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ÖZET 

Toplumsal geli�melere paralel olarak para ve ödeme sistemleri de 

zaman içinde büyük de�i�ikli�e u�ramı�lardır. Sadece göreli fiyatların söz 

konusu oldu�u, malların kesin fiyatlarının olmadı�ı trampa ekonomilerinde 

ortaya çıkan ilk para çe�itlerinin yerini, zaman içinde altın ve gümü� gibi 

kıymetli madenlerin yaygın ödeme araçları olarak kullanıldı�ı sistemler 

almaya ba�lamı�tır. 1870’lerden I.Dünya Sava�ı’na kadar olan zaman 

diliminde ise birçok ulus tarafından altın sistemi kullanılmı�, Bretton Woods 

sisteminden sonra ise günümüz parası en yaygın para formu olarak ortaya 

çıkmı�tır.  

1990’lardan itibaren ivme kazanan enformasyon ve ileti�im 

teknolojilerinde ya�anan geli�me, ya�amın her alanını etkilemekle birlikte 

�imdi ve gelecekte, bu geli�melerden en çok etkilenecek sektörün finans 

sektörü olaca�ı açıktır. Günümüzde, finans piyasaları her geçen gün 

birbirleriyle daha ba�lantılı hale gelmekte, i�lem maliyetleri dü�mekte ve 

piyasa üyelerinin, piyasa �artları ve ekonomik geli�meler hakkında 

ula�abildikleri haberlerin miktarı ve bu haberlere eri�im hızları gün geçtikçe 

artmaktadır. Bu çerçevede, arbitraj olasılıkları da artmakta, fakat artan 

arbitraj olasılıkları da aynı hızla yok olmaktadır. Teknolojik geli�meler, parasal 

de�erlerin ki�isel bilgisayarlarda (PC), plastik kartlarda ve mikroçiplerde 

saklanabilmesi imkanını yaratmı�, bütün çabalar tüketicilerin fiziki veya sanal 

dünyada yapacakları i�lemlerinde kullanabilecekleri elektronik para (e-para) 

geli�melerine yönelmi�tir.  

Geçmi�te özel kurumların arz etti�i para zaman içinde devletlerin 

monopol gücü kazandı�ı bir alan haline gelmi�tir. Bununla birlikte, e-para 

alanında her geçen gün kullanıcı sayısının artması, sa�lanabilecek yeni 

ürünler konusunda rekabeti artırmakta, e-para sa�layıcılarını daha rekabetçi 
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olmaya zorlamakta, bu ise ülkelerin ekonomik yapılarında radikal 

de�i�ikliklere sebep olmakta ve aynı zamanda özel kurumlarca arz edilecek 

para olasılı�ını tekrar gündeme getirmektedir. Para arz edecek özel kurumlar 

arasındaki rekabet, bu kurumların ekonomik ihtiyaçlarla ba�da�mayan ölçüde 

para basmalarını önleyebilecektir. Özel kurumların para arz etti�i yeni 

parasal sistem, sadece istikrar sa�lamakla kalmayacak fakat aynı zamanda 

refah seviyesi üzerinde de etkili olabilecektir. 

Çalı�mada, en azından yakın gelecekte, e-paranın, arzı merkez 

bankası tarafından sa�lanan paraları ve ödeme sistemlerini ikame 

edemeyece�i ve merkez bankasının temel faiz oranları üzerindeki 

kontrolünün devam edece�i sonucuna varılmaktadır.  

Çalı�ma yapılırken periyodik yayınlar takip edilmi�, aynı veya benzer 

konularda yapılmı� çalı�malara, yayımlanmı� raporlara  bakılmı�, e-para 

geli�melerine ili�kin olarak yapılan anketler dikkate alınmı�tır.  Ayrıca, geni� 

bir ar�iv  ve internet sitesi taraması yapılmı�tır.   

 

 
 
 
 
 
 
 

Anahtar Kelimeler: E-para, Enformasyon ve �leti�im Teknolojileri, Özel Para, 

Dolarizasyon, Elektronik Ödeme Sistemleri, Devlet Kaynaklı Monopol.
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ABSTRACT 

Parallel to social developments, money and the payment system have 

evolved over time. Historically, money was first something that had value in 

itself, such as commodities. Over time, precious metals, specifically silver 

and gold, became dominant forms of money. From 1870s to World War I 

and, in some cases, many nations backed their currencies with gold. After 

the Bretton Woods, fiat money became the dominant form of money.  

Improvements in information processing technology and in 

communications are likely to transform many aspects of economic life, but 

likely no sector of the economy will be more profoundly affected than the 

financial sector.  Financial markets are rapidly becoming better connected 

with one another, the costs of trading in them are falling and market 

participants now have access to more information more quickly about 

developments in the markets and in the economy more broadly. As a result 

of these developments opportunities for arbitrage are exploited and 

eliminated rapidly. In the early 1990’s thanks to rapid pace of technological 

innovation, a new generation of technology created the possibility of storing 

monetary value on a silicon chip embedded in a plastic card or in a personal 

computer. With these developments, the focus of studies shifted to electronic 

money (e-money) that consumers might use as a general means of payment 

in both the physical and the virtual world.  

In an e-money area, competition for financial service provision is 

increasing and operating costs are decreasing. These developments compel 

issuers to pay interest to users as more people start using e-money day-by-

day and cause radical changes in the economic structure of countries. In the 

past, money was often privately produced, though today note and coin 

production become a government monopoly and the development of e-
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money has generated the possibility of reintroducing privately issued 

currency. The competition between institutions in this private monetary 

system can prevent too much money being produced. This private monetary 

system not only may be stable but also can improve welfare.  

It is concluded that it is extremely unlikely that e-money will displace 

bank notes or the settlement services that are offered by the central bank in 

the foreseeable future and central banks will be able to continue to influence 

the main policy rate by adjusting their instruments to the changing 

environment.  

The data in the public domain - journals, newspapers, other studies on 

the same or similar area, published reports were collected. Surveys on e-

money developments were also taken into consideration. At the same time a 

detailed web page and archive search was done.  

Key Words:�E-Money, Information and Communication Technologies, Private 

Money, Dolarization, Electronic Payment Systems, Government Monopoly. 
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B�R�NC� BÖLÜM 

G�R�� 

1.1 Amaç 
 

Son yıllarda, büyüme ve tam istihdam gibi nihai hedeflere ula�mak 

için  fiyat istikrarının sa�lanması gere�inin  bir ön ko�ul haline gelmi� olması, 

bu konunun, politika yapıcıların gündeminde ilk sıralarda yer almasına yol 

açmaktadır. Tarihsel süreçte, fiyat istikrarı parasal bir olgu olarak kabul 

edilmekte ve parasal bir geni�leme olmadı�ı sürece enflasyon olmayaca�ı, 

di�er bir deyi�le fiyat istikrarının sa�lanmı� olaca�ı görü�ü genel olarak kabul 

edilmektedir. Bu çerçevede, para arzının sa�lanmasında rol alan kurumların 

ve bu kurumların yapılarının, özellikle de hükümetlerin ve merkez 

bankalarının rollerinin zaman içerisinde de�i�ikli�e u�radıkları izlenmektedir.  

Bir zamanlar sadece paranın ta�ınmasından ve içerdikleri metal 

oranın do�rulu�undan sorumlu olan hükümetler, zaman içerisinde para 

kavramının geli�mesi, nitelik ve nicelik de�i�tirmesi sebebiyle do�rudan para 

miktarını kontrol edebilecek bir konuma gelmi�lerdir. Bununla birlikte, 

hükümet etmenin politik bir tercihi de içermesinden dolayı toplumda 

hükümetlere kar�ı bir güvensizlik olu�maya ba�lamı�tır. Bu süreç, para 

arzının kontrolünün do�rudan hükümete bırakılmasının risklerini gündeme 

getirmi� ve ekonomik ihtiyaçlarla ba�da�mayan ölçüde para basılması 

ihtimalinin ortadan kaldırılmasına yönelik olarak bir takım arayı�ların ortaya 

çıkmasına neden olmu�tur. 

Ba�langıçta para yerine kıymetli madenler  kullanılmı�, sonrasında 

ise ekonomik ihtiyaçların ötesinde para basılmasını önlemek amacıyla 

paranın de�eri bu tür madenlere ba�lanmı� ve maden kar�ılı�ının 

bulundurulması zorunlulu�u getirilmi�tir. 1821-1973 dönemini kapsayan bu 

dönemde, paranın de�eri altın ve gümü� gibi kıymetli madenlere ba�lanmı� 
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ve para arzının hükümetin altın rezerviyle sınırlandırılması, para arzının 

kontrolünü do�rudan hükümetlerin etki alanından çıkarmı�tır.1  Altın standardı 

enflasyonları önlemekte ba�arı sa�larken, üretim ve istihdam gibi 

büyüklüklerde dalgalanmalara sebep oldu�undan (McCallum, 2000) zaman 

içinde geli�en ve parasalla�an ekonomilerin ihtiyaçlarına yeterli esneklikte 

cevap vermekten uzak kalmı�tır. Bu ve benzeri sistemler uygulama sürecinde 

sık-sık gözden geçirilmi� ve paranın altın kar�ılı�ı de�eri dü�ürülerek para 

arzının arttırılmasına, di�er bir deyi�le para arzının ekonominin ihtiyaçlarına 

cevap verebilecek  yeterli düzeye ula�tırılmasına çalı�ılmı�tır. Sistemin sık-

sık bu tür sorunlarla kar�ı kar�ıya kalması sonrasında ise bu uygulama 1973 

yılında global bazda terk edilmi�tir. 

Bu tarihten sonra, para arzının kontrolünün, di�er bir deyi�le paranın iç 

ve dı� istikrarının sa�lanmasının, sadece bu amaca yönelik kurumlar 

tarafından yapılabilece�i ve bu amaçla para basma yetkisine sahip kurumlar 

olarak merkez bankalarının, parasal istikrarı sa�lamaları hedefine 

yönelmeleri gerekti�i fikri benimsenmi�tir. Bu süreçte, merkez bankalarının  

hem yasal hem de uygulama açısından, ba�ımsızlıklarının sa�lanmasının 

son derece önemli oldu�u görülmü� ve bu konuda yapılan pek çok çalı�ma 

enflasyon ile ba�ımsızlık arasında ters yönlü bir ili�ki oldu�unu ortaya 

koymu�tur (Cukierman, 1995).  

Parasal istikrarın korunması amacıyla geli�tirilen yöntem sayısı 

yukarıda da belirtildi�i üzere birden çok olmakla birlikte, Hayek (1990), 

radikal bir çözüm önererek para arzı üzerindeki hükümet kontrolünün tümüyle 

kaldırılması tezini savunmaktadır. Para arzı üzerindeki hükümet etme gücü, 

bu konudaki arzu edilir kurumsalla�mayı engelleyen bir konu olarak 

kar�ımıza çıkarken, özel paraların serbest dola�ımına izin verilen parasal 

sistemlerin ise, ortaya çıkacak olan rekabet ortamı nedeniyle parasal 

istikrarın sa�lanmasına katkıda bulunabilecekleri dü�ünülmektedir. Özel para 

                                                           
1 Örne�in, doların de�eri 1 ounce altının 1/20’si olarak tanımlandı�ında, ABD’nin arz edebilece�i para miktarı 
mevcut altın rezervi ile sınırlandırılmı� olmaktadır. �ngiltere, kendi parasının de�erini 1 ounce altının 5/20’si olarak 
tanımladı�ında dolar/pound kuru I.Dünya Sava�ı’ndan hemen önce de oldu�u gibi, pound ba�ına 5 dolar’a 
sabitlenecektir. E�er bu iki devletten herhangi birisi, piyasaya altın standartıyla belirlenenden daha fazla para 
sürerse, parası de�er kaybına u�rar ve parası de�er kaybına u�rayan ülkeden, parasının satın alma gücünü hala 
koruyabilen ülkeye do�ru bir rezerv akımı gerçekle�ir. Bu �ekilde, altın standartı, hükümetlerin paranın satın alma 
gücünü koruyaca�ına dair vatanda�larına verdikleri sözün tutulmasına destek sa�lamaktadır (Jordan, 1996).  
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arz eden kurumlardan herhangi birinin senyoraj gelirini artırmak amacıyla 

ekonomik ihtiyaçlarla ba�da�mayan ölçüde fazla para arz etmesi durumunda 

tüketiciler bu parayı, istikrarlı paralarla ikame edeceklerdir. Bu durum, zayıf 

paraların pazar paylarını kaybetmesine sebep olaca�ından, para arz eden 

kurumlara istikrarı korumak açısından güçlü bir motivasyon sa�lanacaktır.  

Günümüzde, Hayek’in hükümetlerin para arzı i�inden tümüyle 

çekilmeleri konusunda öne sürdü�ü fikrin, gerçekle�me yönünden geli�me 

a�amasında oldu�u dü�ünülmekle birlikte, rekabetin toplum için en iyi sonucu 

do�uraca�ı dü�üncesi ise akademik çevrelerde geni� çapta kabul 

görmektedir. Bütün ulusal paraların, ço�unlu�un tercih etti�i para birimi 

olabilmek için yo�un bir rekabet içinde bulundu�u günümüz dünyasında 

merkez bankalarının da rekabetçi davranmak zorunda kalmaları do�al bir 

süreç olarak kar�ımıza çıkmaktadır.  Latin Amerika, Eski Sovyetler Birli�i ve 

Do�u Avrupa ülkelerindeki yüksek dolarizasyonlardan2 alınacak dersler 

bulunmaktadır. Bu ülke deneyimleri, güçlü bir paranın, satın alma gücünü 

koruyamayan zayıf bir parayı nasıl kolaylıkla ikame edebilece�ini çok açıkça 

göstermektedir (Jordan, 2000). Artan rekabet ortamı bütün geli�mi� ülke 

piyasalarında  hissedilmekte ve arzı hükümet tarafından sa�lanan paralar 

arasındaki rekabet, o ülkelerdeki enflasyon rakamlarının dü�mesine sebep 

olmaktadır.  

“ Biz, Milli Bankanın, hükümete ra�men istikrarlı ve genel kabul görmü� bir 
para birimi yaratabilece�ini ima etmiyoruz. Milli Bankanın, hükümetin de 
yardımıyla,  böylesi bir parayı �imdiye kadar gerçekle�tirmi� oldu�unu ve 
bunu tekrar yapabilece�ini söylüyoruz.  Devlet adına, insanlarına güvenilir, 
istikrarlı ve genel kabul görmü� bir para birimi sa�lamaktan daha zorlayıcı bir 
görev olmadı�ını dü�ünmekteyiz”.    

     Abraham Lincoln (1839) 

Lincoln, sözlerinden de anla�ılabilece�i üzere, sa�lıklı bankacılı�ı 

politik özgürlükle birle�tirmekte ve devletin istikrarlı parayı sa�lamak 

konusunda hem zorunlu oldu�unu ve hem de bunu sa�lama imkanına sahip 

oldu�unu dü�ünmektedir. Lincoln’ün istikrarlı paraya olan inancı, son 250 

                                                           
2 Ekonomist’in 2000 yılında e-nakit’e ili�kin yaptı�ı çalı�mada, ileti�im teknolojisindeki hızlı geli�menin gelecekte, 
gerçek zamanlı elektronik i�lemlerin gerçekle�ece�i saf de�i�im ekonomisinin ortaya çıkması için uygun ortam 
hazırladı�ı  belirtilmektedir. Böyle bir dünyada bir ülkenin dolarizasyona geçmesi sadece bir tek bilgisayar tu�una 
dokunulmasıyla dahi  gerçekle�ebilecek bir geli�me olabilecektir.  
 



 4

yıldır birçok akademik çevre tarafından da payla�ılmakla birlikte devletin 

istikrarlı para yaratabilece�i dü�üncesi çok kısıtlı bir çevrenin onayını 

almaktadır.    

Teorik düzeyde paranın istikrarının korunmasına ili�kin pek çok 

tartı�ma halen yapılmakta olup paranın özelle�tirilmesi de dahil olmak üzere 

birçok öneri gündeme getirilmektedir. Paranın istikrarı ile birlikte, neyin para 

olarak kabul edilece�i, e-para gibi yeni kavramların ve uygulamaların bu 

süreçte nerede yer alacakları, ne oranda kabul görecekleri, nelere yol 

açabilecekleri ve nasıl kontrol edilecekleri gibi hususlar  bu konudaki yeni 

gündemi olu�turmaktadır.  

Bu çalı�mada, elektronik ticaret (e-ticaret) ve elektronik bankacılık 

arasındaki ili�kinin, e-para ürünlerinin geli�imini etkileyen faktörlerin ve 

muhtemel özel para formasyonlarının incelenmesi suretiyle güncel ve olması 

muhtemel geli�melerin ı�ı�ında özel para olasılıkları ara�tırılmaktadır. Ayrıca, 

devlet monopolüyle sa�lanan para, mevcut alternatifler ve özel para 

geli�melerinin merkez bankaları için gündeme getirebilece�i temel politika 

konularına da ayrıntılı bir �ekilde de�inilmektedir. 

E-para’nın merkez bankasının varlı�ını tehdit etmesi durumunda para 

politikasının kurgu ve uygulamasında, ödeme sisteminde meydana gelecek 

de�i�iklikler ve bu durumda fiyat istikrarının nasıl sa�lanaca�ı ve korunaca�ı 

cevap aranacak sorular arasındadır. Bunlara ilaveten, global anlamda 

giderek daha geni� kullanım alanı bulan e-para uygulamalarının, ülkemizdeki, 

kurumsal tasarım, para politikası uygulamaları ve yasal düzenlemeler 

açısından Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası politikaları içerisinde nerede 

yer aldı�ı ve gelecekte nerede yer alabilece�ine ili�kin saptama yapılmaya 

çalı�ılacaktır. Bu çerçevede de�erlendirildi�inde, çalı�ma, alanındaki 

ilklerden birini te�kil etmektedir.   

Çalı�manın ba�langıç bölümünde, para ve e-paraya ili�kin temel 

kavramların tanımları yer almaktadır. E-paranın geli�imi, günümüzün hızla 

globalle�en dünyasında tamamen do�al bir süreç olarak ortaya çıkmakla 
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birlikte, bu konuda ya�anacak geli�melerin çerçevesi  ülkeden ülkeye farklılık 

arzetmektedir.  

Çalı�mada, en azından yakın gelecekte, arzı merkez bankaları 

tarafından sa�lanan banknot ve ödeme araçlarının e-parayla ikame 

edilemeyecekleri sonucuna varılmı�tır. �u an için e-paranın kesin olan tek 

etkisi, zaten yo�un bir parasal rekabetin ya�andı�ı günümüz dünyasında, e-

para sebebiyle artacak olan rekabet ortamıdır. Para arz eden kurumlar 

arasındaki rekabetin bir bütün olarak toplum için yarar sa�layaca�ı 

dü�ünülmektedir. �imdiden, arzı devlet tarafından sa�lanan milli paralar 

arasındaki artan rekabet ortamının, geli�mi� ülkelerde enflasyon oranlarının 

dü�mesine sebep olması çalı�mada de�inilen unsurlar arasındadır.  

Çalı�mada elde edilen bir ba�ka bulgu ise, ön ödemeli kartların 

tamamen banknotların yerini aldı�ı e-para sisteminin, merkez bankasıyla 

etkin olarak rekabet edebilen alternatif ödeme sistemlerinin ortaya çıkmasına 

sebep oldu�u durumda bile, merkez bankalarının kısa vadeli faiz oranlarını 

ve dolayısıyla harcama ve tüketim kalıplarını etkilemeye devam 

edebilecekleridir. Bu durumda, merkez bankası para politikası 

enstrümanlarının da de�i�en ko�ullara uygun olarak farklılık arz etmeleri son 

derece do�aldır.  
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Bu çalı�mada sıklıkla kullanılan kavramlara ili�kin açıklamalar 

a�a�ıda belirtilmektedir.  

1.2 Tanımlar 

Akıllı Kart: Parasal de�erlerin yüklenebilmesini sa�lamak üzere mikro 

i�lemci içeren ve her alı�veri�le birlikte içerdi�i stoklanmı� de�erin azaldı�ı 

plastik kartlardır. Akıllı kartlar yeniden yüklenebilme ve çok fonksiyonlu olarak 

kullanılabilme özelliklerine sahip olup de�er transferi için on-line yetki 

alınması ihtiyacını do�urmamaktadır. Bahsedilen ilk iki özellik, akıllı kartları  

Avrupa’da yaygın olarak kullanılan tek fonksiyonlu, önceden ödenmi� 

kartlardan, üçüncü özellik ise kredi kartlarından ayırmaktadır. Akıllı kart 

teknolojisi parasal de�erlerin bilgisayar a�ı ve özellikle internet üzerinden 

transfer edilebilmesine imkan tanımaktadır. 

Arz Eden Kurum: De�er biriktiren veya ön ödemeli kartları ifade eden 

elektronik para sistemleri açısından bakıldı�ında arz eden kurum, sistemde 

da�ıtılan de�erler kar�ısında fonları toplayan, mü�terinin harcamalarının ve 

kullanılmayan fonların kar�ılı�ı olan  ödeme taleplerini yerine getiren 

kurumlardır.  

Çip Kart: Integrated Curcuit (IC) olarak da adlandırılan, kimlik tanıma, veri 

saklama veya ki�isel kimlik numaralarını (PIN) tanıma amacını yerine 

getirmek üzere, bir veya daha fazla sayıda bilgisayar çipinin birarada 

kullanılmasıyla olu�turulan kartlardır.  

Çok Fonksiyonlu Kartlar: De�er saklama fonksiyonuna ilaveten kredi kartı, 

ATM kartı gibi birden fazla i�levi olan ve ödeme dı�ında da amaçlar için 

kullanılabilen kartlardır.  

Çok Fonksiyonlu Önceden Ödenmi� Kartlar: Hem yurt içinde ve hem de 

yurt dı�ında birçok noktada ve çok amaçlı olarak kullanılabilmekle birlikte 

kullanım alanı bazen belli alanlarla sınırlandırılabilme imkanına sahip olan 

önceden ödenmi� kartları ifade etmektedir.  

Elektronik Cüzdan (E-cüzdan): Elektronik para sistemlerinde kullanılan, çip 

kart ihtiva eden veya çip kartların monte edilebildi�i ve çip kartlardan daha 
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fazla fonksiyona sahip olan bilgisayar benzeri aletleri ifade etmektedir (BIS, 

2001).  

Elektronik Kese (E-kese): Küçük miktarlı ödemelerin ka�ıt veya madeni 

para kullanılmaksızın yapılabilmesi imkanını sa�layan çok amaçlı ve yeniden 

yüklenilebilme özelli�ine sahip önceden ödenmi� kartları ifade etmektedir.  

Elektronik Ödeme Sistemleri (EÖS): Ma�aza kartları, switch-visa delta 

kartları, telefon kartları, banka nakit kartları ve önceden ödenmi� elektrik 

kartları EÖS’lere örnek olu�turmaktadır.  

Elektronik Para (E-para):  G-10 ülkelerince e-paraya ili�kin olarak yapılan 

çalı�mada (Group of Ten, 1997) da belirtildi�i gibi bu konuda her geçen gün 

yeni bir geli�meye tanık olundu�u için e-para’nın tek bir tanımını yapmak 

mümkün gözükmemektedir. A�a�ıda, çe�itli uluslararası kurulu�ların e-

paraya ili�kin yaptıkları tanımlamalar belirtilmektedir.   

BIS tarafından 1996 yılında yayımlanan “Implications for Central Banks of the 

Development of Electronic Money” adlı rapora göre, e-para tanımı hem 

önceden ödenmi� kartları (elektronik cüzdan) ve hem de bilgisayar a�larının 

kullandı�ı internet (dijital nakit) gibi yazılım ürünlerini içermektedir.  

BIS’in 2000 yılı raporu ise, e-para ürünlerini stoklanmı� de�er, fon veya 

de�erlerin bir alette tüketicilerin istekleri do�rultusunda kullanıma hazır hale 

getirildi�i, ödemesi önceden yapılmı� kartlar olarak tanımlamaktadır. Yine 

aynı raporda e-para ürünlerinin çok amaçlı ve genel ödeme amaçlı araçlar 

olduklarından bahsedilmektedir.  

BIS’in 2001 yılı raporuna göre ise e-para, çip kart veya ki�isel bilgisayarların 

sabit sürücülerinde elektronik olarak saklanabilen de�erleri ifade etmektedir.  

E-paraya ili�kin di�er bir tatmin edici tanımlama Avrupa Merkez Bankası 

(ECB)’ nca yapılmı�tır. ECB’nin 1998 yılında yayımlanan raporuna göre e-

para, banka hesaplarının kullanılmasını gerektirmeksizin geni� anlamda 

bütün ödemelerin yapılabilmesine ve parasal de�erlerin elektronik olarak 

stoklanmasına imkan sa�layan teknik bir araçtır (ECB, 1998).  
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FSA (Financial Services Authority) tarafından e-para arz eden kurumların 

tabii olacakları yasal düzenlemelere i�aret eden raporda3 �ngiltere’de e-

paraya ili�kin uygulanacak rejimin Avrupa Birli�i’nin direktiflerine uygun 

olarak düzenlenece�i belirtilmektedir (FSA, 2001). Avrupa Birli�i direktiflerine 

göre, e-para, arz edenin yükümlülü�ünü temsilen elektronik bir alette 

muhafaza edilen ve kullanıcılar tarafından genel kabul görmü� bir ödeme 

aracı olarak kullanılabilen parasal de�erleri ifade etmektedir. Böylece, bütün 

Avrupa Birli�i dahilindeki ülkeler için geçerli olabilecek bir e-para tanımı 

yapılmı� olmaktadır. FSA, e-paranın dü�ük miktarlı ödemeleri yapmak için 

esnek, güvenli, internette kredi kartının kullanımından kaynaklanan 

eksiklikleri kapatan ve kredi kartı ya da banka hesabı olmayanların da 

kullanımına açık oldu�u için  son derece uygun bir ödeme  metodu oldu�unu 

belirtmektedir.  

E-parayı dola�ımdaki paradan ayıran temel özelliklerin ba�ında e-paranın 

nominal faiz getirisi sa�laması, dola�ımdaki paranın ise do�ası gere�i 

nominal faiz sa�layamaması gelmektedir. Bu durum, e-paranın standart para 

kar�ısındaki üstünlü�ünü göstermektedir. 

Elektronik Ticaret (E-ticaret): E-ticaret, genellikle internet üzerinden yapılan 

ticari aktiviteler olarak anla�ılmasına ra�men, aslında sadece ticari aktiviteleri 

de�il, fakat aynı zamanda elektronik bilgi de�i�imine dayanan her türlü 

ticareti kapsamaktadır. E-ticaret birçok giri�imci için sadece yeni fırsatlar 

yaratan bir mekanizmayı, bazıları için ise mevcut piyasa ko�ullarını daha da 

zenginle�tirecek fırsatlar sunan uçsuz bucaksız bir alanı ifade etmektedir.  

Bununla birlikte �u an için e-ticaret alanında kesin olan tek �ey nihai tüketici 

açısından i�lem maliyetlerindeki dü�ü�le ifade edilen fayda düzeyidir. E-

ticaret, fiziki uzaklık kavramına son verdi�i ve gerçek ki�i giri�imcilerin de 

ticari ve finansal kurulu� kurmalarını kolayla�tırdı�ı için, geleneksel kavramın 

terk edilerek yepyeni bir ticaret kavramının do�masına sebep olmaktadır.  

Avrupa’da web sitelerinden yapılan toplam alı�veri� tutarı 2001 yılında 3,48 

milyar sterlin olarak gerçekle�mi�tir. Internette yapılan bu alı�veri�lerde kart 

ödemeleri en baskın ödeme metodu olup sözkonusu alı� veri�lerin %56’sı 

                                                           
3 FSA, yaptı�ı bu düzenleme ile e-para geli�melerini engellemek de�il, sadece e-para arz eden kurumların bu alanı 
di�er i�letme risklerinden arındırmalarını sa�lamak amacını gütmektedir.   
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Visa, %27’si Mastercard ve %13’ü Amex ile yapılmı�tır (The Guardian, 11 

Nisan 2002).  

Kriptoloji:� Mesajların, içeriklerine müdahale olmaksızın emniyetli olarak 

gönderilebilmelerini ve taklit edilememelerini sa�lamak üzere matematiksel 

teorilerin teknik ve algoritma geli�tirmek amacıyla uygulanmasını ifade 

etmektedir. �

Önceden Ödenmi� Kart:�Parasal de�er saklayan ve kullanıcısının önceden 

arz eden kuruma ödemede bulundu�u kartları ifade etmektedir. �imdiye 

kadar Mondex, Visa Cash, Proton gibi  uluslararası kapsamda tanınan birçok 

önceden ödenmi� kart sistemi geli�tirilmi�tir. Önceden ödenmi� kartlarla 

mevcut para birimleri arasında yakın ikame olana�ı bulunmakta olup, bu 

imkan, e-paranın mevcut oldu�u sistemlerin, ABD (1837-63), �skoçya (1716-

1844), �ngiltere (1820-1860) ve Kanada (1817-1914)’da ya�anan ve “Serbest 

Bankacılık Ça�ı” olarak nitelendirilen dönemler gibi göreli olarak daha az 

kısıtlı bankacılık yapılabilen dönemleri hatırlatmasına sebep olmaktadır. 

Genellikle böyle dönemleri�� �özel kurumlarca arz edilen paralar arasındaki 

rekabeti önleyici yo�un yasal düzenlemelerin yapıldı�ı dönemler izlemektedir 

(Marimon ve di�erleri, 1997).  
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�K�NC� BÖLÜM 

PARA 

2.1. Para Nedir? 

Para kavramında gelecekte meydana gelebilecek de�i�ikliklere ve bu 

de�i�ikliklerin muhtemel etkilerine bakmadan önce paranın do�asının analiz 

edilmesi gerekmektedir. Para, en kısa tanımlamayla paranın yapabildikleri, 

daha geni� bir tanımlamayla ise ödemelerin hızlı, güvenilir ve daha dü�ük 

maliyetle yapılabilmesini sa�layan bir mekanizmadır. Benston (1998), ise 

parayı, mal ve hizmet de�i�iminde kullanılmak üzere toplumlar tarafından 

kabul edilmi� bir varlık ve son derece yüksek ara�tırma, enformasyon ve 

fiziksel depolama maliyeti gerektiren takas ekonomisine bir alternatif olarak 

tanımlamaktadır. Kullanıcılarca, paranın geni� çapta kabul görme ve istikrarlı 

bir de�er birikim aracı olma fonksiyonlarını yerine getirmesi beklenmektedir. 

Hükümet tarafından arzı sa�lanan paralar, yasal ödemelerde kabul edilen 

araçlar olarak kabul edilmekte  ve böylece, genel kabul görme fonksiyonunu 

daha kolay sa�layabilmektedirler.   

Adam Smith ise parayı sadece de�i�im aracı olarak tanımlamaktadır. 

Bununla birlikte para, de�er birikim aracı ve hesap birimi olma gibi iki 

fonksiyonu daha yerine getirmektedir. Smith’e göre, bireylerin elde para 

tutmaları için tutulan süre boyunca paranın istikrarlı olaca�ından emin 

olmaları gerekmektedir. Para talebi parasal istikrara ba�lıdır, oysa enflasyon 

gelece�i belirsizle�tirip bireylerin satın alma ve yatırım konularında kararsız 

kalmalarına sebep oldu�undan, enflasyon probleminin ortaya çıktı�ı 

durumlarda, para tutmanın maliyeti de artmaktadır. Enflasyon, parasal istikrar 

ve paranın kalitesinin zarar görmesine ve sonuç olarak para ikamesinin  

ortaya çıkmasına sebep olabilmektedir. Fiyat istikrarsızlı�ı ise toplumları, 

daha istikrarlı yabancı para birimlerine yöneltmektedir. Bütün bunların 
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sonucunda da, para, de�i�im ve hesap birimi olma fonksiyonlarındaki 

etkinli�ini kaybedebilmektedir.  

2.2. Paranın Geli�imi 

Yüzyıllar boyunca, çok çe�itli varlıklar4, ve özellikle de mallar para 

olarak kullanılmı�tır. Arzı sınırlı olan bu malların, içsel de�er ta�ımaları ve her 

de�i�im esnasında yeniden de�er belirleme zorunlulu�unun olması malların 

de�i�im aracı olarak kullanılmalarını bir problem haline getirmi�tir.  Malların 

de�i�im aracı olarak kullanılmalarındaki zorluklar zaman içinde bakır, gümü� 

ve altın gibi madenlerin para olarak kullanılmasına ve senyoraj kavramının 

ortaya çıkmasına sebep olmu�tur. Günümüzde ise, banknotlar, madeni 

paralar, çekler, kredi kartları, nakit kartlar, elektronik kredi transferleri ve 

önceden ödenmi� kartlar geçerli ödeme araçlarını olu�turmaktadır.  

Devletler, yüzyıllardır uluslararası sermaye akımlarına kısıtlar 

getirmek, sabit döviz kuru sistemi uygulamak ve yurt içi yerle�iklerin ulusal  

para birimi dı�ındaki paralarla hazırladıkları kontratlarda caydırıcı yöntemler 

uygulamak suretiyle, para arzı üzerinde devlet kaynaklı monopol 

kurmu�lardır. Para arzının hükümet kontrolü altında olması, finansal sistemi 

zayıf paralarla devam ettirmeye çalı�an ba�arısız devlet deneyimlerine sebep 

olmu�tur. Geçmi� kriz deneyimleri (Fransa, 1920’lerde Almanya, Bolivya, 

Arjantin, 1980’lerde Brezilya’da ya�anan hiperenflasyonlar), düzenlenmesi 

serbest piyasa tarafından yapılmayan paraların eninde sonunda finansal 

krizle sonuçlanaca�ına i�aret etmektedir. Para arzı üzerindeki devlet 

monopolünün devam etmesi, kur sabit tutulabildi�i sürece, “kötü paranın iyi 

parayı sistem dı�ına itmesi”ne sebep olabilmektedir. 

Günümüzde, devletlerin yarattıkları parayı resmi ödeme aracı olarak 

ilan etmek ve ayrıca taklit para basmaya çalı�anları da cezalandırma ve vergi 

ödemelerinde kabul edilebilecek para birimini seçme yetkileri vardır. 

Vergilerin yüksek oranda uygulandı�ı ekonomilerde, devletler, vergi 

ödemelerinin kendi yarattıkları milli paralarla yapılması �artını ko�mak 

suretiyle, insanların para seçimlerini de etkileyebilmektedirler. Tüm bu 

                                                           
4 Deniz kabukları, deve ve öküz gibi canlı hayvanlar, tütün, hayvan derileri… 
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geli�melere ra�men bilgi teknolojisinde meydana gelen hızlı geli�me, finansal 

sermayenin mobilitesini artırmak suretiyle5 hükümetlerin uluslararası 

sermaye akımları üzerindeki kontrolünü azaltmakta ve milli paralar arasındaki 

rekabetin artmasına sebep olmaktadır. �leti�im teknolojisi (IT)’ndeki 

geli�meyle birlikte sınırlar anlamsız hale gelmekte, finansal sermayenin 

hareketlili�i artmakta, engeller azalmakta ve dünya piyasaları 

bütünle�mektedir. Tüm bu geli�meler, büyük miktarlı ödemeler için elektronik 

fon transferlerini ön plana çıkarırken küçük miktarlı ödemelerin de elektronik 

olarak yapılmasına imkan tanımaktadır.  

Günümüz yüksek teknoloji dünyasında, devletlerin para arzını 

sa�lama i�inin dı�ında kalabilmelerinin ve de piyasa kuvvetlerine i�lemlerde 

kullanabilecekleri parayı seçme özgürlü�ünün sa�lanabilmesi durumunda ve 

tabii ki vergi yükünün fazla olmaması �artıyla, arzı özel finans kurumlarınca 

sa�lanacak paraların ortaya çıkabilme olasılı�ı bulunmaktadır. �nsanların, 

birbirleri ile rekabet ortamı içinde olacak olan bu paraları, istedikleri anda arzı 

hükümetçe sa�lanan paralarla de�i�tirebilmelerini sa�lamak üzere de�i�im 

kurlarını gösteren tablolar, kendili�inden ortaya çıkabilecektir. Bireylere  

istedikleri parayı seçebilme özgürlü�ünün tanınması, iyi paranın, kötü parayı 

yani istikrar sa�layamayan parayı sistem dı�ına itmesine olanak 

sa�layabilecektir. Bugüne kadar, devletlerce özel paranın sistemde 

dola�masına izin verilmesi söz konusu olsaydı, günümüzde toplumların 

büyük kesimlerince dijital para veya ticari mal destekli kartlar kullanılıyor 

olabilirdi. Bu tür teknolojik ürünlerin kamu tarafından ne derece kabul 

görece�i konusunda fikir verebilecek derecede yeterli deneyimin henüz 

olu�mamı� olmasına ra�men, teknolojik geli�meleri yakından takip edenler 

“akıllı kart” ların birkaç on yıl içerisinde  geni� ölçüde, merkez bankası arzlı 

paraların yerini alabilece�ini dü�ünmektedirler. Goodhart (2000) ise basılı 

paranın, anonim özellikleri nedeni ile (kayıt dı�ı kullanılabilme), en azından 

kayıt dı�ı i�lemler nedeniyle bile olsa hiç bir zaman popülaritesini 

                                                           
5 Yerle�iklerin yurt dı�ındaki kurumlarda hesap açabilmesini zorla�tıran yasal sınırlamalar birçok ülkede 
uygulamadan kaldırılmı� veya kaldırılmaya devam edilmektedir.  
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yitirmeyebilece�ini ve bu sebeple, IT geli�melerinin ABD örne�inde oldu�u 

gibi6 basılı paraya olan talebi artırabilece�ini dü�ünmektedir.   

2.3. Teknolojik Geli�melerin Finansal Sistem Üzerindeki Etkileri 

Bu bölüm, yeni para tanımlarına yol açan teknolojik geli�melerin 

irdelenmesinden olu�maktadır. Teknoloji hayal kurmayı ve hayalleri gerçe�e 

dönü�türmeyi kolayla�tırmakla birlikte, öyle hızlı de�i�ime u�ramaktadır ki, 

de�i�imin nerede ve ne zaman duraca�ını tahmin etmek imkansızdır. IT 

geli�meleri, bankacılık ve finans endüstrisinde radikal de�i�ikliklerin meydana 

gelmesine sebep olmaktadır. Bunun üç temel nedeni vardır. Birincisi, ka�ıda 

ve yo�un �ekilde i�gücüne dayalı yöntemleri otomatize etmek suretiyle bilgi 

yönetim ve da�ıtımından kaynaklanan maliyetleri azaltmaktadır. �kincisi, 

otomatlar yoluyla mü�terilerin bankacılık hizmetlerine eri�imlerini 

kolayla�tırmaktadır. Son olarak, yeni elektronik türev enstrümanların ortaya 

çıkmasına kaynaklık etmektedir. Finans sektöründe meydana gelen bu  

de�i�ikliklerle birlikte, bankacılık sisteminin altyapısı da yeniden 

�ekillenmektedir. E-para geli�meleri ülke ekonomileri açısından, yeni ödeme 

�ekillerinin mü�terilerce kabul edilmesi, internet tabanlı sistemlerin güvenli�i, 

e-paranın makroekonomik etkileri, kurumsal yapı gibi açıkça tanımlanması 

gereken birçok konuyu gündeme  getirmektedir.  

Ödemelerin elektronik yolla yapılabilmesine imkan sa�layan 

teknolojik geli�meler, e-ticaretin ve bankacılı�ın gelece�ini belirleyecektir. 

Bankacılık sistemi, karlarının ve piyasa paylarının banka dı�ı kurumların da 

rekabetine açılması sebebi ile teknolojik geli�melerin arkasında kalmayı göze 

alamayacaktır. Bu nedenle, bankalar, teknoloji yatırımlarını önemli ölçüde 

artırmaktadırlar. Bankaların IT yatırımlarındaki artı�, finans kurumlarının 

ba�arılı olmak için teknolojiyi anahtar faktör olarak gördüklerine i�aret 

etmektedir. Bankaların teknoloji yatırımları son 3 yılda iki katından fazla 

artmı�tır ve teknoloji yatırımlarının ço�unun, Ernst & Young (JPMorgan, 

2000) ara�tırmasında da belirtildi�i gibi internet ba�lantılı� projelere gitmesi 

beklenmektedir. Bankalar, yıllık olarak teknoloji yatırımlarına ayırdıkları 

                                                           
6 ABD’de ATM makinelerinin sayısındaki artı�, bankaların nakit tutma ihtiyacını ve dolayısıyla para talebinin 
GSY�H’ya olan oranını artırmı�tır.  
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bütçelerinin, gittikçe artan oranda kısmını internet bankacılı�ına 

harcamaktadırlar. IT yatırımlardaki artı�tan kazanılacak olan potansiyel 

etkinlik artı�ları, banka ve banka dı�ı kurumların bu alanda lider olmak için 

niçin yo�un mücadele verdiklerini göstermektedir. Bütün i�lemlerin ba�tan 

sona kadar pürüzsüz ve etkin olarak elektronik biçimde yapılması durumunda 

etkinlik artı�ından kaynaklanan kazanımlar da, gelirlerin artması veya 

maliyetlerin dü�mesi suretiyle artabilecektir.  

Günümüzde, kablosuz sistem ve internet kombinasyonunun, ki�isel 

bilgisayarlarla ba�layan teknolojik geli�melerde devrim yarataca�ı konusunda 

kesin bir fikir birli�i olu�maya ba�lamı�tır. Griffith ve Probert (1999), 

elektronik ödeme sistemlerinin e-ticaretle beraber anılmalarına ra�men, daha 

yaygın olduklarını ve internet tabanlı sistemlerden çok daha önce 

geli�tirildiklerini söylemektedirler.  Bu do�ru olmakla birlikte, The Economist 

(2000) ve Avrupa Merkez Bankası (1999) raporları e-ticaretteki hızlı 

geli�menin bu dü�üncenin ardında yatan kuvvet oldu�unu göstermektedir. 

Bahsi geçen internet ve hızla geli�en elektronik ödeme sistemleri 

argümanlarını destekler �ekilde e-para geli�imini destekleyen bir çok sebep 

mevcut hale gelmi�tir. Bunlar; plastik kartlarla yapılan küçük miktarlı 

ödemelerin i�yerleri için büyük maliyetler getirmesi ve kredi kartı sahibi 

olabilmek için mevcut olan sınırlamalardır (ya�, statü, kredibilite, vb.). Bu 

sebeplerden dolayı, internet üzerinden yapılan on-line satı� ve mezatlar, 

plastik kartlardan kaynaklanan eksiklikleri de telafi edecek gerçek ki�iler arası 

on-line ödeme sistemlerinin varlı�ını gerekli kılmaktadır. Çünkü, 

alı�veri�lerde kredi kartının kullanılması, a�a�ıda belirtilen sorunların ortaya 

çıkmasına sebep olabilmektedir. 

1. Kredi kart numarasının ba�kaları tarafından kullanılmasından 

kaynaklanabilecek güvenlik problemlerini gündeme getirebilmektedir. 

2. Kredi kartları, yalnızca bu kredi kartlarını kabul eden kurumlarda 

kullanılabilmektedir. 

3. Bazı ödemelerde kredi kartlarının kullanılması az miktarda da olsa ücret 

gerektirmekte, bu yüzden, küçük miktarlı ödemelerde kredi kartlarının 

kullanılması efektif olmamaktadır. 
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4. Kredi kartı slipleri, yapılan ödemelerle ilgili belge niteli�ini ta�ımakta ve 

yapılan i�lemlerin kayda geçmesine sebep olarak anonim olma ve gizlilik 

ilkesini bozmaktadır. 

Internette kredi kartının veya geleneksel ödeme metotlarının 

kullanılmasının ortaya çıkardı�ı zorluklar “dijital nakit”  olarak bilinen yeni bir 

para türünün ortaya çıkmasını gerektirmi� ve bununla ilgili geli�meleri 

hızlandırmı�tır. Dijital nakit, elektronik sistemlerde dijital bilgi �eklinde 

gönderilebilen milli veya yabancı para birimleri anlamına gelmektedir. Birçok 

giri�imci, dijital nakitin de ka�ıt para gibi gerçek ki�iler arasında özgürce el 

de�i�tirebilmesi gerekti�ini dü�ünmektedir. Dijital nakitin ka�ıt para 

formasyonuna sahip olabilmesi için ise ta�ınabilir olması, geni� kabul 

görmesi, arzının sonsuz olması ve bölünebilmesi gerekmektedir.   

Elektronik ödeme sistemlerini geli�tirenler, yeni teknoloji sayesinde, 

elektronik paranın ka�ıt parayla aynı özellikleri maliyetsiz bir �ekilde 

sa�layabilmesine ra�men ka�ıt paranın ta�ımadı�ı birtakım  özellikleri de 

do�ası gere�i ta�ıdı�ını söylemektedirler; 

- Ka�ıt paranın arzı devlet tarafından sa�lanmakta ve sistemde 

de�i�im birimi olarak kullanılmaktadır. Özel para arz edecek 

kurumların, kendi paralarının kullanılması için paralarına kar�ı gerekli 

güveni sa�lamaları gerekmektedir7.  Bu kurumların, tüketicilere ve 

kartları kabul edecek i�yerlerine, arz ettikleri paranın, arz edildi�i 

zamanla kullanıldı�ı zaman arasında satın alma gücünü koruyaca�ına 

dair güvence vermeleri gerekmektedir. 

- Elektronik para, i�lemlerin taklit edilmesini ve gizlilik ilkesinin 

bozulmasını önlemek amacıyla kriptoloji kullanmakta, ka�ıt para ise 

fiziksel özelliklerden yararlanmaktadır. Nakit ödeme alan ki�i i�leme 

taraf olan di�er ki�inin kimli�i hakkında bilgi sahibi olmak zorunda 

de�ildir. Nakit ödemelere kar�ı, paranın elektronik yolla transfer 

edilmesi, yapılan i�lemin bütün detaylarının kayıt edilebilmesi imkanını 

                                                           
7 E-paranın zorunlu kar�ılık uygulamasına tabii olup olmaması da tüketicilerin e-paraya bakı�ını etkileyebilecek 
önemli noktalardan bir tanesidir.  
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sa�lar. Nakit ise, hiçbir iz bırakmaz ve böylece ki�isel alana 

müdahaleyi önler. 

- E-para, ba�langıçta, paranın sadece de�er biriktirme fonksiyonunu 

yerine getirebilmekle birlikte, herhangi bir kredi kurumu tarafından arz 

edilmesi durumunda ise, bankalarca yaratılan paranın ikamesi 

durumuna gelebilecektir.   

- Geleneksel para, yüksek i�lem maliyetleri sebebiyle, küçük miktarlı 

ödemelerin yapılmasında, e-para ise güvenlik sebebiyle büyük miktarlı 

ödemelerin yapılmasında kullanılamamaktadır. �u ana kadar 

kullanıma sunulan e-para örnekleri incelendi�inde ço�unun dü�ük 

limitli oldu�u  ve ana kullanım alanlarının küçük miktarlı ödemeler 

oldu�u izlenmektedir. Bazı e-para sistemleri, fonların telefon veya 

bilgisayar yoluyla aktarılması imkanını sa�lamasına ra�men, bu 

araçların risk sebebiyle büyük miktarlı ödemelerin yapılmasında 

kullanılma olasılıkları oldukça zayıf görünmektedir. Bu açıdan 

bakıldı�ında e-para örneklerinin sadece küçük miktarlı ödemelerin 

yapılmasında kullanılmaya devam edilecekleri ve böylece, ileride 

banka mevduatları yerine sadece ve kademeli olarak banknot ve 

bozuk paraların yerini alacakları dü�ünülmektedir. 1999 verilerine 

dayanılarak BIS tarafından 2000 yılında  yapılan ara�tırma sonuçları 

da bu argümanı desteklemektedir. Çalı�mada, e-para örnekleri 

kullanılarak  yapılan ortalama alı�veri� miktarının 10 Amerikan doları 

oldu�u ve 25 Amerikan dolarının üzerinde alı�veri� miktarına çok 

nadiren rastlandı�ı belirtilmektedir.  

2.4. Yeni Para Formasyonları 

Para öyle hızlı de�i�ime u�ramaktadır ki, 21. yüzyılın parasının 20. 

yüzyılda kar�ıla�tıklarımızdan tamamen farklı olaca�ına �üphe yoktur. 

Finansal sektör geli�meleri, parayı daha rekabetçi ve para otoritelerinin 

manipülasyonlarından daha az etkilenebilir olmak yönünde zorlamaktadır. 

Internet, hem küçük miktarlı uluslararası ödemelerin yapılabilmesi için talebi 

canlı tutmakta ve hem de ödemelerin en etkin �ekilde yapılabilmesi imkanını 
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sa�lamaktadır. Böylece, internet bazlı ödemelerin hacmi gün geçtikçe daha 

çok artmaktadır. 21.yüzyıl elektronik yolla yapılan ödemelerin en baskın 

ödeme metodu olaca�ı yüzyıl olacaktır. Kriptoloji ve akıllı kart gibi yeni 

geli�mekte olan teknolojiler, �imdiden bir çok kurumun parçası olmak için can 

attıkları para arzı yaratma alanı için giri� maliyetlerini dü�ürebilme imkanını 

sa�lamaktadırlar. 

E-ticaret “micropayment” olarak adlandırılan küçük miktarlı 

ödemelerin gerçekle�tirilebilmesi için etkin çözümlerin ortaya çıkmasını 

gerekli kıldı�ından, internet ve akıllı kart kombinasyonu, e-paranın geli�imi 

için baz olu�turmaktadır. E-paranın temel özellikleri, yeni de�er birikim aracı 

yaratabilme fonksiyonuna sahip olması, sınır tanımaması ve herhangi bir 

merkez bankasınca kontrol edilememesidir. Bazı e-para tasarımları elektronik 

ortamdaki hesapların üçüncü bir ki�inin müdahalesi olmaksızın bir tüketiciden 

di�er bir tüketiciye direkt transferini mümkün kılmaktadır (King, 1999). 

Bununla birlikte, bu konu henüz uygulamaya geçmemi� teorik bir konu 

olmaktan ibarettir. Bazı e-para tasarımları ise mevduatların ve ödemelerin 

farklı para birimleri cinsinden yapılabilmesine imkan tanımaktadır. De�i�im ve 

de�er birikim aracı olmak eskiden sadece ticari mallarla ili�kilendirilebilir 

olmakla birlikte, geçmi�in tam tersine günümüzün paraları, hükümet kararıyla 

tedavüle çıkarılan paralardan olu�maktadırlar, arkalarında ticari mal de�il, 

arzının kontrol altında tutulaca�ına dair hükümet deste�i vardır.  

Bazı e-para türleri �u an kullanımda olmakla birlikte, bunların 

ekonomik sistem üzerindeki etkileri hakkında henüz bir fikir birli�i 

olu�mamı�tır. E-paranın tartı�ılması gereken sonuçlarından bir tanesi merkez 

bankası niteli�i ta�ımayan kurumlar tarafından e-para yaratılması durumudur.  

Do�al olarak, tüketicilerin bu kurumlara ve bu kurumların yarattı�ı paraya 

hemen güvenmeleri kolay olmadı�ından bu kurumlar arasında meydana 

gelecek olan rekabet ortamı en iyi paranın ortaya çıkmasını sa�layacaktır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

ÖZEL PARA 

3.1. Özel Kurumlarca Yaratılan Para Arzı – Teorik Çerçeve 

Para arzının özel kurumlarca sa�lanması, para arzı üzerindeki devlet 

monopolünün yıkılması ve özel kurumlara kendi paralarını yaratabilmeleri için 

imkan verilmesi anlamına gelmektedir. Günümüzde, para arzı üzerindeki 

devlet monopolü iki sebepten dolayı güç kaybına u�ramı�tır. Bunlardan ilki, 

ka�ıt paranın ve çekle ödeme sistemlerinin ortaya çıkması, di�eri ise, 

elektronik ödeme sistemlerinin bulunmasıdır. Bu iki geli�me, çok derin 

makroekonomik ve devrimsel politik de�i�ikliklere yol açmı�tır.  

Adam Smith, Friedrich Hayek, Milton Friedman ve Walter Bagehot, 

en iyi sistemin, faiz oranlarının para miktarındaki ve kredi arzındaki 

de�i�ikliklere ba�lı olarak hareket etti�i serbest piyasa sistemi oldu�unu 

söylemektedirler. Onlara göre, bankalara kendi paralarını basmaları için 

otoritelerce imkan tanıması halinde bu paralar birbirleri ile rekabet içinde 

bulunacaklar, de�i�ik kurlardan i�lem görecekler ve sonuçta bir bütün olarak 

toplum, bu rekabetten fayda sa�layacaktır. England (1996) rekabetin en iyiyi 

temsil etti�ini, parasal rekabetin birincil  faydasının enflasyon oranında 

yarataca�ı dü�ü� oldu�unu savunmaktadır. Özel para, arzı ve yasal 

düzenlemesi devlete ait olmayan ve kullanımı kanunla engellenmeyen para 

birimini ifade etmektedir. Hükümetin faaliyetlerinin etkinlikten uzak olması ve 

hareketlerini sınırlayan herhangi bir yasal engel bulunmaması durumunda 

paranın özelle�tirilmesi, kar�ımıza parasal sistemi politik etkilerden 

arındırmanın tek yolu olarak çıkmaktadır.  

Hayek, paranın di�er mallara göre farklılık arz etmedi�ini ve arzının 

devlet monopolü yerine özel kurumlar arasındaki rekabetle sa�lanmasının 

daha uygun olaca�ını, para arzı üzerindeki devlet monopolünün enflasyonun 
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ba�lıca sebebi oldu�unu söylemektedir. Bununla birlikte, para otoriteleri, para 

arzının piyasa kuvvetlerince de�il, dı�sal olarak yaratıldı�ı dü�üncesini 

empoze etmeye çalı�maktadırlar. Dolayısıyla, özel giri�imin daha iyisini 

sa�lamasına izin verilmedi�inden toplumlar her zaman güçsüz paraya sahip 

olmu�lardır.  Devletler, insanları de�er kaybına u�rayan parayı kabul etmeleri 

için zorlamakta ve ekonomi idaresinde para politikasını, yanlı� yönlendirici 

hareketler dahilinde kullanarak ekonomik istikrarsızlı�a sebep olmaktadırlar. 

Hayek, geçmi�te ve günümüzde dünyada, ekonomik ve toplumsal yapının 

tümüyle bozulmasına sebep olan hiperenflasyonlar ya�andı�ını, para arzının 

devlet monopolüyle sa�landı�ını ve miktarının, politik amaçlara hizmet etmek 

üzere manipüle edilmekte oldu�unu söylemektedir.  

Para arzının rekabete açılması durumunda ise herkesin bu 

rekabetten fayda sa�layaca�ı açıktır. Rekabet halindeki paralar, para arzı 

üzerindeki enflasyonist gücü yok edecek ve ekonomide istikrar bozucu 

dalgalanmaların olmasını önleyebileceklerdir. Arzı özel kurumlarca sa�lanan 

bu paraların talebi do�rudan miktarına ba�lı olacak, son derece etkin bir 

�ekilde regüle edilecek ve böylece satın alma gücünü koruyacaktır. Hayek, 

ayrıca riski da�ıtarak satın alma gücünde istikrar sa�lamak amacıyla bir mal 

sepeti yaratılmasını önermektedir. Bankalara kendi paralarını basma 

yetkisinin verilmesi durumunda, bankalar bileceklerdir ki, varlıkları ancak ve 

ancak paralarının kuvvetli olmasına ba�lı olacaktır ve bu dü�ünce, 

paralarının satın alma gücünün istikrarını korumaları için onları zorlayacaktır. 

Sonuç olarak, parasal disiplin ve enflasyondan arındırılmı� ekonomiler 

dü�ünceleri gerçe�e dönü�ecektir. Paranın özelle�tirilmesi, gizli vergiyi yani 

enflasyonu kamunun elinden alacak ve emisyona sınırlama getirecektir.  

Kendi paralarını dola�ıma sürmelerine izin verilen kurumların ekonominin 

ihtiyacı olandan daha fazla para arz etmeleri halinde, bu paralar de�ersiz 

hale gelecekler, kullanıcı sayıları azalacak ve söz  konusu paralar piyasa 

paylarını ve do�al olarak en büyük dürtüleri olan karlarını kaybetmeye 

ba�layacaklardır.  

Edward De Buno (1994)’ya göre, gelecekte örne�in IBM gibi bir 

kurulu�, tüketicilerin IBM ürünlerini veya servislerini temin ederken 
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kullanabilecekleri IBM dolarlarını veya General Electrics gibi bir kurulu� GE 

dolarlarını arz edebilecektir. Bu noktada, Coca-Cola, Disney..vs gibi kendi 

dallarında tüketicilerce bilinen markaların bu alanda daha ba�arılı olacakları 

dü�ünülmektedir.  

Özel para geli�melerine kar�ı birçok argüman öne sürülmektedir. Bu 

argümanlardan bir tanesi de son borç verme mercii fonksiyonunun özellikle 

kriz zamanlarında çok önemli oldu�u ve bu fonksiyonun yalnızca merkez 

bankası tarafından yerine getirilebilece�idir. Amerikan Merkez Bankası 

(FED)’nın kurulmasından önce 1907 pani�i sırasında bu fonksiyonun J.P 

Morgan tarafından yerine getirilmesine ra�men, günümüzde bu fonksiyonun 

neden özel bir kurum veya kurumlar birli�i tarafından yerine getirilemeyece�i 

noktasına ise açıklama getirilmemektedir. FED’in kurulmasından önce, geçici 

likidite sıkı�ıklı�ına maruz kalan finansal kurumların ihtiyaç duydukları likidite, 

özel kurumlarca sa�lanmakta idi. Bu noktada, son borç verme fonksiyonunun 

merkez bankalarınca  yerine getirilmesi durumunda meydana gelebilecek 

ahlaki çöküntü durumu gözden kaçırılmaması gereken bir konu olarak 

kar�ımıza çıkmaktadır.   

Özel para geli�meleri kar�ısında öne sürülen bir di�er argüman da 

yeni ortaya çıkan para birimleriyle ve kurlarla birlikte her�eyin daha da 

komplike hale gelece�idir. Halbuki özel paraların ortaya çıkmasıyla birlikte 

sistemde var olacak para sayısı belki de mevcut sistemde var olandan daha 

da az olacaktır. Ayrıca, bir çok para birimi ortaya çıksa bile, mevcut ileri 

teknoloji, karma�a ortamını en kısa sürede çözüme kavu�turabilecektir.  

3.2. Özel Paranın Geli�imini Etkileyen Faktörler 

ABD’de e-para kullanımı beklenenden daha yava�, Avrupa Birli�i 

ülkelerinde ise daha hızlı �ekilde ilerlemektedir. Bu geli�menin ana sebepleri, 

güvenlik ve maliyet problemleri, ticari i�letmeler tarafından kabullerin yava� 

gerçekle�mesi ve etkin �ekilde yapılmayan yasal düzenlemelerdir. �yimser 

tahminlere ra�men ABD’de ilk jenerasyon e-para ürünlerinin yayılım 

gösterememesi, yeni jenerasyon e-para ürünlerinin geli�iminde mevcut 

ürünlerin eksikliklerini tamamlayacak ürünlere a�ırlık verilmesi sonucunu 
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do�urmu�tur. Bununla birlikte yeni jenerasyon ürünler de yine, teknik 

uygulama, kurumsal yapı, de�er transferi, i�lemlerin kayda alınması ve para 

birimi açısından standart ATM kartlara benzerlik göstermektedir.  

E-paranın hızlı geli�imi için ilk olarak, özel paranın sa�layaca�ı 

faydaların ve özel parayı gündeme getiren sebeplerin tüketiciler tarafından iyi 

analiz edilmesi gerekmektedir. Elektronik ödeme sistemleri çok büyük sabit 

sermaye yatırımları gerektirdi�inden bu sistemlerin çok sayıda tüketici ve 

i�yeri tarafından kullanılması önem te�kil etmektedir. Bu enstrümanların 

ba�arısı tüketici-ticari i�letme bazında kullanıcı sayısına ba�lı oldu�undan 

yeni ödeme enstrümanlarının geli�imi S �eklinde bir e�ri meydana 

getirmektedir. Gün geçtikçe daha çok insan bu enstrümanlar hakkındaki bilgi 

sahibi oldukça, sözkonusu enstrümanları kullanma isteklili�i ve onlara 

duyulan güven de paralel olarak artacaktır. Bireylerin yeni fikir ve teknolojilere 

alı�maları zaman aldı�ından, arzı devlet tarafından sa�lanan paradan özel 

paraya geçi� ve e-paranın de�i�im birimi olarak kullanılması yava� bir �ekilde 

gerçekle�ecektir.  

Son yıllarda döviz büfelerinin, çok uluslu kredi kurumlarının, çek 

ofisleri gibi banka dı�ı kurumların tüketiciler tarafından gittikçe artan bir 

�ekilde kullanıldıkları izlenmektedir. Banka dı�ı kurumlar aracılı�ıyla bu 

�ekilde sa�lanan para akı�ı, bankacılık sisteminin ba�lıca fonksiyonlarından 

olan aracılık fonksiyonunun azalması anlamına gelmektedir. Bireyler, 

yaptıkları i�lemler sonucunda kimlik bilgilerinin de�ifre olmasını zorla�tırmak 

üzere, ödemelerini gün geçtikçe daha çok yabancı para birimleriyle yapmayı 

tercih etmekte, paralarını nakite kolay çevrilebilir mallara yatırmaktadırlar. 

Geleneksel olmayan yollarla yapılan bu ödemeler �imdiden döviz 

kullanımının büyük bir kısmını olu�turmaktadır ve bu ödemeler genellikle 

büyük banknotlarla yapılmaktadır. Ödemelerde büyük miktarlı banknotların 

kullanılması para aklamayı, suç i�lemeyi ve yasa dı�ı aktiviteleri 

kolayla�tırmaktadır. Bu aktivitelerin artması, büyük miktarlı banknot basan 

merkez bankalarının daha çok senyoraj geliri elde etmelerine sebep 

olabilecektir. Yasa dı�ı aktiviteleri zorla�tıran yapısından dolayı, e-

paranın, do�al olarak, yaptıkları i�lemleri otoriteden gizlemeyi isteyen 
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karaborsa, kayıtdı�ı ve benzeri yapılarca ho� kar�ılanmayaca�ı 

dü�ünülmektedir.   

E-paraya geçi�in hızını, tüketiciler, ticari i�letmeler ve e-para arz 

eden kurumlar belirleyeceklerdir. Tüketiciler, hangi e-paranın onlar için uygun 

oldu�unu bilmediklerinden e-paranın fonksiyonlarını di�er ödeme metotlarıyla 

kar�ıla�tıracaklar ve bu �ekilde kullanıp kullanmamaya karar vereceklerdir. 

Tüketiciler, aynı zamanda e-paranın ve di�er ödeme metotlarının marjinal 

maliyetlerini de kar�ıla�tıracaklardır. E-paranın tüketicilerin gözünde güvenlik 

ve istikrar açısından güven kazanması ve tüketicinin ihtiyaçlarına etkin bir 

�ekilde cevap vermesi, kullanımındaki artı�ı da beraberinde getirecektir. 

ABD’de i�lemlerin % 88’inin nakit veya çekle yapılmakta olması ve yapılan bu 

i�lemlerin %83’ünün de 10 doların altında olması sebebiyle e-kese, 

Amerikalıların mevcut ödeme alı�kanlıklarına uymaktadır. Akıllı kartlar tercih 

edilen e-kese çe�idi olmu�lardır ve Avrupa’da oldukça yaygın olarak 

kullanılmaya ba�lanmı�lardır. Fransa’da bir süreden beri bütün ödeme 

kartları akıllı kartlar haline gelmi�lerdir. E-cüzdanların yeniden 

yüklenmeleri için ATM’lere gitmeye gerek yoktur, telefon ve internet 

kanalıyla yeniden yüklenebilmektedirler. Bu da, e-paranın kar�ıla�tırmalı 

üstünlü�üdür.  

E-para çe�itleri geli�imlerini sürdürmekle birlikte e-paraya ili�kin en 

büyük problem, tüketicilerin dijital paralarını kabul edecek internet firmalarının 

bulunması zorlu�udur8. Çünkü, firmalar, geli�meleri takip edip rekabet 

halindeki sistemlerden hangisinin galip çıkaca�ını görmek istemektedirler. 

Firmalar, arz edenlerin talep edecekleri ücretleri, terminal ve nakit tutmanın 

maliyet yapısını bilmek istemektedirler. Arz edenler ise kendi elde edecekleri 

gelirleri dikkate alacaklardır. Arz edici kurumun bir banka olması durumunda 

elde nakit tutma ihtiyacının azalmasından kaynaklanan maliyet azalı�ları ise 

en önemli güdü olacaktır.  

                                                           
8 E-para arzında önde gelen kurumlardan biri olan Digicash, ileri teknoloji ürünleri sunmasına ra�men, ürünlerini 
pazarlayacak piyasa eksikli�inden dolayı iflasa sürüklenmi�tir. 
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3.3.  Özel Para Deneyimleri 

�� çevreleri ve bankaların sa�lık yapıları ve genel gidi�atları hakkında 

bilgi toplamanın, günümüze kıyasla geçmi�te daha kolay oldu�u kabul 

edilmektedir. Geçmi�te, özel para arz edecek kurumlar ve hatta bankalar, 

mevduat kabul etmeden ve kendi paralarını basmadan önce halkın gözünde 

güven sa�lamak zorundaydılar. Bunu olu�turmanın ba�lıca yolları da fiziksel 

varlık olu�turmak amacıyla yerle�im birimlerinde �ube açma ve uzun yıllar 

boyunca aynı bölgede faaliyet göstererek bölgenin yerle�i�i olarak tanınma 

zorunluluklarıydı. Fakat, günümüzde, özel para arz edebilecek kurumlar için 

�artlar tamamen de�i�mi�tir. Günümüzde ev bankacılı�ı, bankalara 

�ubelerinin ço�unu kapatma imkanını sa�ladı�ından, e-para arz edecek 

kurumların artık fiziksel varlıklarını ispat için çok sayıda �ube açmaları 

gereklili�i ortadan kalkmı�tır.  

IT geli�meleri piyasa �artlarını tamamiyle de�i�tirmi� olsa bile, tarihi 

süreçte meydana gelmi� özel para tecrübelerinin incelenmesinin, 21.yy özel 

para formasyonları hakkında önemli ipuçları verebilece�i dü�ünülmektedir.�

16.yüzyıl �ngiltere’sinde “Goldsmith”’ler altın muhafazasıyla 

ilgilenmekte ve muhafazaya aldıkları altınlar kar�ılı�ında belge vermekte 

idiler. Talep halinde altına çevrilebilir olan bu belgeler, zaman içinde, para 

olarak kullanılmaya ba�lanmı� ve bir süre sonra Goldsmith’ler arasında 

rekabet ortaya çıkmı�tır. Goldsmith’ler muhafazaya aldıkları altınlar için faiz 

ödemeye ba�lamı�lar, devletin bastı�ı para bu rekabetten zarar görmü� ve  

�ngiliz hükümeti, önlem olarak  Goldsmith’lerin % 100 kar�ılık tutmaları �artını 

getirmi�tir. 

Tarihte rastlayabilece�imiz bir di�er özel para örne�i de, bankalarca 

yaratılan ve talep halinde altın ya da gümü�e çevrilebilir olan senetlerdir. Bu 

senetler, bir süre sonra en yaygın ödeme metodu haline gelmi�lerdir. Devlet, 

bankaların bu senetleri ihraç etmesine kar�ı çıkmamı� fakat, devlete kredi 

vermeleri suretiyle, senyoraj gelirini payla�malarını �art ko�mu�tur.  
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Özet olarak, rekabet halindeki özel paraların Avusturalya, Kanada, 

Kolombiya, Çin, Fransa, �rlanda, �skoçya, �sviçre ve ABD9 gibi bir çok 

ekonomide istikrarlı para kayna�ı olarak ortaya çıktıklarını fakat hükümetlerin 

para arzının sa�layıcısı olmanın getirdi�i kar ve avantajları kaybetmek 

istememeleri sebebiyle zaman içinde arzı devlet tarafından sa�lanan 

paraların üstünlük sa�ladıkları izlenmektedir (England, 1996).  

3.4. Güncel Özel Para Örnekleri 

�u an için piyasa paylarını artırmak amacıyla yo�un rekabet halinde 

bulunan e-para örnekleri incelendi�inde, zaten çok fazla olmayan örnek 

sayısının, yo�un rekabet ortamı nedeniyle önümüzdeki dönemde daha da 

azalaca�ı dü�ünülmektedir. Shirreff David, Financial Times (2001)’da 

yayınlanan bir makalesinde elektronik ödeme  sistemi geli�tiren firmaların 

genellikle ba�ımsız, yeni kurulan �irketler veya bankaların sahip oldu�u Visa, 

Mastercard ve Amerikan Express gibi yarı ba�ımsız kurumlar olduklarını 

belirtmektedir. Ödemelerin cep telefonlarıyla yapılmasına imkan tanıyan ve 

ödül puanları, sanal-altın, gümü�, platin gibi yeni para birimlerine dayanan 

birçok sistem geli�tirilmi�tir.  

En geli�mi� ve bilinen e-para örneklerinden olan Mondex, dijital 

formda nakit parayı plastik kartta muhafaza ederek küçük miktarlı ödemelerin 

yapılabilmesine imkan sa�layan bir sistem olup, Swindon’da uygulamaya 

geçmi� daha sonra ise Exeter, Edinburgh ve Nottingham üniversitelerinin 

kampüslerinde yaygın bir �ekilde kullanılmaya ba�lanmı�tır. Mondex, en son 

Swindon (�ngiltere’de büyük bir kasaba) projesi ile �u ana kadar 13,000’den 

(Mondex’in mü�teri tabanının % 30’u) fazla banka mü�terisine, kredi kartı 

veya önceden ödenmi� kartların kullanılmasının pratik olmadı�ı, daha çok 

küçük miktarlı ödemelerde (gazete, park ücreti,vs.) kullanılabilecek  akıllı kart 

temin edilmi�tir. Akıllı kart, tüketiciler kadar i�letmeler tarafından da olumlu 

                                                           

9 �ç Sava� öncesinde Amerika’da özel bankalar anında altına çevrilebilir özel paralar basmakta idiler. Para arzı 
olgusu, 1913 yılında FED’in kurulmasından önce bile birtakım yasal düzenlemelere konu olmu�tur ve bu dönemde 
ya�anılan bankacılık krizlerinin ve paniklerinin bu paraların ve bankaların tabii oldukları yasal düzenlemelerin 
sonucu olup olmadıkları günümüzde oldukça çok tartı�ılan bir konu haline gelmi�tir.�
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kar�ılanmı�10 ve ödeme araçları arasında nakitten sonra en çok tercih edilen 

araç haline gelmi�tir.  E-para’nın, internet tabanlı sistemlerle kombine olması 

durumunda geli�iminin hızlanması, kredi kartları ve banknot-bozuk paraları 

ikame edebilmesi beklenmektedir.  

Günümüzde bazı �irketler kendi kredi kartlarını arz etmekte ve bu 

kartlar mü�teriler için nakit para sa�lamaktadır. Tesco Clubcard, Safeway 

ABC noktaları, Sainsbury Card, Boots Avantaj Card �imdiden sistemde olup, 

2000 yılı itibariyle 8 milyon adet Boots kredi kartı sistemde dola�maktadır. Bu 

firmalara ek olarak Shell, mü�terilerin petrol alırken Shell puanı 

biriktirebilecekleri bir akıllı kart üretmi�tir. Akıllı kartların kullanılması suretiyle, 

mü�teriler kendi puanlarını birbirlerine gönderebilmektedirler.  Bu kartların 

kullanılmasıyla elde edilen puanların daha sonra uçu� mili hakkıyla (Air 

Miles) de�i�tirilebilmesi, sözkonusu kartların sa�ladı�ı en büyük 

avantajlardan birisidir. Böylece, Air Miles bir çe�it para birimi haline gelmi�tir 

bile.  

Mayıs 2000’de ba�layan bir uygulama ile, Amerikan havayollarının 

sık uçu� programı üyesi 38 milyon ki�i, dünyanın en büyük on-line servisi 

olan AOL’den alı� veri� yapmak suretiyle mil kazanmakta ve aynı zamanda 

bu milleri burada harcama imkanını elde etmi�lerdir. Kendi mil kazanma 

programlarını daha çekici kılmak amacıyla di�er havayollarının da, Amerikan 

havayollarının bu uygulamasını izleyecekleri dü�ünülmektedir. Dünyada 

henüz kullanılmamı� 3 trilyon civarında air-miles oldu�u tahmin edildi�ine 

göre, bu yolla çok büyük bir alım gücünün ortaya çıkaca�ı a�ikardır.  

Amerika’da global gerçek zamanlı ödeme sistemi olan ve ilk olarak 

Slikon vadisinde uygulamaya geçen PayPal �u anda 12 milyon kayıtlı mü�teri 

tarafından 39 ülkede internet üzerinden yapılan alı�veri�lerde ve 2 milyon 

i�yerinde kullanılmaktadır. He gün en az 20,000 yeni ba�vuru talebi alan 

PayPal kullanıcılarına e-mail yoluyla on-line ödeme yapma ve ödeme kabul 

etme imkanını sa�lamaktadır. PayPal, kullanıcılarına, ilk defa üye 

                                                           
10 Günümüzde 20 ülkede kabul edilen bir ödeme aracı olan Mondex, i�yerleri tarafından da tereddütsüz kabul 
edilebilir duruma gelmeye çalı�maktadır. �u ana kadar Swindon’da 700 i�yeri Mondex’i kabul etmi� durumdadır.  
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olduklarında veya ba�kalarını üye yaptıklarında 5 dolar kazanma imkanını 

sa�lamaktadır.  

�ngiltere’de PhonePaid ve Almanya’da Paybox, cep telefonlarıyla 

ödeme yapılmasına imkan veren son derece geli�mi� sistemlerdir. Bu 

sistemler henüz geli�me a�amasında olduklarından, geçerlilik açısından çok 

kullanı�lı bir görünüm arz etmemekle birlikte, bu sistemlerin içerdi�i Sim 

(subscriber identity module) ve Pin (Personal identification number) 

numaraları güvenlik açısından internet üzerinden yapılan alı�veri�lerde kredi 

kartından daha fazla güvenlik sa�lamaktadırlar. 

Hong Kong transit demiryolu (MTR) için geli�tirilen Octopus nakit 

kartını kullanıcılar, MTR’de yaptıkları di�er küçük miktarlı alı�veri�lerin 

ödemesinde de kullanabilmektedirler.  

Finlandiya’da devlet ve bankalar, ödemelerin ülke genelinde 

elektronik yolla yapılabilmesini sa�lamak üzere i�birli�i içindedirler. Bu ülkede 

vatanda�lar, alıcının bankasında hesaplarının olması kaydıyla bütün 

ödemelerini mobil telefonlarıyla yapabilme imkanına sahiptirler.  

Bir süre önce iflas eden Beenz.com ise di�er kartlardan farklılık arz 

etmekteydi. �nternette alı� veri� etmek suretiyle “beenz“  kazanılmakta, 

yakla�ık 50 adet internet sitesinde kullanıcılara sitelerini ziyaret ettikleri veya 

bu sitelerden alı�-veri� yaptıkları için ödeme yapılmaktaydı. Ayrıca, 

“beenz”’ler di�er internet sitelerinde de harcanabilmekteydi ve firma, her bir 

beenz’i yarım cent kar�ılı�ında ba�lantılı oldu�u sitelere satmaktaydı. Benzer 

bir uygulama olan “Cybergold”  ise cyberdollars’ların gerçek dünyada 

kullanılabilmesini sa�lamaya çalı�maktadır. 

Di�er bir özel para örne�i ise “e-altın” dır. E-altın, altının di�er döviz 

cinsleri gibi para olarak kullanılabildi�i bir parasal sistemdir. Bu sistemin 

temel fonksiyonu, ödemelerin altın gibi kıymetli bir metal ile yapılabilmesine 

imkan tanımasıdır. Altın ba�lıba�ına alternatif bir para sistemi oldu�u için de 

reel de�er endi�elerini ortadan kaldırmakta, internet için altın standardını 

yaratmaktadır. Her bir i�lem bazında mü�terilerin hesapları netle�mekte, arzı 

devlet tarafından sa�lanan paranın de�erini koruyamaması durumunda e-
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altın güvenilir bir parasal sistem olarak alternatif sunmaktadır. E-altın sistemi, 

de�erinin tamamen fiziksel bir ticari mala ba�lanmı� olması sebebiyle, her tür 

finansal riskten arınmı� durumdadır. E-altın sisteminin sundu�u faydalar, 

parası zayıf olan ülkelerde ya�ayan vatanda�ların kuvvetli paraya 

geçebilmelerini kolayla�tırmaktadır11.  

Elektronik para, mü�teriler ve i�letmeler için küçük miktarlı 

ödemelerin daha kolay ve hızlı yapılabilmesi imkanını sa�lamı�tır. Gelecekte, 

e-paranın sadece milli paraları de�il fakat aynı zamanda kaydi ortamda 

hareket eden paraları (Air Miles gibi) da ikame edebilece�i dü�ünülmektedir. 

Yukarıda sözü edilen e-para örnekleri basamak niteli�i ta�ımakla 

birlikte henüz idealden uzaktırlar, çünkü kullanıcıların yaptıkları alı�veri�lerin 

kayıtlarının tutulması kimlik de�ifrasyonuna sebep olarak özel hayatın 

gizlili�ine müdahalede bulunmakta, aynı zamanda tüketicilerin 

harcayabilece�i miktarlara da kısıtlama getirmektedir. Bununla birlikte 

teknolojik geli�meler bu aksaklıkları düzeltmekte ve her bir yeni jenerasyon 

ürün bir öncekinden daha ba�arılı olmaktadır. Ayrıca, yüksek kriptoloji ve 

kupon kullanımıyla anonim e-para dolanımı mümkün hale gelmektedir. 

 

 

                                                           
11 PayPal ve e-altın, zayıf paraya sahip ülke vatanda�larının paralarının satın alma gücünü koruyabilmek için güçlü 
paraya geçi�lerini kolayla�tıran ve yabancı para cinsinden i�lemlerin daha ucuza yapılabilmesi imkanını sa�layan 
sistemlerdir. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

YASAL DÜZENLEMELER 

4.1. Teknolojik Geli�melerin Yasal Düzenlemesi 

Bu bölümde, finans sektöründe yasal düzenleme yapılması ihtiyacını 

ortaya çıkaran sebeplere ve enformasyon teknolojisinde meydana gelen 

geli�meler ı�ı�ında, bu alandaki düzenlemelerin ne �ekilde yapılması 

gerekti�ine de�inilecektir.  

Son yıllarda, sermaye hareketlerindeki liberalle�me e�ilimlerinin 

artması ve yine bu kapsamda finansal piyasalara eri�imi kolayla�tıracak 

gerekli yasal düzenlemelerin yapılarak kısıtların kaldırılması, bilgi 

teknolojisindeki geli�melerin de etkisi ile birlikte piyasaları birbirleri ile daha 

entegre hale getirmektedir. Finans endüstrisinde, birbiriyle içsel ba�ıntılı olan 

ve birbirlerinin ortaya çıkması için gerekli �artları hazırlayan globalle�me, 

yasal kısıtlamaların kaldırılması ve kurum birle�melerinin meydana çıkarttı�ı 

birçok kökten de�i�iklik meydana gelmektedir. Teknolojik yenilikler, 

globalle�me ve birle�meyi etkin çözümler olarak ön plana çıkarırken yasal 

kısıtlamaların da hızla kaldırılmasına sebep olmaktadır (BIS, 2001). Kısıtların 

kaldırılmasındaki temel amaç ise, istikrarlı bir ortamda mali piyasaların 

bütünle�tirilmesi ve rekabet ortamının te�vik edilmesi suretiyle sa�lanacak 

kazançların artırılmasıdır. �leti�im teknolojisinde ya�anan geli�meler, ula�ılan 

bilgi miktarını ve bilgiye ula�ılma hızını artırmakla kalmayıp, sermaye 

hareketlerine getirilen sınırlamaların bir daha uygulamaya konulmaksızın 

yıkılmalarına sebep olmaktadır.  

Bilgi teknolojisindeki geli�melere paralel olarak finansal aracılık 

hizmetlerinin çerçevesi ne kadar de�i�irse de�i�sin, finansal sisteme devlet 

müdahalesini haksız çıkaracak bir argüman henüz ortaya konulabilmi� 

de�ildir. Mali sektöre düzenleme �eklinde yapılan devlet müdahalelerinin 

sebepleri; tüketicinin korunması, rekabetin te�vik edilmesi ve istikrar ortamı 
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içerisinde finansal sistemin sa�lıklı devamlılı�ının sa�lanmasıdır. Bununla 

birlikte teknolojik ilerlemenin �ekli ve boyutu, finans sektörüne yapılan mevcut 

düzenleme yapısının yeterli olup olmadı�ı sorularını gündeme getirmektedir. 

Örne�in, �u ana kadar ya�anan geli�meler, geleneksel bankacılık sistemi için 

geli�tirilmi� olan düzenleme alt yapısının internet bankacılı�ı için yeterli olup 

olmadı�ının sorgulanmasına sebep olmaktadır. 

Teknolojik geli�me ve rekabet, e-para arz eden özel sektör 

kurumlarının, para arzı üzerindeki  devlet monopolüne son verebilmeleri 

olasılı�ını ortaya çıkaracaktır. Geçmi�te, özel kurumlarca basılan  paralara 

uygulanan vergi ve düzenlemeler özel para arz eden kurumların bu i�ten 

çekilmelerine sebep olmu�tur. Fakat günümüzde, teknolojik ilerleme ve 

milliyeti olmayan özel para kavramları, geli�meyi engelleyici yasal 

düzenlemelerin yapılmasını, düzenleyiciler açısından daha zor hale 

getirmektedir. Çünkü, do�ası gere�i e-para arz edenlerin fiziksel mekana 

sahip olma zorunlulukları yoktur, her ülkenin kendi finansal yapısı ve yasal 

düzenlemeleri vardır. Bu durumda hangi devlet veya hangi ülkenin yasal 

düzenlemelerden sorumlu kurumları gerekli düzenlemeleri yapacaktır?. E-

paranın baskın oldu�u yeni parasal sistemde, hangi paranın ne kadar 

basılaca�ına, devlet gibi yasal otoriteler de�il, tüketiciler ve i�letmeler karar 

verecektir.  

4.2. Yasal Düzenlemeler – Etkinlik 

           Özel giri�imcilerin kendi paralarını basmalarına izin verilmeli midir?  

Yasal otoriteler, özel paranın geli�imini engelleyici yönde mi, yoksa te�vik 

edici yönde mi davranmalıdırlar?. E-para tamamiyle yeni bir kavram olmasına 

ve bu sebeple �u an için, ne tür etkileri olaca�ı konusunda kimsenin tam bir 

fikir sahibi olmamasına ra�men, kesin olan tek �ey bu alanın çok yakın bir 

zamanda yasal otoritelerin dikkatini çekece�idir.  

Hayek (1990), devletin düzenleme yaparken parayı politik amaçlar 

do�rultusunda  kullanmaması kadar sa� duyulu yasal düzenleme yapmasının 

da çok zor oldu�unu, paranın serbest dola�ımını engelleyen sınırların 

kaldırılarak insanlara istedikleri parayı seçme özgürlü�ünün verilmesi 

gerekti�ini söylemektedir.  
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Hayek’in fikirleri Dowd tarafından da desteklenmektedir. Dowd 

(1996), finansal kurumların kendi paralarını basma konusunda ve piyasa 

oyuncularının da hangi para birimini de�i�im ve de�er birikim aracı olarak 

seçecekleri konusunda özgür bırakılmaları gerekti�ini söylemektedir. E-para 

geli�meleri kar�ısında olu�turulacak yeni yasal çerçeve ise, paranın satın 

alma gücünü korumak ve elektronik ödeme sistemine �effaf kurallar getirmek 

amacıyla son derece dikkatli bir �ekilde olu�turulmalıdır. Yasal 

düzenlemelerden sorumlu kurumların sistemik problemleri elimine ederek 

istikrar ortamı yaratmak istemelerine ra�men do�ru �ekilde yapılmayan 

düzenlemeler, refahı ve ticareti geli�tirebilecek kapasiteye sahip olan 

teknolojik geli�melerin meydana gelmesini engelleyecektir. Aynı �ekilde, bu 

alandaki denemelerin kısıtlanması ve e-para geli�melerinin çok maliyetli hale 

getirilmesi de e-paranın geli�imini olumsuz yönde etkileyebilecek etkenlerdir.  

Yönetimin elektronik ödeme sistemlerine bakı� açısı, bu alanda 

gelecekte neler ya�anaca�ını da belirleyecektir. E�er, bu alandaki geli�meler 

kısıtlanmazsa çok hızlı bir �ekilde önemli adımlar atılacak olmakla birlikte, 

a�ır bir �ekilde yasal düzenlemeye tabii tutulması durumunda ise, 

geli�melerin yine devam edece�i fakat hızının do�al olarak daha yava� 

olaca�ı dü�ünülmektedir. FED Ba�kanı Greenspan’in de belirtti�i gibi, e�er 

devlet finans alanındaki yeniliklerin hızlanarak devam etmesini istiyorsa, 

konulan kuralların bu geli�melerin önünü kesici yönde de�il, geli�meleri 

hızlandırıcı yönde olu�turulmasına dikkat edilmelidir. Finans sektörünün 

devletin kısıtlayıcı müdahalesi olmaksızın, deneme yanılma yapacak 

esnekli�e sahip olması gerekmektedir. Greenspan bu konudaki görü�lerini 

1996 yılında Amerikan Hazinesi tarafından düzenlenen “Elektronik Para ve 

Bankacılıkta Hükümetlerin Rolü” konulu konferansta �öyle ifade etmektedir.   

“ Biz, önümüzdeki dönemlerde, önceden ödenmi� kartlar veya dijital nakit gibi, elektronik ödeme 

sistemleri sektöründe i�tigal eden kurumlara, güçlü bilançolara ve kuvvetli kredi görünümüne 

sahip  �irketler kurmaları yönünde gerekli deste�i sa�layaca�ız.  Bu türden uygulamalar, türev 

enstrüman ve ticari kıymet  piyasalarında da mevcuttur”. 

ABD hükümeti dijital para alanında nelerin olup bitece�ini, ne türden 

geli�melerin meydana gelece�ini bekleyip görmek �eklinde bir politika 

izlemektedir. Greenspan, henüz emekleme a�amasındaki bu alanın regüle 
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edilmesinin zararlı olaca�ını ve yaratıcı ruhu öldürece�ini dile getirmektedir.  

Greenspan’ın dü�üncelerinin tam tersine, Bundesbank eski direktörü Edgar 

Meister ise Almanya’da, dijital para arzının parasal istikrar ve kontrol 

üzerinde meydana getirebilece�i büyük etkilerden dolayı sadece ticari 

bankalarla sınırlı kalması gerekti�i dü�üncesini savunmaktadır.  

Avrupa Merkez Bankası Ba�kanı Duisenberg (2001), ise belirsizli�in 

ortadan kaldırılması amacıyla e-para konusundaki yasal düzenlemelerin e-

paranın henüz geli�me a�amasındayken yapıldı�ını, fakat bunun yaratıcı 

geli�meleri öldürmeyece�ini belirtmektedir. Avrupa Merkez Bankaları, 

etkinli�i artırıcı etkilerinden dolayı e-para geli�melerini olumlu kar�ılamakla 

birlikte, bazı sebeplerden dolayı bu alanın sadece kredi kurumlarıyla sınırlı 

tutulması gerekti�ini dü�ünmektedirler. Bu sebeple, Danimarka ve Finlandiya 

dı�ındaki bütün Avrupa ülkelerinde e-para arzı sadece kredi kurumlarıyla 

sınırlandırılmı�tır. Fakat, önceden ödenmi� parasal de�erleri ihtiva eden 

elektronik kese arzı ile para dı�ındaki de�erleri de temsil eden elektronik 

cüzdan arzı arasındaki farklılıklar henüz netli�e kavu�mamı�tır. Avrupa 

Merkez Bankaları Sistemi Kanununun 19.1 sayılı maddesine göre ECB 

sadece kredi kurumlarının kanuni kar�ılık tutmasını gerekli görmektedir. Kredi 

kurumu olarak nitelendirilemeyecek, fakat özel para arz etmeye yetkili 

kılınmı� olan kurumlar ECB yasal düzenleme çerçevesine paralel �ekilde 

regüle edilecek olmakla birlikte kanuni kar�ılıklardan muaf tutulacaklardır12. 

ECB tarafından 2002 yılında çıkarılan Avrupa Birli�i E-para Kurumları 

Yönetmeli�ine göre, e-para arz edecek banka dı�ı kurumlar, önceki 6 ay 

boyunca outstanding e-para mevcutlarına kar�ılık gelen ortalama finansal 

yükümlülüklerinin %2’si tutarında sermaye bulundurmak zorundadırlar. Bu 

kurumlar, ayrıca, outstanding yükümlülüklerinin %80’ini devlet tahvili gibi sıfır 

risk içeren enstrümanlarda ve %20’sini de yüksek kalitede ihbarlı  

mevduatlarda ve borçlanma enstrümanlarında de�erlendirmek  

zorundadırlar. Banka dı�ı e-para arz edecek kurumlar için böylesine sıkı 

                                                           
12 Avrupa Birli�i genelinde e-para arz edecek kurumların sa�lıklı ve etkin bir yönetime, yönetim ve muhasebe 
standartlarına ve iç denetim mekanizmasına sahip olmaları gerekmektedir. E-para arz edecek kurumların yönetim 
organlarının, içinde bulundukları alanı ilgilendiren teknolojik riskleri analiz etmeleri ve görülmesi mümkün bütün 
riskleri kontrol altına almaya yetecek �ekilde risk yönetimi yapmaları gerekmektedir. Ayrıca, bu kurumların e-para 
ürünlerinin kullanımları ve fonksiyonlarıyla ilgili her türlü bilgiyi tüketicilerin eri�imlerine açmaları gerekmektedir. Bu 
bilgiler, potansiyel riskler, geri iade ko�ulları ve e-paranın geçerli oldu�u tarihleri içermelidir. Avrupa Birli�i dahilinde 
elektronik kese arz edecek kurumlar için her bir kese limiti 250 pound’u geçemeyecektir. Ayrıca, kara para 
aklamaya ili�kin mevcut düzenlemeler e-para arz edecek kurumlara da uygulanacaktır.  
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düzenlemeler getirilmi� olmakla birlikte banka ve banka ortaklı e-para arz 

edecek kurumlar açısından böylesi kısıtlamalar söz konusu de�ildir. Bu 

düzenlemenin, Avrupa Birli�i dahilinde e-para arz eden kurumları banka 

�eklinde örgütlenmeye te�vik edece�i dü�ünülmektedir. Amerika’da e-parayı 

hedef alan herhangi bir yasal düzenleme yapılamamı� olmasına ra�men, 

Avrupa’da yo�un yasal düzenlemelerin olması, ba�arılı e-para sistemlerinin 

Amerika’ya kaymasına sebep olabilecektir.  

Banka dı�ı kurumların kendi paralarını basmalarına izin verilmesi 

durumunda, bu kurumlar merkez bankası gözetimine tabi olmamakla birlikte 

bankalar gibi para yaratabilme imkanına sahip olacaklardır. Önceden 

ödenmi� kartlar dikkate alındı�ında, bu kartları arz edenler, mü�teriden 

aldıkları parayı, kredi olarak yeniden yatırıma tabii tutmakta ve bu yolla para 

yaratmaktadırlar. Banka dı�ı kurumların para yaratmaya ba�laması, para 

otoritesinin para arzını kontrol edememesine sebep olacaktır. Bu kurumların 

iflası  gündeme geldi�inde, tabi tutulacakları  de�erlendirme büyük önem 

te�kil etmektedir. Söz konusu kurumların banka gibi de�erlendirilerek 

mevduat güvencesi kapsamına alınmaları, bankaların tabii oldukları yasal 

düzenlemelere tabi tutulmalarını gerektirecektir. Bu durum ise, yaratıcı 

geli�meleri ve kazanılacak deneysel tecrübeyi azaltarak bankacılık yapısının 

çok daha ileri a�amalara gitmesini sa�layacak büyük bir imkanın 

kaçırılmasına sebep olabilecektir. Rekabet açısından bakıldı�ında, bu alanın 

sadece bankalara açık olması ise, toplumun bir bütün olarak maksimum 

faydayı elde etmesini sa�layacak banka-banka dı�ı kurum rekabetini 

engelleyecektir. 

Birçok ülkede arzı devlet monopolünce sa�lanan para, geçerli para 

birimi olarak kabul edilmektedir. Örne�in ABD’de, yasa gere�i, ABD 

hükümetince çıkarılan metal ve ka�ıt paralar kamu ödemelerinde, borçlarda 

ve vergi ödemelerinde tek geçerli para birimi olarak kabul edilmekte, bununla 

birlikte  yabancı para birimleri ise borç ödemelerinde kabul edilebilen araçlar 

olarak görülmemektedirler. Bu sebeple, ilk adım olarak, kurumların kendi 

paralarını basabilmelerini sa�lamak üzere en ba�ta milli yasalarda de�i�iklik 

yapmanın gerekli oldu�u dü�ünülmektedir.  
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E-para arzı ba�langıçta yeterli güveni sa�lamak amacıyla, kar�ılı�ı 

olan enstrümanlarla ortaya çıkabilecektir. Örne�in, dola�ımdaki miktarın 

tamamı kadar, likit ve derecelendirmesi en yüksek kalite her türden tahvil ve 

bonolar bu amaçla kullanılabilecektir. Dola�ımdaki tutarın kar�ılı�ında bir 

�üphe olu�ması durumunda, yani kar�ılık miktarının dola�ımdaki e-para 

tutarını a�ması durumunda, yükümlülüklerin miktarı varlıkların miktarını 

a�acak ve bu sebeple söz konusu e-para de�er kaybına u�rayacaktır. 

Varlıkların zarara u�ramak pahasına likide çevrilmesi durumunda söz konusu 

likidite riski, e-para arz eden kurumun durumunu daha da kötü hale 

getirecektir.  Bu sebeple, e-paranın �u an için sadece küçük miktarlı 

ödemeler için tasarlanmakla birlikte, bir gün geni� anlamda kabul gören 

ödeme metodu haline gelmesi durumunda arz eden kurum iflas ederse, 

ki�isel bazda zararlar az olmakla birlikte bir bütün olarak toplumun 

u�rayaca�ı zarar büyük çaplı olaca�ından yasal düzenleme konusu çok 

büyük önem te�kil etmektedir.   
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BE��NC� BÖLÜM 

PARA POL�T�KASI – MERKEZ BANKASI UYGULAMALARI 

Özel paranın ortaya çıkması ve geli�iminin, merkez bankaları ve 

di�er kamu otoriteleri açısından muhtemel pek çok politika konusunu 

gündeme getirece�i a�ikardır. E-para geli�meleri, merkez bankaları için, para 

politikasının kurgusu, senyoraj geliri, denetim, özel para arz eden 

kurumlardan kaynaklanabilecek muhtemel finansal riskler ve ödeme 

sistemleri üzerindeki gözetim fonksiyonu gibi pek çok konuyu gündeme 

getirmektedir.  Bu konulara ili�kin olarak, 1996 yılında G-10 ülkeleri merkez 

bankası guvornörleri, elektronik para geli�melerinin yakından takip 

edilece�ini, gereken durumlarda, giri�imcilik ruhu ve rekabet ortamını 

zedelemeden, gerekli tedbirlerin alınaca�ını  bildirmi�ler, bu amaçla BIS’den 

e-para ürünlerinin global çapta ve düzenli olarak izlenmesini talep etmi�lerdir 

(G-10, 1996).  

5.1. Özel Paranın Parasal Büyüklükler Üzerindeki Etkisi 

Bilindi�i üzere, do�rudan merkez bankası tarafından yaratılan para, 

bütün parasal büyüklüklerin içinde yer almaktadır. Bu çerçevede, bu paraya 

olan talep bütün parasal büyüklük tanımlarını etkilemektedir. Bununla birlikte, 

en büyük etki ise, dar anlamdaki para sto�u tanımı olan ve birçok ülkede 

do�rudan merkez bankaları tarafından yaratılan  para ve vadesiz mevduat 

toplamından olu�an M1 büyüklü�ü üzerinde meydana gelmektedir.  
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         (1)         (2) BANKACILIK S�STEM�    
Merkez   Bankası    A Bankası      B Bankası           
 

Emisyon   Kredi      Mevduat                Kredi      Mevduat                  
1000      960  1000                 921.6        960  
                 Kar�ılık          Kar�ılık   
        40       38.4 

 
 
 
(3) TÜM S�STEM  
Tüm Bankacılık Sistemi Bilançosu        
              
       Toplam Mevduat 
        1000/r (%4) 
        Emisyon 
        1000 
 

  

 

 

  E-para yaratan kurumların olmadı�ı durumda sistemin para yaratma 

mekanizması bu �ekilde çalı�maktadır. Sistem üzerinden yaratılan para 

tanımları stok de�erler olup, bir anlamda belli bir satın alma gücünü temsil 

etmektedir. Dolayısıyla, örne�in M1 tanımlı para arzı; 
 
 
M1 = C  + D 
 
 

  
 
 
Merkez Bankaları tarafından yaratılan      Merkez bankası tarafından yaratılan para 
 para                                                   üzerinden yaratılan mevduat 
 
�eklindedir. 
 

E-paranın sisteme girmesi, di�er bir deyi�le birtakım kurumların 

elektronik ortamda kendi paralarını yaratmaları, örne�in A kurumunun 

ücretleri kendi yarattı�ı e-para ile ödemesi, ya da internet üzerinden belli 

sayfalara girilmesi durumunda harcama gücünü temsilen bir kazanım elde 

edilmesi halinde sisteme satın alma gücü anlamında yeni bir para 

girmektedir. Bu para MB’nin yarattı�ı para ile desteklenmemekte, örne�in 

kredi kartı veya önceden ödenmi� kartlarda oldu�u gibi karttaki paranın satın 

Tüm Sistemin Para Arzı = 1000 + Yaratılan Mevduat 
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alma gücü dola�ımdaki para ile belirlenmemektedir. Bu durumda sisteme, 

satın alma gücü anlamında para yaratan e-para gibi yeni bir kurum 

girmektedir. 

Yaratılan paranın, kar�ılık benzeri herhangi bir düzenlemeye tabii 

olmaması ve kendisi üzerinden yeni para yaratma mekanizmasını, örne�in e-

paraları mevduat olarak kabul edip krediye dönü�türen banka veya benzeri 

kurumların olmadı�ı halde sistem a�a�ıdaki �ekle dönü�mektedir. 
 
 

(1)   (2) BANKACILIK S�STEM�  
 
  Merkez Bankası          A Bankası        B Bankası  
 
   Emisyon        Kredi     Mevduat     Kredi     Mevduat                           
    1000            960       1000      921.6      960   
       Kar�ılık  Kar�ılık               
              40         38.4 
�

 
(3) TÜM S�STEM  
Tüm Bankacılık Sistemi Bilançosu              E-Para Kurumu 
�
       Toplam Mevduat                E-Para 
       1000/r (%4) 
       Emisyon 
                     1000 

 

 

Bu durumda,  

 

 

�ekline dönü�ecek ve satın alma gücü anlamında para sto�unun (e-para 

dahil) de�eri artacaktır. Bu artı� toplam talepte e-para kadar artı�a yol açaçak 

ve makro büyüklükleri etkileyecektir. Bu durumda, para politikasının öncelikli 

hedefi olan fiyat istikrarına yönelik politikaların gözden geçirilmesi bu amaçla 

e-para uygulamalarının düzenlenmesi, tanımlanması, parasal büyüklükler 

içerisine konulması, takibinin yapılması gerekecektir.  

E-paranın parasal büyüklük tanımları içerisine sokulmadı�ı ve takibinin 

yapılmadı�ı durumlarda, e-paranın toplam satın alma gücü üzerinde yarattı�ı 

etkinin giderilmesi amacı ile mevcut parasal büyüklük tanımlarının bu etkiyi 

Tüm Sistemin Para Arzı = 1000 + Yaratılan Para Arzı + E-Para 
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giderecek oranda daraltılması, para politikasının sıkıla�tırılması 

gerekebilecektir.�

 

Yeni durumda M1 tanımlı para arzı; 

 

  

 

�eklinde olacaktır.  

 

E-para’nın mevcut parasal araçları ikame etmeye ba�laması, örne�in 

bireylerin merkez bankası tarafından yaratılan paraya taleplerinin azalması 

durumunda iyi para kötü parayı sistemden kovabilecek ve sistemin daha 

istikrarlı para birimiyle kar�ı kar�ıya kalması durumu meydana gelebilecektir. 

5.2. Özel Paranın Para Politikasının Kurgusu Üzerindeki Etkileri 

E-para, para politikasının kurgusunda, hedeflerde ve paranın el 

de�i�tirme hızında de�i�ikliklere sebep olabilecektir. E-para sayesinde alıcı-

satıcı ili�kisi azalıp tüketici-tüketici bazlı ticaret artaca�ından likidite daha 

etkin olarak el de�i�tirebilecektir. Dijital para sayesinde uluslararası 

ödemelerin etkinli�ini artmakta, fakat artan etkinlik de global parasal sistemin 

istikrarını bozucu sonuçlar do�urabilmektedir. Örne�in, paranın el de�i�tirme 

hızındaki ani de�i�iklikler parasal büyüklüklerin gösterge veya hedef de�er 

olarak etkinliklerini azaltmaktadır. E-paranın sadece küçük miktarlı 

ödemelerde kullanılması durumunda toplam nakit mevcudu üzerinde 

herhangi etkinin meydana gelmeyece�i dü�ünülmektedir. A�a�ıdaki grafik 

2000 yılında yapılan anket içerikli bir çalı�maya ait olup, bu anketten çıkan 

sonuçlar ankete katılanların % 82’sinin gelecekte  e-paranın merkez bankası 

tarafından arz edilen parayı ikame edebilece�ine inandıklarını göstermektedir 

( Capie, Forrest 2000).   

 

 

 

M1= C + D + E-Para 
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�ekil 5.1. E-Para Merkez Bankası Parasını �kame Edebilir Mi? 

Kaynak: Capie, Forrest  “Surveys on Electronic Money,”  Bank of Finland, 2000. 

E-paranın banknot ve bozuk parayı tamamen ikame etmesi ve 

merkez bankasının para arzı üzerindeki kontrolünü tamamen özel sektöre 

bırakması durumunda, merkez bankası bilançosunun yükümlülük kısmı  

tamamen ortadan kaybolacaktır. Bütün bu geli�meler sonucunda merkez 

bankasının, para arzı ve kısa dönemli faiz oranları üzerindeki kontrolünü 

kaybedece�i söylenebilir mi? 

Merkez bankasının bu durumda da kısa vadeli faizler üzerindeki 

etkisini devam ettirece�i, fakat de�i�en ko�ullara paralel olarak kullandı�ı 

enstrümanlarında de�i�iklik yapmak zorunda kalaca�ı dü�ünülmektedir. 

Bilindi�i üzere, finansal yapıda gerekli yasal düzenlemelerin yapılarak 

kısıtların kaldırılmasından önce para politikaları, kredi kontrolleri uygulamak  

suretiyle bankacılık sisteminin açabilece�i kredi miktarını kontrol etmek ve 

mevduat faiz oranlarına tavan getirmek suretiyle kurgulanmaktaydı. Fakat 

kısıtların kaldırılmasından sonra, artık para politikalarının bu �ekilde 

kurgulanması mümkün de�ildir. Kısıtların kaldırılması, yeni finansal 

enstrümanların ortaya çıkması için uygun ortam yaratmı�, para politikası 

dahilinde bankaların ve kurumların üstlendi�i rolleri ise daraltmı�tır. Merkez 

bankasınca alınan kararların tüketim davranı�ları ve enflasyon seviyesini 

etkilemesine sebep olan para politikasının aktarım mekanizması son derece 

kompleks ili�kiler seti içermektedir. Ekonomi yazımı, faiz oranı-harcama, 

harcama-enflasyon arasındaki ili�kiye çok fazla de�inmi� olmasına ra�men, 

3 5 %

1 8 %

4 7 %
E ve t
H a y ır
K ıs m e n  ye rin i a la b ilir
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aktarım mekanizmasının ilk basama�ı olan, merkez bankasınca alınan 

kararların kısa dönem faiz oranları üzerindeki etkisine çok fazla 

de�inmemektedir. Para politikası uygulama metotları, bankacılık ve finans 

sisteminin yapısına, yasalara, yasal düzenleme yapısına ve ödeme 

sistemlerine ba�lı olarak her ülkede farklılık göstermekle birlikte, merkez 

bankasının para arzı üzerindeki monopol gücü ve bankaların merkez bankası 

nezdindeki hesaplarında fazla veya eksik tutulan miktarlara uygulanan 

oranlar ve cezai yaptırımlar, para politikasının uygulanması açısından bir çok 

ülkede hayati öneme sahiptir (Freedman, Charles 2000). Günümüzde 

merkez bankaları, faiz oranlarını, para arzının sadece devlet tarafından 

sa�landı�ı ülkelerde zorunlu kanuni kar�ılıklar yoluyla ve para basma yetkisi 

üzerindeki monopol gücünü kullanmak suretiyle kontrol edebilmektedir. 

Merkez Bankasının para politikası enstrümanlarını kullanmak suretiyle 

yaptı�ı operasyonlar kısa vadeli faiz oranlarını ve kısa vadeli faiz 

oranlarındaki de�i�iklikler de di�er faiz oranları ve döviz kuru üzerinde etkili 

olmaktadır. Döviz kuru ve faizler ise domino ta�ları gibi harcama alı�kanlıkları 

ve enflasyon üzerinde etkili olmaktadır. Kısa vadeli faiz oranları üzerinde 

etkili olan merkez bankası operasyonları sonucunda banka bilançolarında 

meydana gelen de�i�iklikler, merkez bankalarının, para arzı üzerinde sahip 

oldukları monopol gücü ve kanuni kar�ılık uygulamasını kullanmak suretiyle 

bankacılık sistemi üzerinde yarattıkları güç nedeniyle, merkez bankası 

bilançosunda meydana gelen de�i�ikliklerden daha fazladır.  

E-paranın geni� anlamda kabul gören ödeme aracı olması 

durumunda bile takas, bankacılık sistemi aracılı�ıyla gerçekle�meye devam 

edece�inden dolayı13, bankaların merkez bankası hesaplarına ihtiyaçları 

devam edecektir. Bu görü� Charles Goodhart (2000), tarafından da 

desteklemektedir. Goodhart, hem bankalar ve hem de para kullanımdan 

kalksa bile, merkez bankalarının hala kısa vadeli faiz oranlarını 

                                                           
13 Bunun 3 temel sebebi mevcuttur. Birincisi merkez bankasının iflası söz konusu olamayaca�ından dolayı risksizdir. 
�kincisi, merkez bankası, son borç verme mercii fonksiyonundan dolayı , ödeme sisteminde ortaya çıkabilecek ani 
likidite ihtiyaçlarını kar�ılayabilecek yegane kurumdur. Üçüncü sebep ise merkez bankasınca uygulanan kanuni 
kar�ılık uygulamasıdır. Bankalar kanuni kar�ılık yükümlülüklerini yerine getirmek için merkez bankasında ortalama 
olarak tuttukları fonlarını ödemelerinde  de kullanabilmektedirler. Takasın merkez bankasınca de�il de, bir ba�ka 
banka tarafından yerine getirilmesi durumunda bütün bankalar bu bankada hesap açmak zorunda kalacaklar, söz 
konusu banka risksiz olmadı�ı için hesap açan bankalar risk almı� olacaklar ve de bu bankanın merkez bankası 
fonksiyonu üstlenmesinden dolayı di�er bankalar kar�ısında rekabet üstünlü�ü olacaktır.  Bu sebeple, bankalar, 
ödemelerinin gerçekle�mesinde merkez bankasındaki hesaplarını kullanmayı bu ödemelerin en etkin ve de en ucuz 
yolu olarak gördüklerinden, gelecekte de ödemelerin merkez bankası aracılı�ıyla gerçekle�ece�i dü�ünülmektedir.  



 40 

etkileyebilecek imkana sahip olaca�ını söylemektedir. Bu durumda piyasa 

kuvvetleri e-paraya olan arz ve talep yoluyla kısa vadeli faiz oranlarını  

belirleyecek ve merkez bankası da herhangi bir piyasa oyuncusu gibi 

piyasaya müdahale edebilecek, karlılı�ı dikkate almaksızın daha dü�ük veya 

daha yüksek oranlar teklif ederek, a�a�ıda belirtilen �ekilde kısa vadeli faiz 

oranlarını etkileyebilecektir: 

- Merkez Bankası faizleri yükseltmeyi amaçladı�ında, menkul kıymet 

satmak yoluyla piyasaya müdahale edebilmektedir. Merkez Bankası 

do�al olarak en yüksek kredi de�erlili�ine sahip kurum oldu�undan e-

para için verdi�i talep oranlarıyla piyasadaki bütün fazla likiditeyi 

çekebilir. Bu uygulama, merkez bankasının karlılı�ında azalma 

meydana getirebilmesine ra�men merkez bankası birincil amacı 

karlılık olan ticari bir kurum olmadı�ından ve  piyasa oyuncuları, 

merkez bankasının arkasında devlet gücü oldu�unu bildiklerinden, 

oranların merkez bankasının iste�i do�rultusunda  olu�masını 

sa�lamak için çok büyük miktarda açık piyasa operasyonu 

yapılmasına gerek yoktur. Sonuç olarak da merkez bankası, faiz 

oranlarının belirlenmesinde yine son mercii olmaya devam 

edebilecektir.  

- Merkez bankası faizleri dü�ürmeyi amaçladı�ında, bu kez  menkul 

kıymetleri yüksek fiyatla satın alarak müdahale eder ve hem faiz 

oranları ve hem de merkez bankasının karlılı�ı azalır. Kar 

maksimizasyonu amacının güdülmemesi merkez bankasına son 

mercii fonksiyonunu kazandırır.  

Böylece, sistemde banka ve hatta devlet tarafından basılan para 

kalmaması durumunda bile merkez bankası piyasa faiz oranlarının istedi�i 

do�rultuda olu�masını sa�layabilecek güce sahip olacaktır. Para tabanının 

büyük kısmının emisyondan olu�ması sebebiyle, e-paranın basılı parayı 

tamamen ikame etmesi ve onun yerini alması durumunda, ülkelerin para 

tabanlarında önemli daralmalar meydana gelebilecektir.   
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Para politikasının etkinli�ini belirleyen asıl faktör ise, merkez 

bankasının gecelik (O/N) faiz oranları üzerindeki kontrolüdür ve söz konusu 

faiz oranları, bankaların kanuni kar�ılıklarını yerine getirmek veya 

ödemelerini yapmak üzere merkez bankasında tuttukları fonlar için  

bankalararası para piyasasında belirlenmektedir.14 Merkez bankası, para 

talebinde meydana gelen dalgalanmaları açık piyasa i�lemleriyle 

dengelemedi�i sürece, para talebindeki de�i�iklikler, bu piyasayı, bankaların 

merkez bankasındaki mevduatları ölçüsünde etkileyebilmektedir. Bununla 

birlikte, IT geli�meleri, bankaların merkez bankası kaynaklarına daha az 

ba�vurmalarına neden olmaktadır. IT geli�meleri, bankaların mü�teri 

mevduatlarını kanuni kar�ılı�a tabi hesaplardan 1994’te ABD’de ba�layan 

“sweep” hesaplar gibi kanuni kar�ılı�a tabii olmayan hesaplara 

kaydırmalarına, böylece kanuni kar�ılıkların dü�mesine ve ABD’de 

bankaların kanuni kar�ılıklarını tutturmak amacıyla FED’de tuttukları fonlarda 

çok ciddi azalmaların meydana gelmesine sebep olmu�tur. Aynı zamanda, 

dünya genelinde de kanuni kar�ılıkların azaltılması yönünde e�ilim 

mevcuttur. �ngiltere, Yeni Zellanda, �sveç, Kanada ve �ngiltere’de kanuni 

kar�ılıklar tamamen sıfırlanmı�tır ve bu ülkeler, para politikalarını O/N faiz 

oranları için operasyonel hedefler belirleyerek ba�arılı bir �ekilde 

yürütmektedirler. 

Sonuç olarak, merkez bankasının kısa vadeli faizler üzerindeki 

süregelen kontrol imkanının tehlike altına girmeyece�i açıktır, fakat bazı 

ekonomistler, finansal sistemin yapısı karma�ıkla�tıkça ve vadesiz mevduat 

hesaplarının hacmi büyüdükçe, merkez bankasının para arzı üzerindeki 

kontrolünün azaldı�ını dü�ünmektedirler. Günümüzde mü�teriler, çok kolay 

bir �ekilde birbirlerinin yerine ikame edilebilecek çok sayıda finansal 

enstrümanla ve para birimiyle kar�ı kar�ıyadırlar. Ödemelerin ve transferlerin 

farklı para birimleriyle yapılabilmesi durumunda, merkez bankasının milli para 

cinsinden arz edilmi� olan e-para miktarını tam olarak ölçebilmesi daha zor 

hale gelecektir.  

                                                           
14 Örne�in FED, para arzını kısmak veya artırmak suretiyle spot piyasadaki faiz oranlarını belirlemekte, para 
piyasası getiri e�risi üzerindeki di�er noktalar ise hükümet müdahalesi olmaksızın belirlenmektedir. Piyasanın, 
FED’in enflasyon üzerinde gev�ek politika izlemesi durumunda, bütün spot dı�ı para piyasası faiz oranları artmakta, 
ve dolara satı� gelmektedir. Bu durum, do�al olarak FED’in faiz oranlarını artırmasına kadar devam etmektedir.   
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Friedman (1999), geli�mi� ekonomilerin enformasyon ekonomileri 

haline gelmeleriyle birlikte ölçme, de�erlendirme ve kontrolün de daha çok 

önem kazandı�ını, bununla birlikte para arzı üzerindeki monopol güçlerinin 

ise azaldı�ını söylemektedir. Bankacılık sisteminin azalan rolü, merkez 

bankası açısından açık piyasa i�lemlerinin kullanılması yoluyla kredi akı�ını 

etkilemeyi daha zor hale getirmektedir. Para politikasının etkinli�i, merkez 

bankasının para arzı üzerindeki monopol yetkisine dayandı�ından, 

enformasyon ekonomilerinde paranın öneminin azalması merkez bankasının 

etkinli�inin azalmasına sebep olabilecektir (Friedman, 1999). 15  

Paranın fonksiyon kaybına u�ramasına sebep olan teknolojik ilerleme 

dı�sal bir de�i�ken oldu�undan, enflasyondaki artı� yava� oldu�u sürece 

bunun da yava� olması beklenmektedir. Bu sebeple, Friedman’ın görü�ü 

geçerli olmayabilir. Bununla birlikte a�a�ıdaki grafikte de belirtildi�i üzere e-

paranın merkez bankası arzlı paranın yerini almasının dü�ünülenden çok 

daha kısa sürede olabilece�ini dü�ünenler de mevcuttur.  

�ekil 5.2. E-Paranın Merkez Bankası Arzlı Paranın Yerini Alması Ne Zaman 
Gerçekle�ebilir? 

Kaynak: Capie, Forrest  “Surveys on Electronic Money,” Bank of Finland, 2000. 

Bazı ekonomistler, para politikasının etkinli�inin, merkez bankasının 

aldı�ı kararların piyasa üyelerince beklenmeyen kararlar olmasına ve 

dolayısıyla sürpriz niteli�i ta�ıması gerekti�ini dü�ünmektedirler. Bu sebeple, 

enformasyon ekonomilerinde para politikasının daha az etkin hale gelece�ine 

                                                                                                                                                                     
 
15 Bu görü� daha sonra Mervyn King (1999)’un çalı�malarıyla da desteklenmi�tir. King, elektronik para 
geli�melerinin merkez bankalarının para arzı üzerindeki monopol gücünü yok edece�ini ve bu sebeple 21.yy’da 
merkez bankalarının daha önceki zamanlara göre daha az etkili olaca�ını söylemektedir.  
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dair bir çekince mevcuttur. Konuya ili�kin olarak yapılan bir çalı�mada16 

finansal geli�melerin özel sektörün para tabanına olan talebini azaltıcı 

etkilerine de�inilmi� ve etkin para politikasında gizlili�in hayati öneme sahip 

bir etken olmadı�ı sonucuna varılmı�tır. Aksine, politika kararlarının ve 

hedeflerinin daha etkin sinyal vermesi ve özel sektörün, merkez bankasının 

hareketlerini tahmin edebilme kapasitesindeki artı� para politikasının 

etkinli�ini artıracak ve hatta enformasyon ekonomilerinde gün geçtikçe daha 

çok önem verilen bir konu haline gelecektir. Finansal  kurumların kanuni 

kar�ılıklara tabii mü�teri hesaplarını daha etkin bir �ekilde kontrol altında 

tutmaları ve yine söz konusu kurumların merkez bankası nezdindeki 

hesaplarında daha az miktarda para tutmaları yoluyla ekonomi genelinde 

belli miktardaki sabit ödeme merkez bankasında daha az likidite tutulması 

yoluyla yapılabilecektir.  

Gizlili�in para politikasının etkinli�inde ne derece öneme sahip 

oldu�u tartı�ılabilirdir. Aksine, politikaların ve hedeflerin sinyal gücünün ve 

özel sektörün merkez bankasının gelecek dönem politikalarını tahmin 

edebilme gücünün artması, para politikasının etkinli�ini ve dolayısıyla 

enformasyon ekonomilerindeki önemini gün geçtikçe artırmaktadır 17. 

Para politikasının ba�arılı olması sadece gecelik faiz oranlarının veya 

tüketici fiyat indeksindeki de�i�ikliklerin kontrol altında tutulması de�il, bu 

de�i�kenlere ili�kin piyasa beklentilerinin istenilen yönde etkilenebilmesidir. 

Merkez bankasının gecelik faiz oranlarında yaptı�ı de�i�ikliklerin tüketim 

e�ilimlerini etkin bir �ekilde etkileyebilmesi, bu de�i�ikliklerin uzun vadeli faiz 

oranları, döviz kurları ve hisse senedi gibi di�er piyasa fiyatlamalarını 

etkileyebilmesine ba�lıdır. Kısa vadeli faiz oranları ço�unlukla merkez 

bankası tarafından belirlenmekle birlikte, kısa vadeli faiz oranlarının cari 

seviyesinden çok; bu oranlara ili�kin gelecek dönem beklentiler di�er piyasa 

fiyatlamaları üzerinde etkili olmaktadır. Vade yapısının bekleyi�ler teorisi 

                                                           
16 Michael Woodford (2001) piyasa üyeleri arasındaki ileti�im ve daha büyük miktardaki bilginin daha az sürede 
i�lenmesine imkan veren etkinlik artı�ı sonucunda artık merkez bankası kararlarının sır  olarak kalamayaca�ını 
dü�ünmektedir. Ekonomik verilerin analizi, merkez bankası yetkililerince yapılan açıklamalar ve daha önceki kararlar 
ı�ı�ında alınacak kararların tahmin edilebilirli�i merkez bankası kararlarının piyasa üyelerince tahmin edilebilirlik 
imkanını artırmaktadır.  
17 Woodford (2001), FED’in faiz oranına ili�kin yapaca�ı de�i�ikliklerin de�i�iklik tarihinden önce fiyatlara 
yansıyaca�ını göstermektedir.  FED hedef oranda de�i�iklik yaptı�ında bu oranla federal fon oranının kendisi 
arasında meydana gelen farkın çok az oldu�unu göstermektedir.  
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uzun vadeli faiz oranlarının kısa dönem beklenen faiz oranları tarafından 

�ekillendirildi�ini göstermektedir.  

Böylece merkez bankalarının harcama, fiyatlama kararlarını 

etkileyebilme gücü, gecelik faiz oranlarının cari seviyesinden çok gelecek 

dönem alabilece�i �ekle ba�lı olarak  merkez bankalarının piyasa 

beklentilerini etkileyebilme gücüne ba�lıdır. Federal fon piyasası faiz oranları, 

FED’in gelecek dönem politikalarının piyasa üyelerince oldukça iyi tahmin 

edilebildi�ini göstermektedir. FED’in faiz oranında yaptı�ı de�i�iklikler, 

etkisini anında federal fon piyasası oranları üzerinde göstermekte ve bu etki 

“açıklama etkisi ” olarak adlandırılmaktadır.  

Piyasa üyelerinin merkez bankası politikaları hakkında sahip 

oldukları bilgi düzeyinin artması, merkez bankasının harcama ve fiyatlama 

davranı�larını etkileyebilme gücünü yok etmeyecektir. Bununla birlikte, 

piyasa üyelerinin enformasyon düzeyinin yükselmesinin para politikası 

kurgusunun etkinli�i üzerinde hiçbir etkisinin olmayaca�ını söylemek de 

do�ru olmaz.  

E-paranın ka�ıt para ve vadesiz mevduat yerine arz edilmesi 

durumunda para arzı etkilenmeyece�inden fiyat istikrarı da tehlikeye 

girmeyecektir. Bununla birlikte, özel paranın kredi fonksiyonuyla arz edilmesi 

durumunda, arz sahiplerinin, kredi faizi ile e-paraya ödenen faiz arasındaki 

fark kredi risk primini kar�ıladı�ı sürece fazla e-para arzı yaratmak gibi bir 

güdüleri olacaktır. E-para kar�ılı�ında açılan kredi faizi kredi risk primine 

e�itleninceye kadar bu devam edecek, faiz oranları dü�ecek ve fiyat istikrarı 

bozulacaktır.  

Yukarıda bahsedildi�i üzere, e-para, para politikası stratejisinde ve 

hedeflerde önemli de�i�ikliklere sebep olabilir, sadece fiyat istikrarı tehlikeye 

girmez aynı zamanda paranın hesap birimi olma fonksiyonu da tehlikeye 

girer. Rekabetçi bir ortamda farklı kurulu�larca arz edilen her e-paranın kendi 

kredi de�erlili�ine sahip olması ve farklı de�i�im oranlarından i�lem görecek 

olması belirsizli�e ve belirsizlik de faiz oranlarında dalgalanmaya sebep 

olabilecektir. 
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5.3. Özel Paranın Merkez Bankasının Senyoraj Geliri Üzerindeki 

Etkileri 

Merkez Bankası bilânçosunun yükümlülük kısmı, bankaların 

mevduatlarından ve varlık kısmı ise, bankacılık kesimine açılan kredilerden 

ve menkul kıymet varlıklarından olu�maktadır. Merkez bankasının 

yükümlülükleri içinde en büyük kalemin nakit kalemi oldu�u bilindi�ine göre, 

birçok ülkede e-paranın yaygınla�ması merkez bankası bilançolarını önemli 

de�i�ikliklere u�ratabilecektir. Dola�ımdaki para, merkez bankasının faiz 

do�urmayan yükümlülü�ü oldu�una göre, e-para merkez bankasının 

senyoraj gelirinde önemli azalmaya sebep olabilecektir.  

�ekil 5.3. E-Paranın 25 Doların Altındaki Paraları �kame Etmesi durumunda Merkez 
Bankası Senyoraj Gelirlerinde Beklenen Azalma (%) 

Kaynak: BIS, (1996). 

Yukarıdaki grafikte de belirtildi�i gibi e-paranın dola�ımdaki banknot 

ve bozuk paraları ikame etmesi durumunda merkez bankaları önemli 

senyoraj geliri kaybına u�rayacaklardır.   

Dü�ük miktarlı ödemelerin yapılmasında sa�ladı�ı avantajlar ve 

yüksek miktarlı ödemelerin yapılmasında meydana gelen avantajsız durum 

sebebiyle, e-para sadece dü�ük miktarlı ödemelerin yapılmasında 

kullanılabilecek, böylece, madeni para ve dü�ük miktarlı banknotların 

kolaylıkla yerini alabilecektir. Önceden ödenmi� nakit kartlar ve kredi kartları 
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zaten dü�ük miktarlı ödemelerde kullanıldıklarından dolayı, e-paranın 

bunların yerine geçmesi beklenmemektedir. BIS raporu (1996), e-paranın 

sadece madeni paraları ve dü�ük miktarlı ka�ıt paraları ikame etmesi 

durumunda bile, dola�ımdaki madeni ve ka�ıt paranın, toplam para arzının 

ancak çok küçük bir kısmını olu�turdu�u �ngiltere’de, Merkez Bankası’nın 

senyoraj gelirinin yarısını kaybedece�ini göstermektedir.   

�ngiltere’de Gallup tarafından yapılan anket sonuçlarına göre (Birch, 

1998), �ngiliz toplumunun üçte ikisi gelecekte ka�ıt ve madeni paraya ihtiyaç 

duyulmayaca�ını, yarısı ise önümüzdeki 10 yılda bu paraların tedavülden 

kalkaca�ını dü�ünmektedirler. Halihazırda, Avrupa Birli�i dahilinde 70 

milyondan daha fazla e-kese ve 100 milyondan daha fazla sayıda ise parasal 

de�er biriktiren kart dola�ımdadır. 

E-paranın mevduatları ve para birimini ikame etmesi durumunda 

para tabanı küçülecek olmakla birlikte para politikasının kurgusunda para arz 

ve talebi birlikte dikkate alındı�ından, para politikası üzerinde sadece talep 

daralmasından kaynaklanan direkt bir etki söz konusu olamayacaktır. 

Amerika örne�ine bakacak olursak, para talebinin azalması, para tabanının 

küçülmesine ve Fed’in menkul kıymet portföyünün azalmasına sebep olacak 

ve FED’in senyoraj gelirini etkileyecektir. Para talebi azaldıkça para tabanı ve 

FED portföyü küçülecek ve bu portföyden kazanılacak faiz geliri de 

azalacaktır. FED’in senyoraj gelirinin önemli ölçüde azalması sebebiyle, FED, 

mali ba�ımsızlı�ının zarar görmesini engelleyecek �ekilde, söz konusu gelir 

azalmasını kar�ılayabilecek yeni düzenlemeler yapmak zorunda kalacaktır.  

5.4. Özel Paranın Merkez Bankasının Varlı�ı Üzerindeki Etkisi 

Devletin topluma bütün i�lemlerin elektronik yolla yapılması 

gerekti�ini empoze etmesi durumunda, enformasyon teknolojisindeki 

geli�meler milli paraların ortadan yok olması sonucunu getirecektir.  Bununla 

birlikte, yakın gelecekte geleneksel anlamdaki para varlı�ını devam 

ettirebilecektir. Bildi�imiz geleneksel anlamdaki paralar yasal para 

birimleridir, ödeme yapılırken reddedilmeleri imkansızdır, bununla birlikte 

plastik kartla yapılmak istenilen ödemeler reddedilebilirler ve bu kartları kabul 
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etmeyen ma�azalarda kullanılamazlar. Milli paraların her ülkede geçerlili�i 

vardır, ödemelerin yapılabilmesi için kabul edilen en basit biçimini ifade 

etmektedirler.  

Akıllı kartlar ise kullanıcılarının hesaplarındaki artı de�erlere faiz 

ödeyebilmeleri sebebiyle zaman içinde çok yaygın hale gelebilirler. Bu 

kartlar, milli paralara göre daha yüksek getiri sa�ladıkları için yaygın hale 

gelmeleri durumunda, geni� anlamda milli paraların yerini alabilecek duruma 

gelebilirler. Fakat, e-para geleneksel anlamdaki paranın özellikleri olan yasal 

para birimi olma ve ödeme yapıldı�ında kimlik bilgisi bırakmama özelliklerine 

sahip de�ildir. Böylece, teknolojik geli�melerin mevcut e-para sistemlerinin 

eksikliklerini kar�ılayan yeni sistemler ortaya çıkıncaya kadar milli paraların 

yakın gelecekte ortadan tamamen yok olaca�ına inanmak için mantıklı bir 

sebep yoktur.  

Para tabanına yönelik sürekli talebin varlı�ı, merkez bankasına 

nominal faiz oranlarını ve fiyat seviyesini kontrol altında tutma imkanını 

sa�lamaktadır (Goodhart, 2000).  Elektronik paraya ili�kin en radikal dü�lerin 

realize olması durumunda bile merkez bankalarının gecelik faiz oranları 

üzerindeki kontrolü kaybolmayacak ve böylece, ekonomideki harcama ve 

fiyatlama kararlarını aynı yolla etkilemeye devam edebilecektir. Bununla 

birlikte, nakitin kullanılmadı�ı ekonomilerde etkinli�in sa�lanması için merkez 

bankasının gecelik faiz oranları için operasyonel hedefinde de�i�iklik 

yapması ihtiyacı do�abilecektir (Woodford, 2001).  

Nakit para ile yapılan ödemeler kimlik bilgisini de�ifre etmezler, 

böylece, özel hayata müdahalenin gerçekle�mesine imkan yaratmazlar. 

Kimlik bilgisini saklamaya yardım eden yüksek kriptoloji ürünü ve do�ası 

gere�i kimlik bilgisi ihtiva etmeyen bazı önceden ödenmi� kartlar da bu 

özellikleri sa�layabilir. �nsanlar ve toplumların i�lemlerini yapmak ve 

portföylerini yönetmek için özel alanlara yönelmi� finansal aracılık 

hizmetlerine her zaman  ihtiyaç duyacak olmaları sebebiyle gelecekte 

bankacılık sisteminin yok olması de�il, sadece üstlendi�i rollerin de�i�ikli�e 

u�raması beklenebilecektir. Toplumun her bir bireyinin, kredi 

de�erlendirmeleri hakkında yeterli bilgiye sahip olması imkansızdır ve 
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piyasalarda bilgi asimetrisi mevcuttur, halbuki finansal aracılık hizmeti yapan 

kurumlar iyi ve kötü kredi de�erlendirmesini birbirinden ayırmak konusunda 

ihtisas sahibidirler, bu sebeple sadece kredi de�erlendirmesinin yapılması 

amacıyla bile olsa bankalara ihtiyaç duyulacaktır. Sonuç olarak, gelecekte, 

hem bankacılık sistemi ve hem de milli paralar ortadan kalksa bile merkez 

bankalarının varlıklarını sürdürmeye devam edecekleri söylenebilir. 

5.5. Özel Paranın Merkez Bankasının Bankacılık Sisteminin Denetim 

Görevi Ve Gözetimine �li�kin  Fonksiyonu Üzerindeki Etkileri 

Bazı ülkelerde merkez bankalarının bankacılık sistemini denetleme 

sorumlulu�u vardır, ve geli�mekte olan ülkelerin ço�unda da elektronik 

ödeme sistemlerinin kurulması ve i�letilmesi oldukça maliyetlidir. Bu 

ülkelerde, merkez bankalarının e-para ürünlerinin geli�iminde sorumluluk 

üstlenmeleri gerekebilir. Geli�mi� ülkelerde bile ödeme sistemleri, merkez 

bankalarının risksiz olmaları ve son kredi mercii fonksiyonunu üstlenmi� 

olmaları sebebiyle merkez bankalarınca i�letilmektedirler. Yakın zamanda, 

NSS olarak da bilinen net ödeme sistemlerinin (NÖS) ta�ıdı�ı potansiyel 

tehlikeler daha iyi anla�ılmı� ve global çapta net ödeme sistemlerinden 

ço�unlukla merkez bankaları tarafından i�letimi gerçekle�tirilen ve RTGS 

olarak bilinen gerçek zamanlı mutabakat sistemlerine (GZMS) geçilmeye 

ba�lanılmı�tır. Böylece, bankalar fon transferlerinde, etkin ve göreli olarak 

ucuz ödeme metodu olan merkez bankası hesaplarını kullanmaya devam 

edeceklerdir. Merkez bankaları, e-paranın, para politikasının kurgusunda 

aksamalara sebep olmayacak, finansal piyasaların istikrarını ve bütünlü�ünü 

koruyacak, ödeme sistemlerinin etkinli�inin ve güvenli�inin artmasına katkıda 

bulunacak �ekilde geli�mesi konusunda denetim ve gözetim fonksiyonunu 

sürdürecektir. 

5.6. Özel Paranın Meydana Gelmesi Muhtemel Potansiyel Riskler 

Üzerindeki Etkisi 

Rekabetin her ortamda en iyi sonucu ortaya çıkaraca�ı do�ru 

olmakla beraber, özel kurumların rekabet etmelerine ve kendi paralarını arz 
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etmelerine imkan tanınması halinde a�a�ıda belirtilen olumsuz noktaların 

ortaya çıkması muhtemeldir. 

- Merkez Bankası’ndan farklı olarak, kendi paralarını arz etme imkanı tanınan 

özel kurumların her birinin riski di�erinden farklı oldu�undan bu paraların her 

birisi farklı bir de�i�im kurundan i�lem görecektir. Bu durumda kurlardaki 

de�i�kenlik belirsizli�e ve belirsizlik ise faiz oranlarında dalgalanmaya sebep 

olacaktır.  

- Bir bankayı etkileyen herhangi bir husus, dı�sallıklar sebebiyle, aralarında 

yapısal bir ba� bulunmasa bile di�er bankaları da etkisi altına alabilecektir. 

Böylece,mali yapısı sa�lıklı bir banka bile iflas konumuna gelebilecek ve 

sonuç olarak da tüm sistemin sa�lı�ı tehlikeye girebilecektir. Bu noktada, 

merkez bankasının son kredi mercii fonksiyonu, sistemik çökü�lerin 

önlenmesinde hayati öneme sahip olmakla birlikte, ahlaki çöküntüye de 

sebep olabilecek bir faktör olarak kar�ımıza çıkmaktadır. 

- E-para arz eden bir kurumun batması halinde, kullanıcılara verilen sözler 

tutulamayacaktır. Günümüzde, yasal düzenlemelerle e-para arz edecek 

kurumlara büyük miktarda varlık tutma �artı getirilmi� olmasına ra�men 

piyasa �artlarının bir sonucu olarak bu kurumların yönetimsel zorluklarla veya 

beklenmeyen büyük �oklarla kar�ıla�abilmeleri çok do�aldır. Böylesi bir 

durum, yani herhangi bir e-para arz eden kurumun iflası gündeme geldi�inde 

bu iflasın etkileri neler olacaktır?. E-paranın bankalarca arz edilmesi 

durumunda banka iflaslarının olası etkinlik bozucu etkileri mevduat güvencesi 

veya reeskont penceresinin kullanılması suretiyle giderilebilecektir. Bununla 

birlikte, e-paranın banka dı�ı kurumlarca arz edilmesi durumunda yeni özel 

para çe�itlerinin sisteme girmesi finansal istikrarsızlı�ı artırabilecek ve tüm 

sistem tehlike altına girebilecektir.   

�
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ALTINCI BÖLÜM 

TÜRK�YE’DE ELEKTRON�K PARA GEL��MELER� 

6.1. Türkiye’de Mevcut Elektronik Para Uygulamaları 

Türkiye’de akıllı kart teknolojisi hızla ilerlemektedir. A�a�ıdaki grafikte, 

kredi kartı ve banka kartı sayılarında yıllar itibariyle kademeli olarak artı� 

meydana geldi�i ve 2001 yılı Mart ayı sonu itibariyle sistemde i�lem gören 

kredi kartı ve önceden banka kartı sayılarının sırasıyla 13,604,867 adete ve 

30,298,936 adete yükseldi�i izlenmektedir.   

�ekil 6.1. Türkiye’de Yıllar �tibariyle Kredi Kartı ve Banka Kartı Sayıları (Milyon) 

Kaynak: Okay, Can (2002) 

Son yıllarda, mevcut kredi kartı türlerine ilaveten birçok banka 

tarafından sadece internette kullanılabilecek kartlar arz edilmeye 

ba�lanmı�tır. �� Bankası, 2001 yılının ilk 5 ayı itibariyle, internet ve telefon 

bankacılı�ını kullanan  mü�teri sayısının 1,249,712 oldu�unu ve bu 
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servislerin kullanılması suretiyle yapılan i�lem miktarının 5.225 milyar 

Amerikan dolarına ula�tı�ını ifade etmektedir.  

Türkiye’de �u ana kadar geli�tirilen kartlar genellikle, hem birden 

fazla fonksiyonun yüklenebildi�i  ve hem de aynı zamanda de�er 

biriktirebilme özelli�ine sahip olan kartlardır.   

1. Türkiye’deki en güncel e-para ürünü Kentbank tarafından çıkarılan 

Kampuskart’tır. Bu kart, yeniden yüklenilebilme özelli�ine sahip, çok 

amaçlı ve önceden ödenmi� akıllı kart özelliklerinde olup �stanbul’un 

Bahçe�ehir bölgesinde ve bu bölgedeki üniversite kampüsünde geni� 

çapta kullanılmaktadır. 

2. �� Bankası, kendi genel müdürlü�ünde ve Ankara’daki bir üniversitede 

(ODTÜ) elektronik cüzdan uygulaması ba�latmı�tır. Bu banka tarafından 

arz edilen akıllı kartlar, kullanıcıya ait kimlik bilgisini ve parasal de�er 

ta�ıyabilme imkanını sa�layan çipli akıllı kartlardır. Bu kartlara para 

yükleme i�lemi ATM’ler yoluyla yapılabilmektedir. Kullanıcı elektronik 

cüzdanı ile �� Bankası hesaplarından birini ili�kilendirmekte ve her iki 

hesap arasında istedi�i tutarda para transferi yapabilmekte ve karta 

yükledi�i parayı, kartın geçerli oldu�u sistemlerde harcayabilmektedir.  

3. Akbank tarafından geli�tirilen Axess kart, Türkiye’de bu alanda öncü 

olabilecek bir nitelik ta�ımaktadır. Axess kart ile kullanıcılar harcama 

yaptıkça çip-para kazanmakta ve bu paralar kartın üzerindeki çipte 

birikmektedir. Çipte biriken paraların Axess üye i�yerlerinde anında 

harcanabilmesi olana�ı bu kartın akıllı kart olmanın dı�ında para ikamesi 

fonksiyonları ta�ıyarak sistemde dola�abildi�ini göstermektedir. Çipte 

biriken de�erler milli para cinsinden ifade edilebilen de�erler olmakla 

birlikte, ba�ka bir para birimi cinsinden ifade edilebilme kapasitesine de 

sahiptirler.  

4. Garanti Bankası tarafından sadece internette alı�veri� yaparken 

kullanılabilen ve gerçek dünyada kullanılamayan yeni bir kart olan Garanti 

Sanal Kart geli�tirilmi�tir. Bu kart, normal �artlarda sıfır limite sahip olup, 
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sadece herhangi bir hesaptan para aktarıldı�ında de�er ihtiva etmektedir. 

Alı�veri� tamamlandıktan sonra kalan para tekrar hesaba iade 

edilece�inden  kartın yetkisiz ki�ilerce kullanımı sözkonusu olmamakta ve 

tam güvenlik sa�lanmaktadır.  

5. Yine Garanti Bankası tarafından geli�tirilen ve Uçu� Mili benzeri bir kart 

olan Shop&Miles kredi kartı ile yapılan her 1 milyon TL’lik alı�veri�, 

kullanıcılarına 2 mil kazandırmaktadır. Kartta biriken miller sayesinde hem 

yurt içine ve hem de yurt dı�ına THY’den uçak bileti kazanılmaktadır.  

6. Garanti Bankası tarafında geli�tirilen bir di�er akıllı kart uygulaması da 

Bonus Card’dır. Bu kartın kullanılması suretiyle yapılan alı�veri�lerden TL 

üzerinden Bonus puanı kazanılmaktadır. Kartın üzerinde bulunan çip, 

ki�isel bilgileri ve kazanılmı� olan Bonus puanları hafızasında tutmakta ve 

böylece kullanım kolaylı�ı sa�lamaktadır. Çipte biriken Bonus puanlar 

Bonus Card orta�ı ma�azalarda bedava alı�veri� yapmak için 

kullanılabilmektedir.  

7. Bankalar dı�ında Ankara, �stanbul ve �zmir gibi bazı büyük belediyeler de 

ta�ımacılık hizmetleri için önceden ödenmi�  akıllı kartlar sunmaktadırlar. 

Manyetik bazlı bir uygulama olan Akbil bunlardan biridir. 

8. Aselsan tarafından geli�tirilen ve Ziraat Bankası tarafından satı�a sunulan 

“A-PASS“ (Otomatik Ücret Toplama Sistemi), sistemi nakit para 

kullanımından kurtarmak üzere geli�tirilen, durmadan araç geçirme 

esasına dayalı, tam otomatik bir elektronik ücret toplama sistemi olup 

Türkiye için güncel, tek amaçlı para ikamesi uygulamasına örnek te�kil 

etmektedir.  Bu sistem özellikle �stanbul bo�az köprülerinde ve otoyol 

geçi�lerinde yo�un olarak kullanılmaktadır (OGS:Otomatik Geçi� Sistemi).  

9. Aria GSM hattı tarafından geli�tirilen yeni bir hizmet ise kullanıcılara cep 

telefonlarını kullanmak suretiyle mobil bankacılık hizmetlerinden (banka 

hesaplarına ula�ım, EFT, kredi kartı bilgileri)  yararlanabilme imkanını 

sa�lamaktadır.   
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6.2. Türkiye’de Yasal Düzenlemeler Açısından Elektronik Para 

Uygulamaları  

Yasal düzenlemeler açısından bakıldı�ında, T.C.Merkez Bankası’nın 

e-para geli�melerinde direkt bir rol üstlenmedi�i, bunun yerine bu rolün ticari 

bankalar veya Türk Bankalar Birli�i’nce yerine getirildi�i gözlenmektedir. 

1211 sayılı kanunda de�i�iklik yapan 25.04.2001 tarih ve 4651 sayılı 

kanunda ödeme sistemleriyle ilgili olarak T.C.Merkez Bankası’na verilen 

görev ve yetkiler,  “Türk Lirasının hacim ve tedavülünü düzenlemek, ödeme 

ve menkul kıymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmu� ve 

kurulacak sistemlerin kesintisiz i�lemesini ve denetimini sa�layacak 

düzenlemeleri yapmak, ödemeler için elektronik ortam da dahil olmak üzere 

kullanılacak yöntemleri ve araçları belirlemek”’tir. Bu açıklamadan Merkez 

Bankası’nın, ancak, ödeme sisteminin güvenlik ve istikrarını tehdit eden 

sistemik durumların ortaya çıkması halinde düzenleyici rolünün bir gere�i 

olarak gerekli düzenlemeleri yapmak suretiyle e-para geli�melerinde yer 

alaca�ı anla�ılmaktadır. T.C.Merkez Bankası e-para kapsamında elektronik 

para teknolojileri ile ilintili olan dijital imza geli�melerini yakından izlemekle 

birlikte, teknolojik geli�meler veya e-para arzı açısından �u ana kadar aktif 

olarak her hangi bir rol üstlenmemi�tir.    

Yine Merkez Bankasının 1211 sayılı kanununun 40.maddesinin 

II.bendinde, elektronik ödeme araçlarını çıkaran kurulu�ların da 

yükümlülükleri dahilinde zorunlu kar�ılık uygulamasına tabii olacakları ve bu 

uygulamaya ili�kin her türlü usul ve esasın T.C.Merkez Bankası’nca 

belirlenece�i belirtilmektedir.  

�u anda e-para geli�meleri konusunda anketörlük görevi üstlenen 

BIS tarafından e-para üzerine yapılan çalı�malar ise ülkemiz yasal 

düzenlemeleri açısından önem te�kil etmektedir. BIS tarafından bu konuda 

yapılan en son ankete 80 ülke katkıda bulunmu�tur.  BIS, “Core Principles for 

Systemically Important Payment Systems” adlı düzenleme metninde stratejik 

açıdan önemli büyük RTGS (Real Time Gross Settlement - Gerçek Zamanlı 

Ödeme  Sistemleri) ödeme sistemlerinde kritik öneme sahip risk unsurları için 

bir uluslararası konsensüs olu�turarak uluslararası ödeme sistemlerini 
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standartla�tırmayı amaçlamaktadır. Bu düzenleme e-parayı do�rudan 

ilgilendirmiyor gibi gözükse de her türlü ödeme sistemi geli�meleri BIS’in ilgi 

alanına girmektedir ve Türkiye de, bir BIS üyesi ülke olarak bu düzenlemeleri 

adapte etmekle yükümlü kalabilecektir.  

Yasal düzenlemeler açısından önemli bir di�er nokta da Avrupa 

Merkez Bankası Yönetim Konseyi tarafından kesinle�tirilen e-para 

önermeleridir. Bu önermeler üyelik a�amasına gelindi�inde Türkiye açısından 

büyük önem te�kil edebilecektir. Avrupa Komisyonu Direktifleri’nin e-paraya 

ili�kin düzenlemeleri ülkemiz kanuni düzenlemelerine entegre edilmek 

durumunda kalınacaktır. Örne�in, �ngiltere Bankacılık Düzenleme ve 

Denetleme Kurulu bu düzenlemeleri �ngiliz finansal sistemine 

uyumlandırmı�tır. �u anda �ngiltere’ de e-para faaliyetlerinin kanuni çerçevesi 

net olarak tanımlanmı� ve tüm e-para kurum ve kurulu�ları düzenleme 

kapsamına alınmı�tır. 

Bu geli�melerin ülkemiz için anlamı, Türkiye’nin sınırlı bili�im 

teknolojisi ile, e-para geli�melerinde belirleyici rol oynayamayaca�ı ama 

uluslararası geli�melerin etkisinden de uzak kalamayaca�ını ortaya 

koymasıdır. Yalnız bu durum, T.C.Merkez Bankası’nın e-para geli�melerinde 

pasif kalması sonucunu do�urmamalıdır. Tam tersine, global ekonomik 

aktiviteleri hem ulusal hem de uluslararası boyutlarda kökten etkileme 

potansiyeline sahip e-para teknolojisi ile ilgili tüm geli�melerin yakından 

izlenmesi, ülkemiz merkez bankacılı�ını global geli�melere paralel olarak 

zenginle�tirecek ve geli�melerin gerisinde kalma riskimizi ortadan 

kaldıracaktır. 

6.3. Türkiye’de Elektronik Para Geli�melerinin Parasal Büyüklükler 

Üzerindeki Etkisi 

Parasal kontrol açısından bakıldı�ında, uzun dönemde e-para 

geli�melerinin Merkez Bankasının parasal büyüklükler üzerindeki kontrolünü 

zayıflatabilecek bir duruma gelmesi halinde Merkez  Bankası, para 

politikasının formülasyonunda gerekli düzenlemeleri yapmak durumunda 

kalabilecektir. Bu düzenlemeler, her�eyden önce e-para bakiyelerinin 
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özellikle dar anlamda parasal büyüklüklere (M1) eklenmesi �eklinde 

olmalıdır. E-para arzının parasal büyüklük tanımlarını de�i�tirecek etkisi 

sebebiyle, e-para kullanımına ili�kin verilerin takibinin ve analizinin 

yapılmasının kritik öneme sahip oldu�u dü�ünülmektedir. E-para 

teknolojisinin milli para açısından bir tehdit olmasının temel nedeni a� 

(network) bazlı ba�arılı bir e-para ürününün tüm dünya genelinde çok kısa bir 

sürede genel kabul gören bir ödeme aracı haline gelebilme potansiyelidir.  

Örne�in internet ortamında dola�maya ba�layan altın bazlı e-altın, ya da 

dolar, yen ve euro sepetinden olu�an bir tür dünya parası, güvenli bir 

parakende ödeme alt yapısı ile yüksek gelirli ve yüksek e�itimli 3 milyon Türk 

internet kullanıcısını kapsama alanına çok kısa bir sürede alabilecektir. 

Dolarizasyonun bilinen olumsuzluklarının perakende ödeme sistemlerine 

kadar ula�masına yol açacak böyle bir geli�me TL için bir ba�ka tehdit 

unsuru olabilecektir.  

Böyle bir tehdit kar�ısında ülkemizin, yıllardır yüksek dolarizasyon 

nedeni ile bir tecrübe birikimi mevcut olmakla birlikte asıl tehlike e-para 

teknolojisindeki geli�meler sebebiyle, kısmi para ikamesi olarak ya�adı�ımız 

sorunların tam ikame boyutuna çıkması sonucunu sa�layabilecek teknolojik 

geli�melerin e-para ile doru�a çıkma olasılı�ıdır. E-para, iyi paranın kötü 

parayı kovması için gerekli alt yapıyı ve sistemi sa�layarak merkez 

bankacılı�ını rekabete açmakta ve en iyi merkez bankasının en iyi parası 

giderek daha geni� kitlelerce kabul edilerek, enflasyonist paraları sistemin 

dı�ına atabilmektedir. Bu potansiyel, ülkemizde e-para ve ilgili teknolojilerinin 

do�ru anla�ılmasının önemini daha da arttırmaktadır. 
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YED�NC� BÖLÜM 

SONUÇ VE DE�ERLEND�RME 

Son yıllarda tecrübe edildi�i gibi, uluslararası sermaye akımlarındaki 

beklenmeyen dalgalanmalar, geli�mekte olan  birçok ülkede çok ciddi 

finansal krizlerin meydana gelmesine sebep olmaktadır. Sermaye akımlarının 

döviz kurlarında meydana getirdi�i ani dalgalanmalar pek çok ülke ekonomisi 

için ulusal para biriminin terk edilerek yabancı para birimine geçilmesi, 

parasal birlik ve para kurulu gibi sistemlerin ciddi olarak dü�ünülmesi ve 

uygulamaya geçirilmesi sonucunu do�urmaktadır. Mevcut para otoritesinin 

sa�ladı�ı paranın, yerle�mi� enflasyon gibi bir sebeple temel bir 

memnuniyetsizlik do�urması, özel kurumlarca yaratılacak para birimlerinin 

ortaya çıkması için uygun ortam hazırlamaktadır. Bununla birlikte sadece  

ortamın uygun olması yeterli olmamakta, söz konusu para birimlerini arz 

edecek kurumların ilk olarak halkın gözünde, yarattıkları paranın de�erini 

koruyacaklarına dair  güven sa�lamaları gerekmektedir. Çünkü güçlü para, 

en ba�ta güven ve istikrar unsurlarını temel almaktadır. 

Özel paraya ihtiyaç duyulması için devlet monopolüyle sa�lanan 

paranın felaket sayılabilecek kötü sonuçlarının ortaya çıkması gerekmektedir. 

Bu sebeple, kriz ortamının ortaya çıkmaması ve para otoritelerinin enflasyonu 

dü�ük seviyelerde tutabilmeleri durumunda18, arzı özel kurumlarca sa�lanan 

para ihtiyacı do�mayacak ve dolayısıyla ulusal paralar en azından yakın 

gelecekte yok olmayacaklardır. Bununla birlikte, özel para olasılı�ını yeniden 

gündeme getiren e-para geli�melerinin yaygınlık kazanması durumunda, 

tüketicilerin tercih etti�i para birimi, para politikasının kurgulanmasında ve 

                                                           
18  Dünyadaki enflasyonist geli�melere bakıldı�ında, son 10 yılda bu konunun global bazda bir sorun olmaktan 
çıktı�ı görülmekte ve bu süreç içerisinde politika tasarımlarında bazı genel e�ilimler tesbit edilebilmektedir. Mevcut 
e�ilimler çerçevesinde, merkez bankaları fiyat istikrarının sa�lanmasından tek ba�larına veya hükümetler ile birlikte 
do�rudan sorumlu olmakta ve politika uygulamaları, giderek artan oranlarda enflasyon hedeflemesi rejimi 
çerçevesinde �ekillenmektedir. Günümüzde, Yeni Zellanda, Kanada, �ngiltere ve �sveç gibi geli�mi� ülkelerin 
ço�unda merkez bankalarının ana sorumlulu�u fiyat istikrarını sa�lamak olarak tanımlanmaktadır.  
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geli�iminde etkili olabilecek en önemli faktör olacak, para arzı hükümetin ilgi 

alanından çıkacak ve sadece rekabet halindeki firmaları etkileyen bir konu 

haline gelecektir. Akıllı kart geli�meleri incelendi�inde de bu kartların sadece 

banka gibi de�il fakat aynı zamanda merkez bankası gibi de davrandıkları ve 

kendi para arzları tarafından kontrol altında tutuldukları izlenmektedir (Birch, 

1998). E-para dü�ük maliyetli oldu�undan mü�teriler akıllı kartlarında yüksek 

miktarda para tutmak istemeyecekler, bunun yerine paralarını en yüksek faizi 

getiren banka hesaplarında tutmayı ye�leyeceklerdir. E-paranın mevduatların 

yerini almasıyla birlikte herhangi bir para birimi cinsinden para çekmek ve 

harcama yapmak mümkün olabilece�inden zayıf paralar ortadan 

kalkacaklardır. Zayıf paraların mevcudiyetlerini kaybetmeleri iyi paranın kötü 

parayı sistem dı�ına itmesiyle mümkün olacak ve piyasa kuvvetlerinin 

kontrolünde olan para politikası rejimi ortaya çıkacaktır. Ulusal para 

birimlerinin u�radıkları de�er kaybının süreklilik arz etmesi durumunda, bu 

paraların yasal olarak yerini alabilecek ba�ımsız para otoriteleri ortaya 

çıkacak ve yerel para otoriteleri, para politikasının idaresindeki rollerini 

kaybedeceklerdir.  

IT geli�melerine paralel olarak finans piyasalarında ya�anacak bir 

di�er önemli geli�me de, internet ve di�er ilgili da�ıtım kanallarının ATM gibi 

mevcut da�ıtım kanallarının yerini almasıyla birlikte, kısa dönemde 

bankaların karlarında meydana gelecek farklıla�madır. E-nakitin Net’de 

dola�masının maliyeti EFT ve kredi kartları gibi mevcut elektronik ödeme 

sistemlerinin maliyetinden daha az olup bu maliyet avantajı uzaktan eri�imli 

bankacılı�ı baskın hale getirmektedir. E-nakit, ATM gibi fiziksel varlık 

gerekliliklerini elimine ederek, giri� maliyetlerini dü�ürmekte, bu alanı 

rekabete açarak ticari bankacılı�ın söz konusu geli�melerden derinden 

etkilenmesine sebep olmaktadır.  

 E-para geli�meleri nedeniyle, bankaların, merkez bankası 

hesaplarında daha az para tutabilmenin yollarını bulmalarının yarataca�ı net 

etki, merkez bankası parası tarafından yaratılan paraya olan talebin 

azalmasına sebep olacaktır. Bu noktada merkez bankaları enflasyonu 

önlemek için para tabanını azaltmak zorunda kalacaklarından senyoraj 
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gelirleri de do�al olarak azalacaktır. Merkez bankasının nominal faiz oranları 

üzerindeki kontrolünü devam ettirebilmek amacıyla, merkez bankasının 

zararı Hazine tarafından finanse edilmek zorunda kalınacaktır.  

Sonuç olarak, her serbest piyasa reformunda oldu�u gibi; özel para 

geli�melerinden de mükemmel bir dünya, ya da krizlerden, problemlerden 

arınmı� bir dünya yaratması de�il, sadece daha iyi bir dünyaya katkıda 

bulunmasının  beklendi�i ifade edilebilir. Özel paranın  yer alaca�ı yeni 

parasal sistemde sistemin belirleyici kuvvetleri rekabet içindeki özel kurumlar 

olacaktır. Yeni sistemin parası standart de�ere sahip para birimi olacak ve bu 

parasal sistemde toplumun her bir bireyi rekabet, enformasyon ve özgürlük 

artı�ından yararlanacaktır. Böylece, enformasyon devrimi gelecekte hepimize 

daha sa�lam para ve daha fazla refah getirecektir.     
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