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OZET

Toplumsal gelismelere paralel olarak para ve ddeme sistemleri de
zaman icinde buylk degisiklige ugramislardir. Sadece goéreli fiyatlarin séz
konusu oldugu, mallarin kesin fiyatlarinin olmadigi trampa ekonomilerinde
ortaya ¢ikan ilk para cesitlerinin yerini, zaman icinde altin ve gimus gibi
kiymetli madenlerin yaygin 6deme araclari olarak kullanildigi sistemler
almaya baslamisgtir. 1870’lerden 1.Dlnya Savasi’’'na kadar olan zaman
diliminde ise bir¢cok ulus tarafindan altin sistemi kullaniimig, Bretton Woods
sisteminden sonra ise ginimuz paras! en yaygin para formu olarak ortaya
ctkmistir.

1990’lardan itibaren ivme kazanan enformasyon ve iletisim
teknolojilerinde yasanan gelisme, yasamin her alanini etkilemekle birlikte
simdi ve gelecekte, bu gelismelerden en ¢ok etkilenecek sektorin finans
sektérl olacadl aciktir. GUndmizde, finans piyasalari her gecen giln
birbirleriyle daha baglantili hale gelmekte, islem maliyetleri digsmekte ve
piyasa Uyelerinin, piyasa sartlan ve ekonomik gelismeler hakkinda
ulasabildikleri haberlerin miktari ve bu haberlere erisim hizlari giin gectikce
artmaktadir. Bu cercevede, arbitraj olasiliklari da artmakta, fakat artan
arbitraj olasiliklari da ayni hizla yok olmaktadir. Teknolojik gelismeler, parasal
degerlerin kigisel bilgisayarlarda (PC), plastik kartlarda ve mikrogiplerde
saklanabilmesi imkanini yaratmis, battiin ¢abalar tiketicilerin fiziki veya sanal
dinyada yapacaklarn islemlerinde kullanabilecekleri elektronik para (e-para)

gelismelerine ydnelmistir.

Gecmiste 6zel kurumlarin arz ettigi para zaman iginde devletlerin
monopol gicl kazandigi bir alan haline gelmistir. Bununla birlikte, e-para
alaninda her gecgen gun kullanici sayisinin artmasi, saglanabilecek yeni

artnler konusunda rekabeti artirmakta, e-para saglayicilarini daha rekabetgi



olmaya zorlamakta, bu ise dulkelerin ekonomik vyapilarinda radikal
degisikliklere sebep olmakta ve ayni zamanda &6zel kurumlarca arz edilecek
para olasiligini tekrar gindeme getirmektedir. Para arz edecek 6zel kurumlar
arasindaki rekabet, bu kurumlarin ekonomik ihtiyaclarla bagdasmayan élgtide
para basmalarini 6nleyebilecektir. Ozel kurumlarin para arz ettigi yeni
parasal sistem, sadece istikrar saglamakla kalmayacak fakat ayni zamanda

refah seviyesi Uzerinde de etkili olabilecektir.

Calismada, en azindan yakin gelecekte, e-paranin, arzi merkez
bankasi tarafindan saglanan paralart ve &deme sistemlerini ikame
edemeyecegi ve merkez bankasinin temel faiz oranlan Gzerindeki

kontroliiniin devam edecegi sonucuna variimaktadir.

Galisma yapilirken periyodik yayinlar takip edilmig, ayni veya benzer
konularda yapilmis c¢alismalara, yayimlanmis raporlara bakilmig, e-para
gelismelerine iliskin olarak yapilan anketler dikkate alinmistir. Ayrica, genis
bir arsiv ve internet sitesi taramasi yapiimigtir.

Anahtar Kelimeler: E-para, Enformasyon ve iletisim Teknolojileri, Ozel Para,
Dolarizasyon, Elektronik Odeme Sistemleri, Devlet Kaynakli 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 |
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 faling 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-

vii



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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BiRINCi BOLUM
GIRIS
1.1 Amag

Son yillarda, blyime ve tam istihdam gibi nihai hedeflere ulasmak
icin fiyat istikrarinin saglanmasi gereginin bir 6n kosul haline gelmis olmasi,
bu konunun, politika yapicilarin gindeminde ilk siralarda yer almasina yol
acmaktadir. Tarihsel sirecte, fiyat istikrari parasal bir olgu olarak kabul
edilmekte ve parasal bir genigleme olmadidi sirece enflasyon olmayacagi,
diger bir deyisle fiyat istikrarinin saglanmis olacagi gortsu genel olarak kabul
edilmektedir. Bu ¢ercevede, para arzinin saglanmasinda rol alan kurumlarin
ve bu kurumlarin vyapilarinin, 06zellikle de hikUmetlerin ve merkez

bankalarinin rollerinin zaman i¢erisinde degisiklige ugradiklari izlienmektedir.

Bir zamanlar sadece paranin tasinmasindan ve icerdikleri metal
oranin dogrulugundan sorumlu olan hikimetler, zaman igerisinde para
kavraminin gelismesi, nitelik ve nicelik degistirmesi sebebiyle dogrudan para
miktarini kontrol edebilecek bir konuma gelmislerdir. Bununla birlikte,
hikimet etmenin politik bir tercihi de igermesinden dolayr toplumda
hikimetlere karsi bir glvensizlik olusmaya baslamistir. Bu slreg, para
arzinin kontroliniin dogrudan hikimete birakilmasinin risklerini giindeme
getirmis ve ekonomik ihtiyaclarla bagdasmayan d&lcide para basiimasi
ihtimalinin ortadan kaldinimasina ydnelik olarak bir takim arayiglarin ortaya

¢lkmasina neden olmustur.

Baslangicta para yerine kiymetli madenler kullanilmig, sonrasinda
ise ekonomik ihtiyaglarin Otesinde para basiimasini énlemek amaciyla
paranin degeri bu tir madenlere baglanmig ve maden Kkarsiliginin
bulundurulmasi zorunlulugu getirilmistir. 1821-1973 dénemini kapsayan bu

dénemde, paranin deg@eri altin ve gimus gibi kiymetli madenlere baglanmis



ve para arzinin hikimetin altin rezerviyle sinirlandiriimasi, para arzinin
kontrolind dogrudan hukumetlerin etki alanindan ¢ikarmigtir.! Altin standardi
enflasyonlari 6nlemekte basari saglarken, Uretim ve istihdam gibi
blyUklliklerde dalgalanmalara sebep oldugundan (McCallum, 2000) zaman
icinde gelisen ve parasallagsan ekonomilerin ihtiyacglarina yeterli esneklikte
cevap vermekten uzak kalmistir. Bu ve benzeri sistemler uygulama strecinde
sik-sik gbzden gecirilmis ve paranin altin karsihgr degeri dusurulerek para
arzinin arttirlmasina, diger bir deyigle para arzinin ekonominin ihtiyaglarina
cevap verebilecek yeterli diizeye ulastirimasina ¢alisiimistir. Sistemin sik-
sik bu tUr sorunlarla karsi karsiya kalmasi sonrasinda ise bu uygulama 1973

yilinda global bazda terk edilmistir.

Bu tarihten sonra, para arzinin kontroltnun, dider bir deyisle paranin i¢
ve dis istikrarinin saglanmasinin, sadece bu amaca yoénelik kurumlar
tarafindan yapilabilecedi ve bu amagla para basma yetkisine sahip kurumlar
olarak merkez bankalarinin, parasal istikrari saglamalari hedefine
ybnelmeleri gerektigi fikri benimsenmistir. Bu slregte, merkez bankalarinin
hem yasal hem de uygulama agisindan, bagimsizliklarinin saglanmasinin
son derece 6nemli oldugu goriimas ve bu konuda yapilan pek ¢ok calisma
enflasyon ile bagimsizlik arasinda ters yonlG bir iligki oldugunu ortaya
koymustur (Cukierman, 1995).

Parasal istikrarin korunmasi amaciyla geligtirilen ydntem sayisi
yukarida da belirtildigi Gzere birden ¢ok olmakla birlikte, Hayek (1990),
radikal bir c6zUm 6nererek para arzi Gzerindeki hukimet kontrolinin timuyle
kaldiriimasi tezini savunmaktadir. Para arzi Gzerindeki hukimet etme gtca,
bu konudaki arzu edilir kurumsallasmay! engelleyen bir konu olarak
kargimiza c¢ikarken, Ozel paralarin serbest dolagimina izin verilen parasal
sistemlerin ise, ortaya cikacak olan rekabet ortami nedeniyle parasal

istikrarin saglanmasina katkida bulunabilecekleri diistinilmektedir. Ozel para

' Ornegin, dolarin degeri 1 ounce altinin 1/20’si olarak tanimlandiginda, ABD’nin arz edebilecegi para miktar
mevcut altin rezervi ile sinirlandinimis olmaktadir. ingiltere, kendi parasinin degerini 1 ounce altinin 5/20’si olarak
tanimladiginda dolar/pound kuru l.Dlnya Savasi’ndan hemen 6nce de oldugu gibi, pound basina 5 dolara
sabitlenecektir. Eger bu iki devletten herhangi birisi, piyasaya altin standartiyla belirlenenden daha fazla para
slrerse, parasi deder kaybina ugrar ve parasi deger kaybina ugrayan Ulkeden, parasinin satin alma gticini hala
koruyabilen Ulkeye dogru bir rezerv akimi gerceklesir. Bu sekilde, altin standarti, hikimetlerin paranin satin alma
glcund koruyacadina dair vatandaslarina verdikleri s6zin tutulmasina destek saglamaktadir (Jordan, 1996).



arz eden kurumlardan herhangi birinin senyoraj gelirini artirmak amaciyla
ekonomik ihtiyacglarla bagdasmayan él¢tide fazla para arz etmesi durumunda
tUketiciler bu parayi, istikrarli paralarla ikame edeceklerdir. Bu durum, zayif
paralarin pazar paylarini kaybetmesine sebep olacagindan, para arz eden

kurumlara istikrari korumak agisindan gugla bir motivasyon saglanacakiir.

GUnOmizde, HayekK'in hikimetlerin para arzi isinden timuyle
cekilmeleri konusunda 6ne strdagua fikrin, gerceklesme yodninden gelisme
asamasinda oldugu diasunulmekle birlikte, rekabetin toplum icin en iyi sonucu
doguracagr duslUncesi ise akademik cevrelerde genis c¢apta kabul
gb6rmektedir. Batin ulusal paralarin, ¢ogunlugun tercih ettigi para birimi
olabilmek icin yodun bir rekabet iginde bulundugu ginimiz dinyasinda
merkez bankalarinin da rekabetc¢i davranmak zorunda kalmalari dogal bir
sUre¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Latin Amerika, Eski Sovyetler Birligi ve
Dogu Avrupa (lkelerindeki yiiksek dolarizasyonlardan® alinacak dersler
bulunmaktadir. Bu llke deneyimleri, gUgli bir paranin, satin alma gucuinu
koruyamayan zayif bir paray! nasil kolaylikla ikame edebilecegini ¢ok agik¢a
gbstermektedir (Jordan, 2000). Artan rekabet ortami bitin gelismis Ulke
piyasalarinda hissedilmekte ve arzi hikimet tarafindan saglanan paralar
arasindaki rekabet, o Ulkelerdeki enflasyon rakamlarinin digsmesine sebep
olmaktadir.

“ Biz, Milli Bankanin, hikimete ragmen istikrarli ve genel kabul gérmuls bir
para birimi yaratabilecegini ima etmiyoruz. Milli Bankanin, hikimetin de
yardimiyla, bdylesi bir parayl simdiye kadar gergeklestirmis oldugunu ve
bunu tekrar yapabilecegini sdylliyoruz. Devlet adina, insanlarina givenilir,

istikrarli ve genel kabul gérmdis bir para birimi saglamaktan daha zorlayici bir
gb6rev olmadigini disiinmekteyiz”.

Abraham Lincoln (1839)

Lincoln, sbzlerinden de anlagilabilecegi Gzere, saghkli bankacilig
politik &zgurlikle birlestirmekte ve devletin istikrarli parayr saglamak
konusunda hem zorunlu oldugunu ve hem de bunu saglama imkanina sahip

oldugunu distinmektedir. Lincoln’lin istikrarli paraya olan inanci, son 250

2 Ekonomistin 2000 yilinda e-nakit'e iliskin yaptidi ¢alismada, iletisim teknolojisindeki hizli gelismenin gelecekte,
gercek zamanh elektronik islemlerin gerceklesecegdi saf degisim ekonomisinin ortaya ¢ikmasi igin uygun ortam
hazirladigi belirtiimektedir. Béyle bir diinyada bir Glkenin dolarizasyona ge¢mesi sadece bir tek bilgisayar tusuna
dokunulmasiyla dahi gergeklesebilecek bir gelisme olabilecektir.



yildir birgok akademik cevre tarafindan da paylasiimakla birlikte devletin
istikrarll para yaratabilecegi dustncesi ¢ok Kkisitli bir ¢evrenin onayini
almaktadir.

Teorik dlzeyde paranin istikrarinin korunmasina iligkin pek ¢ok
tartisma halen yapilmakta olup paranin 6zellestiriimesi de dahil olmak Gzere
bircok 6neri gindeme getirilmektedir. Paranin istikrari ile birlikte, neyin para
olarak kabul edilecegdi, e-para gibi yeni kavramlarin ve uygulamalarin bu
strecte nerede yer alacaklari, ne oranda kabul gérecekleri, nelere yol
acabilecekleri ve nasil kontrol edilecekleri gibi hususlar bu konudaki yeni
gundemi olusturmaktadir.

Bu calismada, elektronik ticaret (e-ticaret) ve elekironik bankacilik
arasindaki iliskinin, e-para urdnlerinin gelisimini etkileyen faktérlerin ve
muhtemel 6zel para formasyonlarinin incelenmesi suretiyle giincel ve olmasi
muhtemel gelismelerin 1s1ginda 6zel para olasiliklar arastiriimaktadir. Ayrica,
devlet monopollyle saglanan para, mevcut alternatifler ve 6zel para
gelismelerinin merkez bankalar i¢in gindeme getirebilecedi temel politika

konularina da ayrintil bir sekilde deginilmektedir.

E-para’nin merkez bankasinin varligini tehdit etmesi durumunda para
politikasinin kurgu ve uygulamasinda, 6deme sisteminde meydana gelecek
degisiklikler ve bu durumda fiyat istikrarinin nasil saglanacagi ve korunacagi
cevap aranacak sorular arasindadir. Bunlara ilaveten, global anlamda
giderek daha genis kullanim alani bulan e-para uygulamalarinin, tGlkemizdeki,
kurumsal tasarim, para politikasi uygulamalari ve yasal dizenlemeler
acisindan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politikalari igerisinde nerede
yer aldigi ve gelecekte nerede yer alabileceg@ine iligkin saptama yapilmaya
calisilacaktir. Bu c¢ercevede degerlendirildiginde, c¢alisma, alanindaki
ilklerden birini tegkil etmektedir.

Calismanin baslangic bdliminde, para ve e-paraya iliskin temel
kavramlarin tanimlan yer almaktadir. E-paranin geligimi, ginimuzin hizla

globallesen dunyasinda tamamen dogal bir sire¢ olarak ortaya ¢ikmakla



birlikte, bu konuda yasanacak gelismelerin ¢ercevesi Ulkeden Ulkeye farklilik
arzetmektedir.

Calismada, en azindan yakin gelecekte, arzi merkez bankalari
tarafindan saglanan banknot ve 6deme araglarinin e-parayla ikame
edilemeyecekleri sonucuna variimistir. Su an icin e-paranin kesin olan tek
etkisi, zaten yogun bir parasal rekabetin yasandigi giinimuz dinyasinda, e-
para sebebiyle artacak olan rekabet ortamidir. Para arz eden kurumlar
arasindaki rekabetin bir batin olarak toplum icin yarar saglayacagi
disunUlmektedir. Simdiden, arzi devlet tarafindan saglanan milli paralar
arasindaki artan rekabet ortaminin, gelismis Ulkelerde enflasyon oranlarinin

dismesine sebep olmasi ¢alismada deginilen unsurlar arasindadir.

Calismada elde edilen bir bagska bulgu ise, 6n ddemeli kartlarin
tamamen banknotlarin yerini aldigi e-para sisteminin, merkez bankasiyla
etkin olarak rekabet edebilen alternatif 6deme sistemlerinin ortaya ¢ikmasina
sebep oldugu durumda bile, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini
ve dolayisiyla harcama ve tuketim kaliplarini etkilemeye devam
edebilecekleridir. Bu durumda, merkez bankasi para politikasi
enstrimanlarinin da degisen kosullara uygun olarak farklilik arz etmeleri son

derece dogaldir.



Bu calismada siklikla kullanilan kavramlara iligkin agiklamalar
asagida belirtiimektedir.

1.2 Tanimlar

Akillh Kart: Parasal degerlerin yUklenebilmesini saglamak Uzere mikro
igslemci igeren ve her aligverigle birlikte icerdigi stoklanmig degerin azaldigi
plastik kartlardir. Akilli kartlar yeniden yUklenebilme ve ¢ok fonksiyonlu olarak
kullanilabilme 0&zelliklerine sahip olup deger transferi icin on-line yetki
alinmasi ihtiyacini dogurmamaktadir. Bahsedilen ilk iki 6zellik, akilli kartlari
Avrupa’da yaygin olarak kullanilan tek fonksiyonlu, dnceden 6denmis
kartlardan, dGg¢lncl Ozellik ise kredi kartlarindan ayirmaktadir. Akilli kart
teknolojisi parasal degerlerin bilgisayar agi ve 6zellikle internet Uzerinden

transfer edilebilmesine imkan tanimaktadir.

Arz Eden Kurum: Deger biriktiren veya 6n 6demeli kartlari ifade eden
elektronik para sistemleri acisindan bakildiginda arz eden kurum, sistemde
dagitilan degerler kargisinda fonlari toplayan, masterinin harcamalarinin ve
kullanilmayan fonlarin karsiligi olan  &deme taleplerini yerine getiren

kurumlardir.

Cip Kart: Integrated Curcuit (IC) olarak da adlandirilan, kimlik tanima, veri
saklama veya kisisel kimlik numaralarini (PIN) tanima amacini yerine
getirmek Uzere, bir veya daha fazla sayida bilgisayar c¢ipinin birarada
kullaniimasiyla olugturulan kartlardir.

Cok Fonksiyonlu Kartlar: Deger saklama fonksiyonuna ilaveten kredi karti,
ATM Kkarti gibi birden fazla islevi olan ve 6deme diginda da amaglar igin

kullanilabilen kartlardir.

Cok Fonksiyonlu Onceden Odenmis Kartlar: Hem yurt icinde ve hem de
yurt disinda bircok noktada ve ¢ok amacli olarak kullanilabilmekle birlikte
kullanim alani bazen belli alanlarla sinirlandirilabilme imkanina sahip olan

6nceden 6denmis kartlari ifade etmektedir.

Elektronik Clizdan (E-ctizdan): Elektronik para sistemlerinde kullanilan, gip

kart intiva eden veya ¢ip kartlarin monte edilebildigi ve ¢ip kartlardan daha



fazla fonksiyona sahip olan bilgisayar benzeri aletleri ifade etmektedir (BIS,
2001).

Elektronik Kese (E-kese): KigclUk miktarli édemelerin kagit veya madeni
para kullaniimaksizin yapilabilmesi imkanini saglayan ¢cok amagli ve yeniden

yuklenilebilme 6zelligine sahip énceden 6denmis kartlari ifade etmektedir.

Elektronik Odeme Sistemleri (EOS): Magaza kartlari, switch-visa delta
kartlari, telefon kartlari, banka nakit kartlari ve énceden ddenmis elektrik

kartlart EOS’lere érnek olusturmaktadir.

Elektronik Para (E-para): G-10 Ulkelerince e-paraya iligkin olarak yapilan
calismada (Group of Ten, 1997) da belirtildigi gibi bu konuda her gecen gin
yeni bir gelismeye tanik olundugu icin e-para’nin tek bir tanimini yapmak
mumkin gbézikmemektedir. Asagida, cesitli uluslararasi kuruluslarin e-
paraya iliskin yaptiklari tanimlamalar belirtiimektedir.

BIS tarafindan 1996 yilinda yayimlanan “Implications for Central Banks of the
Development of Electronic Money” adli rapora goére, e-para tanimi hem
6nceden ddenmig kartlar (elektronik ctizdan) ve hem de bilgisayar aglarinin

kullandigi internet (dijital nakit) gibi yazilim Grinlerini icermektedir.

BIS’in 2000 yih raporu ise, e-para GrUnlerini stoklanmis deger, fon veya
degderlerin bir alette tlketicilerin istekleri dogrultusunda kullanima hazir hale
getirildigi, 6demesi 6nceden yapiimis kartlar olarak tanimlamaktadir. Yine
ayni raporda e-para Urlnlerinin ¢cok amach ve genel 6deme amacli araclar
olduklarindan bahsedilmektedir.

BIS’in 2001 yili raporuna gbre ise e-para, ¢ip kart veya kigisel bilgisayarlarin
sabit sdrtculerinde elektronik olarak saklanabilen degerleri ifade etmektedir.

E-paraya iliskin diger bir tatmin edici tanimlama Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’ nca yapiimistir. ECB’nin 1998 yilinda yayimlanan raporuna gére e-
para, banka hesaplarinin kullaniimasini gerektirmeksizin genis anlamda
batin ddemelerin yapilabilmesine ve parasal degerlerin elektronik olarak
stoklanmasina imkan saglayan teknik bir aractir (ECB, 1998).



FSA (Financial Services Authority) tarafindan e-para arz eden kurumlarin
tabii olacaklari yasal diizenlemelere isaret eden raporda® ingiltere’de e-
paraya iligkin uygulanacak rejimin Avrupa Birligi'nin direktiflerine uygun
olarak duzenlenecegi belirtiimektedir (FSA, 2001). Avrupa Birligi direktiflerine
gbre, e-para, arz edenin yukOmlaligini temsilen elektronik bir alette
muhafaza edilen ve kullanicilar tarafindan genel kabul gérmis bir 6deme
aracli olarak kullanilabilen parasal degerleri ifade etmektedir. Boylece, butin
Avrupa Birligi dahilindeki Ulkeler i¢in gecerli olabilecek bir e-para tanimi
yapiimis olmaktadir. FSA, e-paranin disik miktarli édemeleri yapmak igin
esnek, guvenli, internette kredi kartinin kullanimindan kaynaklanan
eksiklikleri kapatan ve kredi karti ya da banka hesabi olmayanlarin da
kullanimina agik oldugu igcin son derece uygun bir 6deme metodu oldugunu
belirtmektedir.

E-parayl dolagimdaki paradan ayiran temel Ozelliklerin baginda e-paranin
nominal faiz getirisi saglamasi, dolagimdaki paranin ise dogasi geregdi
nominal faiz saglayamamasi gelmektedir. Bu durum, e-paranin standart para

karsisindaki Gstlnlagini gostermektedir.

Elektronik Ticaret (E-ticaret): E-ticaret, genellikle internet Gzerinden yapilan
ticari aktiviteler olarak anlasiimasina ragmen, aslinda sadece ticari aktiviteleri
degil, fakat ayni zamanda elektronik bilgi degisimine dayanan her tarld
ticareti kapsamaktadir. E-ticaret birgok girisimci igin sadece yeni firsatlar
yaratan bir mekanizmayi, bazilari i¢in ise mevcut piyasa kosullarini daha da
zenginlestirecek firsatlar sunan ugsuz bucaksiz bir alani ifade etmektedir.
Bununla birlikte su an icin e-ticaret alaninda kesin olan tek sey nihai tlketici
acisindan islem maliyetlerindeki disusle ifade edilen fayda dizeyidir. E-
ticaret, fiziki uzaklik kavramina son verdidi ve gergek kisi girisimcilerin de
ticari ve finansal kurulug kurmalarini kolaylastirdidi igin, geleneksel kavramin
terk edilerek yepyeni bir ticaret kavraminin dogmasina sebep olmaktadir.
Avrupa’da web sitelerinden yapilan toplam aligveris tutari 2001 yilinda 3,48
milyar sterlin olarak gerceklesmistir. Internette yapilan bu aligverislerde kart

6demeleri en baskin édeme metodu olup sdézkonusu alis veriglerin %56’s|

8 FSA, yaptig bu diizenleme ile e-para gelismelerini engellemek degil, sadece e-para arz eden kurumlarin bu alani
diger isletme risklerinden arindirmalarini saglamak amacini giitmektedir.



Visa, %27’si Mastercard ve %13'0 Amex ile yapiimistir (The Guardian, 11
Nisan 2002).

Kriptoloji: Mesajlarin, igeriklerine midahale olmaksizin emniyetli olarak
gbnderilebilmelerini ve taklit edilememelerini saglamak Uzere matematiksel
teorilerin teknik ve algoritma gelistrmek amaciyla uygulanmasini ifade

etmektedir.

Onceden Odenmis Kart: Parasal deger saklayan ve kullanicisinin énceden
arz eden kuruma 6demede bulundugu kartlari ifade etmektedir. Simdiye
kadar Mondex, Visa Cash, Proton gibi uluslararasi kapsamda taninan birgok
énceden 6denmis kart sistemi gelistirilmistir. Onceden 6denmis kartlarla
mevcut para birimleri arasinda yakin ikame olanagr bulunmakta olup, bu
imkan, e-paranin mevcut oldugu sistemlerin, ABD (1837-63), iskogya (1716-
1844), ingiltere (1820-1860) ve Kanada (1817-1914)’da yasanan ve “Serbest
Bankacilik Cagi” olarak nitelendirilen dénemler gibi goéreli olarak daha az
kisith bankacilik yapilabilen dénemleri hatirlatmasina sebep olmaktadir.
Genellikle boyle dénemleri, 6zel kurumlarca arz edilen paralar arasindaki
rekabeti dnleyici yodun yasal dizenlemelerin yapildigr dénemler izlemektedir
(Marimon ve digerleri, 1997).



iKiNCi BOLUM

PARA

2.1. Para Nedir?

Para kavraminda gelecekte meydana gelebilecek dedisikliklere ve bu
degisikliklerin muhtemel etkilerine bakmadan énce paranin dogdasinin analiz
edilmesi gerekmektedir. Para, en kisa tanimlamayla paranin yapabildikleri,
daha genis bir tanimlamayla ise 6demelerin hizl, glvenilir ve daha disuk
maliyetle yapilabilmesini saglayan bir mekanizmadir. Benston (1998), ise
parayi, mal ve hizmet degisiminde kullaniimak Uzere toplumlar tarafindan
kabul edilmis bir varlik ve son derece yilksek arastirma, enformasyon ve
fiziksel depolama maliyeti gerektiren takas ekonomisine bir alternatif olarak
tanimlamaktadir. Kullanicilarca, paranin genis ¢apta kabul gérme ve istikrarh
bir deger birikim araci olma fonksiyonlarini yerine getirmesi beklenmektedir.
HOkUmet tarafindan arzi saglanan paralar, yasal édemelerde kabul edilen
araglar olarak kabul edilmekte ve bdylece, genel kabul gérme fonksiyonunu

daha kolay saglayabilmektedirler.

Adam Smith ise parayl sadece degisim araci olarak tanimlamaktadir.
Bununla birlikte para, deger birikim araci ve hesap birimi olma gibi iki
fonksiyonu daha yerine getirmektedir. Smith’e gére, bireylerin elde para
tutmalari igin tutulan sure boyunca paranin istikrarli olacagindan emin
olmalari gerekmektedir. Para talebi parasal istikrara bagldir, oysa enflasyon
gelecegi belirsizlestirip bireylerin satin alma ve yatirrm konularinda kararsiz
kalmalarina sebep oldugundan, enflasyon probleminin ortaya c¢iktig
durumlarda, para tutmanin maliyeti de artmaktadir. Enflasyon, parasal istikrar
ve paranin kalitesinin zarar gérmesine ve sonu¢ olarak para ikamesinin
ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Fiyat istikrarsizligi ise toplumlari,
daha istikrarli yabanci para birimlerine ydneltmektedir. Bitin bunlarin
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sonucunda da, para, degisim ve hesap birimi olma fonksiyonlarindaki
etkinligini kaybedebilmektedir.

2.2. Paranin Gelisimi

Yizyillar boyunca, ¢ok cesitli varliklar®, ve 6zellikle de mallar para
olarak kullanilmigtir. Arzi sinirli olan bu mallarin, i¢sel deger tagimalari ve her
degisim esnasinda yeniden deger belirleme zorunlulugunun olmasi mallarin
degisim araci olarak kullaniimalarini bir problem haline getirmistir. Mallarin
degisim araci olarak kullaniimalarindaki zorluklar zaman iginde bakir, gimus
ve altin gibi madenlerin para olarak kullaniimasina ve senyoraj kavraminin
ortaya cilkmasina sebep olmustur. Ginimuizde ise, banknotlar, madeni
paralar, c¢ekler, kredi kartlari, nakit kartlar, elektronik kredi transferleri ve
6nceden 6denmis kartlar gecerli 6deme araglarini olusturmaktadir.

Devletler, ylzyilllardir uluslararasi sermaye akimlarina kisitlar
getirmek, sabit ddviz kuru sistemi uygulamak ve yurt ici yerlesiklerin ulusal
para birimi digindaki paralarla hazirladiklari kontratlarda caydirici yéntemler
uygulamak suretiyle, para arzi (zerinde devlet kaynakli monopol
kurmuslardir. Para arzinin hikimet kontrolU altinda olmasi, finansal sistemi
zayIf paralarla devam ettirmeye c¢alisan basarisiz devlet deneyimlerine sebep
olmustur. Gecmis kriz deneyimleri (Fransa, 1920’lerde Almanya, Bolivya,
Arjantin, 1980’lerde Brezilya’da yasanan hiperenflasyonlar), dizenlenmesi
serbest piyasa tarafindan yapilmayan paralarin eninde sonunda finansal
krizle sonuglanacagina isaret etmektedir. Para arzi Uzerindeki devlet
monopolinin devam etmesi, kur sabit tutulabildigi strece, “k6tl paranin iyi

paray! sistem disina itmesi’ne sebep olabilmektedir.

GunOmulzde, devletlerin yarattiklari parayl resmi 6deme araci olarak
ilan etmek ve ayrica taklit para basmaya c¢alisanlari da cezalandirma ve vergi
O0demelerinde kabul edilebilecek para birimini se¢cme yetkileri vardir.
Vergilerin yUksek oranda uygulandigi ekonomilerde, devletler, vergi
ddemelerinin kendi yarattiklari milli paralarla yapilmasi sartini kogsmak
suretiyle, insanlarin para secimlerini de etkileyebilmektedirler. Tum bu

* Deniz kabuklari, deve ve &kiiz gibi canli hayvanlar, tiitiin, hayvan derileri...
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gelismelere ragmen bilgi teknolojisinde meydana gelen hizli gelisme, finansal
sermayenin mobilitesini artirmak suretiyle® hikimetlerin uluslararasi
sermaye akimlari Gzerindeki kontrolini azaltmakta ve milli paralar arasindaki
rekabetin artmasina sebep olmaktadir. lletisim teknolojisi (IT)'ndeki
gelismeyle birlikte sinirlar anlamsiz hale gelmekte, finansal sermayenin
hareketliligi  artmakta, engeller azalmakta ve dlnya piyasalari
blatanlesmektedir. TUm bu gelismeler, buyUk miktarli 6demeler igin elektronik
fon transferlerini 6n plana cikarirken kicuk miktarli d6demelerin de elektronik

olarak yapilmasina imkan tanimaktadir.

GunOmOz yUksek teknoloji dlnyasinda, devletlerin para arzini
saglama isinin disinda kalabilmelerinin ve de piyasa kuvvetlerine islemlerde
kullanabilecekleri parayr segme 6zgurliginin saglanabilmesi durumunda ve
tabii ki vergi yokinin fazla olmamasi sartiyla, arzi 6zel finans kurumlarinca
saglanacak paralarin ortaya cikabilme olasiligi bulunmaktadir. insanlarin,
birbirleri ile rekabet ortami icinde olacak olan bu paralari, istedikleri anda arzi
hikimetce saglanan paralarla degistirebilmelerini saglamak lzere degisim
kurlarint gOsteren tablolar, kendiliginden ortaya cikabilecektir. Bireylere
istedikleri paray! segebilme 6zgUrligundn taninmasi, iyi paranin, kotl paray!
yani istikrar saglayamayan parayl sistem disina itmesine olanak
saglayabilecektir. Bugine kadar, devletlerce 6zel paranin sistemde
dolasmasina izin verilmesi s6z konusu olsaydi, ginimulzde toplumlarin
blylk kesimlerince dijital para veya ticari mal destekli kartlar kullaniliyor
olabilirdi. Bu tur teknolojik Urtnlerin kamu tarafindan ne derece kabul
gOrecegi konusunda fikir verebilecek derecede yeterli deneyimin heniz
olusmamigs olmasina ragmen, teknolojik gelismeleri yakindan takip edenler
“akilli kart” larin birka¢ on yil igerisinde genis 6l¢lide, merkez bankasi arzli
paralarin yerini alabilecegini distinmektedirler. Goodhart (2000) ise basili
paranin, anonim O6zellikleri nedeni ile (kayit digi kullanilabilme), en azindan

kayit digi islemler nedeniyle bile olsa hi¢ bir zaman popularitesini

® Yerlesiklerin yurt disindaki kurumlarda hesap agabilmesini zorlastiran yasal sinirlamalar bircok Ulkede
uygulamadan kaldirimis veya kaldiriimaya devam edilmektedir.
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yitirmeyebilecegini ve bu sebeple, IT gelismelerinin ABD 6rnegdinde oldugu
gibi® basili paraya olan talebi artirabilecegini diistinmektedir.

2.3. Teknolojik Gelismelerin Finansal Sistem Uzerindeki Etkileri

Bu boélim, yeni para tanimlarina yol agan teknolojik gelismelerin
irdelenmesinden olugsmaktadir. Teknoloji hayal kurmayi ve hayalleri gercege
dondstirmeyi kolaylastirmakla birlikte, dyle hizli degisime ugramaktadir ki,
degisimin nerede ve ne zaman duracagini tahmin etmek imkansizdir. IT
gelismeleri, bankacilik ve finans endustrisinde radikal degisikliklerin meydana
gelmesine sebep olmaktadir. Bunun ¢ temel nedeni vardir. Birincisi, kagida
ve yogun sekilde isglicine dayali ydntemleri otomatize etmek suretiyle bilgi
yonetim ve da@itimindan kaynaklanan maliyetleri azaltmaktadir. ikincisi,
otomatlar yoluyla mdsterilerin  bankacilik  hizmetlerine  erisimlerini
kolaylastirmaktadir. Son olarak, yeni elektronik turev enstrimanlarin ortaya
clkmasina kaynaklik etmektedir. Finans sektdérinde meydana gelen bu
degisikliklerle  birlikte, bankacilik sisteminin altyapisi da yeniden
sekillenmektedir. E-para gelismeleri tlke ekonomileri agisindan, yeni 6deme
sekillerinin musterilerce kabul edilmesi, internet tabanl sistemlerin gtvenligi,
e-paranin makroekonomik etkileri, kurumsal yapi gibi agik¢ca tanimlanmasi

gereken bircok konuyu giindeme getirmektedir.

Odemelerin elektronik yolla yapilabilmesine imkan saglayan
teknolojik gelismeler, e-ticaretin ve bankaciligin gelecegini belirleyecektir.
Bankacilik sistemi, karlarinin ve piyasa paylarinin banka disi kurumlarin da
rekabetine agilmasi sebebi ile teknolojik gelismelerin arkasinda kalmayi géze
alamayacaktir. Bu nedenle, bankalar, teknoloji yatinmlarini 6nemli 6lgide
artirmaktadirlar. Bankalarin IT yatirimlarindaki artis, finans kurumlarinin
basarili olmak igin teknolojiyi anahtar faktér olarak gordiklerine isaret
etmektedir. Bankalarin teknoloji yatirirmlari son 3 yilda iki katindan fazla
artmistir ve teknoloji yatirnmlarinin ¢ogunun, Ernst & Young (JPMorgan,
2000) arastirmasinda da belirtildigi gibi internet baglantili projelere gitmesi
beklenmektedir. Bankalar, yillik olarak teknoloji yatinmlarina ayirdiklar

6 ABD'de ATM makinelerinin sayisindaki artig, bankalarin nakit tutma ihtiyacini ve dolayisiyla para talebinin
GSYIHya olan oranini artirmistir.
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bltcelerinin, gittikce artan oranda kismini internet bankaciligina
harcamaktadirlar. IT yatinmlardaki artistan kazanilacak olan potansiyel
etkinlik artislari, banka ve banka disi kurumlarin bu alanda lider olmak igin
nicin yogun mucadele verdiklerini géstermektedir. Bitln islemlerin bastan
sona kadar purlzsuz ve etkin olarak elektronik bicimde yapilmasi durumunda
etkinlik artisindan kaynaklanan kazanimlar da, gelirlerin artmasi veya

maliyetlerin dismesi suretiyle artabilecektir.

GUnumuUzde, kablosuz sistem ve internet kombinasyonunun, Kisisel
bilgisayarlarla baglayan teknolojik gelismelerde devrim yaratacag! konusunda
kesin bir fikir birligi olusmaya baslamistir. Griffith ve Probert (1999),
elektronik 6deme sistemlerinin e-ticaretle beraber anilmalarina ragmen, daha
yaygin olduklarini ve internet tabanh sistemlerden c¢ok daha &nce
gelistirildiklerini sdylemektedirler. Bu dogru olmakla birlikte, The Economist
(2000) ve Avrupa Merkez Bankasi (1999) raporlari e-ticaretteki hizl
gelismenin bu dusincenin ardinda yatan kuvvet oldugunu gdstermektedir.
Bahsi gecen internet ve hizla gelisen elektronik 6deme sistemleri
argumanlarini destekler sekilde e-para gelisimini destekleyen bir cok sebep
mevcut hale gelmigtir. Bunlar; plastik kartlarla yapilan kag¢ik miktarl
6demelerin isyerleri icin blylk maliyetler getirmesi ve kredi karti sahibi
olabilmek i¢cin mevcut olan sinirlamalardir (yas, statli, kredibilite, vb.). Bu
sebeplerden dolayi, internet Uzerinden yapilan on-line satis ve mezatlar,
plastik kartlardan kaynaklanan eksiklikleri de telafi edecek gercek kisiler arasi
on-line ddeme sistemlerinin  varhgini  gerekli  kilmaktadir.  GUnkd,
alisverislerde kredi kartinin kullanilmasi, asagida belirtilen sorunlarin ortaya
cikmasina sebep olabilmektedir.

1. Kredi kart numarasinin baskalari tarafindan kullanilmasindan
kaynaklanabilecek gtivenlik problemlerini giindeme getirebilmektedir.

2. Kredi Kkartlar, yalnizca bu kredi kartlarini kabul eden kurumlarda

kullanilabilmektedir.

3. Bazi 6demelerde kredi kartlarinin kullaniilmasi az miktarda da olsa Clicret
gerektirmekte, bu ylzden, kicik miktarli édemelerde kredi kartlarinin

kullaniimasi efektif olmamaktadir.

14



4. Kredi karti slipleri, yapilan édemelerle ilgili belge niteligini tasimakta ve
yapilan islemlerin kayda ge¢cmesine sebep olarak anonim olma ve gizlilik

ilkkesini bozmaktadir.

Internette kredi kartinin veya geleneksel 6deme metotlarinin
kullanilmasinin ortaya cikardigi zorluklar “dijital nakit” olarak bilinen yeni bir
para tarinin ortaya cikmasini gerektirmis ve bununla ilgili gelismeleri
hizlandirmistir. Dijital nakit, elektronik sistemlerde dijital bilgi seklinde
gbnderilebilen milli veya yabanci para birimleri anlamina gelmektedir. Birgok
girisimci, dijital nakitin de kagit para gibi gercek kisiler arasinda 6zgurce el
degistirebilmesi  gerektigini disinmektedir. Dijital nakitin kagit para
formasyonuna sahip olabilmesi icin ise tasinabilir olmasi, genis kabul

gdrmesi, arzinin sonsuz olmasi ve boélunebilmesi gerekmektedir.

Elektronik édeme sistemlerini gelistirenler, yeni teknoloji sayesinde,
elektronik paranin kagit parayla ayni Ozellikleri maliyetsiz bir gekilde
saglayabilmesine ragmen kagit paranin tasimadidi birtakim 6zellikleri de
dogasi geregi tasidigini sdylemektedirler;

- Kagit paranin arzi devlet tarafindan saglanmakta ve sistemde
degisim birimi olarak kullaniimaktadir. Ozel para arz edecek
kurumlarin, kendi paralarinin kullaniimasi i¢in paralarina karsi gerekli
glveni saglamalari gerekmektedir7. Bu kurumlarin, tiketicilere ve
kartlari kabul edecek isyerlerine, arz ettikleri paranin, arz edildigi
zamanla kullanildigi zaman arasinda satin alma guctnu koruyacagina

dair glivence vermeleri gerekmektedir.

- Elektronik para, islemlerin taklit edilmesini ve gizlilik ilkesinin
bozulmasini dnlemek amaciyla kriptoloji kullanmakta, kagit para ise
fiziksel Ozelliklerden yararlanmaktadir. Nakit 6deme alan kisi isleme
taraf olan diger kiginin kimligi hakkinda bilgi sahibi olmak zorunda
degildir. Nakit 6demelere karsi, paranin elektronik yolla transfer
edilmesi, yapilan islemin bitin detaylarinin kayit edilebilmesi imkanini

7 E-paranin zorunlu karsilik uygulamasina tabii olup olmamasi da tiketicilerin e-paraya bakisini etkileyebilecek
dnemli noktalardan bir tanesidir.
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2.4.

saglar. Nakit ise, hicbir iz birakmaz ve bdylece Kkisisel alana
mudahaleyi dnler.

- E-para, baglangicta, paranin sadece deger biriktirme fonksiyonunu
yerine getirebilmekle birlikte, herhangi bir kredi kurumu tarafindan arz
edilmesi durumunda ise, bankalarca vyaratilan paranin ikamesi

durumuna gelebilecektir.

- Geleneksel para, yiiksek islem maliyetleri sebebiyle, kliclik miktarli
O6demelerin yapiimasinda, e-para ise glvenlik sebebiyle buylk miktarli
6demelerin  yapilmasinda kullanilamamaktadir. Su ana kadar
kullanima sunulan e-para o6rnekleri incelendiginde ¢ogunun dusik
limiti oldugu ve ana kullanim alanlarinin kiigik miktarli 6demeler
oldugu izlenmektedir. Bazi e-para sistemleri, fonlarin telefon veya
bilgisayar yoluyla aktariimasi imkanini saglamasina ragmen, bu
araglarin risk sebebiyle blyidk miktarh 6demelerin yapiimasinda
kullanilma olasiliklari olduk¢a zayif gdérinmektedir. Bu agidan
bakildiginda e-para &rneklerinin sadece kuiguk miktarli 6demelerin
yapilmasinda kullanilmaya devam edilecekleri ve bdylece, ileride
banka mevduatlari yerine sadece ve kademeli olarak banknot ve
bozuk paralarin yerini alacaklari disundlmektedir. 1999 verilerine
dayanilarak BIS tarafindan 2000 yilinda yapilan arastirma sonuglari
da bu argimani desteklemektedir. Calismada, e-para &rnekleri
kullanilarak yapilan ortalama aligveris miktarinin 10 Amerikan dolari
oldugu ve 25 Amerikan dolarinin Uzerinde alisveris miktarina ¢ok
nadiren rastlandigi belirtiimektedir.

Yeni Para Formasyonlari

Para Oyle hizli degisime ugramaktadir ki, 21. ylUzyilin parasinin 20.

yuzyllda karsilastiklarimizdan tamamen farkh olacagina sUphe yoktur.

Finansal sektér gelismeleri, parayl daha rekabetci ve para otoritelerinin

manipulasyonlarindan daha az etkilenebilir olmak yéninde zorlamaktadir.

Internet, hem klOgcUk miktarli uluslararasi 6demelerin yapilabilmesi icin talebi

canli tutmakta ve hem de 6demelerin en etkin sekilde yapilabilmesi imkanini
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saglamaktadir. Bdylece, internet bazli 6demelerin hacmi gin gectikge daha
cok artmaktadir. 21.yuzyil elektronik yolla yapilan 6demelerin en baskin
6deme metodu olacagi yuzyil olacaktir. Kriptoloji ve akilli kart gibi yeni
gelismekte olan teknolojiler, simdiden bir gok kurumun pargasi olmak i¢in can
attiklari para arzi yaratma alani icin giris maliyetlerini digtrebilme imkanini

saglamaktadirlar.

E-ticaret “micropayment” olarak adlandirilan kigik  miktarh
ddemelerin gergeklestirilebilmesi i¢cin etkin ¢dzimlerin ortaya c¢ikmasini
gerekli kildigindan, internet ve akilli kart kombinasyonu, e-paranin geligimi
icin baz olusturmaktadir. E-paranin temel 6zellikleri, yeni deder birikim araci
yaratabilme fonksiyonuna sahip olmasi, sinir tanimamasi ve herhangi bir
merkez bankasinca kontrol edilememesidir. Bazi e-para tasarimlari elektronik
ortamdaki hesaplarin t¢lncu bir kisinin midahalesi olmaksizin bir tiketiciden
diger bir tlketiciye direkt transferini mimkin kilmaktadir (King, 1999).
Bununla birlikte, bu konu henliz uygulamaya geg¢memis teorik bir konu
olmaktan ibarettir. Bazi e-para tasarimlari ise mevduatlarin ve édemelerin
farkl para birimleri cinsinden yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Degisim ve
deger birikim araci olmak eskiden sadece ticari mallarla iligkilendirilebilir
olmakla birlikte, gecmisin tam tersine ginimuazin paralari, hikimet karariyla
tedavile cikarilan paralardan olusmaktadirlar, arkalarinda ticari mal degil,
arzinin kontrol altinda tutulacagina dair hikimet destegi vardir.

Bazi e-para tidrleri su an kullanimda olmakla birlikte, bunlarin
ekonomik sistem Uzerindeki etkileri hakkinda hendz bir fikir birligi
olusmamistir. E-paranin tartisiimasi gereken sonuglarindan bir tanesi merkez
bankasi niteligi tasimayan kurumlar tarafindan e-para yaratiimasi durumudur.
Dogal olarak, tlketicilerin bu kurumlara ve bu kurumlarin yarattigi paraya
hemen gidvenmeleri kolay olmadigindan bu kurumlar arasinda meydana

gelecek olan rekabet ortami en iyi paranin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.
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UCUNCU BOLUM
OZEL PARA

3.1. Ozel Kurumlarca Yaratilan Para Arzi — Teorik Cerceve

Para arzinin 6zel kurumlarca saglanmasi, para arzi Uzerindeki devlet
monopolinin yikilmasi ve 6zel kurumlara kendi paralarini yaratabilmeleri igin
imkan verilmesi anlamina gelmektedir. GUnimuzde, para arzi GUzerindeki
devlet monopoll iki sebepten dolayl glc kaybina ugramigtir. Bunlardan ilki,
kagit paranin ve cekle 6deme sistemlerinin ortaya c¢ikmasi, digeri ise,
elektronik 6deme sistemlerinin bulunmasidir. Bu iki gelisme, cok derin

makroekonomik ve devrimsel politik degisikliklere yol agmistir.

Adam Smith, Friedrich Hayek, Milton Friedman ve Walter Bagehot,
en iyi sistemin, faiz oranlarinin para miktarindaki ve kredi arzindaki
degisikliklere bagl olarak hareket ettigi serbest piyasa sistemi oldugunu
sOylemektedirler. Onlara goére, bankalara kendi paralarini basmalari igin
otoritelerce imkan tanimasi halinde bu paralar birbirleri ile rekabet iginde
bulunacaklar, degisik kurlardan iglem goérecekler ve sonucta bir bitliin olarak
toplum, bu rekabetten fayda saglayacaktir. England (1996) rekabetin en iyiyi
temsil ettigini, parasal rekabetin birincil faydasinin enflasyon oraninda
yaratacagl disis oldugunu savunmaktadir. Ozel para, arzi ve yasal
dizenlemesi devlete ait olmayan ve kullanimi kanunla engellenmeyen para
birimini ifade etmektedir. HikUmetin faaliyetlerinin etkinlikten uzak olmasi ve
hareketlerini sinirlayan herhangi bir yasal engel bulunmamasi durumunda
paranin Ozellestiriimesi, kargimiza parasal sistemi politik etkilerden

arindirmanin tek yolu olarak ¢ikmaktadir.

Hayek, paranin diger mallara gére farklilik arz etmedigini ve arzinin
devlet monopoll yerine 6zel kurumlar arasindaki rekabetle saglanmasinin

daha uygun olacagini, para arzi tzerindeki devlet monopolinin enflasyonun
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baslica sebebi oldugunu sdylemektedir. Bununla birlikte, para otoriteleri, para
arzinin piyasa kuvvetlerince degil, dissal olarak yaratildidi dustncesini
empoze etmeye calismaktadirlar. Dolayisiyla, 6zel girisimin daha iyisini
saglamasina izin verilmediginden toplumlar her zaman gug¢siz paraya sahip
olmuglardir. Devletler, insanlari deder kaybina ugrayan parayi kabul etmeleri
icin zorlamakta ve ekonomi idaresinde para politikasini, yanlis yonlendirici
hareketler dahilinde kullanarak ekonomik istikrarsizliga sebep olmaktadirlar.
Hayek, gecmiste ve ginimuizde dinyada, ekonomik ve toplumsal yapinin
timayle bozulmasina sebep olan hiperenflasyonlar yasandigini, para arzinin
devlet monopoliyle saglandigini ve miktarinin, politik amagclara hizmet etmek

Uzere manipule edilmekte oldugunu sdylemektedir.

Para arzinin rekabete acilmasi durumunda ise herkesin bu
rekabetten fayda saglayacagi aciktir. Rekabet halindeki paralar, para arzi
Uzerindeki enflasyonist glici yok edecek ve ekonomide istikrar bozucu
dalgalanmalarin olmasini énleyebileceklerdir. Arzi ézel kurumlarca saglanan
bu paralarin talebi dogrudan miktarina bagl olacak, son derece etkin bir
sekilde regule edilecek ve bdylece satin alma glcund koruyacaktir. Hayek,
ayrica riski dagitarak satin alma guicinde istikrar saglamak amaciyla bir mal
sepeti  yaratiimasini  6nermektedir. Bankalara kendi paralarini basma
yetkisinin verilmesi durumunda, bankalar bileceklerdir ki, varliklari ancak ve
ancak paralarinin kuvvetli olmasina bagli olacaktir ve bu duisunce,
paralarinin satin alma gutcunun istikrarini korumalari igin onlari zorlayacaktir.
Sonu¢ olarak, parasal disiplin ve enflasyondan arindiriimis ekonomiler
digunceleri gergcege donusecektir. Paranin 6zellestiriimesi, gizli vergiyi yani
enflasyonu kamunun elinden alacak ve emisyona sinirlama getirecektir.
Kendi paralarini dolagima slUrmelerine izin verilen kurumlarin ekonominin
ihtiyacl olandan daha fazla para arz etmeleri halinde, bu paralar degersiz
hale gelecekler, kullanici sayilarn azalacak ve s6z konusu paralar piyasa
paylarini ve dogal olarak en blyldk ddrtileri olan karlarini kaybetmeye
baslayacaklardir.

Edward De Buno (1994)ya goére, gelecekte 6rnegin IBM gibi bir

kurulug, tlketicilerin IBM GrUnlerini veya servislerini temin ederken
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kullanabilecekleri IBM dolarlarini veya General Electrics gibi bir kurulug GE
dolarlarini arz edebilecektir. Bu noktada, Coca-Cola, Disney..vs gibi kendi
dallarinda tlketicilerce bilinen markalarin bu alanda daha basarili olacaklari

disindlmektedir.

Ozel para gelismelerine karsi birgok argiiman éne siriilmektedir. Bu
argumanlardan bir tanesi de son bor¢ verme mercii fonksiyonunun 6zellikle
kriz zamanlarinda ¢cok 6nemli oldugu ve bu fonksiyonun yalnizca merkez
bankasi tarafindan yerine getirilebilecegidir. Amerikan Merkez Bankasi
(FED)’'nin kurulmasindan 6énce 1907 panigi sirasinda bu fonksiyonun J.P
Morgan tarafindan yerine getiriimesine ragmen, giinimutzde bu fonksiyonun
neden Ozel bir kurum veya kurumlar birligi tarafindan yerine getirilemeyecegi
noktasina ise agiklama getiriimemektedir. FED’in kurulmasindan énce, gegici
likidite sikigikligina maruz kalan finansal kurumlarin ihtiya¢ duyduklari likidite,
6zel kurumlarca saglanmakta idi. Bu noktada, son bor¢ verme fonksiyonunun
merkez bankalarinca vyerine getirilmesi durumunda meydana gelebilecek
ahlaki ¢okintd durumu gbzden kaciriimamasi gereken bir konu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ozel para gelismeleri karsisinda &ne sirillen bir diger argiman da
yeni ortaya ¢ikan para birimleriyle ve kurlarla birlikte herseyin daha da
komplike hale gelecegidir. Halbuki 6zel paralarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
sistemde var olacak para sayisi belki de mevcut sistemde var olandan daha
da az olacaktir. Ayrica, bir cok para birimi ortaya ciksa bile, mevcut ileri

teknoloji, karmasa ortamini en kisa stirede ¢6ziime kavusturabilecektir.

3.2. Ozel Paranin Gelisimini Etkileyen Faktérler

ABD’de e-para kullanimi beklenenden daha yavas, Avrupa Birligi
ulkelerinde ise daha hizli sekilde ilerlemektedir. Bu gelismenin ana sebepleri,
guvenlik ve maliyet problemleri, ticari isletmeler tarafindan kabullerin yavas
gerceklesmesi ve etkin sekilde yapilmayan yasal diizenlemelerdir. lyimser
tahminlere ragmen ABD’de ilk jenerasyon e-para drUnlerinin yayihm
gbsterememesi, yeni jenerasyon e-para UrlOnlerinin gelisiminde mevcut

artnlerin eksikliklerini tamamlayacak 0ranlere agirlhk verilmesi sonucunu

20



dogurmustur. Bununla birlikte yeni jenerasyon Urinler de yine, teknik
uygulama, kurumsal yapi, deger transferi, islemlerin kayda alinmasi ve para

birimi agisindan standart ATM kartlara benzerlik géstermektedir.

E-paranin hizlh gelisimi icin ilk olarak, &6zel paranin saglayacagi
faydalarin ve 6zel paray! gindeme getiren sebeplerin tlketiciler tarafindan iyi
analiz edilmesi gerekmektedir. Elektronik 6deme sistemleri cok blylk sabit
sermaye yatirimlari gerektirdiginden bu sistemlerin ¢cok sayida tlketici ve
isyeri tarafindan kullaniimasi 6nem teskil etmektedir. Bu enstrGmanlarin
basarisi tiketici-ticari isletme bazinda kullanici sayisina bagli oldugundan
yeni 6deme enstrimanlarinin gelisimi S seklinde bir egri meydana
getirmektedir. GUn gectikce daha ¢ok insan bu enstrimanlar hakkindaki bilgi
sahibi oldukg¢a, s6zkonusu enstrimanlari kullanma istekliligi ve onlara
duyulan guven de paralel olarak artacaktir. Bireylerin yeni fikir ve teknolojilere
alismalar zaman aldigindan, arzi devlet tarafindan saglanan paradan 6zel
paraya gegis ve e-paranin degisim birimi olarak kullaniimasi yavas bir sekilde
gerceklesecektir.

Son yillarda ddviz bifelerinin, ¢ok uluslu kredi kurumlarinin, ¢ek
ofisleri gibi banka disi kurumlarin tlketiciler tarafindan gittikge artan bir
sekilde kullanildiklari izlenmektedir. Banka disi kurumlar araciligiyla bu
sekilde saglanan para akisi, bankacilik sisteminin baglica fonksiyonlarindan
olan aracilik fonksiyonunun azalmasi anlamina gelmektedir. Bireyler,
yaptiklari islemler sonucunda kimlik bilgilerinin desifre olmasini zorlagtirmak
Uzere, 6demelerini giin gectikge daha ¢ok yabanci para birimleriyle yapmayi
tercin etmekte, paralarini nakite kolay cevrilebilir mallara yatirmaktadirlar.
Geleneksel olmayan vyollarla yapilan bu &6demeler simdiden doviz
kullaniminin blayik bir kismini olusturmaktadir ve bu édemeler genellikle
buyik banknotlarla yapilmaktadir. Odemelerde buyik miktarli banknotlarin
kullanilmasi para aklamayi, suc¢ islemeyi ve vyasa disi aktiviteleri
kolaylastirmaktadir. Bu aktivitelerin artmasi, bliytk miktarli banknot basan
merkez bankalarinin daha c¢ok senyoraj geliri elde etmelerine sebep
olabilecektir. Yasa digi aktiviteleri zorlastiran yapisindan dolayi, e-
paranin, dogal olarak, yaptiklari iglemleri otoriteden gizlemeyi isteyen

21



karaborsa, kayitdisi ve benzeri yapilarca hos karsilanmayacagi
disunulmektedir.

E-paraya gecisin hizini, tiketiciler, ticari igletmeler ve e-para arz
eden kurumlar belirleyeceklerdir. Tiketiciler, hangi e-paranin onlar i¢in uygun
oldugunu bilmediklerinden e-paranin fonksiyonlarini diger 6deme metotlariyla
karsilastiracaklar ve bu sekilde kullanip kullanmamaya karar vereceklerdir.
Tulketiciler, ayni zamanda e-paranin ve diger 6deme metotlarinin marjinal
maliyetlerini de karsilagtiracaklardir. E-paranin tiketicilerin gézinde guvenlik
ve istikrar agisindan glven kazanmasi ve tlketicinin ihtiyaclarina etkin bir
sekilde cevap vermesi, kullanimindaki artisi da beraberinde getirecektir.
ABD’de islemlerin % 88’inin nakit veya ¢ekle yapilmakta olmasi ve yapilan bu
islemlerin  %83’Gnin de 10 dolarin altinda olmasi sebebiyle e-kese,
Amerikalilarin mevcut 6deme aligkanliklarina uymaktadir. Akilli kartlar tercih
edilen e-kese cesidi olmuslardir ve Avrupa’da olduk¢a yaygin olarak
kullanilmaya baslanmiglardir. Fransa’da bir sireden beri bitin &deme
kartlari  akilh  kartlar haline gelmislerdir. E-clizdanlarin yeniden
yliklenmeleri icin ATM’lere gitmeye gerek yoktur, telefon ve internet
kanaliyla yeniden yliklenebilmektedirler. Bu da, e-paranin karsilastirmali
ustinlagidar.

E-para cgesitleri gelisimlerini sirdirmekle birlikte e-paraya iliskin en
blyUk problem, tiketicilerin dijital paralarini kabul edecek internet firmalarinin
bulunmasi zorlugudur®. Cinki, firmalar, gelismeleri takip edip rekabet
halindeki sistemlerden hangisinin galip ¢ikacagini gérmek istemektedirler.
Firmalar, arz edenlerin talep edecekleri Ucretleri, terminal ve nakit tutmanin
maliyet yapisini bilmek istemektedirler. Arz edenler ise kendi elde edecekleri
gelirleri dikkate alacaklardir. Arz edici kurumun bir banka olmasi durumunda
elde nakit tutma ihtiyacinin azalmasindan kaynaklanan maliyet azaliglari ise

en dnemli gudl olacaktir.

8 E-para arzinda énde gelen kurumlardan biri olan Digicash, ileri teknoloji triinleri sunmasina ragmen, Griinlerini
pazarlayacak piyasa eksikliginden dolayi iflasa sirlklenmistir.

22



3.3.  Ozel Para Deneyimleri

is cevreleri ve bankalarin saglik yapilari ve genel gidisatlari hakkinda
bilgi toplamanin, ginimuze kiyasla ge¢cmiste daha kolay oldudu kabul
edilmektedir. Gegcmiste, 6zel para arz edecek kurumlar ve hatta bankalar,
mevduat kabul etmeden ve kendi paralarini basmadan énce halkin gézinde
glven saglamak zorundaydilar. Bunu olusturmanin baslica yollari da fiziksel
varlik olusturmak amaciyla yerlesim birimlerinde sube agma ve uzun yillar
boyunca ayni bélgede faaliyet gdstererek boélgenin yerlesidi olarak taninma
zorunluluklariydi. Fakat, ginimuzde, 6zel para arz edebilecek kurumlar icin
sartlar tamamen degismistir. GUnimizde ev bankacili§i, bankalara
subelerinin gogunu kapatma imkanini sagladigindan, e-para arz edecek
kurumlarin artik fiziksel varliklarini ispat icin ¢ok sayida sube acmalari

gerekliligi ortadan kalkmistir.

IT gelismeleri piyasa sartlarini tamamiyle degistirmis olsa bile, tarihi
strecte meydana gelmis 6zel para tecribelerinin incelenmesinin, 21.yy 6zel

para formasyonlari hakkinda énemli ipuglari verebilecegi dustnilmektedir.

16.ylizyil  ingiltere’sinde  “Goldsmith”ler altin  muhafazasiyla
ilgilenmekte ve muhafazaya aldiklari altinlar karsihdinda belge vermekte
idiler. Talep halinde altina gevrilebilir olan bu belgeler, zaman icinde, para
olarak kullaniimaya baslanmis ve bir sire sonra Goldsmith’ler arasinda
rekabet ortaya ¢cikmigtir. Goldsmith’ler muhafazaya aldiklari altinlar igin faiz
6demeye baglamislar, devletin bastigi para bu rekabetten zarar gérmus ve
ingiliz hiikiimeti, dnlem olarak Goldsmith’lerin % 100 karsilik tutmalari sartin

getirmistir.

Tarihte rastlayabilecegimiz bir diger 6zel para 6rnegi de, bankalarca
yaratilan ve talep halinde altin ya da gumuse cevrilebilir olan senetlerdir. Bu
senetler, bir stre sonra en yaygin 6deme metodu haline gelmislerdir. Devlet,
bankalarin bu senetleri ihrac etmesine karsi cikmamig fakat, devlete kredi

vermeleri suretiyle, senyoraj gelirini paylagsmalarini sart kosmustur.
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Ozet olarak, rekabet halindeki &zel paralarin Avusturalya, Kanada,
Kolombiya, Gin, Fransa, irlanda, Iskogya, Isvicre ve ABD® gibi bir cok
ekonomide istikrarli para kaynagi olarak ortaya ciktiklarini fakat htikimetlerin
para arzinin saglayicisi olmanin getirdigi kar ve avantajlari kaybetmek
istememeleri sebebiyle zaman icinde arzi devlet tarafindan saglanan

paralarin Ustinlik sagladiklari izlenmektedir (England, 1996).

3.4. Giincel Ozel Para Ornekleri

Su an igin piyasa paylarini artirmak amaciyla yogun rekabet halinde
bulunan e-para o6rnekleri incelendiginde, zaten g¢ok fazla olmayan &6rnek
sayisinin, yogun rekabet ortami nedeniyle énimuizdeki dénemde daha da
azalacagi duastnldlmektedir. Shirreff David, Financial Times (2001)'da
yayinlanan bir makalesinde elektronik 6deme sistemi gelistiren firmalarin
genellikle bagimsiz, yeni kurulan sirketler veya bankalarin sahip oldugu Visa,
Mastercard ve Amerikan Express gibi yari bagimsiz kurumlar olduklarini
belirtmektedir. Odemelerin cep telefonlariyla yapilmasina imkan taniyan ve
o6dal puanlari, sanal-altin, gimus, platin gibi yeni para birimlerine dayanan

birgcok sistem gelistirilmigtir.

En gelismis ve bilinen e-para 6rneklerinden olan Mondex, dijital
formda nakit parayi plastik kartta muhafaza ederek kiigik miktarli 6demelerin
yapilabilmesine imkan saglayan bir sistem olup, Swindon’da uygulamaya
gecmis daha sonra ise Exeter, Edinburgh ve Nottingham Universitelerinin
kampuslerinde yaygin bir sekilde kullaniimaya baglanmistir. Mondex, en son
Swindon (ingiltere’de blylik bir kasaba) projesi ile su ana kadar 13,000'den
(Mondex’in musteri tabaninin % 30’u) fazla banka musterisine, kredi karti
veya 6nceden 6denmis kartlarin kullaniimasinin pratik olmadigi, daha ¢ok
kOcuk miktarl 6demelerde (gazete, park Ucreti,vs.) kullanilabilecek akilli kart
temin edilmistir. Akilli kart, tiketiciler kadar isletmeler tarafindan da olumlu

® ic Savas Oncesinde Amerika'da 6zel bankalar aninda altina cevrilebilir 6zel paralar basmakta idiler. Para arzi
olgusu, 1913 yilinda FED’in kurulmasindan énce bile birtakim yasal diizenlemelere konu olmustur ve bu dénemde
yasanilan bankacilik krizlerinin ve paniklerinin bu paralarin ve bankalarin tabii olduklari yasal dizenlemelerin
sonucu olup olmadiklari giinimiizde oldukga gok tartisilan bir konu haline gelmistir.
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karsilanmis'® ve 6deme araclari arasinda nakitten sonra en cok tercih edilen
arag haline gelmistir. E-para’nin, internet tabanli sistemlerle kombine olmasi
durumunda gelisiminin hizlanmasi, kredi kartlari ve banknot-bozuk paralari
ikame edebilmesi beklenmektedir.

GUnUmizde bazi sirketler kendi kredi kartlarini arz etmekte ve bu
kartlar musteriler icin nakit para saglamaktadir. Tesco Clubcard, Safeway
ABC noktalari, Sainsbury Card, Boots Avantaj Card simdiden sistemde olup,
2000 yili itibariyle 8 milyon adet Boots kredi karti sistemde dolagsmaktadir. Bu
firmalara ek olarak Shell, musterilerin petrol alirken Shell puani
biriktirebilecekleri bir akilli kart Gretmistir. Akilli kartlarin kullaniimasi suretiyle,
musteriler kendi puanlarini birbirlerine gdénderebilmektedirler. Bu kartlarin
kullaniimasiyla elde edilen puanlarin daha sonra ugus mili hakkiyla (Air
Miles) degistirilebilmesi, sbdzkonusu kartlarin sagladigi en blydk
avantajlardan birisidir. Boylece, Air Miles bir ¢esit para birimi haline gelmistir
bile.

Mayis 2000°de baglayan bir uygulama ile, Amerikan havayollarinin
sik ucus programi Uyesi 38 milyon kisi, dinyanin en buyldk on-line servisi
olan AOL’den alis veris yapmak suretiyle mil kazanmakta ve ayni zamanda
bu milleri burada harcama imkanini elde etmiglerdir. Kendi mil kazanma
programlarini daha cekici kilmak amaciyla diger havayollarinin da, Amerikan
havayollarinin bu uygulamasini izleyecekleri dugtunulmektedir. Dinyada
hendz kullaniimamig 3 trilyon civarinda air-miles oldugu tahmin edildigine

gbre, bu yolla ¢ok buyik bir alim giiclinin ortaya ¢ikacagi asikardir.

Amerika’da global gercek zamanli 6deme sistemi olan ve ilk olarak
Slikon vadisinde uygulamaya gecen PayPal su anda 12 milyon kayith misteri
tarafindan 39 Ulkede internet Uzerinden yapilan aligveriglerde ve 2 milyon
isyerinde kullanilmaktadir. He gin en az 20,000 yeni basvuru talebi alan
PayPal kullanicilarina e-mail yoluyla on-line 6deme yapma ve 6édeme kabul
etme imkanini saglamaktadir. PayPal, kullanicilarina, ilk defa (ye

% Giintimiizde 20 tlkede kabul edilen bir 6deme araci olan Mondex, isyerleri tarafindan da tereddtsiiz kabul
edilebilir duruma gelmeye c¢alismaktadir. Su ana kadar Swindon’da 700 isyeri Mondex'i kabul etmis durumdadir.
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olduklarinda veya baskalarini Gye yaptiklarinda 5 dolar kazanma imkanini
saglamaktadir.

ingiltere’de PhonePaid ve Almanya’da Paybox, cep telefonlariyla
6deme yapilmasina imkan veren son derece gelismis sistemlerdir. Bu
sistemler henliz gelisme asamasinda olduklarindan, gegerlilik agisindan ¢gok
kullanigl bir gérinim arz etmemekle birlikte, bu sistemlerin icerdigi Sim
(subscriber identity module) ve Pin (Personal identification number)
numaralari glvenlik agisindan internet Uzerinden yapilan aligveriglerde kredi

kartindan daha fazla glvenlik saglamaktadirlar.

Hong Kong transit demiryolu (MTR) icin gelistirilen Octopus nakit
kartini kullanicilar, MTR’de yaptiklarn diger kicUk miktarli aligverislerin
ddemesinde de kullanabilmektedirler.

Finlandiya'’da devlet ve bankalar, 6demelerin Ulke genelinde
elektronik yolla yapilabilmesini saglamak Uzere isbirligi icindedirler. Bu Ulkede
vatandaglar, alicinin bankasinda hesaplarinin olmasi kaydiyla butin
ddemelerini mobil telefonlariyla yapabilme imkanina sahiptirler.

Bir stire 6nce iflas eden Beenz.com ise diger kartlardan farklihk arz
etmekteydi. Internette alis veris etmek suretiyle “beenz® kazanilmakta,
yaklasik 50 adet internet sitesinde kullanicilara sitelerini ziyaret ettikleri veya
bu sitelerden alis-veris yaptiklar igin O6deme yapilmaktaydi. Ayrica,
“beenz”ler diger internet sitelerinde de harcanabilmekteydi ve firma, her bir
beenz’i yarim cent karsiliginda baglantili oldugu sitelere satmaktaydi. Benzer
bir uygulama olan “Cybergold” ise cyberdollars’larin ger¢ek dinyada
kullanilabilmesini saglamaya caligsmaktadir.

Diger bir 6zel para érnegi ise “e-altin” dir. E-altin, altinin diger déviz
cinsleri gibi para olarak kullanilabildigi bir parasal sistemdir. Bu sistemin
temel fonksiyonu, édemelerin altin gibi kiymetli bir metal ile yapilabilmesine
imkan tanimasidir. Altin baslibasina alternatif bir para sistemi oldugu igin de
reel deger endiselerini ortadan kaldirmakta, internet icin altin standardini
yaratmaktadir. Her bir islem bazinda musterilerin hesaplari netlesmekte, arzi

devlet tarafindan saglanan paranin degerini koruyamamasi durumunda e-
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altin gtvenilir bir parasal sistem olarak alternatif sunmaktadir. E-altin sistemi,
degerinin tamamen fiziksel bir ticari mala baglanmis olmasi sebebiyle, her tir
finansal riskten arinmis durumdadir. E-altin sisteminin sundugu faydalar,
parasi zayif olan Ulkelerde yasayan vatandaslarin kuvvetli paraya

gecebilmelerini kolaylastirmaktadir'".

Elektronik para, musteriler ve igletmeler igin kigUk miktarh
6demelerin daha kolay ve hizli yapilabilmesi imkanini saglamistir. Gelecekte,
e-paranin sadece milli paralarn degil fakat ayni zamanda kaydi ortamda

hareket eden paralari (Air Miles gibi) da ikame edebilecedi distinilmektedir.

Yukarida s6zU edilen e-para ornekleri basamak niteligi tasimakla
birlikte hentz idealden uzaktirlar, ¢giinkt kullanicilarin yaptiklari aligveriglerin
kayitlarinin tutulmasi kimlik desifrasyonuna sebep olarak 6zel hayatin
gizliligine  mudahalede  bulunmakta, ayni zamanda tUketicilerin
harcayabilecedi miktarlara da kisitlama getirmektedir. Bununla birlikte
teknolojik gelismeler bu aksakliklari dizeltmekte ve her bir yeni jenerasyon
arin bir 6ncekinden daha basarili olmaktadir. Ayrica, yiksek kriptoloji ve

kupon kullanimiyla anonim e-para dolanimi mimkuin hale gelmektedir.

i PayPal ve e-altin, zayif paraya sahip Ulke vatandaslarinin paralarinin satin alma gticlinii koruyabilmek igin gugli
paraya gegislerini kolaylastiran ve yabanci para cinsinden islemlerin daha ucuza yapilabilmesi imkanini sadlayan
sistemlerdir.
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DORDUNCU BOLUM

YASAL DUZENLEMELER

4.1. Teknolojik Geligmelerin Yasal Dizenlemesi

Bu bélimde, finans sektdriinde yasal dizenleme yapilmasi ihtiyacini
ortaya cikaran sebeplere ve enformasyon teknolojisinde meydana gelen
gelismeler 1siginda, bu alandaki dizenlemelerin ne sekilde yapilmasi
gerektigine deginilecektir.

Son yillarda, sermaye hareketlerindeki liberallesme egilimlerinin
artmasi ve yine bu kapsamda finansal piyasalara erisimi kolaylastiracak
gerekli yasal dizenlemelerin yapilarak kisitlarin  kaldiriimasi,  bilgi
teknolojisindeki gelismelerin de etkisi ile birlikte piyasalari birbirleri ile daha
entegre hale getirmektedir. Finans endistrisinde, birbiriyle i¢sel bagdintili olan
ve birbirlerinin ortaya ¢ikmasi igin gerekli sartlari hazirlayan globallesme,
yasal kisitlamalarin kaldiriimasi ve kurum birlesmelerinin meydana ¢ikarttigi
bircok kokten degdisiklk meydana gelmektedir. Teknolojik yenilikler,
globallesme ve birlesmeyi etkin ¢ézimler olarak 6n plana ¢ikarirken yasal
kisitlamalarin da hizla kaldiriimasina sebep olmaktadir (BIS, 2001). Kisitlarin
kaldirlmasindaki temel amag ise, istikrarli bir ortamda mali piyasalarin
batanlestiriimesi ve rekabet ortaminin tesvik edilmesi suretiyle saglanacak
kazanclarin artirlmasidir. iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, ulasilan
bilgi miktarini ve bilgiye ulasilma hizini artirmakla kalmayip, sermaye
hareketlerine getirilen sinirlamalarin bir daha uygulamaya konulmaksizin

yikilmalarina sebep olmaktadir.

Bilgi teknolojisindeki gelismelere paralel olarak finansal aracilik
hizmetlerinin ¢ercevesi ne kadar degisirse degissin, finansal sisteme devlet
mudahalesini haksiz c¢ikaracak bir argiman henlz ortaya konulabilmig
degildir. Mali sektére dizenleme seklinde yapilan devlet mudahalelerinin

sebepleri; tlketicinin korunmasi, rekabetin tesvik edilmesi ve istikrar ortami
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icerisinde finansal sistemin saglikli devamliliginin saglanmasidir. Bununla
birlikte teknolojik ilerlemenin sekli ve boyutu, finans sektériine yapilan mevcut
dizenleme yapisinin yeterli olup olmadigi sorularini gindeme getirmektedir.
Ornegin, su ana kadar yasanan gelismeler, geleneksel bankacilik sistemi igin
geligtiriimis olan diizenleme alt yapisinin internet bankaciligi icin yeterli olup

olmadiginin sorgulanmasina sebep olmaktadir.

Teknolojik gelisme ve rekabet, e-para arz eden 6zel sektor
kurumlarinin, para arzi Uzerindeki devlet monopoline son verebilmeleri
olasih@ini ortaya cikaracaktir. Gegmiste, 6zel kurumlarca basilan paralara
uygulanan vergi ve dizenlemeler 6zel para arz eden kurumlarin bu isten
cekilmelerine sebep olmustur. Fakat ginimizde, teknolojik ilerleme ve
milliyeti olmayan 0&zel para kavramlari, gelismeyi engelleyici yasal
dizenlemelerin yapilmasini, duzenleyiciler acisindan daha zor hale
getirmektedir. Clnkl, dogasi geregi e-para arz edenlerin fiziksel mekana
sahip olma zorunluluklar yoktur, her Ulkenin kendi finansal yapisi ve yasal
dizenlemeleri vardir. Bu durumda hangi devlet veya hangi Ulkenin yasal
dizenlemelerden sorumlu kurumlari gerekli dizenlemeleri yapacaktir?. E-
paranin baskin oldugu yeni parasal sistemde, hangi paranin ne kadar
basilacagina, devlet gibi yasal otoriteler degil, tlketiciler ve isletmeler karar

verecektir.

4.2. Yasal Dizenlemeler — Etkinlik

Ozel girisimcilerin kendi paralarini basmalarina izin verilmeli midir?
Yasal otoriteler, 6zel paranin gelisimini engelleyici yénde mi, yoksa tesvik
edici yénde mi davranmalidirlar?. E-para tamamiyle yeni bir kavram olmasina
ve bu sebeple su an icin, ne tir etkileri olacagl konusunda kimsenin tam bir
fikir sahibi olmamasina ragmen, kesin olan tek sey bu alanin ¢ok yakin bir

zamanda yasal otoritelerin dikkatini cekecegidir.

Hayek (1990), devletin dizenleme yaparken parayi politik amaglar
dogrultusunda kullanmamasi kadar sag duyulu yasal dizenleme yapmasinin
da cok zor oldugunu, paranin serbest dolasimini engelleyen sinirlarin
kaldirllarak insanlara istedikleri parayr se¢me &6zgurligindn verilmesi

gerektigini sdylemektedir.
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Hayek'in fikirleri Dowd tarafindan da desteklenmektedir. Dowd
(1996), finansal kurumlarin kendi paralarini basma konusunda ve piyasa
oyuncularinin da hangi para birimini degisim ve deger birikim araci olarak
sececekleri konusunda 6zgur birakilmalari gerektigini sdylemektedir. E-para
gelismeleri karsisinda olusturulacak yeni yasal cerceve ise, paranin satin
alma gicunt korumak ve elektronik 6deme sistemine seffaf kurallar getirmek
amaclyla son derece dikkatli bir sekilde olusturulmaldir. Yasal
dizenlemelerden sorumlu kurumlarin sistemik problemleri elimine ederek
istikrar ortami yaratmak istemelerine ragmen dogru sekilde yapilmayan
dizenlemeler, refahi ve ticareti gelistirebilecek kapasiteye sahip olan
teknolojik gelismelerin meydana gelmesini engelleyecektir. Ayni sekilde, bu
alandaki denemelerin kisitlanmasi ve e-para gelismelerinin gok maliyetli hale
getiriimesi de e-paranin gelisimini olumsuz yénde etkileyebilecek etkenlerdir.

Yoénetimin elektronik 6édeme sistemlerine bakis agisi, bu alanda
gelecekte neler yasanacagini da belirleyecektir. Eger, bu alandaki gelismeler
kisitlanmazsa ¢ok hizli bir sekilde énemli adimlar atilacak olmakla birlikte,
agir bir sekilde vyasal dizenlemeye tabii tutulmasi durumunda ise,
gelismelerin yine devam edeceg@i fakat hizinin dogal olarak daha yavas
olacagl dusUnilmektedir. FED Baskani Greenspan’in de belirttigi gibi, eger
devlet finans alanindaki yeniliklerin hizlanarak devam etmesini istiyorsa,
konulan kurallarin bu gelismelerin 6nana kesici yonde degil, gelismeleri
hizlandirici yénde olusturulmasina dikkat edilmelidir. Finans sektdrinin
devletin kisitlayici muidahalesi olmaksizin, deneme yanilma yapacak
esneklige sahip olmasi gerekmektedir. Greenspan bu konudaki gérislerini
1996 yilinda Amerikan Hazinesi tarafindan dizenlenen “Elektronik Para ve
Bankacilikta Hikimetlerin RolU” konulu konferansta sdyle ifade etmektedir.

* Biz, 6numiizdeki donemlerde, nceden Sdenmis kartlar veya dijital nakit gibi, elektronik Gdeme
sistemleri sektorinde istigal eden kurumlara, giicli bilangolara ve kuvvetli kredi gériinamiine

sahip sirketler kurmalar yénlinde gerekli destedi saglayacagiz. Bu tlrden uygulamalar, tirev
enstriman ve ticari kiymet piyasalarinda da mevcuttur”.

ABD hukimeti dijital para alaninda nelerin olup bitecegini, ne tirden
gelismelerin meydana gelecegini bekleyip gdrmek seklinde bir politika

izlemektedir. Greenspan, heniz emekleme agamasindaki bu alanin regile
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edilmesinin zararli olacagini ve yaratici ruhu éldirecegini dile getirmektedir.
Greenspan’in disincelerinin tam tersine, Bundesbank eski direktéri Edgar
Meister ise Almanya’da, dijital para arzinin parasal istikrar ve kontrol
Uzerinde meydana getirebilecegi blylk etkilerden dolayr sadece ticari

bankalarla sinirli kalmasi gerektigi distincesini savunmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi Baskani Duisenberg (2001), ise belirsizligin
ortadan kaldiriimasi amaciyla e-para konusundaki yasal dizenlemelerin e-
paranin henlz gelisme asamasindayken yapildigini, fakat bunun yaratici
gelismeleri  6éldirmeyecegini belitmektedir. Avrupa Merkez Bankalari,
etkinligi artirici etkilerinden dolayi e-para gelismelerini olumlu karsilamakla
birlikte, bazi sebeplerden dolayl bu alanin sadece kredi kurumlariyla sinirli
tutulmasi gerektigini distinmektedirler. Bu sebeple, Danimarka ve Finlandiya
disindaki butin Avrupa Ulkelerinde e-para arzi sadece kredi kurumlariyla
sinirlandirimistir. Fakat, 6énceden &denmis parasal degerleri ihtiva eden
elektronik kese arzi ile para disindaki degerleri de temsil eden elektronik
clzdan arzi arasindaki farklihklar henliz netlige kavusmamistir. Avrupa
Merkez Bankalari Sistemi Kanununun 19.1 sayilli maddesine gére ECB
sadece kredi kurumlarinin kanuni karsilik tutmasini gerekli gérmektedir. Kredi
kurumu olarak nitelendirilemeyecek, fakat 6zel para arz etmeye yeftkKili
kilinmis olan kurumlar ECB yasal dizenleme cercevesine paralel sekilde
regule edilecek olmakla birlikte kanuni karsiliklardan muaf tutulacaklardir'?.
ECB tarafindan 2002 yilinda g¢ikarilan Avrupa Birligi E-para Kurumlari
Yoénetmeligine goére, e-para arz edecek banka disi kurumlar, énceki 6 ay
boyunca outstanding e-para mevcutlarina karsilik gelen ortalama finansal
yukamlalUklerinin %2’si tutarinda sermaye bulundurmak zorundadirlar. Bu
kurumlar, ayrica, outstanding yukimltlUklerinin %80’ini devlet tahvili gibi sifir
risk iceren enstrimanlarda ve %Z20’sini de yldksek kalitede ihbarli
mevduatlarda ve borgclanma enstrimanlarinda degerlendirmek

zorundadirlar. Banka disi e-para arz edecek kurumlar icin bdylesine siki

'2 Avrupa Birligi genelinde e-para arz edecek kurumlarin saglikli ve etkin bir yénetime, yénetim ve muhasebe
standartlarina ve i¢ denetim mekanizmasina sahip olmalar gerekmektedir. E-para arz edecek kurumlarin yénetim
organlarinin, iginde bulunduklar alani ilgilendiren teknolojik riskleri analiz etmeleri ve gérilmesi mimkin butlin
riskleri kontrol altina almaya yetecek sekilde risk yonetimi yapmalari gerekmektedir. Ayrica, bu kurumlarin e-para
Orunlerinin kullanimlari ve fonksiyonlariyla ilgili her turli bilgiyi tuketicilerin erigimlerine agmalari gerekmektedir. Bu
bilgiler, potansiyel riskler, geri iade kosullari ve e-paranin gegerli oldugu tarihleri icermelidir. Avrupa Birligi dahilinde
elektronik kese arz edecek kurumlar igin her bir kese limiti 250 pound’'u gegemeyecektir. Ayrica, kara para
aklamaya iliskin mevcut dlizenlemeler e-para arz edecek kurumlara da uygulanacaktir.
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dizenlemeler getirilmis olmakla birlikte banka ve banka ortakh e-para arz
edecek kurumlar agisindan bdéylesi kisitlamalar séz konusu degildir. Bu
dizenlemenin, Avrupa Birligi dahilinde e-para arz eden kurumlari banka
seklinde érgitlenmeye tesvik edecegi distiniimektedir. Amerika’da e-parayi
hedef alan herhangi bir yasal dizenleme yapilamamis olmasina ragmen,
Avrupa’da yogun yasal dizenlemelerin olmasi, basarili e-para sistemlerinin

Amerika’ya kaymasina sebep olabilecektir.

Banka disi kurumlarin kendi paralarini basmalarina izin verilmesi
durumunda, bu kurumlar merkez bankasi gbzetimine tabi olmamakla birlikte
bankalar gibi para yaratabilme imkanina sahip olacaklardir. Onceden
6denmis kartlar dikkate alindiginda, bu kartlari arz edenler, musteriden
aldiklari parayi, kredi olarak yeniden yatirima tabii tutmakta ve bu yolla para
yaratmaktadirlar. Banka digi kurumlarin para yaratmaya baslamasi, para
otoritesinin para arzini kontrol edememesine sebep olacaktir. Bu kurumlarin
iflasi gindeme geldiginde, tabi tutulacaklari degerlendirme blylk énem
teskil etmektedir. S6z konusu kurumlarin banka gibi degderlendirilerek
mevduat glvencesi kapsamina alinmalari, bankalarin tabii olduklar yasal
dizenlemelere tabi tutulmalarini gerektirecektir. Bu durum ise, yaratici
gelismeleri ve kazanilacak deneysel tecrlibeyi azaltarak bankacilik yapisinin
¢ok daha ileri asamalara gitmesini saglayacak blyldk bir imkanin
kaciriimasina sebep olabilecektir. Rekabet agisindan bakildiginda, bu alanin
sadece bankalara acik olmasi ise, toplumun bir bitin olarak maksimum
faydayr elde etmesini saglayacak banka-banka disi kurum rekabetini
engelleyecektir.

Bircok Ulkede arzi devlet monopoliince saglanan para, gecerli para
birimi olarak kabul edilmektedir. Ornegin ABDde, yasa geregi, ABD
hikimetince c¢ikarilan metal ve kagit paralar kamu 6demelerinde, borg¢larda
ve vergi 6demelerinde tek gegerli para birimi olarak kabul edilmekte, bununla
birlikte yabanci para birimleri ise bor¢ 6demelerinde kabul edilebilen araglar
olarak gérilmemektedirler. Bu sebeple, ilk adim olarak, kurumlarin kendi
paralarini basabilmelerini saglamak Uzere en basta milli yasalarda degisiklik

yapmanin gerekli oldugu disuntlmektedir.
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E-para arzi baslangigta yeterli gliveni saglamak amaciyla, karsilgi
olan enstriimanlarla ortaya cikabilecektir. Ornegin, dolasimdaki miktarin
tamami kadar, likit ve derecelendirmesi en yUksek kalite her tirden tahvil ve
bonolar bu amagla kullanilabilecektir. Dolagimdaki tutarin karsihdinda bir
stphe olugsmasi durumunda, yani karsilik miktarinin dolasimdaki e-para
tutarini agsmasi durumunda, ydkamlaliklerin miktari varliklarin  miktarini
asacak ve bu sebeple s6z konusu e-para deger kaybina ugrayacaktir.
Varliklarin zarara ugramak pahasina likide ¢gevrilmesi durumunda s6z konusu
likidite riski, e-para arz eden kurumun durumunu daha da koétl hale
getirecektir. Bu sebeple, e-paranin su an icin sadece kiguk miktarli
ddemeler icin tasarlanmakla birlikte, bir gin genis anlamda kabul géren
6deme metodu haline gelmesi durumunda arz eden kurum iflas ederse,
kisisel bazda zararlar az olmakla birlikte bir bdtin olarak toplumun
ugrayacagl zarar biylk capli olacagindan yasal dizenleme konusu c¢ok
blylk 6nem tegkil etmektedir.

33



BESINCi BOLUM

PARA POLITIKASI - MERKEZ BANKASI UYGULAMALARI

Ozel paranin ortaya cikmasi ve gelisiminin, merkez bankalari ve
diger kamu otoriteleri agisindan muhtemel pek c¢ok politika konusunu
glindeme getirecedi asikardir. E-para gelismeleri, merkez bankalar igin, para
politikasinin  kurgusu, senyoraj geliri, denetim, 06zel para arz eden
kurumlardan kaynaklanabilecek muhtemel finansal riskler ve &6deme
sistemleri Gzerindeki gbdzetim fonksiyonu gibi pek c¢ok konuyu gindeme
getirmektedir. Bu konulara iligskin olarak, 1996 yilinda G-10 Ulkeleri merkez
bankasi guvornérleri, elektronik para gelismelerinin  yakindan takip
edilecegini, gereken durumlarda, girisimcilik ruhu ve rekabet ortamini
zedelemeden, gerekli tedbirlerin alinacagini  bildirmigler, bu amagla BIS’den
e-para Urtnlerinin global ¢apta ve dizenli olarak izlenmesini talep etmiglerdir
(G-10, 1996).

5.1. Ozel Paranin Parasal Biiyiikliikler Uzerindeki Etkisi

Bilindigi Uzere, dodrudan merkez bankasi tarafindan yaratilan para,
batlin parasal bayuklUklerin icinde yer almaktadir. Bu ¢ercevede, bu paraya
olan talep buttun parasal baydklik tanimlarini etkilemektedir. Bununla birlikte,
en bUylk etki ise, dar anlamdaki para stogu tanimi olan ve bir¢ok Ulkede
dogrudan merkez bankalar tarafindan yaratilan para ve vadesiz mevduat

toplamindan olusan M1 buyukligu Gzerinde meydana gelmektedir.
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1 (2) BANKACILIK SISTEMI

Merkez Bankasi A Bankasi B Bankasi
Emisyon Kredi Mevduat Kredi | Mevduat
1000 960 1000 921.6 960

Karsilik Karsilik
40 384
(3) TUM SISTEM
Tiim Bankacilik Sistemi Bilangosu
[l
Toplam Mevduat
1000/t (%4)
Emisyon
1000

Tiam Sistemin Para Arzi = 1000 + Yaratilan Mevduat

E-para yaratan kurumlarin olmadigr durumda sistemin para yaratma
mekanizmas! bu sekilde calismaktadir. Sistem U(zerinden yaratilan para
tanimlari stok degerler olup, bir anlamda belli bir satin alma gtcind temsil

etmektedir. Dolayisiyla, érnegin M1 tanimli para arzi;

M1=C +D

l

Merkez Bankalar tarafindan yaratilan ~ Merkez bankasi tarafindan yaratilan para
para Uzerinden yaratilan mevduat

seklindedir.

E-paranin sisteme girmesi, diger bir deyisle birtakim kurumlarin
elektronik ortamda kendi paralarini yaratmalari, 6rnegin A kurumunun
Ucretleri kendi yaratti§i e-para ile 6demesi, ya da internet Gzerinden belli
sayfalara girilmesi durumunda harcama gucinl temsilen bir kazanim elde
edilmesi halinde sisteme satin alma gUcu anlaminda yeni bir para
girmektedir. Bu para MB’nin yaratti§i para ile desteklenmemekte, érnegin

kredi karti veya 6nceden 6denmis kartlarda oldugu gibi karttaki paranin satin
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alma glcu dolasimdaki para ile belirlenmemektedir. Bu durumda sisteme,
satin alma gicl anlaminda para yaratan e-para gibi yeni bir kurum
girmektedir.

Yaratilan paranin, karsilik benzeri herhangi bir dizenlemeye tabii
olmamasi ve kendisi Uzerinden yeni para yaratma mekanizmasini, érnegin e-
paralari mevduat olarak kabul edip krediye dénUstiren banka veya benzeri

kurumlarin olmadigi halde sistem asagidaki sekle dénismektedir.

¢)) (2) BANKACILIK SISTEMI
Merkez Bankasi A Bankasi B Bankasi
Emisyon Kredi | Mevduat Kredi | Mevduat
1000 960 | 1000 921.6 | 960
Karsilik Karsilik
40 38.4
(3) TUM SISTEM
Tiim Bankacilik Sistemi Bilangosu E-Para Kurumu
Toplam Mevduat E-Para
1000/t (%4)
Emisyon
1000
Bu durumda,

Tuam Sistemin Para Arzi = 1000 + Yaratilan Para Arzi + E-Para

sekline dénusecek ve satin alma glicl anlaminda para stogunun (e-para
dahil) degeri artacaktir. Bu artis toplam talepte e-para kadar artisa yol agagak
ve makro buyuklikleri etkileyecektir. Bu durumda, para politikasinin éncelikli
hedefi olan fiyat istikrarina yonelik politikalarin gézden gegirilmesi bu amagla
e-para uygulamalarinin dizenlenmesi, tanimlanmasi, parasal buayUklUkler
icerisine konulmasi, takibinin yapiimasi gerekecektir.

E-paranin parasal bayuklik tanimlari icerisine sokulmadigi ve takibinin
yapilmadigl durumlarda, e-paranin toplam satin alma gicu tzerinde yarattigi

etkinin giderilmesi amaci ile mevcut parasal bayUklik tanimlarinin bu etkiyi
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giderecek oranda daraltimasi, para politikasinin  sikilastiriimasi
gerekebilecektir.

Yeni durumda M1 tanimh para arzi;

Mi=C + D + E-Para

seklinde olacaktir.

E-para’nin mevcut parasal araglari ikame etmeye baslamasi, érnegin
bireylerin merkez bankasi tarafindan yaratilan paraya taleplerinin azalmasi
durumunda iyi para kétl parayr sistemden kovabilecek ve sistemin daha

istikrarh para birimiyle karsi karsiya kalmasi durumu meydana gelebilecektir.

5.2. Ozel Paranin Para Politikasinin Kurgusu Uzerindeki Etkileri

E-para, para politikasinin kurgusunda, hedeflerde ve paranin el
degistirme hizinda degisikliklere sebep olabilecektir. E-para sayesinde alici-
satici iligkisi azalip tlketici-tlketici bazl ticaret artacagindan likidite daha
etkin olarak el degistirebilecektir. Dijital para sayesinde uluslararasi
ddemelerin etkinligini artmakta, fakat artan etkinlik de global parasal sistemin
istikrarini bozucu sonuglar dogurabilmektedir. Ornegin, paranin el degistirme
hizindaki ani degisiklikler parasal buytkliklerin gésterge veya hedef deger
olarak etkinliklerini azaltmaktadir. E-paranin sadece kuguk miktarli
d6demelerde kullaniimasi durumunda toplam nakit mevcudu Uzerinde
herhangi etkinin meydana gelmeyecegdi disinidlmektedir. Asagdidaki grafik
2000 yilinda yapilan anket icerikli bir calismaya ait olup, bu anketten ¢ikan
sonuglar ankete katilanlarin % 82’sinin gelecekte e-paranin merkez bankasi
tarafindan arz edilen paray! ikame edebileceg@ine inandiklarini géstermektedir
( Capie, Forrest 2000).

37



OEvet
OHayir
B Kismen yerini alabilir

47%

18%

Sekil 5.1. E-Para Merkez Bankasi Parasini ikame Edebilir Mi?

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

E-paranin banknot ve bozuk parayr tamamen ikame etmesi ve
merkez bankasinin para arzi Uzerindeki kontrolini tamamen 6zel sektore
birakmasi durumunda, merkez bankasi bilangosunun yOkimltlik kismi
tamamen ortadan kaybolacaktir. BUtln bu gelismeler sonucunda merkez
bankasinin, para arzi ve kisa dénemli faiz oranlari Uzerindeki kontrolinu

kaybedecegi sdylenebilir mi?

Merkez bankasinin bu durumda da kisa vadeli faizler Gzerindeki
etkisini devam ettirecegi, fakat degisen kosullara paralel olarak kullandig
enstrimanlarinda degisiklik yapmak zorunda kalacagi distuntlmektedir.
Bilindigi Uzere, finansal yapida gerekli yasal dizenlemelerin yapilarak
kisitlarin kaldiriimasindan 6nce para politikalari, kredi kontrolleri uygulamak
suretiyle bankacilik sisteminin acabilecedi kredi miktarini kontrol etmek ve
mevduat faiz oranlarina tavan getirmek suretiyle kurgulanmaktaydi. Fakat
kisitlarin  kaldinimasindan sonra, artik para politikalarinin bu gsekilde
kurgulanmasi midmkin  degildir.  Kisitlarin -~ kaldiriimasi, yeni finansal
enstrimanlarin ortaya ¢ikmasi i¢in uygun ortam yaratmig, para politikasi
dahilinde bankalarin ve kurumlarin Gstlendigi rolleri ise daraltmigtir. Merkez
bankasinca alinan kararlarin tiketim davraniglari ve enflasyon seviyesini
etkilemesine sebep olan para politikasinin aktarim mekanizmasi son derece
kompleks iligkiler seti icermektedir. Ekonomi yazimi, faiz orani-harcama,

harcama-enflasyon arasindaki iligskiye ¢ok fazla deginmis olmasina ragmen,
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aktarim mekanizmasinin ilk basamagi olan, merkez bankasinca alinan
kararlarin kisa dbénem faiz oranlari Uzerindeki etkisine c¢ok fazla
deginmemektedir. Para politikasi uygulama metotlari, bankacilik ve finans
sisteminin yapisina, yasalara, yasal dizenleme yapisina ve 0&deme
sistemlerine bagh olarak her Ulkede farkhlik gostermekle birlikte, merkez
bankasinin para arzi Gzerindeki monopol gicl ve bankalarin merkez bankasi
nezdindeki hesaplarinda fazla veya eksik tutulan miktarlara uygulanan
oranlar ve cezai yaptirimlar, para politikasinin uygulanmasi agisindan bir ¢ok
Ulkede hayati 6neme sahiptir (Freedman, Charles 2000). Ginimuizde
merkez bankalari, faiz oranlarini, para arzinin sadece devlet tarafindan
saglandig Ulkelerde zorunlu kanuni karsiliklar yoluyla ve para basma yetkisi
Uzerindeki monopol glcuni kullanmak suretiyle kontrol edebilmektedir.
Merkez Bankasinin para politikasi enstrimanlarini  kullanmak suretiyle
yaptigr operasyonlar kisa vadeli faiz oranlarini ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisiklikler de diger faiz oranlari ve déviz kuru Uzerinde etkili
olmaktadir. Déviz kuru ve faizler ise domino taglari gibi harcama aliskanlhklar
ve enflasyon Uzerinde etkili olmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari Uzerinde
etkili olan merkez bankasi operasyonlari sonucunda banka bilang¢olarinda
meydana gelen degisiklikler, merkez bankalarinin, para arzi tzerinde sahip
olduklart monopol gicu ve kanuni karsilik uygulamasini kullanmak suretiyle
bankacilik sistemi Gzerinde yarattiklari gi¢ nedeniyle, merkez bankasi

bilangcosunda meydana gelen degisikliklerden daha fazladir.

E-paranin genis anlamda kabul gbéren 6deme araci olmasi
durumunda bile takas, bankacilik sistemi araciligiyla gergeklesmeye devam
edeceginden dolayi”, bankalarin merkez bankasi hesaplarina ihtiyaglari
devam edecektir. Bu g6ris Charles Goodhart (2000), tarafindan da
desteklemektedir. Goodhart, hem bankalar ve hem de para kullanimdan

kalksa bile, merkez bankalarinin hala kisa vadeli faiz oranlarini

'3 Bunun 3 temel sebebi mevcuttur. Birincisi merkez bankasinin iflasi s6z konusu olamayacagindan dolayi risksizdir.
ikincisi, merkez bankasi, son borg verme mercii fonksiyonundan dolay! , 6deme sisteminde ortaya gikabilecek ani
likidite ihtiyaglarini karsilayabilecek yegane kurumdur. Uglincll sebep ise merkez bankasinca uygulanan kanuni
karsilik uygulamasidir. Bankalar kanuni karsilik ytkimlulklerini yerine getirmek i¢in merkez bankasinda ortalama
olarak tuttuklar fonlarini édemelerinde de kullanabilmektedirler. Takasin merkez bankasinca degil de, bir baska
banka tarafindan yerine getiriimesi durumunda bitln bankalar bu bankada hesap agmak zorunda kalacaklar, s6z
konusu banka risksiz olmadidi i¢in hesap a¢an bankalar risk almis olacaklar ve de bu bankanin merkez bankasi
fonksiyonu Ustlenmesinden dolay! diger bankalar karsisinda rekabet UstunlGgl olacaktir. Bu sebeple, bankalar,
6demelerinin gergeklesmesinde merkez bankasindaki hesaplarini kullanmayi bu 6demelerin en etkin ve de en ucuz
yolu olarak gérdiklerinden, gelecekte de 6demelerin merkez bankasi araciligiyla gergeklesecegi diistintiimektedir.
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etkileyebilecek imkana sahip olacagini sdylemektedir. Bu durumda piyasa
kuvvetleri e-paraya olan arz ve talep yoluyla kisa vadeli faiz oranlarini
belirleyecek ve merkez bankasi da herhangi bir piyasa oyuncusu gibi
piyasaya mudahale edebilecek, karliligi dikkate almaksizin daha disik veya
daha ylUksek oranlar teklif ederek, asagida belirtilen sekilde kisa vadeli faiz

oranlarini etkileyebilecekiir:

- Merkez Bankasi faizleri ylkseltmeyi amacladiginda, menkul kiymet
satmak yoluyla piyasaya mudahale edebilmektedir. Merkez Bankasi
dogal olarak en yiUksek kredi degerliligine sahip kurum oldugundan e-
para icin verdigi talep oranlariyla piyasadaki bitin fazla likiditeyi
cekebilir. Bu uygulama, merkez bankasinin karliiginda azalma
meydana getirebilmesine ragmen merkez bankasi birincil amaci
karlilk olan ticari bir kurum olmadidindan ve piyasa oyunculari,
merkez bankasinin arkasinda devlet gicl oldugunu bildiklerinden,
oranlarin merkez bankasinin istegi dogrultusunda olusmasini
saglamak icin ¢ok blydk miktarda aglk piyasa operasyonu
yapiimasina gerek yoktur. Sonuc¢ olarak da merkez bankasi, faiz
oranlarinin  belirlenmesinde yine son mercii olmaya devam

edebilecektir.

- Merkez bankasi faizleri disirmeyi amagladiginda, bu kez menkul
kiymetleri yUksek fiyatla satin alarak midahale eder ve hem faiz
oranlart ve hem de merkez bankasinin karliigi azalr. Kar
maksimizasyonu amacinin guadilmemesi merkez bankasina son

mercii fonksiyonunu kazandirir.

Bdylece, sistemde banka ve hatta devlet tarafindan basilan para
kalmamas! durumunda bile merkez bankasi piyasa faiz oranlarinin istedigi
dogrultuda olugmasini saglayabilecek glice sahip olacaktir. Para tabaninin
blyldk kisminin emisyondan olusmasi sebebiyle, e-paranin basili parayi
tamamen ikame etmesi ve onun yerini almasi durumunda, Ulkelerin para

tabanlarinda 6nemli daralmalar meydana gelebilecektir.
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Para politikasinin etkinligini belirleyen asil faktér ise, merkez
bankasinin gecelik (O/N) faiz oranlari Gzerindeki kontrolidur ve s6z konusu
faiz oranlan, bankalarin kanuni Kkarsiliklarini yerine getirmek veya
6demelerini yapmak Uzere merkez bankasinda tuttuklar fonlar igin
bankalararasi para piyasasinda belirlenmektedir."* Merkez bankasi, para
talebinde meydana gelen dalgalanmalari agik piyasa islemleriyle
dengelemedigi slrece, para talebindeki degisiklikler, bu piyasayi, bankalarin
merkez bankasindaki mevduatlar 6lgtusinde etkileyebilmektedir. Bununla
birlikte, IT gelismeleri, bankalarin merkez bankasi kaynaklarina daha az
basvurmalarina neden olmaktadir. IT gelismeleri, bankalarin musteri
mevduatlarini kanuni karsiliga tabi hesaplardan 1994'te ABD’de baslayan
“sweep” hesaplar gibi kanuni karsihga tabii olmayan hesaplara
kaydirmalarina, bdylece kanuni kargiliklarin dismesine ve ABD’de
bankalarin kanuni karsiliklarini tutturmak amaciyla FED’de tuttuklari fonlarda
¢ok ciddi azalmalarin meydana gelmesine sebep olmustur. Ayni zamanda,
dinya genelinde de kanuni Kkarsiliklarin azaltilmasi yéninde egilim
mevcuttur. ingiltere, Yeni Zellanda, isveg, Kanada ve ingiltere’de kanuni
karsiliklar tamamen sifirlanmistir ve bu Ulkeler, para politikalarini O/N faiz
oranlari icin operasyonel hedefler belirleyerek basarili bir gsekilde

yurtmektedirler.

Sonu¢ olarak, merkez bankasinin kisa vadeli faizler (zerindeki
suregelen kontrol imkaninin tehlike altina girmeyecegdi agiktir, fakat bazi
ekonomistler, finansal sistemin yapisi karmasiklastik¢ca ve vadesiz mevduat
hesaplarinin hacmi bulyldikgce, merkez bankasinin para arzi Gzerindeki
kontroliiniin azaldigini distinmektedirler. Glnimuzde musteriler, cok kolay
bir sekilde birbirlerinin yerine ikame edilebilecek ¢ok sayida finansal
enstriimanla ve para birimiyle karsi karsiyadirlar. Odemelerin ve transferlerin
farkli para birimleriyle yapilabilmesi durumunda, merkez bankasinin milli para
cinsinden arz edilmis olan e-para miktarini tam olarak 6lgebilmesi daha zor

hale gelecektir.

" Ornegin FED, para arzini kismak veya artirmak suretiyle spot piyasadaki faiz oranlarini belirlemekte, para
piyasas! getiri edrisi Uzerindeki diger noktalar ise hikimet midahalesi olmaksizin belilenmektedir. Piyasanin,
FED’in enflasyon lzerinde gevsek politika izliemesi durumunda, btiin spot digi para piyasasi faiz oranlari artmakta,
ve dolara satis gelmektedir. Bu durum, dogal olarak FED’in faiz oranlarini artirmasina kadar devam etmektedir.
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Friedman (1999), gelismis ekonomilerin enformasyon ekonomileri
haline gelmeleriyle birlikte 6lgme, degerlendirme ve kontrolin de daha c¢ok
6nem kazandigini, bununla birlikte para arzi Gzerindeki monopol guglerinin
ise azaldigini sdylemektedir. Bankacilik sisteminin azalan rolli, merkez
bankasi agisindan acik piyasa iglemlerinin kullaniimasi yoluyla kredi akigini
etkilemeyi daha zor hale getirmektedir. Para politikasinin etkinligi, merkez
bankasinin para arzi Gzerindeki monopol yetkisine dayandidindan,
enformasyon ekonomilerinde paranin éneminin azalmasi merkez bankasinin

etkinliginin azalmasina sebep olabilecektir (Friedman, 1999). '

Paranin fonksiyon kaybina ugramasina sebep olan teknolojik ilerleme
digsal bir degisken oldugundan, enflasyondaki artis yavas oldugu slrece
bunun da yavas olmasi beklenmektedir. Bu sebeple, Friedman’in gorisu
gecerli olmayabilir. Bununla birlikte agagidaki grafikte de belirtildigi Uzere e-
paranin merkez bankasi arzli paranin yerini almasinin distndlenden ¢ok

daha kisa sirede olabilecegini distinenler de mevcuttur.

2020'den dnce 2020'den sonra

2015'den 6nce

3100 : 005'den 6nce

2010'dan 6nce

Sekil 5.2. E-Paranin Merkez Bankasi Arzli Paranin Yerini Almasi Ne Zaman
Gergeklesebilir?

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

Bazi ekonomistler, para politikasinin etkinliginin, merkez bankasinin
aldigi kararlarin piyasa Uyelerince beklenmeyen kararlar olmasina ve
dolayisiyla strpriz niteligi tagimasi gerektigini diugiinmektedirler. Bu sebeple,

enformasyon ekonomilerinde para politikasinin daha az etkin hale gelecegine

' Bu géris daha sonra Mervyn King (1999)un calismalariyla da desteklenmistir. King, elektronik para
gelismelerinin merkez bankalarinin para arzi Gzerindeki monopol gliciinii yok edecegini ve bu sebeple 21.yy'da
merkez bankalarinin daha 6nceki zamanlara gére daha az etkili olacagini séylemektedir.
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dair bir cekince mevcuttur. Konuya iliskin olarak yapilan bir calismada'®
finansal gelismelerin 6zel sektériin para tabanina olan talebini azaltic
etkilerine deginilmis ve etkin para politikasinda gizliligin hayati 6neme sahip
bir etken olmadigi sonucuna variimigtir. Aksine, politika kararlarinin ve
hedeflerinin daha etkin sinyal vermesi ve 6zel sektériin, merkez bankasinin
hareketlerini tahmin edebilme kapasitesindeki artis para politikasinin
etkinligini artiracak ve hatta enformasyon ekonomilerinde gin gectikce daha
¢ok 6nem verilen bir konu haline gelecektir. Finansal kurumlarin kanuni
karsiliklara tabii misteri hesaplarini daha etkin bir sekilde kontrol altinda
tutmalari ve yine s6z konusu kurumlarin merkez bankasi nezdindeki
hesaplarinda daha az miktarda para tutmalari yoluyla ekonomi genelinde
belli miktardaki sabit 6deme merkez bankasinda daha az likidite tutulmasi
yoluyla yapilabilecektir.

Gizliligin para politikasinin etkinliginde ne derece O6neme sahip
oldugu tartigilabilirdir. Aksine, politikalarin ve hedeflerin sinyal gucunin ve
6zel sektdérin merkez bankasinin gelecek ddnem politikalarint tahmin
edebilme guclinin artmasi, para politikasinin etkinligini ve dolayisiyla

enformasyon ekonomilerindeki 6nemini giin gegtikge artirmaktadir '’

Para politikasinin bagarili olmasi sadece gecelik faiz oranlarinin veya
tiketici fiyat indeksindeki degisikliklerin kontrol altinda tutulmasi degil, bu
degiskenlere iligkin piyasa beklentilerinin istenilen yénde etkilenebilmesidir.
Merkez bankasinin gecelik faiz oranlarinda yaptidi degisikliklerin taketim
egilimlerini etkin bir sekilde etkileyebilmesi, bu degisikliklerin uzun vadeli faiz
oranlar, ddviz kurlari ve hisse senedi gibi diger piyasa fiyatlamalarini
etkileyebilmesine baglidir. Kisa vadeli faiz oranlar g¢ogunlukla merkez
bankasi tarafindan belirlenmekle birlikte, kisa vadeli faiz oranlarinin cari
seviyesinden ¢ok; bu oranlara iligkin gelecek dénem beklentiler diger piyasa

fiyatlamalari Uzerinde etkili olmaktadir. Vade yapisinin bekleyisler teorisi

16 Michael Woodford (2001) piyasa Uyeleri arasindaki iletisim ve daha biy(k miktardaki bilginin daha az sirede
islenmesine imkan veren etkinlik artigi sonucunda artik merkez bankasi kararlarinin sir olarak kalamayacagini
dustnmektedir. EkKonomik verilerin analizi, merkez bankasi yetkililerince yapilan aciklamalar ve daha énceki kararlar
1Isiginda alinacak kararlarin tahmin edilebilirligi merkez bankasi kararlarinin piyasa dyelerince tahmin edilebilirlik
imkanini artirmaktadir.

7 Woodford (2001), FED'in faiz oranina iliskin yapaca§i degisikliklerin degisiklik tarihinden once fiyatlara
yansiyacagini gostermektedir. FED hedef oranda degisiklik yaptiginda bu oranla federal fon oraninin kendisi
arasinda meydana gelen farkin ¢ok az oldugunu géstermektedir.
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uzun vadeli faiz oranlarinin kisa donem beklenen faiz oranlarn tarafindan
sekillendirildigini géstermektedir.

Bdylece merkez bankalarinin harcama, fiyatlama kararlarini
etkileyebilme guict, gecelik faiz oranlarinin cari seviyesinden ¢ok gelecek
dénem alabilecedi sekle bagh olarak merkez bankalarinin piyasa
beklentilerini etkileyebilme gtcine baglidir. Federal fon piyasasi faiz oranlari,
FED’in gelecek dénem politikalarinin piyasa Uyelerince oldukca iyi tahmin
edilebildigini gostermektedir. FED’in faiz oraninda yaptidi degisiklikler,
etkisini aninda federal fon piyasasi oranlari Gzerinde géstermekte ve bu etki
“aciklama etkisi ” olarak adlandiriimaktadir.

Piyasa dyelerinin merkez bankasi politikalari hakkinda sahip
olduklar! bilgi dizeyinin artmasi, merkez bankasinin harcama ve fiyatlama
davraniglarini etkileyebilme gucini yok etmeyecektir. Bununla birlikte,
piyasa Uyelerinin enformasyon dizeyinin yikselmesinin para politikasi
kurgusunun etkinligi Gzerinde higcbir etkisinin olmayacagini sdylemek de
dogru olmaz.

E-paranin kagit para ve vadesiz mevduat yerine arz edilmesi
durumunda para arzi etkilenmeyeceginden fiyat istikrari da tehlikeye
girmeyecektir. Bununla birlikte, 6zel paranin kredi fonksiyonuyla arz edilmesi
durumunda, arz sahiplerinin, kredi faizi ile e-paraya 6édenen faiz arasindaki
fark kredi risk primini karsiladigi surece fazla e-para arzi yaratmak gibi bir
guddleri olacaktir. E-para kargiliginda agilan kredi faizi kredi risk primine
esitleninceye kadar bu devam edecek, faiz oranlari diisecek ve fiyat istikrari
bozulacaktir.

Yukarida bahsedildigi tzere, e-para, para politikasi stratejisinde ve
hedeflerde énemli degisikliklere sebep olabilir, sadece fiyat istikrari tehlikeye
girmez ayni zamanda paranin hesap birimi olma fonksiyonu da tehlikeye
girer. Rekabetci bir ortamda farkli kuruluglarca arz edilen her e-paranin kendi
kredi deg@erliligine sahip olmasi ve farkli degisim oranlarindan iglem gérecek
olmas! belirsizlige ve belirsizlik de faiz oranlarinda dalgalanmaya sebep
olabilecektir.
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5.3. Ozel Paranin Merkez Bankasinin Senyoraj Geliri Uzerindeki
Etkileri

Merkez Bankasi bilangosunun yOkimldlik kismi,  bankalarin
mevduatlarindan ve varlik kismi ise, bankacilik kesimine agilan kredilerden
ve menkul kiymet varliklarindan olugsmaktadir. Merkez bankasinin
yukamlaltkleri icinde en blyUk kalemin nakit kalemi oldugu bilindigine gére,
bircok Ulkede e-paranin yayginlagsmasi merkez bankasi bilangolarint énemli
degisikliklere ugratabilecektir. Dolagimdaki para, merkez bankasinin faiz
dogurmayan yokdmlaliga olduguna goére, e-para merkez bankasinin

senyoraj gelirinde énemli azalmaya sebep olabilecektir.
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Sekil 5.3. E-Paranin 25 Dolarin Altindaki Paralari ikame Etmesi durumunda Merkez
Bankasi Senyoraj Gelirlerinde Beklenen Azalma (%)

Kaynak: BIS, (1996).

Yukaridaki grafikte de belirtildigi gibi e-paranin dolagsimdaki banknot
ve bozuk paralari ikame etmesi durumunda merkez bankalari 6nemli

senyoraj geliri kaybina ugrayacaklardir.

Disuk miktarli 6demelerin yapilmasinda sagladigi avantajlar ve
yuksek miktarli 6demelerin yapilmasinda meydana gelen avantajsiz durum
sebebiyle, e-para sadece dusuk miktarli 6demelerin yapilmasinda
kullanilabilecek, bdylece, madeni para ve duslUk miktarli banknotlarin

kolaylikla yerini alabilecektir. Onceden 6denmis nakit kartlar ve kredi kartlari
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zaten disik miktarll 6demelerde kullanildiklarindan dolayi, e-paranin
bunlarin yerine gecmesi beklenmemektedir. BIS raporu (1996), e-paranin
sadece madeni paralart ve dusik miktarh kagit paralarn ikame etmesi
durumunda bile, dolasimdaki madeni ve kagit paranin, toplam para arzinin
ancak ¢ok kicik bir kismini olusturdugu ingiltere’de, Merkez Bankasi’nin

senyoraj gelirinin yarisini kaybedecegini géstermektedir.

ingiltere’de Gallup tarafindan yapilan anket sonuglarina gére (Birch,
1998), ingiliz toplumunun tgte ikisi gelecekte kagdit ve madeni paraya ihtiyac
duyulmayacagini, yarisi ise énuimuzdeki 10 yilda bu paralarin tedavilden
kalkacagini distnmektedirler. Halihazirda, Avrupa Birligi dahilinde 70
milyondan daha fazla e-kese ve 100 milyondan daha fazla sayida ise parasal
deger biriktiren kart dolagsimdadir.

E-paranin mevduatlari ve para birimini ikame etmesi durumunda
para tabani kigtlecek olmakla birlikte para politikasinin kurgusunda para arz
ve talebi birlikte dikkate alindigindan, para politikasi Uzerinde sadece talep
daralmasindan kaynaklanan direkt bir etki s6éz konusu olamayacaktir.
Amerika 6rnegine bakacak olursak, para talebinin azalmasi, para tabaninin
kiculmesine ve Fed’in menkul kiymet portféylinin azalmasina sebep olacak
ve FED’in senyoraj gelirini etkileyecektir. Para talebi azaldikga para tabani ve
FED portféyl kigulecek ve bu portféyden kazanilacak faiz geliri de
azalacaktir. FED’in senyoraj gelirinin dnemli élciide azalmasi sebebiyle, FED,
mali bagimsizhiginin zarar gérmesini engelleyecek sekilde, s6z konusu gelir

azalmasini karsilayabilecek yeni dizenlemeler yapmak zorunda kalacaktir.

5.4. Ozel Paranin Merkez Bankasinin Varhigi Uzerindeki Etkisi

Devletin topluma butin iglemlerin elektronik yolla yapilmasi
gerektigini empoze etmesi durumunda, enformasyon teknolojisindeki
gelismeler milli paralarin ortadan yok olmasi sonucunu getirecektir. Bununla
birlikte, yakin gelecekte geleneksel anlamdaki para varligini devam
ettirebilecektir.  Bildigimiz geleneksel anlamdaki paralar yasal para
birimleridir, 6deme vyapilirken reddedilmeleri imkansizdir, bununla birlikte

plastik kartla yapilmak istenilen 6demeler reddedilebilirler ve bu kartlari kabul
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etmeyen magazalarda kullanilamazlar. Milli paralarin her Ulkede gecerliligi
vardir, ddemelerin yapilabilmesi icin kabul edilen en basit bigimini ifade
etmektedirler.

Akillh kartlar ise kullanicilarinin hesaplarindaki arti degerlere faiz
O0deyebilmeleri sebebiyle zaman icinde ¢ok yaygin hale gelebilirler. Bu
kartlar, milli paralara gbre daha yiksek getiri sagladiklari i¢cin yaygin hale
gelmeleri durumunda, genis anlamda milli paralarin yerini alabilecek duruma
gelebilirler. Fakat, e-para geleneksel anlamdaki paranin 6zellikleri olan yasal
para birimi olma ve édeme yapildiginda kimlik bilgisi birakmama &zelliklerine
sahip degildir. Bbylece, teknolojik gelismelerin mevcut e-para sistemlerinin
eksikliklerini karsilayan yeni sistemler ortaya c¢ikincaya kadar milli paralarin
yakin gelecekte ortadan tamamen yok olacagina inanmak i¢in mantikl bir
sebep yoktur.

Para tabanina yoénelik slrekli talebin varligi, merkez bankasina
nominal faiz oranlarini ve fiyat seviyesini kontrol altinda tutma imkanini
saglamaktadir (Goodhart, 2000). Elektronik paraya iligkin en radikal diglerin
realize olmasi durumunda bile merkez bankalarinin gecelik faiz oranlari
Uzerindeki kontroll kaybolmayacak ve bdylece, ekonomideki harcama ve
fiyatlama kararlarini ayni yolla etkilemeye devam edebilecektir. Bununla
birlikte, nakitin kullaniimadigi ekonomilerde etkinligin saglanmasi i¢in merkez
bankasinin gecelik faiz oranlari igin operasyonel hedefinde degisiklik
yapmasi ihtiyaci dogabilecektir (Woodford, 2001).

Nakit para ile yapilan 6demeler kimlik bilgisini desifre etmezler,
bbylece, 6zel hayata muidahalenin gerceklesmesine imkan yaratmazlar.
Kimlik bilgisini saklamaya yardim eden yiksek kriptoloji Grini ve dogasi
geredi kimlik bilgisi ihtiva etmeyen bazi dnceden 6denmis kartlar da bu
ozellikleri saglayabilir. Insanlar ve toplumlarin iglemlerini yapmak ve
portfdylerini  ydnetmek icin 6zel alanlara yo6nelmis finansal aracilik
hizmetlerine her zaman ihtiyagc duyacak olmalari sebebiyle gelecekte
bankacilik sisteminin yok olmasi degil, sadece Ustlendigi rollerin degisiklige
ugramasi  beklenebilecektir.  Toplumun  her bir  bireyinin, kredi

degerlendirmeleri hakkinda vyeterli bilgiye sahip olmasi imkansizdir ve
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piyasalarda bilgi asimetrisi mevcuttur, halbuki finansal aracilik hizmeti yapan
kurumlar iyi ve kot kredi degerlendirmesini birbirinden ayirmak konusunda
ihtisas sahibidirler, bu sebeple sadece kredi dederlendirmesinin yapiimasi
amaciyla bile olsa bankalara ihtiya¢ duyulacaktir. Sonug¢ olarak, gelecekte,
hem bankacilik sistemi ve hem de milli paralar ortadan kalksa bile merkez

bankalarinin varliklarini sirdirmeye devam edecekleri sdylenebilir.

5.5. Ozel Paranin Merkez Bankasinin Bankacilik Sisteminin Denetim
Gorevi Ve Gozetimine iligkin Fonksiyonu Uzerindeki Etkileri

Bazi Ulkelerde merkez bankalarinin bankacilik sistemini denetleme
sorumlulugu vardir, ve gelismekte olan Ulkelerin gcogunda da elektronik
6deme sistemlerinin kurulmasi ve isletiimesi oldukga maliyetlidir. Bu
ulkelerde, merkez bankalarinin e-para Urlnlerinin gelisiminde sorumluluk
Ustlenmeleri gerekebilir. Gelismis Ulkelerde bile 6deme sistemleri, merkez
bankalarinin risksiz olmalari ve son kredi mercii fonksiyonunu Ustlenmis
olmalari sebebiyle merkez bankalarinca isletiimektedirler. Yakin zamanda,
NSS olarak da bilinen net 6deme sistemlerinin (NOS) tasidi§i potansiyel
tehlikeler daha iyi anlasilmig ve global ¢capta net 6deme sistemlerinden
cogunlukla merkez bankalari tarafindan isletimi gerceklestiriien ve RTGS
olarak bilinen gergcek zamanli mutabakat sistemlerine (GZMS) gecilmeye
baslaniimistir. Béylece, bankalar fon transferlerinde, etkin ve géreli olarak
ucuz 6deme metodu olan merkez bankasi hesaplarini kullanmaya devam
edeceklerdir. Merkez bankalari, e-paranin, para politikasinin kurgusunda
aksamalara sebep olmayacak, finansal piyasalarin istikrarini ve batinliGgint
koruyacak, 6édeme sistemlerinin etkinliginin ve givenliginin artmasina katkida
bulunacak sekilde gelismesi konusunda denetim ve gdzetim fonksiyonunu
surdurecektir.

5.6. Ozel Paranin Meydana Gelmesi Muhtemel Potansiyel Riskler
Uzerindeki Etkisi

Rekabetin her ortamda en iyi sonucu ortaya c¢ikaracagr dogru

olmakla beraber, 6zel kurumlarin rekabet etmelerine ve kendi paralarini arz
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etmelerine imkan taninmasi halinde asagida belirtilen olumsuz noktalarin

ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.

- Merkez Bankasi’ndan farkli olarak, kendi paralarini arz etme imkani taninan
6zel kurumlarin her birinin riski digerinden farkh oldugundan bu paralarin her
birisi farkli bir degisim kurundan islem goérecektir. Bu durumda kurlardaki
degiskenlik belirsizlige ve belirsizlik ise faiz oranlarinda dalgalanmaya sebep

olacaktir.

- Bir bankay! etkileyen herhangi bir husus, digsalliklar sebebiyle, aralarinda
yapisal bir bag bulunmasa bile diger bankalari da etkisi altina alabilecektir.
Bdylece,mali yapisi saglikh bir banka bile iflas konumuna gelebilecek ve
sonug olarak da tim sistemin sagligi tehlikeye girebilecektir. Bu noktada,
merkez bankasinin son kredi mercii fonksiyonu, sistemik ¢okislerin
6nlenmesinde hayati 6neme sahip olmakla birlikte, ahlaki ¢dklintiye de
sebep olabilecek bir faktdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

- E-para arz eden bir kurumun batmasi halinde, kullanicilara verilen sézler
tutulamayacaktir. Ginimulzde, yasal dizenlemelerle e-para arz edecek
kurumlara blylk miktarda varlik tutma sarti getirilmis olmasina ragmen
piyasa sartlarinin bir sonucu olarak bu kurumlarin yénetimsel zorluklarla veya
beklenmeyen blyuk soklarla karsilasabilmeleri ¢ok dogaldir. Bdylesi bir
durum, yani herhangi bir e-para arz eden kurumun iflasi gindeme geldiginde
bu iflasin etkileri neler olacaktir?. E-paranin bankalarca arz edilmesi
durumunda banka iflaslarinin olasi etkinlik bozucu etkileri mevduat glvencesi
veya reeskont penceresinin kullaniimasi suretiyle giderilebilecektir. Bununla
birlikte, e-paranin banka digi kurumlarca arz edilmesi durumunda yeni 6zel
para cesitlerinin sisteme girmesi finansal istikrarsizligi artirabilecek ve tim

sistem tehlike altina girebilecektir.
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ALTINCI BOLUM

TURKIYE’DE ELEKTRONIK PARA GELISMELERI

6.1. Turkiye’de Mevcut Elektronik Para Uygulamalari

Tarkiye'de akilli kart teknolojisi hizla ilerlemektedir. Asagidaki grafikte,
kredi karti ve banka karti sayilarinda yillar itibariyle kademeli olarak artig
meydana geldigi ve 2001 yili Mart ay1 sonu itibariyle sistemde iglem gbéren
kredi kartl ve dnceden banka karti sayilarinin sirasiyla 13,604,867 adete ve
30,298,936 adete yUkseldigi izlenmektedir.

35
30 -
25

aadaddd

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Mart

\ OKredi Karti E Banka Kartl \

Sekil 6.1. Tiirkiye'de Yillar itibariyle Kredi Karti ve Banka Karti Sayilari (Milyon)

Kaynak: Okay, Can (2002)

Son yillarda, mevcut kredi karti tirlerine ilaveten birgok banka
tarafindan sadece internette kullanilabilecek kartlar arz edilmeye
baglanmistir. is Bankasi, 2001 yilinin ilk 5 ay itibariyle, internet ve telefon
bankaciligini  kullanan magsteri sayisinin 1,249,712 oldugunu ve bu
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servislerin kullanilmasi suretiyle yapilan islem miktarinin 5.225 milyar

Amerikan dolarina ulastigini ifade etmektedir.

Tarkiye’de su ana kadar gelistirilen kartlar genellikle, hem birden

fazla fonksiyonun yUklenebildigi ~ve hem de ayni zamanda deger

biriktirebilme 6zelligine sahip olan kartlardir.

1.

Tarkiye'deki en glncel e-para Grin0 Kentbank tarafindan cikarilan
Kampuskart'tir. Bu kart, yeniden yuklenilebilme 6zelligine sahip, ¢ok
amagcl ve dnceden 6denmis akilli kart 6zelliklerinde olup istanbul’un
Bahcesehir bdélgesinde ve bu bdlgedeki Universite kampusinde genis
capta kullaniimaktadir.

is Bankasl, kendi genel mudirliginde ve Ankara'daki bir Universitede
(ODTU) elektronik clizdan uygulamasi baslatmistir. Bu banka tarafindan
arz edilen akilli kartlar, kullaniciya ait kimlik bilgisini ve parasal deger
tagsiyabilme imkanini saglayan cipli akilli kartlardir. Bu kartlara para
yukleme iglemi ATM’ler yoluyla yapilabilmektedir. Kullanici elektronik
ciizdani ile is Bankasi hesaplarindan birini iliskilendirmekte ve her iki
hesap arasinda istedigi tutarda para transferi yapabilmekte ve karta
yUkledigi parayi, kartin gecerli oldugu sistemlerde harcayabilmektedir.

Akbank tarafindan gelistirilen Axess kart, Tirkiye’de bu alanda 6ncu
olabilecek bir nitelik tasimaktadir. Axess kart ile kullanicilar harcama
yaptikca cip-para kazanmakta ve bu paralar kartin Gzerindeki cipte
birikmektedir. Cipte biriken paralarin Axess Uye igyerlerinde aninda
harcanabilmesi olanagi bu kartin akilli kart olmanin diginda para ikamesi
fonksiyonlar tasiyarak sistemde dolasabildigini gdstermektedir. Cipte
biriken degerler milli para cinsinden ifade edilebilen degerler olmakla
birlikte, bagka bir para birimi cinsinden ifade edilebilme kapasitesine de
sahiptirler.

Garanti Bankasi tarafindan sadece internette aligveris yaparken
kullanilabilen ve gergek diinyada kullanilamayan yeni bir kart olan Garanti

Sanal Kart geligtirilmigtir. Bu kart, normal sartlarda sifir limite sahip olup,

51



sadece herhangi bir hesaptan para aktarildiginda deger ihtiva etmektedir.
Alisveris tamamlandiktan sonra kalan para tekrar hesaba iade
edileceginden kartin yetkisiz kigilerce kullanimi s6zkonusu olmamakta ve
tam glvenlik saglanmaktadir.

. Yine Garanti Bankasi tarafindan gelistirilen ve Ucus Mili benzeri bir kart
olan Shop&Miles kredi karti ile yapilan her 1 milyon TLlik ahgveris,
kullanicilarina 2 mil kazandirmaktadir. Kartta biriken miller sayesinde hem

yurt icine ve hem de yurt disina THY’den ucak bileti kazaniimaktadir.

. Garanti Bankasi tarafinda gelistirilen bir diger akilli kart uygulamasi da
Bonus Card’dir. Bu kartin kullaniimasi suretiyle yapilan aligveriglerden TL
Uzerinden Bonus puani kazaniimaktadir. Kartin Gzerinde bulunan ¢ip,
kisisel bilgileri ve kazaniimig olan Bonus puanlari hafizasinda tutmakta ve
bdylece kullanim kolayhdi saglamaktadir. Cipte biriken Bonus puanlar
Bonus Card ortadi magazalarda bedava aligveris yapmak igin
kullanilabilmektedir.

. Bankalar diginda Ankara, istanbul ve izmir gibi bazi bliyiik belediyeler de
tasimacilik hizmetleri icin 6nceden édenmis akill kartlar sunmaktadirlar.
Manyetik bazli bir uygulama olan Akbil bunlardan biridir.

. Aselsan tarafindan geligtirilen ve Ziraat Bankasi tarafindan satisa sunulan
“A-PASS“ (Otomatik Ucret Toplama Sistemi), sistemi nakit para
kullanimindan kurtarmak Uzere geligtirilen, durmadan ara¢ gecirme
esasina dayali, tam otomatik bir elektronik Ucret toplama sistemi olup
Tarkiye igin gincel, tek amagcl para ikamesi uygulamasina 6rnek teskil
etmektedir. Bu sistem 6zellikle Istanbul bodaz kdprilerinde ve otoyol

gecislerinde yogun olarak kullaniimaktadir (OGS:Otomatik Gegis Sistemi).

. Aria GSM hatti tarafindan gelistirilen yeni bir hizmet ise kullanicilara cep
telefonlarini kullanmak suretiyle mobil bankacilik hizmetlerinden (banka
hesaplarina ulasim, EFT, kredi karti bilgileri) yararlanabilme imkanini
saglamaktadir.
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6.2. Tarkiye’de Yasal Dizenlemeler Acisindan Elektronik Para
Uygulamalari

Yasal dizenlemeler agisindan bakildiginda, T.C.Merkez Bankasi’'nin
e-para gelismelerinde direkt bir rol Gstlenmedidi, bunun yerine bu rolln ticari
bankalar veya Turk Bankalar Birligi'nce yerine getirildigi gdzlenmektedir.
1211 sayill kanunda degisiklik yapan 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili
kanunda 6deme sistemleriyle ilgili olarak T.C.Merkez Bankasi’na verilen
gbrev ve yetkiler, “Tark Lirasinin hacim ve tedavilini dizenlemek, édeme
ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve
kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak
dizenlemeleri yapmak, édemeler igin elektronik ortam da dahil olmak Uzere
kullanilacak ydntemleri ve araglari belirlemek™tir. Bu agiklamadan Merkez
Bankasi’nin, ancak, 6édeme sisteminin glvenlik ve istikrarini tehdit eden
sistemik durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde dizenleyici rolinin bir geregi
olarak gerekli dizenlemeleri yapmak suretiyle e-para gelismelerinde yer
alacagi anlasiimaktadir. T.C.Merkez Bankasi e-para kapsaminda elektronik
para teknolojileri ile ilintili olan dijital imza gelismelerini yakindan izlemekle
birlikte, teknolojik gelismeler veya e-para arzi acgisindan su ana kadar aktif

olarak her hangi bir rol Gstlenmemistir.

Yine Merkez Bankasinin 1211 sayili kanununun 40.maddesinin
Il.oendinde, elektronik &deme aracglarini  ¢ikaran kuruluglarin  da
yukumliltkleri dahilinde zorunlu karsilik uygulamasina tabii olacaklari ve bu
uygulamaya iligkin her tarli usul ve esasin T.C.Merkez Bankasi’nca
belirlenecegi belirtiimektedir.

Su anda e-para gelismeleri konusunda anketorlik goérevi Ustlenen
BIS tarafindan e-para Uzerine vyapilan c¢alismalar ise Ulkemiz yasal
dizenlemeleri acisindan dnem tegkil etmektedir. BIS tarafindan bu konuda
yapilan en son ankete 80 llke katkida bulunmustur. BIS, “Core Principles for
Systemically Important Payment Systems” adli dizenleme metninde stratejik
acidan énemli blyik RTGS (Real Time Gross Settlement - Gergek Zamanli
Odeme Sistemleri) deme sistemlerinde kritik dneme sahip risk unsurlari igin

bir uluslararasi konsenslis olusturarak uluslararasi 6deme sistemlerini
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standartlastirmayr amaclamaktadir. Bu dizenleme e-parayr dogrudan
ilgilendirmiyor gibi g6zikse de her tirli 6deme sistemi gelismeleri BIS’in ilgi
alanina girmektedir ve Tlrkiye de, bir BIS Uyesi Ulke olarak bu diizenlemeleri
adapte etmekle yukimlU kalabilecektir.

Yasal dizenlemeler acgisindan 6nemli bir diger nokta da Avrupa
Merkez Bankasi YoOnetim Konseyi tarafindan Kkesinlestirilen e-para
o6nermeleridir. Bu dnermeler Gyelik asamasina gelindiginde Turkiye agisindan
blylk énem tegkil edebilecektir. Avrupa Komisyonu Direktifleri’nin e-paraya
iliskin dizenlemeleri Ulkemiz kanuni dizenlemelerine entegre edilmek
durumunda kalinacaktir. Ornegin, Ingiltere Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme  Kurulu bu dizenlemeleri ingiliz finansal  sistemine
uyumlandirmistir. Su anda ingiltere’ de e-para faaliyetlerinin kanuni gergevesi
net olarak tanimlanmis ve tim e-para kurum ve Kkuruluglari dizenleme

kapsamina alinmigtir.

Bu gelismelerin dlkemiz igin anlami, Tuarkiye’nin sinirli bilisim
teknolojisi ile, e-para gelismelerinde belirleyici rol oynayamayacadl ama
uluslararasi gelismelerin etkisinden de wuzak kalamayacagdini ortaya
koymasidir. Yalniz bu durum, T.C.Merkez Bankasi’'nin e-para gelismelerinde
pasif kalmasi sonucunu dogurmamaldir. Tam tersine, global ekonomik
aktiviteleri hem ulusal hem de uluslararasi boyutlarda kékten etkileme
potansiyeline sahip e-para teknolojisi ile ilgili tim gelismelerin yakindan
izlenmesi, Ulkemiz merkez bankaciligini global gelismelere paralel olarak
zenginlegtirecek ve gelismelerin  gerisinde kalma riskimizi ortadan
kaldiracaktir.

6.3. Tirkiye’de Elektronik Para Gelismelerinin Parasal Buylkllkler
Uzerindeki Etkisi

Parasal kontrol acisindan bakildidinda, uzun ddénemde e-para
gelismelerinin Merkez Bankasinin parasal buytklikler Gzerindeki kontrolUna
zayiflatabilecek bir duruma gelmesi halinde Merkez  Bankasi, para
politikasinin formulasyonunda gerekli dizenlemeleri yapmak durumunda

kalabilecektir. Bu dizenlemeler, herseyden 0oOnce e-para bakiyelerinin
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Ozellikle dar anlamda parasal bulydkliklere (M1) eklenmesi seklinde
olmalidir. E-para arzinin parasal buyUklik tanimlarini degistirecek etkisi
sebebiyle, e-para kullanimina iligkin verilerin takibinin ve analizinin
yapiimasinin  kritik éneme sahip oldugu disindlmektedir. E-para
teknolojisinin milli para acgisindan bir tehdit olmasinin temel nedeni ag
(network) bazh basarili bir e-para Grintntn tim dinya genelinde ¢ok kisa bir
surede genel kabul gbren bir 6deme araci haline gelebilme potansiyelidir.
Ornegin internet ortaminda dolasmaya baslayan altin bazli e-altin, ya da
dolar, yen ve euro sepetinden olusan bir tir dinya parasi, guvenli bir
parakende 6deme alt yapisi ile ylksek gelirli ve yUksek egditimli 3 milyon Tark
internet kullanicisini kapsama alanina ¢ok kisa bir sirede alabilecektir.
Dolarizasyonun bilinen olumsuzluklarinin perakende Odeme sistemlerine
kadar ulasmasina yol agacak bdyle bir gelisme TL icin bir baska tehdit

unsuru olabilecektir.

Bdyle bir tehdit karsisinda Ulkemizin, yillardir yiksek dolarizasyon
nedeni ile bir tecribe birikimi mevcut olmakla birlikte asil tehlike e-para
teknolojisindeki gelismeler sebebiyle, kismi para ikamesi olarak yasadigimiz
sorunlarin tam ikame boyutuna ¢ikmasi sonucunu saglayabilecek teknolojik
gelismelerin e-para ile doruga c¢ikma olasiligidir. E-para, iyi paranin koétd
parayr kovmasi icin gerekli alt yapiyr ve sistemi saglayarak merkez
bankaciligini rekabete acmakta ve en iyi merkez bankasinin en iyi parasi
giderek daha genis kitlelerce kabul edilerek, enflasyonist paralari sistemin
disina atabilmektedir. Bu potansiyel, Glkemizde e-para ve ilgili teknolojilerinin
dogru anlasiimasinin 6nemini daha da arttirmaktadir.
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YEDINCi BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda tecriibe edildigi gibi, uluslararasi sermaye akimlarindaki
beklenmeyen dalgalanmalar, gelismekte olan  bircok Ulkede ¢ok ciddi
finansal krizlerin meydana gelmesine sebep olmaktadir. Sermaye akimlarinin
ddviz kurlarinda meydana getirdigi ani dalgalanmalar pek ¢ok Ulke ekonomisi
icin ulusal para biriminin terk edilerek yabanci para birimine gecilmesi,
parasal birlik ve para kurulu gibi sistemlerin ciddi olarak dugtnudlmesi ve
uygulamaya gecirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Mevcut para otoritesinin
sagladigi paranin, yerlesmis enflasyon gibi bir sebeple temel bir
memnuniyetsizlik dogurmasi, 6zel kurumlarca yaratilacak para birimlerinin
ortaya cikmasli icin uygun ortam hazirlamaktadir. Bununla birlikte sadece
ortamin uygun olmasi yeterli olmamakta, séz konusu para birimlerini arz
edecek kurumlarin ilk olarak halkin gézinde, yarattiklari paranin degerini
koruyacaklarina dair glven saglamalari gerekmektedir. Clnk( glgli para,

en basta given ve istikrar unsurlarini temel almaktadir.

Ozel paraya ihtiya¢c duyulmasi icin devlet monopoliiyle saglanan
paranin felaket sayilabilecek kot sonuglarinin ortaya ¢gikmasi gerekmektedir.
Bu sebeple, kriz ortaminin ortaya ¢ikmamasi ve para otoritelerinin enflasyonu
duistik seviyelerde tutabilmeleri durumunda'®, arzi ézel kurumlarca saglanan
para ihtiyaci dogmayacak ve dolayisiyla ulusal paralar en azindan yakin
gelecekte yok olmayacaklardir. Bununla birlikte, 6zel para olasiligini yeniden
glindeme getiren e-para gelismelerinin yayginlik kazanmasi durumunda,

tUketicilerin tercih ettigi para birimi, para politikasinin kurgulanmasinda ve

18 Dlinyadaki enflasyonist gelismelere bakildiginda, son 10 yilda bu konunun global bazda bir sorun olmaktan

ciktigr goérilmekte ve bu silireg igerisinde politika tasarimlarinda bazi genel egilimler tesbit edilebilmektedir. Mevcut
egilimler ¢ergevesinde, merkez bankalari fiyat istikrarinin saglanmasindan tek baslarina veya hukimetler ile birlikte
dogrudan sorumlu olmakta ve politka uygulamalari, giderek artan oranlarda enflasyon hedeflemesi rejimi
cergevesinde sekillenmektedir. Giiniimiizde, Yeni Zellanda, Kanada, ingiltere ve isveg gibi gelismis (lkelerin
¢ogunda merkez bankalarinin ana sorumlulugu fiyat istikrarini saglamak olarak tanimlanmaktadir.
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gelisiminde etkili olabilecek en 6nemli faktdér olacak, para arzi hukimetin ilgi
alanindan c¢ikacak ve sadece rekabet halindeki firmalar etkileyen bir konu
haline gelecektir. Akilli kart gelismeleri incelendiginde de bu kartlarin sadece
banka gibi degil fakat ayni zamanda merkez bankasi gibi de davrandiklar ve
kendi para arzlari tarafindan kontrol altinda tutulduklan izlenmektedir (Birch,
1998). E-para dustk maliyetli oldugundan musteriler akilli kartlarinda ytksek
miktarda para tutmak istemeyecekler, bunun yerine paralarini en ylksek faizi
getiren banka hesaplarinda tutmayi yegleyeceklerdir. E-paranin mevduatlarin
yerini almasiyla birlikte herhangi bir para birimi cinsinden para ¢ekmek ve
harcama yapmak mUmkin olabileceginden zayif paralar ortadan
kalkacaklardir. Zayif paralarin mevcudiyetlerini kaybetmeleri iyi paranin kot
parayl sistem disina itmesiyle mimkin olacak ve piyasa kuvvetlerinin
kontroliinde olan para politikasi rejimi ortaya c¢ikacaktir. Ulusal para
birimlerinin ugradiklari deger kaybinin sureklilik arz etmesi durumunda, bu
paralarin yasal olarak yerini alabilecek bagimsiz para otoriteleri ortaya
clkacak ve yerel para otoriteleri, para politikasinin idaresindeki rollerini
kaybedeceklerdir.

IT gelismelerine paralel olarak finans piyasalarinda yasanacak bir
diger 6nemli gelisme de, internet ve diger ilgili dagitim kanallarinin ATM gibi
mevcut dagitim kanallarinin  yerini almasiyla birlikte, kisa dbénemde
bankalarin karlarinda meydana gelecek farklilagsmadir. E-nakitin Net'de
dolasmasinin maliyeti EFT ve kredi kartlari gibi mevcut elektronik 6deme
sistemlerinin maliyetinden daha az olup bu maliyet avantaji uzaktan erigimli
bankaciligi baskin hale getirmektedir. E-nakit, ATM gibi fiziksel varlik
gerekliliklerini elimine ederek, giris maliyetlerini disirmekte, bu alani
rekabete acarak ticari bankaciligin s6éz konusu gelismelerden derinden
etkilenmesine sebep olmaktadir.

E-para gelismeleri nedeniyle, bankalarin, merkez bankasi
hesaplarinda daha az para tutabilmenin yollarini bulmalarinin yaratacagi net
etki, merkez bankas! parasi tarafindan vyaratilan paraya olan talebin
azalmasina sebep olacaktir. Bu noktada merkez bankalari enflasyonu

O6nlemek icin para tabanini azaltmak zorunda kalacaklarindan senyoraj
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gelirleri de dogal olarak azalacaktir. Merkez bankasinin nominal faiz oranlari
Uzerindeki kontrolini devam ettirebilmek amaciyla, merkez bankasinin

zarari Hazine tarafindan finanse edilmek zorunda kalinacaktir.

Sonug olarak, her serbest piyasa reformunda oldugu gibi; 6zel para
gelismelerinden de mikemmel bir diinya, ya da krizlerden, problemlerden
arinmig bir dinya yaratmasi degil, sadece daha iyi bir dinyaya katkida
bulunmasinin  beklendigi ifade edilebilir. Ozel paranin yer alacad! yeni
parasal sistemde sistemin belirleyici kuvvetleri rekabet icindeki 6zel kurumlar
olacaktir. Yeni sistemin parasi standart degere sahip para birimi olacak ve bu
parasal sistemde toplumun her bir bireyi rekabet, enformasyon ve 6zgurlik
artisindan yararlanacaktir. Boylece, enformasyon devrimi gelecekte hepimize

daha saglam para ve daha fazla refah getirecektir.
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