilecegi degerlendiriimektedir. Birinci durum icin TCMB’nin piyasadaki
fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik olarak likidite senedi ihrag etmesi, ikinci
durum icin zorunlu kargilik oranlarini yukselterek piyasadaki likiditeyi kalici

olarak ¢ekebilmesi drnek verilebilir.

Elektronik para kullaniminin yayginlagsmasinin bankalarin rezerv
talebinde onemli bir azalis meydana getirmesi halinde ise, acgik piyasa
islemlerinin etkin bir sekilde yuratilmesi zorlasacak, dusuk tutarli ve
istikrarsiz rezerv talebi faiz oranlarinda dalgalanmalara yol acgabilecektir.
Ancak, faiz koridoru sistemi TCMB’nin disuk montanli agik piyasa islemleri
ile piyasa faizlerinin politika faizi dizeyinde olugsmasina katki sagladigindan
ve rezerv bakiyelerinin istikrarsiz olmasindan dolayl faiz oranlarinda
meydana gelebilecek dalgalanmalari azalttigindan, elektronik paranin
bankalarin rezerv talebinde azalisa yol agmasinin para politikasi Uzerinde

onemli bir olumsuzluk yaratmayacagi dustunulmektedir.

Ayrica, Turkiye’de zorunlu kargilik uygulamasinin  bulunmasi
bankalarin rezerv talebinin belirli bir seviyenin altina inmesini onleyecektir.
Zorunlu karsiliklara sinirh da olsa faiz ddeniyor olmasi da bu olasiligin
gerceklesmesini zorlastirmakta, bdyle bir olasilik gergceklesse bile zorunlu
karsilik oranlarinin yuksek belirlenmesi veya bankalarin rezervlerine yuksek
faiz 6denmesi gibi Onlemlerle bu olumsuz etkilerin kolaylikla bertaraf

edilebilecegi degerlendiriimektedir.
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Zorunlu karsiliklarla ilgili dnemli bir husus da, elektronik paranin
zorunlu kargiliga tabi olup olmadigidir. Bankalarin elektronik para disindaki
yukUmlalUkleri igin zorunlu karsihk tutmasi, zorunlu karsiliklarin yukarida
aciklanan amagclarla kullaniimasi icin yeterli olacaktir. Ancak, elektronik para
kullaniminin 6nemli Glgide yayginlagmasi halinde, zorunlu kargilik tabani
daralacaktir. Bu nedenle, elektronik paranin da zorunlu karsiliga tabi

yukumlalUkler arasinda degerlendiriimesinin 6nemli oldugu dusunulmektedir.

Elektronik para kuruluglarinca ihra¢g edilen elektronik para
kargiliginda toplanan fonlarin TCMB nezdinde bloke edilmesi nedeniyle bu
fonlar i¢in yuzde yuz zorunlu karsilik ayrilmig gibi olmaktadir. Duzenlemeler
incelendiginde, bankalarca ihrag edilen elektronik para karsiliginda toplanan
fonlarin ise TCMB nezdinde bloke hesaplarda tutulmasinin zorunlu olmadigi
ve bu fonlarin zorunlu karsihda tabi yukumlulikler arasinda yer almadigi
goOrulmektedir. S6z konusu fonlarin bankalar agisindan mevduata benzer
ancak daha dusik maliyetli bir kaynak oldugu dusunuldiginde, vadesiz
mevduatlardan elektronik paraya kayma olabilecegi ve bankalarin zorunlu
karsiliklarinda bu kayma nispetinde azalig olabilecegi degerlendiriimektedir.
Bu cergevede, bankalarca ihrag edilen elektronik paranin zorunlu karsiliga
tabi tutulmasinin, elektronik paranin vadesiz mevduatin yerini almasini
zorlastiracagr ve bankalarin rezerv taleplerinde meydana gelebilecek

azalmayi engelleyecegdi dusunulmektedir.

Tarkiye’'de yasal bir ¢cerceveye kavusturulan elektronik paranin, para
politikasI Uzerinde ortaya ¢ikarabilecedi olumsuz etkilerin dnceden gorulerek
Oonlem alinabilmesi igin ihrag edilen elektronik para hacmine iligkin verilerin
yetkili otoritelerce toplanmasi ve takip edilmesinin  dnemli oldugu
dusunulmektedir. Ayrica, parasal istatistiklerin gozden gecirilerek, elektronik
paranin, paranin degisim araci olarak kullanilan kismini igeren M1 para arzi
basta olmak Uzere para arzi tanimlarina dahil edilmesi gerektigi

degerlendiriimektedir.

Ote yandan, yurt digi kuruluslarca ihrag edilen veya ihrag edeni belli
olmayan elektronik paranin duzenlenmesinin zor olmasi ve bu araclar

karsiliginda toplanan fonlarin zorunlu karsilik gibi yukimlaliklere tabi
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tutulmasinin mumkuan olmamasi gelecekte tum merkez bankalari gibi TCMB
icin de tehdit olusturabilecek bir sorundur. Finansal istikrar bakimindan
dogurabilecegi riskler de géz oninde bulundurularak, 6zellikle Bitcoin gibi
sanal paralarin etkileri konusunda diger merkez bankalarinin veya yetkili
otoritelerin yaptiklari galismalarin ve aldiklari tedbirlerin dizenli olarak takip
edilmesinin faydali olacagi dusunulmektedir.

Sonug¢ olarak, Turkiye’de elektronik paraya iliskin yasal sinirlarin
Avrupa Birligi dizenlemelerine benzer bir sekilde ¢izilmis olmasi ve
TCMB'nin nitelik ve nicelik olarak yeterli para politikasi araglarina sahip
olmasi nedenleriyle, elektronik paranin gelecekte TCMB bilangosu ile para
politikalarini etkileyebilecek diuzeyde bir ara¢c olmadigi degerlendiriimektedir.
Ayrica, merkezi yapida olmayan ve duzenlenmesi zor olan sanal paralarin
gelisimi ile diger merkez bankalarinin veya yetkili otoritelerin sanal parayla
ilgili yaptigi galismalarin ve aldigi tedbirlerin takip edilmesinin 6nemli oldugu

degerlendiriimektedir.
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EK1

GESITLI ULKELERIN SANAL PARAYA YAKLASIMLARI VE ALDIKLARI
ONLEMLER

ABD

ABD’de 18 Mart 2013 tarihinde Hazine Bakanlgi'na bagl Finansal
Sucglar Kurumu (FINCEN) tarafindan sanal paralara iliskin bir Yonerge
yayimlanmigtir. Bu Yonerge’ye gore sanal paralari alan ve bu para birimlerini
mal ve hizmet aliminda kullanan bireysel kullanicilarin iglemleri para iletim
hizmeti kapsamina girmemekte, dolayisiyla da bireysel kullanicilarin
FINCEN’e kayit olmalari ve raporlama yapmalari gerekmemektedir. Ancak
sanal para birimlerini kabul ederek bunlari baska para birimlerine geviren ya
da transferine aracilik eden kisi ve kuruluglarin verdikleri hizmetin para iletim
hizmeti oldugu, dolayisiyla bu kisi ve kuruluslarin FINCEN’e kayit olmalari

gerektigi belirtiimektedir.

Amerikan Vergi Idaresi tarafindan 2014 yilinda vergi mikelleflerine
yonelik yayimlanan notta ise sanal para birimleri Ureterek ya da alim-satim
yaparak gelir elde eden kisilerin birgok durumda vergi yukimluligune tabi

olacaklari belirtiimektedir.

Kasim 2014 itibariyla ABD’de eyalet seviyesinde Bitcoin duzenlemesi

bulunmamaktadir.

Bununla birlikte 27 Subat 2014 tarihinde Janet Yellen tarafindan
FED’in Bitcoin’i duzenleyecek yetkiye sahip olmadigi belirtiimigtir.

Ayrica Bitcoin 9 Mayis 2014 tarihli FED toplantisinin tutanagina da
girmistir. Tutanaga goére toplantida Bitcoin’in bankacilik sistemi ve finansal
istikrar Uzerine etkileri tartisiimigtir. Bitcoin’in  dlgedi nedeniyle heniz
bankacilik sistemi ve finansal sistem Uzerinde etkilerinin olmadigi

degerlendirmesi yapiimigtir.
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Almanya

Almanya Federal Finansal Denetim Otoritesi (BAFIN), 17 Subat 2014
tarihinde genel ag sitesinde yaptigi degerlendirmede, Alman Bankacilik
Kanununa gore Bitcoin’i hesap birimi fonksiyonunu yerine getirebilen finansal
ara¢ olarak siniflandirmigtir. Buna gore Bitcoin yasal para birimi cinsinden
ifade edilmeyen, ancak 6zel hukuk dahilindeki anlagsmalarda 6deme araci

olarak kullanilabilen bir ikame 6zel para birimidir.

Bunun yaninda merkezi yapida olmadigi yani ihra¢c edeni belirli
olmadigindan dolay: Bitcoin, Alman Odeme Hizmetleri Kanunu kapsamina

girmemektedir.

BAFIN’e gobre, ticari amaglarla kendi adina ve bagkalari hesabina
Bitcoin alimi ve satimi yapan kigi ve kuruluglar aracilik hizmeti vermektedir ve

bu nedenle lisans almalari gerekmektedir.
Arjantin

Arjantin Milli Anayasasina gore kanuni para ihra¢ etmeye yetkili tek
otorite Merkez Bankasi'dir. Bitcoin hukimetin parasal otoritesi tarafindan
ihrag edilmedigi icin kanuni para dedgildir. Bazi uzmanlar Bitcoin’in Medeni
Kanun altinda mal tanimina benzedigini ve bu nedenle Bitcoin'in medeni

kanun hukumleri kapsaminda degerlendirilebilecegini belitmektedir.
Avrupa Birligi

Avrupa Birligi tarafindan Bitcoin’in para birimi olarak kullaniimasi ile
ilgili olarak su ana kadar yapilan bir dizenleme bulunmamaktadir.

Ekim 2012’'de ECB tarafindan yayimlanan Sanal Para Duzenekleri
isimli rapor  Bitcoini AB  duzenlemeleri kapsaminda  kisaca
degerlendirmektedir. Rapora gore, birlik dahilinde bazi uzmanlar tarafindan
Bitcoin’in 2009/110/EC sayili Elektronik Para Yonergesi ya da 2007/64/EC
sayll Odeme Hizmetleri Yonergesi kapsaminda degerlendirilebilecegi
seklinde gorusler olusmustur. Ancak rapora gore Bitcoin elektronik para

tanimindaki elektronik olarak saklanma ve ihra¢c eden kurulus disindaki kisi
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veya kuruluslar tarafindan kabul edilme kosulunu sagliyor olsa da
musgterilerden alinan fonlar kargiliginda ¢ikarilma kosulunu tasimamaktadir.

Ayrica, 13 Aralik 2013 tarihinde Avrupa Bankacilik Otoritesi
tarafindan sanal para alim-satiminin riskleri konusunda bir uyari
yayimlanmigtir. Buna gore Bitcoin dizenlenmis bir para birimi olmadigindan
dolayl musteriler koruma altinda degildir ve yatirnmlarini kaybetme riski ile
kargi karsiyadir. Bununla birlikte sanal para birimleri kullanan kisi ve

kuruluslar islemleri nedeniyle vergi yukimlultklerine tabi olabilirler.
Avustralya

Aralik 2013 tarihinde Avustralya Merkez Bankasi baskani, The
Australian Financial Review ‘e verdigi roportajda Bitcoin’in merkez bankasina
henlz somut bir problem yaratmadidi ve hanehalkinin Bitcoin dahil diger
para birimlerini tutmalari ve bu para birimleri ile iglem yapmalarini
engelleyecek bir duzenleme olmadigini belirtmig, ancak olasi risklerin gz

onunde bulundurulmasi konusunda da toplumu uyarmistir.

Ayrica 20 Agustos 2014 tarihinde, Avustralya Vergi Dairesi, Bitcoin
ve diger sanal para birimlerinin vergilendiriimesine iligkin bir Ydnerge
yayimlamistir. Bu Yonerge'ye gore, Bitcoin para ya da yabanci bir para birimi
degildir ve Bitcoin islemleri barter (trampa) igslemleri ile benzer

vergilendirmeye tabi tutulacaktir.
Belgika

Belgika’da Bitcoin ve diger sanal para duzeneklerine iliskin bir

duzenleme bulunmamaktadir.

Belgcika Maliye Bakani, bir soru énergesine cevap olarak, Bitcoin’in
karapara aklanmasi ve diger yasal olmayan aktiviteler bakimindan sorunlu bir
yapida gorunmesine ragmen, bu problemlerin ¢ok buyutulmemesi gerektigini
bildirmistir. Bakana gore ayrica, Belgika Merkez Bankasi ve ECB tarafindan
yapilan c¢alismalara gore, Bitcoin’in fiyat istikrari ve genel olarak finansal

sisteme belirgin bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenlerden dolayi bakana
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gore su an itibariyle Bitcoin sistemine devlet mudahalesine gerek

bulunmamaktadir.
Cin

3 Aralik 2013 tarihinde Cin Merkez Bankasi ve dort bakanlik
yetkililerinden olugan komisyon tarafindan verilen karar ile bankalar ve diger

finansal kuruluglarin Bitcoin ile islem yapmalari yasaklanmigtir.

Kararda, Bitcoin’in bir para birimi olmadigi belirtiimis ve sanal emtia
olarak tanimlanan bu aracin piyasada para birimi olarak mal ve hizmetlerin

alimi ve satiminda kullanilmamasi gerektigi belirtilmigtir.
Danimarka

18 Mart 2014 tarihinde Danimarka Merkez Bankasi tarafindan
yapilan agiklamada Bitcoin’in bir para birimi olmadigi degerlendirilmistir.
Ayrica, altin ve gumusg gibi madenler ile karsilagtirildiginda sanal paralarin
icsel bir degerinin var olmadigi belirtilerek, sanal para yatinmcilari, herhangi
bir kanun ya da garanti mekanizmasi ile korunmadiklari konusunda

uyarimigtir.

Danimarka vergi otoritesi de 1 Nisan 2014 tarihinde genel ag
sitesinden yayimladigi bir duyuru ile ticari faaliyetlere iligkin faturalarin
sadece Danimarka kronu veya resmi olarak kabul edilen bagka bir para birimi
ile duzenlenebilecegini, Bitcoin Uzerinden dizenlenen faturalarin gegerli

olmayacag! yonunde bir duyuru yayimlamigtir.
Fransa

Fransa’da Bitcoin’i duzenleyen 06zel bir kanun bulunmamaktadir.
Fransa Merkez Bankasi 5 Aralik 2013 tarihinde sanal paralar hakkinda uyari
niteliginde bir rapor yayimlamistir. Rapora goére, Bitcoin Fransa kanunlari
agisindan gergek bir para birimi ya da 6deme araci sayllmamaktadir. Banka
ayrica Bitcoin sistemini spekllasyon, kara paranin aklanmasi ve diger yasal

olmayan faaliyetlere agik olmasindan dolayi elestirmektedir.
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Merkez bankasina gore Bitcoin’in gergek para birimlerine
donusturulmesi igslemi 6deme hizmeti olarak degerlendirilmelidir. Bu nedenle,
Bitcoin islemlerine aracilik faaliyetleri ancak lisansa sahip olan 6deme

hizmeti saglayicilari tarafindan yapiimalidir.
ingiltere

Ingiltere’de Bitcoin kullanimini  sinirflayan  herhangi  bir hukuki

duzenleme bulunmamaktadir.

BOE tarafindan 2014 yilinin Gguncu ¢eyreginde sanal para birimlerini
ele alan bir rapor yayimlanmistir. Bu rapora gore sanal para birimleri, paranin
u¢ fonksiyonunu kargilasa dahi halen ¢ok sinirli sayida insan igin ¢ok sinirli
saylda hizmetlerin satin alinmasinda kullaniimaktadir. Bu dlzeneklerin
makroekonomik etkilerinin olabilmesi i¢in yaygin olarak kullaniimasi
gerektiginden su asamada ingiltere’de para politikasi ve finansal istikrar
konularinda bir risk tegkil etmemektedir.

Bitcoin’i  sinirlandiran  herhangi bir didzenleme bulunmamakia
beraber, ingiltere Hazinesi tarafindan Bitcoin karsiliginda mal ve hizmet satis
igslemlerinin katma deger vergisine tabi oldugu ve sirketlerin Bitcoin alimi
satimi nedeniyle elde edecekleri karlarin da gelir vergisine tabi oldugu

duyurulmustur.
Japonya

Japonya’da henuz Bitcoin ve sanal paralari duzenleyen bir kanun
bulunmamaktadir. BOJ baskani Haruhiko Kuroda 24 Aralik 2013 tarihinde
yaptigi basin agiklamasinda BOJ’un Bitcoin’in ortaya ¢ikarabilecedi sorunlara

iligkin aragtirmalar yapmakta oldugunu bildirmigtir.
Kanada

Kanada’da merkez bankasi tarafindan yayimlanan raporlarda
Bitcoin’in elektronik para olarak tanimlandigi ve sanal paranin merkez
bankasi politikalari agisindan etkileri konusunda c¢alismalar yapildigi

gOrulmektedir.
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Kanada’'da sanal para duzeneklerini kullanan ve kullanmaya aracilik
eden sirketlere yonelik olarak karaparanin aklanmasi ile mucadele
konusunda yukumlulukler getirilmistir. Haziran 2014’de yapilan dizenlemeye
gére, Bitcoin kullanan ya da kullandiran sirketler, Finansal islemler ve
Raporlar Analiz Merkezine kayit olmak ve aracilik ettikleri islemlerdeki gercek

ve tuzel kigilerin kimlik bilgilerini raporlamak ile yukimludur.
Portekiz

Portekiz Merkez Bankasi tarafindan Bitcoin ile ilgili yayimlanan
duyuruya gore Bitcoin, gergek ekonomik sistem ile baglantilari olan ve kanuni

para birimleri ile rekabet icerisine girmesi muhtemel bir 6deme modelidir.

Ancak banka tarafindan, bu 6deme modelinin su anki durumda
disuk iglem hacmi ve kabul edilme orani géz énunde bulunduruldugunda
gercek ekonomi ile baglantisinin halen duguk oldugu yorumu yapiimaktadir.
Gelecekte ise sanal paralarin gergek ekonomiyi etkileme glcunun artmasi
durumunda Avrupa merkez bankalarinin bu konuda harekete gecme

durumunda kalabilecekleri belirtiimistir.
Rusya

7 Ekim 2014 tarihinde Rusya Federasyonu Hazine Bakani, Bitcoin
kullanmak ve bu para biriminin ihraci ile ilgili yazilimlari Gretmek veya
dagitmak konularinin su¢ olarak sayilacagi bir kanun teklifini parlamentoya

gOturecegini agiklamigtir.
Tiirkiye

Tlarkiye'’de  sanal paralara ilisgkin  6zel bir duzenleme

bulunmamaktadir.

BDDK tarafindan 25 Kasim 2013 tarihinde yapilan basin
aciklamasinda, herhangi bir resmi ya da O6zel kurulus tarafindan ihrag
edilmeyen ve karsiligi icin guvence veriimeyen sanal para birimi olan
Bitcoin’in, mevcut yapisi ve igleyisi itibariyla 6493 sayili kanun kapsaminda

elektronik para olarak degerlendiriimedigi, bu nedenle de Bitcoin’'in sz
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konusu Kanun cergevesinde gozetim ve denetiminin mumkdn olmadigi

belirtilmigtir.

Diger taraftan BDDK, Bitcoin ve benzeri sanal paralar ile
gerceklestirilen islemlerde taraflarin kimliklerinin bilinmemesi hususunun, s6z
konusu sanal paralarin yasadisi faaliyetlerde kullaniimasi igin uygun bir
ortam vyarattigini belitmis ve Bitcoin’in riskleri konusunda uyarilarda
bulunmustur. BDDK’ya gore sanal paralar, piyasa degerlerinin asiri oynak
olabilmesi, dijital cizdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi veya sahiplerinin
bilgileri disinda usulsuz olarak kullanilabilmesi gibi risklerin yani sira yapilan
islemlerin geri dondurtlemez nitelikte olmasindan dolayr operasyonel
hatalardan ya da kotl niyetli saticilarin suistimalinden kaynakh risklere de

aciktir.
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