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Ozet

Ticaretin gelisimi ile birlikte insanlar ¢esitli édeme araglart kullanmaya baslamistir. Giiniimiizde
elektronik odeme yontemleri, yaygin bir kullanima sahiptir. Elektronik édeme yontemlerinin yayginlasmasi bir
takim avantaj ve dezavantajlari da beraberinde getirmektedir. Odemelerin elektronik olarak yapilabilmesi;
maliyetlerin diismesi ve hiz gibi nedenlerde etkinlik saglamistir. Ote yandan elektronik para ve bitcoin benzeri
elektronik para birimleri, merkez bankalarimn rolii ve devletlerin egemenlik haklart konusundaki tartismalar: da
beraberinde getirmigtir. Tiim bu gelismeler elektronik para ve elektronik para birimlerinin finansal piyasalar ve
istikrar iizerindeki 6nemini bir kat daha artirmaktadir.
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A RELATION BETWEEN ELECTRONIC MONEY AND FINANCIAL
MARKETS

Abstract

People started to use different payment tools with development of trading activities. Todays, electronic
payment systems are widely used. Widespread of electronic payment systems creates both advantages and
disadvantages. Electronically payments cause efficiency because of cost minimization and speed improvement.
On the other hand, electronic money and electronic money units like bitcoin have initiated a debate related with
a sovereignty rights of states and roles of central bank. All these developments have improve an importance of
electronic money and electronic money units over financial markets and stability.
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GIRIS

Insanlk tarihinin baslangicmdan bugiine mal alm ve satmm var olagelmisti. Her dénem
icerisinde donemin oOzellikleri uyarmca cesitli takas araclar1 6deme yontemi olarak kullanimigtir.
Giinliimiizde takas yontemi giinliik ahgverislerde goriilmese de, ¢esitli ticaret ortamlarmda halen bir
6deme yontemi olarak varhgmi siirdiirmektedir. Son yiizyilhk dénemde yasanan teknolojik gelismeler
ise insanlarm nakit tagima isteksizligine ¢Oziim iretme noktasmda yeni uygulamalarn ortaya
¢ikmasma yardimci olmustur. Kredi kartlar1 bu anlamda kendi trendini olusturabilmisti. ATM
cihazlar1 ise bankacilk {izerindeki en biiyiik yiiklerden biri olan vezne islemlerine ¢6ziim iiretmenin
Oniinii acrmigtir. Bugiin gelinen noktada plastik kartlar hayatimizn bilyiikk bir parcasi haline gelmis
bulunmaktadir.

Akilli telefonlarm &deme aracma doniistiigii giiniimiiz diinyasnda, ahgkanliklar biiyiik bir
degisim siirecinden ge¢mektedir. Elektronik 6deme sistemleri, nakit 6demeler karsisinda giderek artan
bir kullamm yaygmhgma ulasmust. Bununla birlikte elektronik ddeme sistemleri de kendi iginde
stirekli bir degisim gostermektedir. Elektronik 6deme sistemleri icerisinde basat bir rol iistlenen kredi
karti, debit kart, banka kart1 gibi karth 6deme sistemlerinin yam swa havale, EFT, SWIFT gibi kartsiz
O0deme sistemleri varlklarmi korumakla birlikte elektronik paranmn hayata gecmesi bir ¢ok acidan
finansal piyasalar1 derinden etkilemeye baslamustr.

Elektronik paranmn; “para yiikli kartlar” ve “sanal para” formlarmm, kaydi para yaratma ve
kendi sistemlerini olusturma giicli finansal piyasalarm istikrar1 agisindan tartismalarm yasanmasmna
neden olmaktadr. Bu yeni paradigma ile birlikte, hiikiimetler ve merkez bankalarmm elektronik para
ve para birimleri karsismda ki giicleri de git gide sorgulanr hale gelmektedir. Rezerv para {izerinden
ekonomiyi yonlendirmeye calisan merkez bankalarmm bu yeni duruma nasil ayak uyduracaklari ve
degisen sartlar karsismda ne tiir politka araglari iiretecegi tartisma konusu haline gelmisti. Bu
baglamda, elektronik para ve birimlerinin finansal piyasalarda nasil algilanacagi ve bu algmmn finans
sistemi {izerindeki olas1 etkilerinin incelenmesinin gerekli ve yararh olacag disiiniilmistiir. Cahgma
s0z konusu tartismalara katki saglamayi amacglamaktadir. Cahsmanm ilk bolimiinde elektronik 6deme
sistemleri ve ikinci bolimiinde ise finansal istikrar kavramlar ele almacaktir. Ugiincii bolimde ise
elektronik 6deme sistemlerinde yasanan gelisim siirecinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerine
deginilecektir.

LLELEKTRONIK PARA VE ELEKTRONIK PARA BiRiMLERI

Odeme sistemi kavranu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan; ii¢ veya
daha fazla katimci1 arasmndaki transfer emirlerinden kaynaklanan fon veya menkul kiymet
aktarmlarmm gergeklestirilmesini saglamak amaciyla yapilan takas ya da mutabakat iglemleri i¢in
gerekli altyapry1 sunan ve ortak kurallar1 olan yapi olarak tanmlanmistr (TCMB, 2014: 2). Odeme,
gecmisten giliniimiize, karsiikh aligverisin tamamlanmasi agisindan bir ihtiyag olmakla birlikte, bugiin
geldigimiz teknolojik diizeyde sekil degistirmis ve gergek ortamda yapilan bir iglem olmak yerine
sanal ortamda veri diizeyinde bir degisiklik olma yoluna girmistir. Yani satm alman bir {iriin i¢in
yapilan 6deme kredi/banka kart1 vb ile yapilan bir fon transferine doniismiistiir.

Elektronik 6deme sistemlerinin karth ve kartsiz olarak iki baslhk altnda degerlendiriimesi
miimkiindiir. ~ Karth 6deme  sistemleri, kullanilan kartm tipine, kullani sekline ve
O0demenin/mutabakatmn yapildigit zamana gore degisiklik gostermektedir. Kredi karti, debit kart ve
banka Kkartlar1t ve ATM cihazlarmi karth Odeme sistemlerinin alt baghklar1 olarak swralamak
miimkiindiir. Sanal kartlar, havale, EFT, SEPA, SWIFT gibi édeme araglarmm ise kartsiz ddeme
sistemlerinin alt baslklar1 olarak swralanmasi miimkiindiir. Kigisel bilgisayarm geligimi, internetin
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yaygmlasmasi, mobil telefonlar ve akilh telefonlar ile gelinen noktada Odeme sistemlerinin de
cesitlendigi gozlenmektedir. Bu c¢esitlenmede en biiylik degisim ise nakit 6demelerin azalmasi,
elektronik 6demelerin ise yaygmnlasmasi yoniinde gelismektedir. Elektronik 6deme de kendi i¢inde
cesitlenmekte, bildigimiz paraya en yakm kullanim seklini elektronik parada bulmaktadir.

Elektronik para, parasal bir degerin, elektronik para iireticisi disindaki isletmelere 6deme
yapmak iizere elektronik ortamda depolanmasidir. Elektronik ciizdan, bu anlamda yaygm olarak
kullanmilan bir elektronik para saklama aracidir. Manyetik ve akill (¢ipli) kartlar, mobil telefonlar ve
elektronik ciizdan hizmeti veren internet siteleri 6deme srasmnda kullanabilmektedir®. Donamm tabanh
iriinlerde (¢ipli kart vb.) giivenlik Ogeleri donanim igerisinde bulundurulmakta ve para transferi,
donanmm iizerindeki verinin giincellenmesi ile ¢evrimici olmay1 gerektirmeksizin gercekles mektedir.
Yazilim tabanh ¢oziimlerde ise akilh telefon, tablet ya da bir bilgisayar {izerine kurulu uygulama ile bu
uygulamanmn gevrimici olmasi gerekmektedir®. Bu haliyle temel olarak elektronik para, gegmisten
giintimiize kullanmakta oldugumuz fiziksel paradan farkli degildir. Bu anlamda yalnizca elektronik
olmasi itibariyle para politikasma etkisinin olmadigm sdylemek miimkiindiir (Ely, 1997: 6). Ancak
gelisen teknoloji ile birlikte elektronik paranm aldigi yeni formlar, aynen bankalarm kaydi para
yaratma silirecine benzer sekilde, elektronik para yaratan sistemlerin para politikalar1 {izerinde
dogrudan etkili olmasma neden olmaktadr. Buna ek olarak elektronik para birimlerinin ortaya ¢ikmasi
ile devletler dismdaki organizasyonlarm para yaratma olanagma kavustuklari goriilmektedir. Yeni
gelisen bu durum Oniimiizdeki giinlerde, merkez bankalarmm finansal istikrar politikalar1 baglammda
tizerinde 6nemle durmalar gereken konularm baginda gelmektedir. Bu ¢ercevede asagida elektronik
para bashgi altinda; “para yiikli kartlar (stored value cards)” ve “elektronik para birimleri” tlizerinde
ayr1 ayr1 durulacaktr.

Para yiiklii kartlar, tasidign elektronik devre iizerinde parasal bir degeri barmdirmaktadir.
Kullanmm esnasinda elektronik ¢ip tizerindeki deger harcanan ya da yiiklenen tutar kadar giincellenir’
(Freedman, 2000: 218). Para yiiklii kartlar iki sekilde kullamlabilmektedir. Bunlar a¢ik ve kapal devre
adiyla aniimaktadir. Kapal devre uygulamalar ulasim ya da yemek gibi belirli amag¢ i¢in kurulan bir
agda gecerli iken, agcik devre uygulamalar aynen kredi kartlar1 ve debit kartlar gibi daha genel
kullanim alanmna sahiptir (KansasCity FED, 2003: 2). Giderek yaygmlasan Hediye Kart’lar da
cogunlukla belirli magazalarda kullamimak iizere tasarlanmig kartlardr. Giiniimiizde kullanim alam
gittikce artmaktadr ve kahveden miicevhere hemen her sey i¢cin bir hediye karti bulunabilir hale
gelmigtir (Bradford, 2007: 1). Hediye kartlarm yaninda Genel Amach Kart’lar (general-purpose cards)
ile Maas Kart (Payroll Card)’larmi da saymak gerekir. Maas Kartlar1 daha ¢ok igverenler tarafindan
saglanan kartlar iken, genel amagh kartlar dogrudan satn almabilmektedir. Her iki kart tipi de Visa ve
Master Card gibi kart ag1 markalarma sahip olabilmekte ve ATM cihazlarmda ve aligveris amaciyla
kullanilabilmektedir. Her iki kart tipinde de karta nakit para ile yiikleme yapmak miimkiin iken, maas
kartlarmda ek olarak igverenin maasi dogrudan karta yiiklenebilmektedir. ABD’de Wal-Mart ve GE
Money tarafindan isletiimekte olan ve Visa agma dahil olan Wal-Mart MoneyCard bir para yiiklii kart
olup, Visa sistemine dahil olan hemen her yerde kullanilabilmektedir (Bradford, 2007: 2). Maas
kartlarma 6rnek olarak ise FedEx, UPS, Mc Donald’s ve Coca Cola dahil olmak iizere pek ¢ok sirket
tarafindan uygulanan kart programlari bulunmaktadr. Bu haliyle para yiikli kartlarm ihtiyaclari
karsilama noktasmda onemli ve dinamik bir unsur oldugunu sdylemek miimkiindiir (Bradford, 2007:
3). Ancak bugiin itibariyle Wal-Mart MoneyCard’a bakidiginda tiimiiyle 6n 6demeli debit olarak
sunuldugu ve bu haliyle de ayni zamanda maas karti olarak da isleve sahip oldugu griilmektedir®.
Maasg kartlarmmn ise artik daha ¢ok on Odemeli kredi kartt ya da debit kart olarak tanimlandi
goriilmektedir’. Elektronik 6deme sistemlerinin yaygmlasmasi ve elektronik paranm gelismesi ile

* https://www.ecb.europa.ew/stats/money/aggregates/emon/html/index.en.html

® http://ec.europa.ew/finance/payments/emoney/index en.htm

® https://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/emon/html/index.en.html

! Tiirkiye’de bilinen 6rnekleri Multinet, Setcard, Sodexo ve Ticket olarak say1labilir. Uluslararasi alanda ise Mondex, Visa Cash ve Proton en
¢ok bilinen markalardir. Londra’da toplu tasimaaraglarinda kullanilan Oyster Card, Istanbul’da yine aym amagla kullanilmus olan Akbil (kart
iizerine basilmamis olsa da paranin gipte tutulmast itibariyle) ve sonrasinda Istanbul Kart ve Ankara’da kullanimda olan Ankara Kart yine
elektronik para yikli kartlar arasinda sayilabilir.

8 https://www.walmartmoneycard.com/about -our-products

® http://wwwinvestopedia.com/terms/p/payroll-card.asp
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elektronik para birimleri de ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlar arasmda en bilineni BitCoin’dir. Ripple
ve LiteCoin’de kullanim alan1 bulmus diger dijital para birimleridir.

S6z konusu dijital para birimleri, transfer edilebilir varhklar olup giivenlikleri kriptolojik
elementler ile saglanmaktadr. Bugiin dolagimda olan s6z konusu dijital para birimlerinin tiimii kisiler,
devletlerle bagi olmayan organizasyonlar ya da sirketler tarafindan iretilmekte olup, bir hiikiimet
baglantis1 bulunmamaktadr. Bunlarm normal parada oldugu gibi bir banka hesabmda tutulmasi da
gerekmemektedir. Bu dijital para birimlerinin kontroliinii elinde bulunduran bir merkez bankasi da
bulunmamaktadir (White, 2014: 383). Paranm gilivenligi aynen cebinizde tasidigmiz nakit parada
oldugu gibi tiimiiyle sahibine aittir.

BitCoin sisteminin tasarimcist ve ik uygulayicis1 olan, ancak gercek kimligi bilinmeyen
Nakamoto’'nun yaymladigi 9 sayfahk dnermede, bu sistem ile giivenli bir arac1 olmaksizn elektronik
para ahgverisinin ger¢eklesmesinin amaglandigi da ifade edilmektedir. Buna gore araci kuruluslarm
kaldirilmas1 hem iglemlerin gonderi ve alici arasinda gerceklesmesine imkan saglayacak hem de
aracilardan kaynaklanan islem maliyetlerini diistirecektir (Nakamoto, 2008: 1).

Dijital para birimlerinin takibini yapan bir platform olan coinmarketcap.com’a gére, Kasim
2015 tarihi itibari ile 1BitCoin 382,49 ABD Dolarr’'na karsihk gelirken piyasada bulunan BitCoin’lerin
toplam degeri 5,66 milyar ABD Dolar1 seviyesinde bulunmaktadw. Ripple ve LiteCoin ise swasiyla
0,004644 ve 3,57 ABD Dolar ve toplam piyasa degeri olarak ise yine sirastyla 153,9 milyon ve 153,8
milyon ABD Dolar1 seviyesindedir. Piyasada bulunan elektronik para birimlerinin toplam degerini
yaklasik 6,22 milyar ABD Dolar1 olarak gosteren siteye gore, BitCoin elektronik para birimleri
piyasanin yiizde 90’ma sahiptir. Ripple ve LiteCoin ise, her biri yaklasik olarak yiizde 2,5’ine sahip
olmak iizere, BitCoin ile beraber piyasada islem goren tiim elektronik para birimleri arasmda toplamda
yiizde 95’lik bir paya sahip bulunmaktadir.

2013 yimm son ¢eyreginden itibaren BitCoin’in degerinde ciddi bir yiikselis goriilmektedir.
Bunun, ABD’nin finansal suglarla miicadele birimi olan FinCEN’in yaptig1 bir sorusturma da el
koyma karari aldig1 BitCoin’lerle ilgili oldugu ifade edimektedir™. Bu el koyma karari BitCoin’in
bilinirligini arttrmig ve dikkatleri iizerine ¢ekmesini saglamistir. Ayrica BitCoin’in ik defa bir devlet
kurulusu tarafindan kanuni bir isleme muhatap olmus olmasi da, bir bakima kanunlar éniinde tanmmug
olmasmi da giindeme getirmistir''. Ayni donemde Avrupa’da yasanan Kibris Rum Kesimi kaynakl
finansal kriz de bu noktada etkili olmustur'?. Aym yiin Ekim aymnda sadece BitCoin ile islem yapan ve
piyasadaki BitCoin islemlerinin yiizde 50’sinden fazlasmmn gerceklestigi SilkRoad adh narkotik
irlinler satan bir siteye gerceklesen polis baskmi sonrasinda site yoneticilerinin San Francisco’da
tutuklanmasi da sistemin popiilerligini arttrmugti. Ayni ay icinde Kanada’nin Vancouver sehrinde ki
bir kahve evinde kullanima acilan ve BitCoin alm satim iglemleri yapilabilen ATM cihazi’da bu
durumu pekistirmistir (Yermack, 2013: 6-7).

II. FINANSAL PiYASALARIN iSTIKRARI

RN

Finansal sikintt kavrammmin literatiirde “olay bazli (event-oriented)”, “siire¢-bazh (process-
oriented)” ve “tekniksel (technical)” olarak ele alndigi goriilmektedir. Ik smiflandirma olan olay
bazli tanimlamada finansal sikmtmmn genellikle; “iflas, temerriit ve basarisizlk” durumlarma karsilik
gelmek iizere kullaniddigi goriilmektedir. Bu tamimlamada 6rnegin borglarm 6denmesinde temerriide
diigiilmesi seklindeki tek bir olay finansal sikinti olarak nitelendirilmektedir. Siire¢ bazli tamimlama
ise, firmann saghkh hali ve iflas arasmdaki siiregteki yasananlar1 dikkate alan karmagsik olaylarm
anlasiimasma yonelik katkida bulunmustur. Bu tanimlamay1 kullananlar finansal sikintryr temerriit ya
da iflastan tamamen farkh goérmiisler ve firmanmn saglikh hali ve aczi arasindaki siireci biitiinsel olarak

10 http://techcrunch.com/2013/05/16/mt-gox-dwolla-account-money-seizure/
" http://wwwnewyorker.com/news/news-desk/the-number-141
2 http://www.newyorker.com/tech/elements/the-bitcoin-boom
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degerlendirmeye almiglardr. Bu durumda finansal sikinti gesitli elverigsiz finansal olaylarm birbirini
takip ettigi slireglerin bir biitiinlinii ifade etmektedir. Son smiflandrmaya ait tanimlama ise finansal
sikkintmm temel degiskenlerinin agiklanmasma yoneliktir. S6z konusu degiskenler genellikle ampirik
cahsmalarda finansal sikmtinm tahminine yonelik kullanimaktadwr. Finansal sikinttya yonelik yapilan
cahsmalarda kullamlan en Onemli degiskenler olarak firmanin finansal oranlarmi séylemek
miimkiindiir. Modern yaklagimlar kavramm; “cesitli ekonomik sinyalleri uyandran degisik karakterli”
heterojen ve dinamik bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir (Kulal, 2014: 163 — 164).

Finansal istikrar kavramindan, tek tek bankalarm veya finansal kuruluglarin basarisizigindan
ziyade, sistemin tlimiinii etkisini altma alan bir siliregten bahsedildigi anlasimaktadr. Bu nedenle
finansal piyasalardaki oyunculardan herhangi birisinin ve/veya reel sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin yasadigi sikmti veya basarisizhgm bir istikrarsiziga doniisebilecegi bir ekonomik ortamm
mevcudiyeti gerekmektedir. Bilindigi gibi reel sektdrde yasanan ¢ok biiylik ekonomik krizler finansal
sistemi de etkisi altma alabilecegi gibi onemli finansal oyuncularm yasadiklari sikmtilarm bulugsma
etkisi nedeniyle tiim sistemi etkisi altma alma ihtimali de bulunmaktadir.

Para politikasmin temel hedefi; bir iilkedeki genel fiyat artigmm merkez bankasi tarafindan
belirlenen seviyede kalmasmi hedefleyerek, kullanilan cesitli araglarla da bu hedefler gercevesinde
fiyat artig kontroliiniin ger¢eklesmesidir (Horngren, 1995: 5). Para politikas1 araclari, iginde bulunulan
siyasi ve ekonomik duruma gore degisiklik gosterebilmektedir. Giiniimiizde en ¢ok kullanilan araclar
arasmda gecelik ve haftalk faiz oranlar ile para arzi mekanizmasi bulunmaktadr (Hamilton - Wu,
2012: 3). Merkez bankalarmin giinlimiiz finans diinyasmdaki en 6nemli rollerinden biri olarak
gosterilen fiyat istikkrar1 TCMB tarafindan da temel amag¢ olarak gosterilmekte ve genel fiyat
seviyesindeki asagl ve yukari yonlii dalgalanmalarm kisith tutulmasi suretiyle Tiirk Lirasr’nmn satm
alma giici ve dolaysiyla itibarmm korunmasi olarak tanmlanmaktadir'®. Amerikan Merkez
Bankasi’nn (FED) gérev tanmu da yine bu kavram g¢ergevesinde yiiksek istihdam, fiyat istikrar1 ve
uzun dénemli faiz oranlarmm makul sevilerde tutulmasi olarak be lirlenmistir™.

Fiyat istikrar1 kavrami ile enflasyon ve deflasyonu ayri diislinmek miimkiin degildir.
Fiyatlardaki genel artisin siirekliligini ifade eden enflasyon ile genel diisiisiin siireklilii olan deflasyon
fiyat istikrar1 agisindan en biyiik riskler olarak goriilmektedir. Bu nedenle TCMB, Ocak 2006 tarihi
itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimine ge?mis ve makroekonomik gelismeler enflasyona etkileri
cergevesinde degerlendirilmeye baslanmustr™. Para politikasiyla, enflasyon arasmdaki iliski ise,
enflasyonun tanmmmni, paranmn degerini kaybetmesi olarak formiile ettigimizde c¢ok ac¢ik bir sekilde
goriilebilecektir. Buna gore fiyat artisi, paranm {riinler ve hizmetler karsismda ki deger kaybi olarak
tanimlanabilir (Horngren, 1995: 6).

Para politkasmda fiyat istikkrarmm 6nemi kadar finansal sistemin genel istikrar1 da oldukga
onemlidir. Boston FED Bagkam Rosengren, finansal istikrari, finansal bityiimenin devam edebilmesi
icin reel ekonominin gereklerine uygun bir sekilde kredi saglama ve 6deme servislerinin ayakta
kalmas1 ve islevlerine devam edebilmesi olarak tanimlamaktadr. Bu tanm uyarmca finansal
sistemdeki istikrarsizlik ise; finansal sistemi temsil eden kurumlar, piyasa, 6deme sistemleri ya da
finansal sistemin genelinde bir problemin ortaya ¢ikmasi ya da ortaya ¢ikma ihtimalinin belirmesi ve
buna bagh olarak kredi mekanizmasmm bozulmasi olarak tanimlanabilir (Rosengren, 2011: 1).

Bir diger tanima gore finansal istikrarsizlik, finansal sistemde olusan bir sok dalgasi nedeniyle,
bilgi akismm bozulmasi ve dolayisiyla sistemin karh iiretim firsatlarma, fonlama kanallarm
yonlendirme kapasitesini kaybetmesi sonucu olusmaktadr (Mishkin, 1999: 3-4). Bu tanim finansal
sistemin reel sektore kredi saglamada ki aracihgma wvurgu yaparken, finansal istikrarsizliktaki
asimetrik bilgi dagiimma dikkat ¢ekmektedir (Mishkin, 1997: 56), (Mishkin, 2000: 2), (Alawode - Al
Sadek, 2008: 7).

Finansal istikrarsizlk; finansal piyasalarda olusan bir durumun ekonomik performans ve

dolaystyla genel finansal sistem {izerinde zarar verici bir etkiye sahip olmasidir (Chant, 2003: 3). Bu
tanim, finansal istikrarsizhigm altnda farkh tiirde istikrarsizliklarm neden olarak yer alabilecegini

Bhttp://wwwtcmb.gov.tr/wps/wem/connect/T CMB+T R/T CMB+T R/Main+Menw/Para+Politikasi/Fiyat-+Istikrari
Y http://www.federalreserve.gov/fags/money 12848 htm
Bhttp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/T CMB+T R/T CMB+T R/Main+Menuw/Para+P olitikasi/Fiyat+Istikrari/Enflasyon+Raporu
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sOylemektedir. Bunlar bankaciik sisteminde goriilebilecek sistemik bir risk olabilecegi gibi, hisse
senetleri piyasasnda yasanabilecek bir ¢okiiste olabilir (Alawode - Al Sadek, 2008: ).

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yapilan istikrar tanmm ise; “finansal araciarm, finans
piyasasmm ve finansal altyapilarm, olusabilecek bir sok dalgasi karsismda ayakta kalabilmesi ve
finansal dengesizliklerin ¢oziilebimesi, dolayisiyla finansal aracilik siireclerinde yasanmasi ihtimak
olan ve mevduat sahiplerinin birikimlerini karh yatwmm araclarma yonlendirebilmesi olanaklarmdan
mahrum birakacak seviyede bir bozulmanin engellenmesi” geklindedir (ECB, 2009: 9).

Tiim bu tamimlardan da goriilebilecegi lizere farkh noktalara odaklanmak, farkli tammlar1 da
beraberinde getirmektedir. Finansal istikrar kavramu genellikle, finansal istikrarsizhk tanmmu tizerinden
aciklanmaktadur. Istikrarm soyut bir kavram olmas1 tammlamayi zorlastrmakta birlikte kavram ancak
zittmin tanmu ile anlamh hale gelebimektedir. Bu nedenle yapilan ¢alismalarda oncelikle istikrarsizlik
tanim ilizerinden gidilmeye c¢aligilmis ve istikrarsiz bir ortami yasayan kisilerce dogrudan
hissedilebilecek problemli ortam ve sonuglari {izerine tanmmlar yapilarak, istikrar kavramu
tanmlanmaya cahsilmistir. Avrupa Merkez Bankasi’da dahil olmak {izere, yapilan tanimlamalar ile
finansal istikrar kavramy, istikrarsizlk durumunda olusacak durum iizerinden yola ¢ikilarak tiretilmeye
cahsilmigtr. Bu da istikrar tanmmm ne derece gilic oldugunu gostermekte ve istikrarm ancak
istikrarsizhk durumunda farkma varilabilecek bir durum oldugu gergegini ortaya koymaktadar.

III. ELEKTRONIK PARA VE FINANSAL PiYASALARIN
ISTIKRARI ARASINDAKI ILiSKi

Finansal istikrarm saglanmasmda en kritik rollerden birisi, finansal araciik yapan kuruluslara
aittir (Rosengren, 2011: 3). Bunlardan giinlik hayatimizda en ¢ok karsi karsiya kaldigimiz kurulug
tirli ise bankalardr. Bankalarm en 6nemli islevlerinden birisi yatrimcilar ve mevduat sahiplerinden
aldiklar1 fonlar, reel ekonomide isthdam ve biiyiime saglayan isletmelere kredi olarak
kullandrmalaridir (Rosengren, 2011: 3). Finansal kuruluslarm o6nemli oldugu bir diger nokta ise
finansal istikrar tanimmda Reosengren tarafindan da vurgulandigi iizere ddeme sistemleridir. Odeme
sistemleri, sistemik risklerin en kolay bir sekilde ortaya ¢ikma ihtimalinin oldugu mekanizmalardan
biridir. En yakmn 6rnek, 2008 yilinda olusan global krizde Lehman Brothers Holdings Inc.’ye ait
yatrim bankasmda yasanmustr. Yatwrmcilar yasadiklar: kaygr nedeniyle paralarm bir tiir para piyasasi
miisterek yatwmm fonu (Money Market Mutual Fund) olan Birincil Rezerv Fon (Reserve Primary
Fund)’undan hizh bir sekilde c¢ekerek nakde cevirmeye cahsmiglar ve bu durum nakit dengesinde
probleme yol agmustir (Rosengren, 2011: 10). Bu durum sonrasi Lehman Brothers piyasaya saglamasi
gereken nakit akismda sorun yasamug, 6deme sistemi lizerinde ger¢eklesen bu sistemik risk sonucu
O0demelerini yerine getirememis ve iflasim ilan etmistir. Ancak riskin gerceklesmesi sadece Lehman
Brothers’m iflasma neden olmamis ve ddeme sisteminin entegre yapisi geregi pek ¢ok global bankayi
da etkisi altma almistr. Bu ise global capta bir krize doniismiis ve sonugta 1929 yilinda ABD’de
yasanan Biiyiik Buhran’dan daha biiyiik bir krize doniigmiistiir (Eichengreen - O’rourke, 2009: 4).

Merkez bankaciligmm son yiizyilda geldigi nokta itibariyle bugiin fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar bir arada ele almiyor olsa da, 2008 yiinda ortaya ¢ikan kriz oncesinde fiyat istikrarmm
korunmasi tek hedef olarak ortaya konmustur. Bunun temel nedeni fiyat istikrarmi korumanm, uzun
vadede finansal sistemi de koruyacagi varsaymudr (Simsek, 2012: 2). Uzun siireli fiyat istikrarmin,
finansal istikrar1 saglamasi yoniindeki kabule ve uzun siireli fiyat istikrar1 doneminde risklere iliskin
bir provizyonlama mekanizmas1 kurgulanmasi ve sermaye rasyolarmmn da bu mekanizma i¢cinde ele
almmasmin finansal istikrar1 da beraberinde getirebilecek bir yontem olabilecegi tezleri var olmasmna
ragmen, kriz donemine kadar bu tiir enstriimanlar kullanilmamustir (Borio — Forfine vd, 2001: 49-50).
Ancak kriz doneminde fark edildigi lizere, fiyat istikrarmm yeterliligi varsaymmm yanhghgi ortaya
cikmis ve merkez bankaciignda yeni paradigmalar ortaya konulmaya baslanmis ve yeni politika
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araglarmm kullammma gegilmistir. Tek basma fiyat istikrarmm hedeflenmesi donemsel olarak basarih
islemesine ve goriiniimii diizeltiyor olmasma ragmen, 2008 yiinda yasanan 6rnekte oldugu gibi, dogru
kontrol mekanizmalar ile birlikte kurgulanmadigi durumda suni fiyat artislarma neden olabilmektir.
Bu durum ise sonucta piyasayi fiyat balonlar ile karsi karsiya birakabimektedir. Krizin “mortgage
krizi” olarak adlandirilmasi ve konut fiyatlarmda yasanan hizh artis nedeniyle olusan balon ile
iligkilendirilmis olmasi, bu durumu ortaya koymasi itibariyle Snemlidir.

Merkez bankaciignda olusan bu paradigma degisikliginin etkisi Tiirkiye’de de kendisini
gostermistir. 1999 Asya ve 2001 yihnm Subat aymnda Tirkiye’de yasanan finansal kriz sonrasmda
alnan dersler sonucunda, TCMB yeniden yapilandirilarak, hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrari
saglamakla sorumlu kurulus olarak belirlenmis ve alacag kararlarda 6zerklige sahip olacak sekilde
yeniden diizenlenmistir. 25 Nisan 2001 yilnda yapilan kanuni diizenlemeler sonrasmda fiyat
istikrarmm TCMB’nin temel amaci oldugu kanun hiikmii haline gelmis ve bagimsizhig: ise bir st ilke
ve varlk nedeni olarak belirlenmisti. TCMB’nin fiyat istikrarmi saglamak iizere uygulayacagi para
politikasin1 ve para politikas1 araclarm ise kendi bagimsiz mekanizmalar1 igerisinde belirleyecegi de
kanunda ifadesini bulmustur. Ancak fiyat istikrarmm tek bagma yeterli olmadiZi gerceginden
hareketle, finansal sistemde istikrarm saglanmasi ile para ve doviz piyasalarmda istikrarm
saglanmasma iliskin tedbirleri de alma yetkisine sahip oldugu ilkesi de bu degisiklikler ile giivence
altma alnmistr (TCMB, 2006: 3).

2006 yindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimini'® uygulamaya baslayan TCMB
tarafindan, 2008 yiinda yasanan kiiresel mortgage krizi sonrasmda 2010 yih sonundan baslamak
iizere finansal istikrar1 gozetecek yeni bir para politikasi tasarlanmigs ve bu yeni politikanin
uygulanmasi amaciyla yeni araclar belirlenmistir (Kara, 2012: 5). Bu araglar bankalar arasi para
piyasas1 ve Borsa Istanbul biinyesindeki repo, ters repo pazarmdaki gecelik bor¢ alma ve verme faiz
oranlar1 arasmdaki farktan olusan faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarm, politika faizi ile bir arada
kullanimasmi icermektedir. Bu aracglarla fiyat istikrarmm yanmnda makro finansal istikrarmda
miimkiin oldugunca korunmasi hedeflenmistir'’. Bu degisikler de kriz donemlerinde ortaya
cikabilecek durumlar karsismda alnmasi gereken tedbirlerde siiratli olabilmeleri i¢in merkez
bankalarmm ara¢ bagimsizligi ve 6zerkliginin énemini ortaya koymaktadir.

Merkez bankacihgnda para arzi énemli bir politika aracidr. Ancak merkez bankalarmm
finansal olmayan ekonomik aktivitelerinin ve bu aktivitelere konu olan meblaglarm, piyasa sartlarma
bakildiginda diisiik kalmasma ragmen, genel ekonomik ortami nasil etkiledigi sasirtict goriinmektedir
(Friedman, 1999: 323). Ancak merkez bankalari, gliclerinin bir kismmi para basma yetkisini ellerinde
bulundurmalarmdan ve finansal kuruluslarm merkez bankasmda tutmak zorunda olduklari rezerv
paradan alrken, gii¢lerinin bir kismmi da politika faizini belirleme giiciinden gelmektedir (Woodford,
2000: 234-235). Rezerv paranm, finansal kuruluglar arasmda gergeklesen islemler icin yapilan
mutabakatta kullanillan para olmasi, merkez bankalarmm bu finansal kuruluslar iizerindeki etkileme
giiclerini fazlastyla artrmaktadr. Rezerv para miktari, ekonomik alanda gerceklesen toplam iglem
tutarma gore ¢ok diisiik olmakla beraber merkez bankalarmi giiclii yapan bu kaldira¢ etkisidir (King,
1999: 25-26). Bunun piyasa sartlarmda ki 6rnegini; bankalarm bilangolarmm her iki tarafinin her daim
birbirine esit olmas1 gerekliligi iizerinden goriilebilmesi miimkiindiir. Bir bankann kredi kullandrmak
istemesi durumunda yapacagi islem para yaratmaktr. Ancak para yaratmanin maliyeti merkez
bankasmda yaratilan para karsih@i tutulmasi gereken rezerv olarak karsmiza ¢ikmaktadir. Dolayistyla
merkez bankasmmn uygulayacagi politikaya bagh olarak, bankanin piyasadan ya da merkez
bankasmdan bor¢lanmasi, dolayisiyla piyasa faiz oranlarma bir etkisi ortaya ¢ikacak ve kit rezerv para
durumunda faiz oranlar1 yukar1 yonlii bir yol izleyecektir (Friedman, 1999: 325-326).

Geleneksel merkez bankaciigi ve merkez bankalarmmn para politikalarmda oynadiklari roller
ve kullandiklar1 baslica enstriimanlara deginilmesi sonrasinda, elektronik édeme sistemlerinin tiim bu
sisteme olan etkisi gelecegin sekillendirilmesi bakimmdan biiylik bir onem tasmaktadr. Bugiin
gelinen noktada paranmn alternatifi olarak elektronik para, teknolojinin de gelismesiyle hizla
yaygmlagsmaktadir. Merkez bankalarmm halen piyasalan etkileme giiciine sahip olmalarmm temel
sebebi, elektronik ortamda yapiliyor da olsa, tiim islemlerin sonugta rezerv para birimi {izerinden

Bhttp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/T CMB+T R/T CMB+T R/Main+Menw/Para+Politikasi
Yhttp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/T CMB+T R/T CMB+T R/Main+Menw/Para+Politikasi
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mutabakata tabi tutulmasi ve dolayisiyla merkez bankalarmm bu para birimi iizerinde bir kontrol
giicline sahip olmalaridr. Ancak yakin gelecekte ortaya cikabilecek olan yerel elektronik para
tedarikgilerinin, bilangolar1 tlimiiyle kendi iizerlerinde tutmalar1 ve mutabakati da kendi defterlerinde
gerceklestirmeleri ve bir merkez bankasi tarafindan kontrol altnda tutulan para birimine ihtiyac
duyulmamasi, merkez bankalarmm piyasada mevcut toplam para tutarrm kontrol ediyor olma
fonksiyonunu tehdit etmektedir (Friedman, 1999: 328). Bu anlamda merkez bankalarmm, bor¢lanma
da son care olma (last resort) ve para biriminin giivencesi olma ozelliklerinde 6zellikle de dijital para
birimlerinin kullanmnmn da artmasiyla biiyiik degisiklikler olacaktr (Gormez - Budd, 2012: 102). Bu
durum merkez bankalarmm para birimlerini kontrol i¢in kullandiklar1 mevcut politika araglarma ek
araglarm TUretilmesi gerekliligini de doguracak ve bunun bir sonucu olarak merkez bankaciliginda
yeniliklerin Oniinii acacaktir.

Tiirkiye’de elektronik 6deme sistemlerinin gelismesi ve kanuni bir zemine oturabilmesi i¢in
2013 yiinda 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun” yiiriirliige konulmustur. Bu kanun édeme kurulusu ve
elektronik para kurulugu tammmlarmi yapmakta ve lisanslama i¢in gereklilikleri ortaya koymaktadir. Bu
kanunun bir sonucu olarak elektronik para ve 6deme kurulusu kavramlar netlestirilmis, kavramlarm
smirlart ¢izimeye cahsilmig ve bu sistemi kullanacak olan tiiketicinin korunmasi hedeflenmistir. Bu
Kanun ile, elektronik para tiretmek i¢cin gerekli sartlar da belirlenmis ve konunun gézetim ve denetimi
TCMB’ye brakilmistr. Kanun kapsammda elektronk o6deme kuruluglart  iki  kategoride
degerlendirilmektir. Buna gore, fatura 6deme merkezi ve benzeri faaliyetler icin en az 1 milyon TL,
diger tiim Odemelerde aracihik faaliyetleri igin 2 milyon TL sermayeli anonim sirket kurulmasi
gerekmektedir. Ayrica Kanun, elektronik para kurulusu olarak faaliyet gostermek i¢in 6denmis
sermayesi en az 5 milyon TL olan anonim sirket kurulmasmi zorunluluk haline getirmektedir.

Kanun’un 12/2/h maddesinde gecen “smirh bir ag icerisinde gegerli olmak” ifadesi yemek
ceki sirketlerini (Multinet, Sodexho ve Ticket gibi uygulamalari) lisans disinda brrakmaktadr. Ancak
bu hikkiim bu kuruluslarm iglevleri ve ¢ahsma usulleri itibariyle elektronik para {ireticisi olduklar
gergcegini degistirmemektedir. Bu kuruluslar pratikte cipli kartlar tizerine kaydettikleri parasal degeri,
kart sahiplerine anlagsmah tiye isyerlerinde harcama olanagi sunmaktadir.

Kasm 2015 tarihi itibari ile 3 adet sirket elektronik para lisansi almis kurulus olarak faaliyet
gostermektedir. Bunlar; Cemete Elektronik Para ve Odeme Hizmetleri'® (CEMETE) A.S. ve Tirk
Elektronik Para'® (TURK PARA) A.S. sirketleri ile Birlesik Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para®
A.S.'dir. Cemete heniiz bir elektronik para hizmeti sunmazken, Tiirk Para, Param markasiyla
hizmetlerine devam etmektedir. Halihazirda 298 bin kiginin faydalandigi elektronik para programma
dahil olan kart sistemleri ise, avukatlarm kimligi olarak da gecerli olan BaroKart, Adalet Bakanhg
personeline verilen akilh kimlik kart1 olarak da gecerli olan AdaletKart ile Tiirk Telekom Biriktirme ve
Yardim Sandigr’nm iiyelerine sagladigi Platin Kart’tr. Toplamda 12 binden fazla {iye isyerine sahip
olan sistem iizerinden bugiine kadar gegen toplam islem sayis1 9,5 milyon adete yaklagmustir®'.
Birlesik Odeme Hizmetleri ise Pratik Ciizdan adiyla bir mobil ciizdan uygulamasm kullanima sunmus
bulunmaktadir®.

Elektronik paranm yanmnda, elektronik para birimlerinin de, yeni bir trend olarak piyasalarda
yerini aldigm sdylemek miimkiindiir. Ozellikle devletler tarafindan iiretilmis olan paralarm kontrol
edilebildigi bir ortamda, bu kontrolden ka¢mak isteyen kisiler bu elektronik para birimlerini kullanma
egilimindedir. Bu egilimin altmda kimi zaman eldeki paranmn kara para ve benzeri kanuni olmayan
edinim yontemleri ile elde edilmis olmasi kimi zamanda genel ahlaka aykir1 kabul edilebilecek
yontemlerle elde ediliyor olmasi yatmaktadir. Bu para birimlerinden en ¢ok bilineni BitCoin’dir.
BitCoin’in ¢ikis felsefesi finansal kuruluglara ihtiyag duymaksizm ¢evrimi¢i bir édemenin miimkiin
kilmmasidir (Nakamoto, 2008: 1). Bu aym1 zamanda bir devlet otoritesinin ve denetiminin de olmadig1

18 Kurul Kararlan, BDDK, 27.08.2015, say1:6427
19 Kurul Kararlan, BDDK, 27.08.2015, say1:6428
20 Kurul Kararlar, BDDK, 08.10.2015, say1:6484
21 https://www.param.com.tr/

22 http://www.birlesikodeme.com/
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bir para birimini elde etme olanagm da saglamustr. BitCoin’in olduk¢a genis bir kullanm alam
bulmus olmasi, devletlerin de bu konuya daha detayh bir sekilde egilmelerini gerektirmektedir.
ABD’de yapilan bir sorusturma da el konulan BitCoin’lerin, toplumsal bir kabul géren ancak hukuki
bir zemini olmayan bu dijital para birimine, devlet nezdinde bir tanimay1 sagladigi da goz Oniine
almmaldir. Ancak bu durumu BitCoin’in spekiilasyonlara agik durumunu goéz ardi etmeden
degerlendirmek bir diger gereklilikti. Degerinin bugiin ge¢cmisten daha az dalgalanma géstermesini
bir istikrar gostergesi olarak algilamak heniiz miimkiin goriinmemektedir.

Elektronik para, yukarida yer verilen belirsizlikler yannda, para politikalarmda olusturacag
belirsiz duruma ragmen, para basma maliyetlerinin biiyiik oranda ortadan kaldiriimasi, nakit parann
dagitmm, toplanmasi ve eskiyenlerin degistiriimesi gibi avantajlar da sunmaktadr (Gormez - Budd,
2012: 77). Elektronik 6deme sistemlerinin en genel haliyle finansal piyasalarm hizm ve dolayisiyla
parann hareket etme hizm arttrdigmi, bulundugunuz lokasyondan bagimsiz olarak diinyann her
yerinde iglem yapabilmeye olanak sagladigmi sdylemek miimkiindiir. Elektronik 6deme sistemlerinin,
dinyanin bir ucunda yapilan aligveristen, diinya borsalarinda islem yapabilmeye ve yerinden
kalkmadan diinyanin bir ucuna para géndermeye kadar entegrasyonu arttirici bir etki yaptigi agik bir
sekilde goriinmektedi,. Bu durum merkez bankalarmin piyasayr daha detayl bir sekilde
gozlemlemesine de firsat tanmmakta, para politikas1 kararlarmda ve sonuglarm takipte bilyiik
avantajlar saglamaktadr. Ancak aymi teknolojik altyapy, paranin yoniinii degistrmede de etkili
olmakta, piyasada yasanacak bir c¢alkantida merkez bankalarmmn alabilecegi tedbirlerin giiciini
zayiflatmaktadw. BitCoin gibi para birimlerinden sonra paranmn bir bankada olmasi gerekliliginin
ortadan kalkmasi, kisiler arasi para gonderme de araci ihtiyacimi da ortadan kaldrmistir. Bu 6zelligi ile
oniimiizdeki yillarda finansal piyasalarm, dijital para birimleri sayesinde merkez bankalarmdan daha
bagmsiz hareket eder bir noktaya gelebilecegi degerlendiriimektedir. Uluslararas: sirketlerin kendi
dijital para birimlerini iiretmekten ¢ekinmeyecekleri bu yeni doénemde, ulusal para birimleri yerine
uluslararasi sirketlerin para birimlerinin daha sk kullanr hale gelebilmesi miimkiindii. Bu durum
devletlerin egemenlik haklarmm sorgulanmasma ve smirlarm bugiinkiinden daha az belirgin hale
gelmesine yol agabilecektir. Tim bu gelismeler s6z konusu alana yonelik yapilacak ¢alsma ve
diizenlemelerin 6nemini bir kat daha artwrmaktadir.

SONUC

Devletlerin elektronik para ve yeni dijital para birimlerine karsi dikkatli olmalar1 gereken
nokta, merkez bankalar1 aracihigiyla miidahil olabildikleri finansal piyasalara, bu yeni para birimleri
ile birlikte ne derece hakim olabilecekleri ve olusabilecek istikrarsizik dalgalarma karsi ne tiir politika
araglart gelistirebilecekleridir. Elektronik para ile finansal kuruluglara, ilgili iilkenin para biriminde
para tiretme yetkisinin veriliyor olmasi, bu paranmn da rezerv para ile kontrol altma almmasmnm
gerekliliginin zaman iginde ortaya c¢ikacag diisiiniilmektedir. Ancak dijital para birimlerinde durum
biraz daha karmagik goriinmektedir. Giinlimiizde en ¢ok kullanilan para politikas1 araglari olan faiz
oranlart ve rezerv parann ne derece ise yarayacagi Oniimiizdeki yillarda ¢okca tartigilacak konular
basmda gelmektedir. Ozellikle merkezi bir yapiya sahip olmayan BitCoin gibi kripto tabanl para
birimlerinin kontrolii ve kullanimmm engellenmesi olduk¢a zor goriinmekte, kanuni smrrlar igine
¢ekmek ise kontroliiniin gii¢ligli nedeniyle riskler icermektedir. Devletlerin bu para birimleri ile ilgili
halen ag¢ik bir politikaya sahip olmamasi durumun karmasikhgmi gostermesi agismdan onemlidir.
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