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Turkiye Bankalar Birligi

Ozet

Hem merkez bankalarinin finansal istikrar tanimlarinda hem de
literatirde "6deme sistemleri saglamhgl”, "finansal istikrarin" bir bileseni
olarak ifade edilmektedir. Buradan hareketle, galismada ddeme sistemleri
saglamhgi ile finansal istikrar arasinda anlamli bir iligki olup olmadiginin tespiti
amaglanmigtir. Bu minvalde, 6deme sistemleri saglamligini temsil etmek
Uzere Tirkiye'nin de icinde bulundugu G20 Ulkeleri arasinda bulunan ve ayni
zamanda Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (BIS) tiye olan 17 (ilke Gizerinden
Odeme Sistemleri Saglamiik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. Ayrica, son
yillarda tutarsal olarak ragbet goren ve finansal sistem igin riskler olusturmaya
baslayan kripto para risklerinin varsayimsal bir yaklasimla s6z konusu
endekse dahil edildigi ikinci bir endeks daha olusturulmustur. Odeme
Sistemleri Saglamligini temsil eden her iki endeksin "Finansal Istikrar" ile olan
iliskisi veri setine uygun olarak Panel ARDL ve Panel VAR modelleri ile test
edilmistir. Her iki endeksin, "Finansal istikrar" ile pozitif yonli ve istatistiksel
olarak anlamh bir iligki icinde olduklari, 6deme sistemleri saglamligindan
finansal istikrara dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.
Netice itibariyla, calismamizin sonuglari, ddeme sistemleri saglamliginin
literatlir ve merkez bankasi tanimlarinda finansal istikrarin bir bileseni oldugu
yoénundeki gorusleri acikga desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Odeme Sistemleri, Finansal Istikrar, Kripto Paralar,
G-20, CPMI, IOSCO.
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Giris

Finansal sistemlerin saglikli isleyisi, ekonomik istikrar ve surdurulebilir
biylme icin kritik bir Sneme sahiptir. Bu sistemlerin temel bilesenlerinden biri
olan ddeme sistemleri, bireyler, isletmeler ve finansal kuruluglar arasindaki
fon transferlerini kolaylastirarak ekonomik faaliyetlerin devamhiligini
saglamaktadir. Odeme sistemleri, ekonomik altyapinin temel taglarindan biri
olup, guvenilir ve etkin bir yapiya sahip olmasi bliylik 6nem tagimaktadir.

Odeme sistemleri, para 6ding verilmesini ve geri ddenmesini, mal ve
hizmetlerin satin alinmasini, iscinin kiralanmasini ve sermayenin yatiriimasini
sagladigi igin hayati éneme sahiptir. Odeme sistemlerinin saglikli isleyisi,
bankalar arasi ddeme sisteminin devamliligina bagh bulunmaktadir. Bu
nedenle, genel sistem, bankalar arasi sistemde kesinti yasanmasi veya baska
bir nedenle bir sureligine kullanilamaz hale gelmesi riskine maruz kalmaktadir.
Dahasi, artan 6deme ve mutabakat sistemi entegrasyonu ekonomileri
bulagma risklerine maruz birakmaktadir.

Guvenilmez bir 6deme ve mutabakat sistemi ayni zamanda katilimcilarini
risklere maruz birakacak ve bu riskleri bir sistemden digerine ileterek sistemik
etkilere neden olabilecektir, bu da ekonomide bir krize yol agabilecektir. Bir
kriz meydana geldiginde, istikrarsiz finansal sistemin yeniden iyilesmesinin
maliyetleri biyUk olabilecektir. Bu nedenle, 6deme ve mutabakat sistemleri
modern ekonomilerde ekonomik ve finansal altyapinin 6nemli bir pargasidir.
Odeme ve mutabakat sisteminin saglamligi ve verimliligi, ekonomik gelisime
ve finansal istikrara katkida bulunmaktadir.

Odeme sistemleri ile finansal istikrar birbirini cift tarafll sekilde
etkilemektedir. Cogu zaman bir banka olan 6deme sistemi katilimcisina tesir
eden bir aksaklik, anilan bankanin guvenilirligini sorgulamaya yol acabilecek
ve 6demelerin gecikmesine neden olabilecektir. Ayrica, bir finansal piyasa
veya kurumda meydana gelen olumsuz bir gelisme, ddeme sisteminin
isleyisine olumsuz etki edebilecektir. Odeme sistemindeki sorunlar finansal
sektdre olan guveni azaltabilecektir. Bu nedenle merkez bankalarinin,
guvenilir bir 6deme sistemi olusturmak ve korumak icin etkin bir sekilde
calismasi beklenmektedir. Benzer sekilde, BIS, 6deme sistemlerinin
denetimini, merkez bankasi faaliyetlerinin kapsamina giren bir islev olarak
degerlendirmektedir.

Odeme ve mutabakat sistemlerinin rolii, Asya finansal krizi ve son kiiresel
finansal kriz Orneklerinde oldugu gibi, elestirel bir degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Bu minvalde, degisen finansal mimaride 6deme ve mutabakat
sistemleri bakimindan 6nemli adimlar atilarak global standart belirleyici
konumundaki CPSS/CPMI ve IOSCO 2012 yilinda PFMI'y1 yayinlamistir.
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Hem merkez bankalarinin finansal istikrar tanimlarinda hem de
literatirde “6deme sistemleri saglamhgi”, “finansal istikrarin” bir bileseni
olarak ifade edilmektedir. Buradan hareketle, ¢calismada 6deme sistemleri
saglamhgi ile finansal istikrar arasinda anlaml bir iligki olup olmadiginin tespiti
amaglanmigtir. Bu minvalde, ddeme sistemleri saglamligini temsil etmek
Uzere Tirkiye'nin de icinde bulundugu G20 (lkeleri arasinda bulunan ve ayni
zamanda BIS Uyesi olan 17 llke lzerinden Odeme Sistemleri Saglamlik
Endeksi (Endeks) olusturulmustur. CPSS/CPMI ile IOSCO’nun 2012 yilinda
ortak yayinladigi temel ilkeler (PFMI) icindeki 6deme sistemleri riskleri (kredi
riski, likidite riski, sistemik risk, yasal risk, operasyonel risk) esit agirliklarla
bilesen olarak endekse dahil etmistir.

Calisma bahis konusu 17 tlkenin 2013-2021 araligini kapsayan 9 yilsonu
verisi Uzerinden gergeklestiriimis olup endeksin yasal risk bilesenini olugturan
temel ilkelerin (PFMI) izleme sirecinin 2013’'te basglamasi g¢alismamizin
baslangig¢ tarihinin temel belirleyicisidir. Calismanin son tarihi olarak 2021’in
belirlenmesinde ise hem 6rneklemdeki 17 Ulkenin analize konu verilerinin
temin edildigi Diinya Bankasi, BIS gibi uluslararasi kurulus veri tabanlarindaki
mevcut en guncel veri ddnemleri hem de yasal risk bileseninin tlkeler bazinda
2021 yilindan sonrasinda degismemis olmasi etkili olmustur.

Ayrica, son yillarda tutarsal olarak ragbet goéren ve finansal sistem igin
riskler olusturmaya baslayan kripto para risklerinin varsayimsal bir yaklagimla
s6z konusu endekse dahil edildigi ikinci bir endeks daha olusturulmustur.
Odeme Sistemleri Saglamligini temsil eden her iki endeksin “Finansal istikrar’
ile olan iligkisi veri setine uygun olarak Panel ARDL ve Panel VAR modelleri
ile test edilmistir. Her iki endeksin, “Finansal istikrar” ile pozitif yonde ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki icinde olduklar, 6deme sistemleri
saglamhgindan finansal istikrara dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu
tespit edilmistir.

Netice itibariyla, calismamizin sonuglari, 6deme sistemleri saglamhiginin
literatlir ve merkez bankasi tanimlarinda finansal istikrarin bir bileseni oldugu
yoénundeki gorusleri acikga desteklemektedir.
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1. Paranin Tanimi ve Fonksiyonlari
1.1. Paranin Tanimi

“Para”, disiplinler arasi bir kavram olup ortaya cikisi ve gelisimi
sosyokulturel, politik, iktisadi ve teknoloji degisiminden bluyuk dlgude etkilenen
dinamik bir yapi arz etmektedir. Para tanimlari ise zaman igerisinde kosullara
gore degisiklik gostermistir. Ekonomistler, gogunlukla bu kavrama fonksiyonel
bir bakis agisi altinda, degisim birimi, deger 6lglisi gibi fonksiyonlariyla bir
tanimlama getirirken, hukuki agidan ise bir 6deme araci olmasi ve parayi
basan devletle birlikte tanimlamaya galigiimistir’.

iktisatcilar, ortak bir para taniminda anlasma saglayamamistir. Paranin
dikkate alinmasi gereken temel iki boyutu bulunmaktadir. Oncelikle paranin
degisim degeri ile hesap birimi olmasi onun soyut tarafiyla ilgilidir. Diger bir
deyisle para varliklarin de@erini gosteren ortak bir gdstergedir. Diger boyutu
ise paranin fiziksel, baska bir ifade ile elle tutulan g6zle gérilen bir karsiliginin
olmasi geregidir; bundan kasit paranin zilyetliginin ya da fiziki hakimiyetinin el
degistirme kabiliyetinin bulunmasidir.?

Paraya psikolojik bakis agisindan da yaklasiimistir. Bu yaklagima gére,
para aligverislerde genel kabul gbren herhangi bir varlktir.> En genel
taniminda ise para, gunlik hayatta insanlarin kabul ettidi bir mibadele
aracidir. Burada para i¢in bahsedilen genel kabul gérme hususu, paranin
davranigsal ya da psikolojik olarak tanimlanmasiyla ilgilidir. Dolayisiyla,
degisim araci olarak ortak kabul gbéren her sey para olarak
tanimlanabilecektir.*

Parayl tanimlama c¢abasiyla yapilan akademik calismalarin buydk
bélimiinde, paranin fonksiyonlari 6n plandadir. Zira, paranin ortaya gikisi ve
gelisimindeki fiziki degisiklikler olmakla birlikte her daim gesitli fonksiyonlari
barindirmistir. Bu sebeple, parayi tanimlarken onun igerdigi fonksiyonlarin ele
alinmasi gerekmektedir.®

' Cihan POLAT, “Elektronik Para ve Odeme Sistemlerinin Tiirkiye'de Gelisimi ve Isleyisi: Tiirkiye
Uygulamalarinin  Hukuk ve Finans Disiplinleri Agisindan Uluslararasi  Ornekler lle
Karsilastiriimasi”, (Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019),
s.5.

2POLAT, a.g.e., s.5,6.

3 llker PARASIZ, Modern Para Teorisi, Bursa, Ezgi Kitapevi, 1998, s.3.

4 POLAT, a.g.e., s.6.

5 POLAT, a.g.e., s.6.
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1.2. Paranin Fonksiyonlari

Paranin fonksiyonlariyla tanimlanmasi gerektigi Sir John HICKS
tarafindan dile getirilmistir. Paranin ana islevlerinden ilki hesap birimi
olmasidir. Bir diger ana islevi degisim araci olmasidir. Sonuncu ana islevi ise
deger depolama araci olmasidir. Bu ana fonksiyonlarin yanina iktisadi
faaliyetleri etkileme, geliri yeniden bélistirme ve nifuz araci seklinde (g
modern fonksiyon daha eklenmigtir.®

1.2.1. Hesap Birimi

Mal ve hizmetlerin degeri para ile 6lgliimektedir. Paranin bu fonksiyonu
ekonomik aktiviteyi dnemli 6lgide artiran bir nitelik tagimaktadir; sdyleki
takasin gecerli oldugu sadece iki malin bulundugu bir ekonomide bir malin
digeri cinsinden fiyati, birbirine esit olacagindan sadece tek bir fiyat s6z
konusu olacaktir, diger bir deyisle n tane mal/hizmet varsa piyasaya yeni bir
mal/hizmet sirdldiginde fiyat sayisi (n-1) kat kadar artacaktir. Benzer
yaklagim altinda ekonomideki mal ve hizmet sayisindaki fazlahk
disindlduginde her bir malin veya hizmetin digerleri cinsinden ayri ayri
fiyatlari olacak ve ciddi bir hesaplama kiilfeti ortaya gikaracaktir. Ornegin
takasin gegerli oldugu bir piyasada 100 tane mal/hizmet oldugu
varsayildiginda; bu durumda piyasada olusacak fiyat sayisi %2*100%(100-
1)=4.950 adettir. Paranin degisim araci olarak kullanildigi bir ekonomide ise
n tane mal/hizmetin bulundugu varsayimi altinda sadece (n-1) tane fiyat
olusacaktir.”

Gorllecegi lzere paranin  hesap/Olgii  birimi  olmasi ekonomide
karmasikligi azaltacak ve alim-satimi kolaylastiracaktir. Mali tablo kar-zarar
hesaplamalarini, satis maliyeti belirlenmesini, iktisadi ve mali analizi,
mal/hizmet fiyat kiyaslamasini mimkin kilmaktadir. Fakat enflasyonist
ortamda fiyatlarin surekli degistigi disUnilirse kusursuz bir Olgi birimi
olmaktan uzaklastigini da sdylemek mimkiin olacaktir.®

1.2.2. Degisim Araci

Paranin degisim araci olmasi kendisini diger finansal varliklardan ayiran
Ozelligidir. Trampanin diger deyigle dedisimin s6z konusu oldugu bir
ekonomide isteklerin ¢ifte beraberligi olmasi halinde bir mal digeri ile
degistirilebilecekken  para  anilan  degdisimi  kolaylastirmakta ve
hizlandirmaktadir.®

8 POLAT, a.g.e., s5.6,7.
" POLAT, a.g.e., ss.8,9.
8 POLAT, a.g.e., s.8.
® POLAT, a.g.e., s.7.
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Trampadaki bir diger sorun bir malin degisim degerinin belirlenmesi
hususudur. S6z konusu degerin belilenmesi ise kisiden kisiye degisim
gOsteren subijektiflik icermektedir. Dolayisiyla trampada taraflarin bir mali
digeri ile degistirmek konusunda uzlagsmasi gerekmekte olup anilan anlagsma
ise her zaman mimkin olmayacaktir.'

Trampanin bir diger sikintisi ise mal ve hizmet sayisindaki artigla beraber
mallarin  bélinemez nitelikte olmalari durumunda degdisimin iyice
glclesmesidir. Ornegin bir ekonomideki mal ve hizmet sayisi 5 iken n*(n-1)/2
formalinden 10 adet fiyat olusacakken mal ve hizmet sayisi 50’ye ¢iktiginda
bu say1 50%(50-1)/2=1.225’e gikacaktir ve degisimi uygulamada imkansiz hale
getirecektir. Bu minvalde paranin ortaya ¢ikisinda trampanin bahis konusu
zorluklarinin oldugu sdylenebilecektir. Paranin kullanimi sayesinde bir alici
baska saticilarla islem yapabilmekte ve bir serbestiye kavusmaktadir. Bdylece
piyasada trampaya gore oldukga az islemle degdis-tokus saglanarak etkinlik
artisi elde edilmektedir.!!

Paranin degisim fonksiyonu, déviz kurlari'?, para arzi ve faiz oranlariyla'
olan etkilesimleri Gizerinden finansal istikrarla yakindan iligkilidir. Bu faktérlerin
dengeli bir sekilde yonetimi, finansal istikrarin korunmasi igin hayati éneme
sahiptir. Politika yapicilar, istikrarli bir ekonomik ortam saglamak igin bu
dinamikleri g6z énudnde bulundurmali ve stratejilerini, ekonomilerinin karsi
karsiya oldugu belirli ekonomik kosullara ve dalgalanmalara goére
uyarlamalidir.

1.2.3. Deger Saklama Araci

Paranin deger biriktirme araci oldugu ilk defa Keynes tarafindan ortaya
atilmistir. Friedman, parayl satin alma gicunin gegici olarak tutulmasi
fonksiyonuyla tanimlamaktadir. S6z konusu tanimlar isiginda para, bir birikim
araci olup istendiginde satin alma gucu kullanilabilen bir aragtir. Paranin
deger saklama ya da biriktirme fonksiyonu ile satilan bir mal karsiligi elde
edilen para istendigi kadar elde tutulabilecek ve yine istendiginde baska bir
seyin satin alinmasinda kullanilabilecektir.” Ayrica, deger olarak

' POLAT, a.g.e., s.7.

" POLAT, a.g.e., s.7,8.

2 Hasan Adil MASUDUL ve Digerleri, “Empirical Assessment of Money Demand Stability Under
India’s Open Economy: Non-linear ARDL Approach”, Journal of Quantitative Economics, Cilt
4, 2020, ss.1-19. https://doi.org/10.1007/s40953-020-00203-1.

'3 Hudaya AFAQA ve Firmansyah FIRMANSYAH, “Financial Stability in the Indonesian Monetary
Policy Analysis”, Cogent Economics & Finance, Cilt 11, Sayi 2174637, 2023, s.1.
https://doi.org/10.1080/23322039.2023.2174637

4 Dewi Cahyani FEBYANA ve Sumarjiyanto Benedictus Maria NUGROHO, “Analisis Stabilitas
Sistem Keuangan dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhinya.” Diponegoro Journal of
Economics, 2023. https://doi.org/10.14710/djoe.39983.

S POLAT, a.g.e., s.9.
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saklanabilmesi her an yatirm yapilmak istendiginde paranin bu istegi
karsilayabilmesine imkan vermektedir. Béyle bir durum paranin kullaniimadigi
bir ekonomide mimkin olmamakta, ancak mallarin fiziken elde
bulunduruldugu bir ekonomide kiraya verilmesi ile bir yatirrma dénistirme s6z
konusu olabilmekte ve bu durum yatirim imkanlarini ve acil durumda ihtiyacin
hizlica karsilanmasini iyice kisitlamaktadir. Para anilan sikintilari ileride
kullaniimak Uizere saklanabilmesi sebebiyle gidermektedir.'®

Paranin bir deger saklama araci olarak iglevi, bireylerin servetlerini likit
bir formda tutmalarina olanak tanir ve bu, ekonomik belirsizlik dénemlerinde
kritik bir SBneme sahip olabilir. Bu islev, 6zellikle paranin ihtiyat amacli tutulma
motivasyonunun artti§i durgunluk dénemlerinde blyik 6nem tagir."” 18

Emtia tabanh paradan fiat paraya gegis, paranin igsel degeriyle ilgili
endiselere yol agmis ve bu durum, paranin istikrarl bir deger saklama araci
olarak iglevini etkilemistir. Bu durum, ekonomik biyiime ve finansal istikrar
tzerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir.'®

1.2.4. Ekonomik Faaliyetleri Etkileme

Paranin ekonomik faaliyetleri etkileme fonksiyonu onun hem degisim
hem de deger biriktirme fonksiyonlarinin bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir.
ileriki bir tarinte kullaniimak (izere saklanan para bir yatirma
donisturaldigiande ya da tuketime dénusturuldigunde toplam talebi artirmak
suretiyle ekonomik buyimeye katki sadlayacak olup tam tersi durumda ise
ekonominin yavaglamasina sebep olabilecektir.?

Deger saklama fonksiyonu, finansal sistemdeki kamu giivenini koruyarak
finansal istikrari destekler. insanlar, paranin degerini koruyacagina
inandiklarinda, istikrari tesvik eden ekonomik faaliyetlere katiima olasiliklari
daha ytiiksek olur.?!

6 POLAT, a.g.e., s.10.

"Numa, GUY, “Money as a Store of Value”, History of Political Economy, Cilt 52, Sayi 5, 2020,
$5.925-946. https://doi.org/10.1215/00182702-8671880.

8 Mamuel MUNOZ ve Oscar SOONS, “Public Money as a Store of Value, Heterogeneous Beliefs,
and Banks: Implications of Cbdc’, SSRN Electronic Journal, 2023, ss.1-43.
https://doi.org/10.2139/ssrn.4404476.

9 Adam ABDULLAH, “A New Approach to Monetary Theory and Policy: A Monetary Theory of
Value”, World Applied Sciences Journal, Cilt 30, Sayi 8, 2014, ss.1040-1063.

2 POLAT, a.g.e., s.10.

2! Dhaisya Dea MARETHA ve Digerleri, “Uang Dan Lembaga Keuangan/Para ve Finansal
Kurumlar’, Pajak dan Manajemen Keuangan, Cilt 1, Sayr 3, 2024, ss.32-44.
https://doi.org/10.61132/pajamkeu.v1i3.170.
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Ayrica, MBDP gibi yenilikler, depolama maliyetlerini azaltarak ve gelismis
para politikasi kontroli yoluyla finansal istikrari artirma potansiyeli tasiyarak,
paranin deder saklama fonksiyonunu guiglendirebilir.??

ilaveten istikrar kazanmis bir para talebinin bulunmasi, politika yapicilar
ve merkez bankalarinin, enflasyon hedeflemesi c¢ergcevesinde parasal
biyukllUkleri kullanarak Uretim agiklarini ve enflasyon beklentilerini tahmin
etmelerine olanak tanimaktadir.?®

1.2.5. Geliri Yeniden Dagitma

Kisiler glvenli bir depo dusuncesiyle paralarini bankalara yatirmaktadir.
Bankalar ise yegéne aracilik fonksiyonlari uyarinca kendilerine yatirilan
paralari fon ihtiyaci olan sirketlere ve kisilere kredi olarak sunmaktadir.
Ozellikle enflasyonist zamanlarda elde edilen kredi sonradan daha fazla
gelirle geri 6dendiginden gelirin kredi temin edenler lehine olacak sekilde
tekrar dagitilmasini saglamaktadir.2*

1.2.6. Niifuz Araci

Para literatirde bir gu¢ kaynadi olarak gdsteriimektedir. Paraya sahip
ekonomik aktorler, paranin sagladigi gucu istedikleri diger kisiler lehine veya
aleyhine kullanabilmektedir. Bu husus para sahiplerinin desteklemek
istedikleri ekonomik birimlere sagladiklari fonlarla onlarin gelismesini ve
glclenmesini saglamasi, diger taraftan paradan mahrum birakilan diger
kisilerin ise kaynak sikintisi gekemelerine ve iflasa kadar varan olumsuz
sonuglarla karsilasmalarina neden olabilmesi seklinde
orneklendirilebilecektir.?

1.3. Paranin Evrimi
1.3.1. Takas (Barter)

Mal ve hizmetlerin baska mal ve hizmetlerle degis tokusunun
gercgeklestigi bir yapidir. Hentiz para kullaniimadidi igin mal/hizmetler bagka

22 Mamuel MUNOZ ve Oscar SOONS, “Public Money as a Store of Value, Heterogeneous Beliefs,
and Banks: Implications of Cbdc’, SSRN Electronic Journal, 2023, ss.1-43.
https://doi.org/10.2139/ssrn.4404476.

2 Hasan Adil MASUDUL ve Digerleri, “Money Demand Function: A Not-So-Fond Farewell in the
Light of Financial Development’”, Journal of Economic Integration, 2022,
https://doi.org/10.11130/jei.2022.37.1.93.

2 POLAT, a.g.e., s.10.

% POLAT, a.g.e., s.11.



Turkiye Bankalar Birligi

mal/hizmetler karsiiginda satilmaktadir. Bu islemin yapilabilmesi igin
mal/hizmetlerin birbiri cinsinden degerinin belirlenmis olmasi sarttir.?

Paranin ortaya ¢ikisindan ginimuze kadarki gelisim ve degisiminde dort
dénem soz konusudur. Bunlardan ilki, M.O. 5000’lerde ihdas edilmesinden
fiziki olarak varliginin devam ettigi ddneme kadarki siire Para-1.0 dénemidir.
Para-2.0 tabiri ise paranin fiziki yapisinin yanisira telgraf aglar kanaliyla bir
veri halini aldig1 1871 tarihindeki dénem icin kulaniimaktadir. Para-3.0'in ise
baslangici, kargiligi olmayan hale gelen paranin kullaniimaya baglandigi,
diger bir deyisle ABD tarafindan dolarin altina endekslenmesinden
vazgecildigi Bretton Woods sisteminin  kaldinldigi 1971  tarihine
dayanmaktadir. Halihazirdaki paranin yeni bir baslangici olarak iginde
bulundugumuz dénem ise Para-4.0 olarak kabul edilmektedir.?’

Paranin tarihsel olarak degisimi, en ilkelden komplekse dogru sirasiyla;
trampa, mal para, temsili para, fiat para, kaydi para (banknot) ve dijital para
gibi iyice dijitallesmeye giden bir degisim slrecini igermektedir?®. Paranin
gergek dederi onun bigiminden ziyade bireylerin para kargiliginda ne vermeyi
isteyecedine baghdir. Bu sebeple, halihazirdaki dijital cagda herhangi bir sey
ya da higbir sey de para yerine kullanilabilmektedir.?°

1.3.2. Mal/Emtia Para

Paranin yapildigi seyin de ayri bir degeri mevcuttur. Eski dénemlerde ve
Dinya’nin farkl yerlerinde para olarak kullanilan bazi egyalara érnek olarak;
altin, gumas, bakir, inci, tuz, kaplumbaga kabugu, balina disi, deniz canlisi
kabuklari, deri, sigir verilebilir.3

ilk madeni paranin Lidyallar tarafindan (retilen Kral Croesus’un
simgesini iceren sikkeler oldugu dusundlmektedir. Altin, gimus ve bronz gibi
muhtelif metaller de sikke yapiminda uzun yillarca kullanilmistir.®!

1.3.3. Temsili Para (Emtiaya Dayali)

Mal ya da emtia paranin sonrasinda emtianin arkasinda dayanak olarak
kullanildi§i temsili para sistemi gelmektedir. Bu sistemin kullanimindaki ana
gaye, ihtiya¢ disinda para basiimasinin 6nine gegmek, basilacak olan para
karsiligi olarak ise bir madenin bulundurulma zorunlulugudur. Esasen madeni

% Esenglil SALIHOGLU, “Merkez Bankas! Para Politikalari ve Elektronik Para lliskisi: Tirkiye
Uygulamas!”, (Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2018), s.10.

27 Okan ACAR ve Nurettin OZTURK, “Paranin Dénlisiimiinde Yeni Bir Evre: Merkez Bankasi
Parasi”, Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Arastirmalar Dergisi, Cilt 3, Sayi 2, 2021, s.87.
2 Goksel TIRYAKI, Para ve Finansin Doniisiimii, 1. Baski, Ankara: Elif Yayinlari, 2016.

2 ACAR ve OZTURK, a.g.m., s.87.

30 SALIHOGLU, a.g.e., s.10.

31 SALIHOGLU, a.g.e., s.11.
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paralarin kullanim giicligii ve tasarruf sahiplerinin birikimlerini ingiltere
6rneginde Goldsmith®? adi verilen glivenli bir sarrafa ya da bankere birakma
istegi bu sistemin ortaya gikmasinda etkili olmustur.3® Anilan sisteme gore
basilan temsili paranin (sertifikanin) miktariyla oransal olarak maden
bulundurulmasi gerekmektedir. 18. Yuzyilda kullanilan altina dayali temsili
para (altin glivenceli sertifika), belirli miktar altin menseili emtia ile degis tokus
yapilabilmekteydi. Anilan sistemin en biyik avantaji temsili paranin hafif
olmasi ve kolay taginabilir olmasidir. Bu sayede blylk tutarlardaki paranin
transferi midmkin hale gelmistir. Bahis konusu altin standardinda gesitli
kurallar s6z konusu idi. Bunlardan ilki, ulusal paralar belirli miktarda altina
endekslenmistir. Merkez bankalari endekslenen fiyat karsiliginda altin alim
satimi yapmak zorundaydi. Uglincli olarak altin dretimi serbestti ve
dolasimdaki paranin blyuk kismi altin sikkelerden olugsmaktaydi. Diger tirden
kullanilan paralar altin sikkelere gevrilebilmekteydi. Son olarak altin ithalati ve
ihracati da serbestti.>*

Osmanlr’'da temsili paraya ornek evrak-1 nakdiyye olarak da gegen
“Kaime”dir. Sekil-1’de gorseli yer alan kaime, “banknot’tan ziyade “faizli
borglanma senedi” ya da “hazine bonosu” mahiyetindedir.

Sekil 1:Kaime

Kaynak: TCMB Sanal Muze

32 “Goldsmith” esasen sarraftir.

33 Kemal COSKUN ve Semih YILDIRIM, “Paranin Tarihsel Seriiven Igerisindeki Formlari”,
Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalari Dergisi, Sayi 25, 2023, s.92.

3 SALIHOGLU, a.g.e., s.11.
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Paranin yukarida bahsedilen altina standart bir orandan baglanmasi,
parasal genigslemeyi kontrol altinda tutmustur. Bu sayede fiyatlar genel
seviyesindeki enflasyon olarak tanimlanan stirekli artis engellenerek belirli bir
istikrar amaclanmigtir. Altin standardinin s6z konusu oldugu Ulkelerde
1870’ten I. Dinya Savasi’na kadarki ddnemde fiyatlarda kisa donemli artisa
bagli enflasyon ve akabinde fiyatlar genel seviyesindeki azalis anlamina gelen
deflasyon olmustur. I. Dinya Savasi devam ederken (lkelerin gogu bahis
konusu altin standardi uygulamasini sonlandirmigtir; 1929 Buyuk Buhran’in
gerceklesmesiyle birlikte altin standardi tamamen terk edilmistir. Anilan
sistemin terkiyle birlikte fiat para ya da itibari para sistemi uygunmaya
baslanmistir. Ikinci Diinya Savasr’nin baslangicinda Bretton-Woods sistemi
ile altin standardina donis cabasi olmustur. Anilan sistem enflasyonla
mucadelede basari saglamis olmakla birlikte, issizlik ve Uretim gibi gesitli
makroiktisadi faktérlerde sapmalara sebep olmus ve 1973’te Bretton-Wood
sistemi sonlandiriimigtir.

1.3.4. Fiat Para (itibari Para)

Temsili para sisteminden gikilarak, su an itibari para veya fiat para olarak
bilinen bir sisteme gegilmistir. itibari para sisteminin temel 6zellikleri, belirli bir
merkezi Ulke otoritesi tarafindan kagit para (banknot) ve madeni para olarak
basilmasi ve degerinin belirli bir emtiaya dayandiriimamasidir. Bu sistemde
para de@eri, onu basan Ulkenin otoritesinin itibari ile dlgulir. Fiat paraya
geciste, merkezi otoritenin itibari diginda diger faktorler arasinda nakliyatin
kolayligi ve dider para turlerine karsi guvenligin saglanmasinin zorlugu da
etkili olmus olabilir. itibari para sisteminde, otoriteye glivenmek ve bu giivenin
surekli olmasi son derece 6nemlidir.®® Diger bir deyisle sadece bir parga
kagittan ibaret olan itibari paralarin kulaniimasi, bunlarin ilgili Glke otoritesi
tarafindan yasal 6deme araci (legal tender) olarak belirlemis olmasina
dayanmaktadir.

En eski kagit para Ming Hanedanhg@i kagit parasidir (Sekil-2).%"

% SALIHOGLU, a.g.e., ss.11,12.
% SALIHOGLU, a.g.e., s.12.
37 COSKUN ve YILDIRIM, a.g.m., s.94.
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Sekil 2: En Eski Kagit Para

Kaynak: Coskun ve Yildinm (2023), s.94.

Sekil-2'den de goriilebilecegi lizere, kronolojik olarak ilk kez kagit para
kullanan topluluk Cinlilerdir. Bati Ulkelerinde kagit para kullanimi bankerlerle
baslamigtir. Ozel sirketlerin banknot basmasi gegmiste karmasaya sebebiyet
vermis ve ekonomik istikrari olumsuz etkilemistir. Bunun Uzerine merkez
bankalari gibi otoriteler merkezi olarak para basimi isine yénelmistir. ilk
merkez bankasi olarak kabul edilen isveg'teki Riskbank para basiminin
merkezi olarak yapilmasi amaciyla kurulmustur. “Serbest bankacilik” adi
verilen donem, Amerikan merkez bankasi olan Federal Reserve’in kurulusuna
ortam hazirlamistir. Ulkelerin kendi itibari parasinin kullanimi o (lkenin karar
verici otoritelerince zorunlu tutulabilmektedir.® Son 6érnegi olarak Rusya’nin
cesitli ihraglarinda sadece Ruble olarak tahsilat yapmayl 06ngoérmesi
gOsterilebilecektir.

1.3.5. Kaydi Para (Banknot)

Teknoloji esliginde zaman iginde gelisen bankacilik, kadit paranin yani
sira “banknote” adinda banka parasi isimli paranin ihdasini saglamistir. Diger
ismi kaydi para olan banka parasi, mudilerce bankalara yatirilan mevduatlarin
zorunlu karsilik orani diginda kalan kisminin sirekli olarak kredi verilmesi ve
tekrar bankalara mevduat olarak yatirilmasi seklinde bir kaydi para olusturma
mekanizmasini icermektedir. Dolayisiyla bankaya yatirilan bir mevduat sonra
krediye dontismekte ve kredide belirli miktarda tekrar bankaya mevduat olarak
geri yatinimakta ve bu sire¢ bdyle devam edebilmektedir. Bir banka
kullandirdigi son birim krediden elde ettidi getiri (marjinal getiri), kendisine
yatirilan son birim mevduat icin katlandigi maliyeti (marjinal maliyet) astig
surece kredi vermeye devam edecektir. Burada merkez bankalari bankalarin
sahip oldugu mevduatlarin belirli bir kisminin zorunlu karsilik olarak belirli
surelerde banka nezdinde tutulmasini zorunlu kilmaktadir. Zorunlu karsilik

% SALIHOGLU, a.g.e., ss.12,13.
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orani adi verilen bahis konusu uygulama, anilan kaydi para olusturma
miktarini dogrudan etkilemektedir. Zira yuksek bir zorunlu karsilik orani,
mevduatin  krediye donusmesi ve kaydi para olusturma surecini
sinirlamaktadir. Kaydi para sisteminde kartla 6demeler mimkin hale gelmis
ve yaygin bir kullanim alani bulmustur.3®

Kaydi para (banka parasi) olusturma stlireci, mevduatlarin kredi olarak
verilmesiyle gerceklesir ve para carpani ile agiklanir. Temel denklem su
sekildedir:4°

Denklemdeki;

¢ M, maksimum olusturulabilecek kaydi parayi (genis para arzi),
e 1, zorunlu karsilik oranini (rezerv orani),

e D, baslangi¢ mevduatini

ifade etmektedir. Ornegin, bir kisi 100.000 TL'yi bir bankaya yatirsin ve
Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranini %10 (0,1) olarak belirlemis olsun. Bu
durumda ilk olarak, Banka, bu 100.000 TL'nin %10’unu (10.000 TL) Merkez
Bankasi’nda zorunlu karsilik olarak tutar. Geri kalan 90.000 TL'yi kredi olarak
verir. Krediyi alan kisi, bu 90.000 TL’yi baska bir banka hesabina yatirir. Yeni
banka, bunun %10’unu (9.000 TL) zorunlu karsilk olarak ayirir ve 81.000 TL
kredi verir. Bu sureg¢ tekrarlandik¢ca, her turda verilen krediler ve yeni
mevduatlar azalir, ancak toplamda bUyUk bir para arzi olusturulmus olur. Bu
durumda, baglangigta yatirilan 100.000 TL ile zamanla 1.000.000 TL'lik kaydi
para olusturulabilir.

Gecmiste ilk 6rnegini iskogya'nin teskil ettigi (1716-1845) “serbest
bankacilik™! adi verilen sistemde her bir bankanin kendi parasini (banknot)
ihrag ettigi bir bankacilik sistemi uygulanmigtir. Bu sistemi inceleyen
calismalarin bir kismi merkez bankasinin bulunmadiyi veya parasal
duzenlemenin olmadigi anilan sistemin parasal istikrari saglamak konusunda
basari elde ettigini 6ne sirmustar. Diger taraftan elestirel yondeki ¢alismalar

% SALIHOGLU, a.g.e., ss.12,13.

40 COSKUN ve YILDIRIM, a.g.m., s.96.

41 Serbest bankacilik yaklagimi, bir para otoritesinin varligini reddetmekte olup devletin
miidehalesinin rekabeti 6nledigini savunmaktadir. “Serbest Bankacilik” ilk olarak Iskogya’da
uygulanmakla birlikte, basta Amerika, ingiltere (1838-1862), Kanada (1817-1914), Isvigre (1907-
1926), isveg (1830-1902), Fransa (1796-1803), Avustralya (1870-1893) olmak lizere muhtelif
sayida Ulkede tatbik edilmistir.
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ise iskogya Bankasi ile iskogya Kraliyet Bankasi’'nin imtiyazlara sahip olmalari
nedeniyle Ortlli olarak bir merkez bankasi gibi faaliyet gosterdikleri, bu
minvalde adeta merkez bankasi roli Ustlendikleri degerlendirmesi
yapilmistir.4?

1.3.6. Elektronik Para

BIS tarafindan yapilan tanima gore, elektronik para; tiketicinin kullanim
sahipliginde olan bir elektronik cihazda saklanabilen; ¢ok amacli sekilde
kullaniimak Gzere depolanmis parasal bir deger ya da 6n ddemeli bir Grinddr.
Kart tabanli drtnlerde, bir mikro islemci ¢ipin icinde yer alan 6n édemeli
sekildeki parasal deger, anilan ¢ipin entegre edildigi plastik kart formunda
olmaktadir. Dider yandan, ag tabanh Urtnler ise parasal dederin saklanmasi
islemini siradan kisisel bilgisayarlara yuklenmis olan yazilimlari kullanarak
gerceklestirmektedir. AJ tabanl Griinlerde, parasal degerin cihaza yiuklenmesi
tipki ATM’den para ¢ekmeye benzemektedir. Bu tur UrlUnler, satin alma
islemlerinde kullaniimakta olup satin alinan seyin bedelinin saticinin
elektronik cihazina transferi seklinde gergeklesmektedir.*®

CPSS’e gore, elektronik para, kullanicilarin harcama yapabilmesi igin
onceden belirli bir parasal degeri yuklemeleri gereken, depolanabilir nitelikteki
dijital ya da 6n 6demeli bir 6deme aracidir. Ornegln Japonya’da elektronik
paralar ¢ sinifta ele alinmaktadir. Bunlar; (i) Ozel lisansh kuruluglarca
cikarilan E-para; (ii) Kamu ulagsimindan sorumlu sirketlerce ihrag¢ edilen
elektronik paray; (i) Perakende sirketlerce ihrag edilen elektronik para.*

BIS tarafindan paranin tirleri ve degisim mekanizmasi bakimindan
yapilan siniflandirma Tablo-1'de yer almaktadir.*®

42 Sayim ISIK ve Lutfiye Filiz AKGUC, “Hayek’in Para Rekabeti Onerisine Elestirel Bir Yaklagim”,
iktisat igletme ve Finans, Cilt 25, Say1 287, 2010, s5.99,98.

43 Bank for International Settlements Committee on Payment and Settlement Systems, Survey of
Developments in Electronic Money and Internet and Mobile Payments, 2004, s.2.
https://www.bis.org/cpmi/publ/d62.pdf

44 Bank for International Settlements Committee on Payment and Settlement Systems, Payment,
Clearing and Settlement Systems in the CPSS countries ("The Red Book"), Volume 2, Kasim
2012, s.281. https://www.bis.org/cpmi/publ/d105.pdf

45 Bank for International Settlements Committee on Payment and Market Infrastructures, Digital
Cyrrencies, Kasim 2015, s.6. https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.htm
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Tablo 1: Paranin Tiirleri

1.4. Dijital Para Sistemleri

Fiziki Para Elektronik Para
P'ot.a.nS|yeI Geleneksel Anlamda Para (Ulke Parasi Potansiyel Fiziki Olmayan
Fiziki Para o ; .
; .~ | Cinsinden) Para lkameleri
Ikameleri
Fiziki Merkez Bankasi Parasi Elektronik Para (Genis Kapsamda)
Jetonlar Dijital Paralar
(Boncuklar,
Kabuklar)
Ozel olarak Nakit Resmi Merkez
|hr'ag. (Banknot | Merkez Ticari | Olarak Bankasi Merkezi
edilmig .| Banka | Tanimlanan | Parasi Olmayan
- ve Bankasindaki . -
kagitlar madeni | Mevduat Parasi | Elektronik | Karsiliginda | veya
(Belirli bir aralar) Para (Dar | Uretilen Otomatik
x |lokal P kapsamda) | Dijital Para | Ihrag
T | otoritece (CBDC)
g ihrag
edilen
paralar)
Giivenilir 3. Tarafa veya "Giiven Zincirine" | Taraflar
) VETELEL (230 65 ihtiyag Vardir. (Esler) Arasi
g E-Para Degisim
N Geleneksel merkezi Mekanizmasi: taraflar Merkezi
< FMI (Toptan ve aras| dogrudan degisim
© . e T olmayan
=< . perakende 6deme mumkin olmakla birlikte | -
® | Taraflar Arasi Fiziki ) . N 6deme
s DR . sistemleri, kartl glvenilir 3. tarafa da .
Degisim (Ozel Bir Alt | % 2 ; mekanizmasi
£ Yapiya Ihtiyac o6demeler) ihtiyag vardir (Cifte (Esler aras|
W harcamayi 6nlemek igin). .
=" | Yoktur.) e - o elektronik
D) Alternatif iki tarafli Cogdu durumda, degisim degisim)
8 islemler (Muhabir mekanizmasi merkezi 9%
bankacilig) olup geleneksel FMI'ya
benzemektedir.
Kaynak: BIS

Dijital para, genel bir terimdir ve fiziksel formu olmayan, dijital ortamda
kullanilan her turll paray! kapsamaktadir. Hem sanal para hem de elektronik
para dijital paranin alt kategorileridir. Dijital paraya 6rnek olarak;
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e Merkez Bankasi Dijital Paralari (MBDP) (6rnegin dijital Euro, dijital
Yuan)

e  Kripto paralar (Bitcoin, Ethereum gibi)

¢ Banka hesaplarinda kaydi para (internet veya mobil bankacilik ile
kullanilan para)

gOsterilebilir.

Elektronik para, dijital paranin regule edilen bir alt tiradur. Bir banka veya
yetkili finans kurumu (elektronikpara kurulusu vb.) tarafindan cikarilr ve
genellikle gercek para birimine baglidir. Elektronik paranin 6zellikleri;

o Yetkili kuruluslar tarafindan denetlenir (Merkez bankasi veya
finansal diizenleyiciler tarafindan kontrol edilir).

e Onceden yiiklenen bakiye ile kullanilir.

e Banka hesabina bagli olmayabilir (0rnegin, Papara, PayPal gibi
sistemler).

seklinde siralanabilir. Elektronik paraya érnek olarak;

e On 6demeli kartlar (Papara, Paycell, Payoneer),
o Dijital ciizdanlar (PayPal, Apple Pay)

ornek gosterilebilir.

Sanal para, dijital para tirlerinden biridir ancak genellikle merkezi
olmayan veya belirli bir platform icinde kullanilan para birimlerini ifade eder.
Gergek paraya gevrilemeyebilir ve bazi durumlarda sinirli bir kullanim alanina
sahiptir. Sanal paranin ozellikleri sOyle siralanabilir:

e Gergek para birimine dogrudan bagli olmayabilir.

e Bir sirket, oyun veya platform tarafindan olusturulabilir.

e Bazilari degistirilebilir (convertible), bazilari degistirilemez (non-
convertible) olabilir.

Sanal paraya ornek olarak;

e Oyun igi paralar (V-Bucks, Robux, WoW Gold)

e Sosyal medya kredileri (Facebook Credits, TikTok Coins)

e Baz kripto paralar (Bitcoin gibi bazilari degistirilebilir, ancak platform
ici tokenler genellikle degistirilemez).

gOsterilebilir.
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Dijital para kullanimi ilk kez Hollanda’da benzin istasyonlari tarafindan
geceleri kamyon soférlerinin hirsizliga karsi guvenli alisveris yapabilmesi
amaciyla iginde belli miktar para yiiklenmis kartlari soférlere vermesi seklinde
1980’lerde ortaya ¢ikmistir. Yine yakin tarihlerde Albert Heijn isimli isinsaninin
kendi musterilerinin banka hesabina dogrudan para transferini saglamak
amaciyla POS makineleri kullaniimaya baslanmistir. ilk merkezi yapidaki
guvenli para transferi yapiimasini saglayan kriptografik sistem olan DigiCash
David Chaum isimli sahis tarafindan gelistiriimistir. DigiCash firmasinin 1998
yilinda iflas etmesi sonucunda piyasada olusan boslukta First Visual ve
PayPal sirketleri yerlerini almistir.

Sanal Para, esasen bir dijital para tirG olup fiziki yapisi
bulunmamaktadir. EBA’nin tanimina goére sanal para;

“Herhangi bir otorite tarafindan ihra¢ edilmemekle birlikte, ddeme,
transfer, saklama ve elektronik transfer islemlerinde kullanimi genel kabul
edilmis, bir karsiliginin ya da dayanaginin bulunmasi da zorunlu olmayan
degerin dijital temsili halidir.”

ABD Hazine Bankanlgi tanimina gore sanal para;

“Hakiki bir parada bulunmasi gereken bltiin 6zellikleri tasimamasina
ragmen c¢esitli mecralarda para olarak kullanilabilen bir degis-tokus
vasitasidir.”

Dijital (Elektronik)-Sanal para farki Tablo-2’'de yer almaktadir.

Tablo 2: Dijital (Elektronik)-Sanal Para Kiyaslamasi

Elektronik Para

Sanal Para

Yasal dizenlemeye dayanmaktadir.

Yasal bir dizenlemeye dayanmamaktadir.

Lisansli elektronik para kuruluslari
tarafindan ihrag edillir.

Finansal alanin disindaki 6zel kisiler tarafindan
cikarilir.

ihrac edenlerin disindakilerce kabul
gOrmektedir.

Belirli bir grubun kendi arasinda kabul
gOrmektedir.

Yasal tedavildeki para birimleridir: TL,
USD, Avro vb.

Yasal hesap birimi olmayan para birimleridir.
Bitcoin vb.

Sabit arz.

ihragginin arzusuna gore degisken arz.

Garanti edilmis itibari deger.

Garantisiz deger.

Duizenleme ve denetime tabidir.

Denetimsizdir.

Operasyonel risk s6z konusudur.

Kredi riski, yasal risk, operasyonel risk, genel
kabul gérme (tedaviil) sorunlari.
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Kripto Para, dijital sifrelemeye tabi tutulmus, takas islemlerinde kullanimi
mimkin olan bir sanal para taridir. Kripto kelimesi gizli anlamina
gelmektedir. Kripto paralar kriptografik olarak matematiksel islem yoluyla
sifrelenmekte olup anilan sifreleme takas islemlerinde ve bilginin iletimi
sirasinda saldirilara karsi koruma altindadir. Merkezi sistemlere alternatif
olarak dogmustur; bu sebeple merkez bankalarinin para politikalarindan
etkilenmemektedir. Bu minvalde devletin politikalari neticesinde deger kaybi
oOnlenmis olmaktadir.

Kripto paralar, dnceden belirlenmis protokol adi verilen kurallar altinda
uretilmektedir. Klasik bir ekonomide para politikasi araclari yoluyla
gerceklestirilien midehaleler ve para girisi hususu kripto para sisteminde
bulunmamaktadir. Kripto para sistemlerinde islemler, sistemin kendi iginde
belirlenmis olan arz ve igslem onay mekanizmalari sayesinde kullanicilarin
kontrol(i altindadir.46

Odeme tiirii olarak para analiz edilmek istendiginde doért baslikta
siniflandirma yapilmasi mimkin olmaktadir: Bunlar, tir, deger, dayanak ve
teknoloji boyutlaridir. S6z konusu boyutlara gére para agaci*” adi verilen bir
siniflama yapilabilmekte olup anilan para agaci Sekil-3'te gosterilmektedir.

46 Yasar YILMAZ, “Blokzincir Teknolojisi ve Kripto Paralarin Finansal Piyasalar Uzerine Muhtemel
Etkileri”, Turkish Business Journal, Cit 2, Sayi 4, 2022, ss.5,6.
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1841509

47 Tobias ADRIAN, Tommaso Mancini GRIFFOLI, “The Rise of Digital Money”, International
Monetary  Fund, Haziran 2019, s.3. https://www.imf.org/en/Publications/fintech-
notes/Issues/2019/07/12/The-Rise-of-Digital-Money-47097
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Sekil 3: Para Agaci
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Kaynak: Adrian ve Giriffoli, 2019, s.3.
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Odeme aracini siniflandirirken kullanilan ilk 6zellik 6deme aracinin bir
“alacak” mi yoksa bir “varlik” mi oldugu hususudur. Ornegin, bir kahve satin
almak i¢cin 6denen nakit para “varlik” turl olan paradir. Burada islemin
gerceklesmesi/nihayetlenmesi igin taraflarin islemde kullanilan paranin
gecerli oldugu konusundaki kabulleri yeterli olmaktadir; herhangi bir bilgi
degisimi ya da aktarimina ihtiya¢ bulunmamaktadir. Diger tir olan “alacak™a
ise islem bir 6deme baglatma iglemi ile bir yerde var olan bir dederin bagka bir
yere transferi s6z konusudur. Buna 6rnek ddeme bir debit kartla kahve almak
seklinde olabilir. Kartin cihazdan geciriimesi ile bir bankadaki alacak
sahipliginin baska birine transfer edilmesi yoniinde talimat vermektedir.
Alacak tipli 6demeler iglemi basitlestirmekle birlikte karmasik bir 6deme
sistemleri alt yapisina gereksinim duymaktadir. Ginimuizde 6demelerin
¢ogunlugu alacak tiplidir.*®

Odeme araglarini siniflandirmada ikinci ézellik ise “deger’dir. Buradaki
degerden, bir ddeme aracina iliskin 6deme emri ya da édeme baslatici emir
verildiginde, bu ddemenin sabit bir degerle mi yapilacagdi yoksa degisken bir
deger mi arz edece@i hususu kastedilmektedir. Sabit degerli 6demeler,
onceden belirlenmis nominal tutarlar Uzerinden gergeklestiriimektedir.
Ornegin, bankadaki 100 TL'lik bir mevduat 100 TL'lik bir elektrik faturasi ile
birebir degistirilebilmektedir. Diger tir “deder’de édeme aracinin dayanagi
varlik fiyatindaki degisme riski s6z konusudur; bu agidan bir sermaye
yatirimina benzemektedir. Odeme araglarini siniflandirmada 3. ézellik sadece
sabit degerli 6demelerde gegcerli olmaktadir. Bu tirde 6deme aracinin degeri
devlet ya da dzel sektér tarafindan garanti edilmektedir. Odeme araglarini
siniflandirmada 4. ve son 6zellik teknolojidir. Buradaki teknolojiden kasit
6deme sisteminin merkezi mi yoksa dagitilmis mi olduguyla ilgilidir. Merkezi
olmayan sistemlerde, merkezi olmayan dagitik defter teknolojisi (DLT) ya da
blokzincir teknolojisi kullaniimaktadir.*®

Odeme araglarinin ayrimini saglayan yukaridaki 6zellikler 5 tir 6deme
araci seklinde bir ayrim yapmaya olanak saglamaktadir:
I. Merkez Bankasi parasi
Il. Kripto para
[ll. Banka parasi (B-Para)
IV. Elektronik para (E-para)

V.Yatirim Parasi (I-Para)

“8 ADRIAN ve GRIFFOLI, a.g.e., s.2.
49 ADRIAN ve GRIFFOLI, a.g.e., ss.2,3.
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En bilindik para turd, clizdanlarda da tasinan kagit ve madeni olarak
basiimig olan merkez bankasi parasidir. Nakit “varlik” tipinde ve merkezi
olmayan bir 6deme aracidir. Lokal hesap birimi Gzerinden nominal bir degere
sahip olarak fiziksel sekilde genellikle merkez bankalarinca basilan paralardir.
Bu tdr paranin dijital karsiligi ise MBDP olarak adlandiriimaktadir. Nakit
paradan farkli olarak kullanici bilgilerini 3. taraflardan gizli tutabilmesine
ragmen anonim nitelikte degildir. Veri dogrulama teknolojisi hem merkezi hem
de dagitik yapida olabilmektedir.

“Varlik” 6zellikli diger bir 6deme araci ise kripto paralardir. Kendi hesap
birimine sahip olup banka disi kisilerce ihra¢ edilmektedir. lhraglari blok zincir
Uzerinde gerceklesmektedir.

“Alacak” 6zellikli paranin en yaygin 6rnegi, banka parasi ya da “B-Para”
olarak adlandirilabilecek ticari bankalardaki mevduattir. Cogu Ulkede, ¢ogu
6deme bir bankadan digerine yurtici ya da uluslararasi sekilde banka
hesaplari Gzerinden para transferi seklinde gergeklestiriimektedir. S6z konusu
odemeler genellikle merkezi teknolojideki sistem Uzerinden debit kartlar,
cekler ya da virmanlarla yapilmaktadir.

Elektronik para ya da “E-para” yeni bir ddeme vasitasidir. Bu tur paralari
kripto paralardan ayiran yegane Ozellikleri yerel parayla birebir dederde
“alacak tipli” ya da “6deme baslatici” olarak ddemelerde kullaniimasidir.

Son olarak “yatinim para” ya da “I-Para” yeni bir 6deme araci olarak bir
gun uygulama bulma potansiyeline ve olasiligina sahiptir. |I-para, E-paranin
dengi olmakla birlikte deder degdisimi riskine maruz olmasi bakimindan ondan
ayrilmaktadir. |-Para bir alacak ya da varlik temeline dayanmaktadir. Ornek
olarak Dijital Isvigre Altini ve Novem verilebilir.%°

Dijital para tarlerinin &zelliklerini Tablo-3'te kiyaslamali olarak yer
almaktadir.

0 ADRIAN ve GRIFFOLI, a.g.e., ss.3,4.
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Tablo 3: Dijital Para Tiirleri

Kriterler MBDP sl B-Para E-Para |-Para
Para
Tip Varlk Varlk Alacak Alacak Alacak
9 Hesap . Nominal Sabit Nominal Sabit Degisken
Deger Birimi Diger Deger Deger Deger
Dayanak - - Devlet Ozel -
o Merkezi& .. |Merkezi&Blok Merkezi&Blok .

Teknoloji Blok Zinir Blok Zincir Zincir Zincir Blok zincir

Kaynak: Adrian ve Giriffoli, 2019, s.5.

1.4.1. Tarihsel Gelisim
1.4.2. Blokzincir Kavrami

Blokzincir kavrami, Dinya Ekonomik Forumu tarafindan soyle
tanimlanmaktadir: Herhangi araci gerektirmeden verinin iki taraf arasinda
aktarilimasini olanakli hale getiren bir teknolojik protokoldiir. islemler anonim
nitelikte olup kriptografik sekilde kimlik agiga gikmadan gergeklesmektedir.5’

Blok zincir kavrami, dijital bir zincirde birbirine bagl olan ve “blok” isimli
veri paketlerini saklayip transfer eden gesitli dagitik defterlerde kullanilan 6zel
bir veri yapisini ifade etmektedir. Blok zincirler, kriptografik ve algoritmik
yontemler kullanarak degismez bir sekilde verilerin kaydedilmesi ve
senkronizasyonunu saglamaktadir.5?

Blokzincir en basit tanimiyla, para, kimlik bilgileri gibi bir degder iceren
verilerin guvenli bir sekilde depolanip igslemlerde kullaniimasini saglayan
teknolojik bir yapidir. S6z konusu yapida herhangi tek bir merkez
bulunmamakta olup iglemler belirli bir protokole gore bloklara kaydedilmekte,
son bloktaki dolan islem hacmi sonrasi yeni blok eklenerek zincir yapisi
olusturulmaktadir. Tek bir merkezin olmamasi, dagitiimis birden ¢ok veri
merkezlerinde, yapilmak istenen islemin es zamanlh ve egslenik sekilde
kaydinin tutulabilmesiyle ilgilidir. Merkezi olmayan anilan blokzincir yapisi

51 YILMAZ, a.g.m., s.6.

52 Solvej Karla KRAUSE ve Digerleri, “Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain
(English). FinTech Note, No. 1” Washington, D.C.:World Bank Group., 2017, “Glossary s.IV.
https://documents1.worldbank.org/curated/en/177911513714062215/pdf/122140-WP-PUBLIC-
Distributed-Ledger-Technology-and-Blockchain-Fintech-Notes.pdf

21


https://documents1.worldbank.org/curated/en/177911513714062215/pdf/122140-WP-PUBLIC-Distributed-Ledger-Technology-and-Blockchain-Fintech-Notes.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/177911513714062215/pdf/122140-WP-PUBLIC-Distributed-Ledger-Technology-and-Blockchain-Fintech-Notes.pdf

Turkiye Bankalar Birligi

uctan uca islemlerin gerceklestiriimesini saglayarak bir veri guvenligi
mekanizmasi sunmaktadir.53

Blokzincirin ugtan uca islem yapabilme 6zelligi, finans alaninda énemli
yeniliklerin ortaya gikmasi igin ciddi bir potansiyel sunmaktadir. Ozellikle para
transferi gibi 6deme islemleri, kredi tahsisi, kitle fonlama vb. alanlarda aracilik
yapan kuruluslara ihtiyaci ortadan kaldirabilecektir. Blokzincirin hiz ve disuk
maliyet Ozellikleri gerek yurtici gerekse uluslararasi 6deme iglemlerinde
6nemli diger avantajlari arasindadir.>*

1.4.3. Dagitik Defter Teknolojisi (DLT)

Genellikle fintek olarak da adlandirilan finans alanindaki dijital yenilikler
endustride ciddi oranda dikkat gekmistir. S6z konusu yeniliklerden biri olan
DLT, 6deme ve mutabakat sistemlerinde kullanilabilecek bir vasita olarak
addedilmektedir. DLT terimi finans endistrisinde genis bir spektrumda
aciklanmakta olup tek bir tanimi bulunmamaktadir. Odeme sistemleri
alaninda ise P2P (Peer to peer-esler arasi), dagitik veri saklama, kriptografi
hususlarini gagristiran DLT, veri saklama, kaydetme ve dijital varlik transferi
gibi konularda alisiimigi degistirecek potansiyele sahip bir kavram olarak ele
alinmaktadir. DLT’nin gelistiriimesinin arkasinda, mevcutta kullanilan
sistemlerdeki veri saklama, kaydetme ve dijital varlik transferlerinde soz
konusu olan 6deme ve mutabakat sistemlerinde operasyonel ve finansal
etkinsizligin azaltilmasi ve ortadan kaldiriimasi disiincesi mevcuttur.%®

Dar anlamda DLT, bir ag igindeki dugimler arasinda paylasilan bilgilerin
bulundugu veritabani olarak tanimlanabilir. Burada bahsedilen dagum
kavrami, anilan ag igindeki her bir katilimciyi ifade etmektedir.®® S6z konusu
DLT yapisi, son kullanicilari, finansal kuruluslarin ya da FMI'larin, esten ese
(P2P) sekilde, anilan veritabaninin yonetim sorumluluklarinin dogrudan
paylasiimasina olanak saglamaktadir. Bu o6zelligi ile DLT, merkezi bir
veritabani igletim ve yonetim yapisindan ayriimaktadir.%’

DLTye spesifik bir érnek Bitcoin’dir. Bitcoin’de birbirine kronolojik ve
kriptografik sekilde bagh olan islemsel veri serisinde degisim yapmaktadir.

% Ciineyd DAL ve Digerleri, “Odeme Hizmetlerindeki Finansal Teknolojilere Yénelik inceleme
Raporu”, Rekabet Kurumu, Aralik 2021, s.58.

54 DAL ve Digerleri, a.g.e., s.58.

% David MILLS ve Digerleri, “Distributed Ledger Technologhy in Payments, Clearing and
Settements”, Board of Governors of the Federal Reserve System Finance and Economic
Discussion Series 2016-095, 2016, s.3.
https://www.federalreserve.gov/econresdata/feds/2016/files/2016095pap.pdf

% KRAUSE ve Digerleri, a.g.e., s.IV.

57 MILLS ve Digerleri, a.g.e., s.10.
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Genel olarak “DLT” ve “blok zincir teknolojisi” es anlamli olarak kullaniimakta
olup esasen blok zincir DLT’nin 6zel bir tiriini teskil etmektedir.®

DLT’nin merkezilesmis teknolojik yapilarla kiyaslanmasi Sekil-4'te yer
almaktadir.%®

Sekil 4: Merkezi ve Dagitik Mimariler
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Kaynak: Yasar YILMAZ, 2022, s.7.

DLT’nin kullanim alanlari Tablo-4'te yer almaktadir.®°

%8 MILLS ve Digerleri, a.g.e., s.10.
YILMAZ, a.g.m., s.7.
8 KRAUSE ve Digerleri, a.g.e., s.34.
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Tablo 4: DLT Kullanim Alanlan

Finans Sektorii

Para & Odemeler®' (Kuznetsov,
2019)

. Dijital paralar
. Odeme yetkisi verme, takas ve mutabakat
. Uluslararasi havaleler ve sinir 6tesi 6demeler

(Muhabir bankacilik alternatifi olarak)

Finansal Hizmetler & Alt Yapi

. Déviz Alim-Satim
. Mikro 6demeler
. Sermaye piyasalari: menkul kiymet dijital ihraci,

alim satimi ve mutabakati

. Mal ticareti

. Noterlik hizmetleri (ipotek vb.)

. Teminat kayitlama/tescil

. Menkul varlik kayitlama/tescil

. Sendikasyon kredileri

. Toptan fonlama (ilk jeton ihraci seklinde)

. Sigorta (Akilli kontratla)

Teminat ve Sahiplik Tescilleri

. Arsa tescilleri, mulkiyet hakki vd. teminat tescilleri

Finansal Hizmet Saglayicilarin
I¢ Sistemleri

. Kendi birimleri, subeleri ya da farkli cografik
alanlarda sahip olduklari birimleri tarafindan kayit islemleri
s6z konusu olan biyilk, c¢okuluslu finansal hizmet
saglayicilarin defterleri yerine DLT kullanimi seklinde.

Kaynak: Solvej Karla KRAUSE ve Digerleri, 2017, s.34.

1.4.4. Dijital Para Birimleri

Kripto varliklar icin uluslararasi olarak kabul edilmis bir siniflandirma
bulunmamaktadir. Kiresel olarak tutarli bir siniflandirma, ortak diizenleyici
standartlar ve yaklagimlar olusturmaya yardimci olabilicekken; ancak, farkli
yasal ve dlzenleyici cerceveler ve istenen kullanim durumu (6rnegin,
O0demeler) ile gergek kullanim durumu (spekiilasyon veya yatirim gibi)
arasindaki ayrim zorluklar dogurabilecektir. Uluslararasi olarak kabul edilmis

61 Yaroslav KUZNETSOV, “Adaptation Of Stablecoins As The Reserve Currency’, Review of
Business and Economics Studies, Vol. 7, No. 1, 2019, s.59.
https://rbes.fa.ru/jour/article/view/117/118
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bir siniflandirma olmadigindan, diinya ¢apinda birgok finansal dizenleyici
tarafindan benimsenen dort genis kategori bulunmaktadir.52

Varliga dayanmayan kripto varliklar: Bu kripto varliklar transfer
edilebilir, dncelikle bir degisim araci olarak kullaniimak Uzere tasarlanmistir
ve genellikle merkeziyetsiz olsalar da, merkezi olarak ihra¢ edilen ve kontrol
edilen desteklenmeyen kripto varliklarin 6rnekleri bulunmaktadir. Cogu
desteklenmeyen kripto varlik su anda 6deme amaglari igin degil, spekilasyon
amaglari icin kullanilmaktadir. One ¢ikan érnekler arasinda Bitcoin ve Ether
bulunmaktadir (ancak bazi genis menkul kiymet tanimlari olan Ulkelerde,
bunlar giivenlik tokenlari olarak da kabul edilebilir).

Fayda tokenleri: Bu tokenler, token sahibine mevcut veya potansiyel bir
urin veya hizmete erigim saglamaktadir. Bunlar genellikle tek bir aga (yani
ihrag edene) bagh veya ihrag edene bagli kapal bir agla sinirlidir. Ornegin,
bir tokenlestiriimis magaza karti veya belirli oyun tokenleri, fayda tokeni tirleri
olarak kabul edilebilecektir.

Glivenlik tokenleri: Givenlik tokeninin tanimi, Ulkeler arasinda
degismekle birlikte, bunlar glivence haklariyla donatilan tokenlardir; 6rnegin,
ihrag edenin karinda pay alma hakki gibi.

Stabil/Sabit kripto paralar: Bu tir kripto varliklarin istikrarli bir fiyat
degeri olmasi amaglanmaktadir. Bu amag, genellikle kripto varligin tek bir
varliga veya bir varlik sepetine baglanmasiyla saglanir; érnegin, fiat para
fonlar, altin gibi emtialar veya diger kripto varliklar. One ¢ikan ornekler
arasinda Tether, Binance USD ve USD Coin bulunmaktadir.5?

“Dijital para” kavraminin tanimi halen doénlisim gegirmektedir. CPMI
2015te yayinladidi raporda; dijital paralarin 3 ana 6zellie sahip oldugu
belirtilmistir.* Bunlar;

i. Dayandiklar varliklarin nominal/itibari bir degerinin bulunmamasi,
degerin piyasadaki arz ve talebe gdre belirlenmesi,

ii. Egsler arasi transferlerin dagitik defter (DLT) mekanizmasi ile
gerceklestiriimesi,

52 parma BAINS ve Digerleri, “Regulating the Crypto Ecosystem: The Case of Unbacked Crypto
Assets”, IMF, 2022, s.11. https://www.imf.org/en/Publications/fintech-
notes/Issues/2022/09/26/Regulating-the-Crypto-Ecosystem-The-Case-of-Unbacked-Crypto-
Assets-523715

83 BAINS ve Digerleri, a.g.e., $s.11,12.

64 Bank for International Settlements Committee on Payment and Market Infrastructures, Digital
Cyrrencies, Kasim 2015 https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.htm
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iii. Egler arasi degisim ya da alim satimlarin belirli bir kurulugun

dizenlemesine tabi

gergeklestiriimemesi.®®

olmamasi

ya da banka gibi

araci

En gok igslem goren ilk on dijital para Tablo-5'te yer almaktadir.®®

Tablo 5: En Gok islem Géren 10 Dijital Para

kuruluslarca

Sira | lsim AUEED] Glgl;a:tg i Dl?nlﬁ(%lar::(:zli;iitglrz L EL e EEeEy
Biiytikligu (USD) para birimi) Arz Miktar Birimi
1 |Bitcoin | 400.176.448.499 |$20.772,43 | 19.266.600 21.000.000 BTH
2 |Ethereum | 186.646.463.675 |$1.525 122.373.866 ETH
3 |Tether |66.483.221.891 |$0,9999 | 66.484.835.812 uSDT
4 |BNB 45.926.556.476 |$290,87 | 157.904.033 200.000.000 | BNB
5 | USD Coin |43.118.540.696 | $1 43.117.469.143 usDC
6 |XRP 10.641.438.931 |$0,3873  |50.713.323.547 | 100.000.000.000 | XRP
7 Bigg”ce 16.314.833.034 | $1 16.310.901.680 BUSD
8 |Cardano |11.493.452944 |$0,3326 |34.559.640.901 |45.000.000.000 |ADA
9 |Dogecoin |10.754.003.565 |$0,08106 | 132.670.764.300 DOGE
10 |Polygon |8.229.598.748 |$0,9422  |8.734.317.475 |10.000.000.000 | MATIC

Kripto varliklarin kullanim alanlari s6yledir:®”

Bankaclilik;

Odeme islemleri,
Para transferi islemleri,
Aligveris pazaryerleri,

Takas sistemi ydnetimi,
Yetkilendirme ve onaylama,
Dijital kimlik edinme yonetimi,
Belgelendirme ve dokiimantasyon,
Faizsiz bankacilik iglemleri,

8 KRAUSE ve Digerleri, a.g.e., s.25.

8 https://coinmarketcap.com/ (23.01.2023, 09:27)

7 Ahmet TILI, “Kripto Varliklar ve Kripto Varliklar ile llgili Reglilasyonlar”, (Yiiksek Lisans Tezi,
Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2021), ss.28,29.
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Kamu Hizmetleri;

o Vergileme,

Smart sozlesmeler,
Enerji dagitimi,

Dijital kimlik/pasaport,
DokUmante etme,

Savunma ve Glvenlik;

e Siber saldirilara karsl savunma,
e Askeri ikmal,

o Lojistik.

Tarkiye'de Akbank’in Ripple ile 2017°de anlasmasi kripto paraya iligkin ilk
banka faaliyeti olmustur. BTC Turk, Paribu ve Binance gibi platformlar ise
Turkiye’de kripto para aligverisi yapilan platformlar olarak faaliyet
gOstermektedir.

Tirkiye'de Bitcoin'e yoénelik ilk ATM 2017'de istanbul Atatiirk
Havalimanr'nda faaliyete agiimis sonrasinda ise yine 2017 iginde kapanmistir.
Diger Ulkelerde Bitcoin ATM kullanimi yaygin iken Tarkiye’de durum tam
tersidir. 2018 yilinin son déneminde istanbul City’s Alisveris Merkezi'nde
tekrar kurulmus olup Turkiye'deki tek Bitcoin ATM’si olarak hizmet
vermektedir. Bahis konusu ATM’de alt islem limiti 100 TL, Ust islem limiti 500
TL'dir.58

Tarkiye'de blokzincir ve kripto paraya olan ragbetin artmasinin bir sonucu
olarak Bilgi Teknolojileri Kurumu tarafindan 2020 tarihli bir Kripto Para
Arastirma Raporu dizenlenmigtir. Anlan Rapor’da 6zetle;

e  Turkiye’'nin kendi merkez bankasi dijital parasini olusturacagu,

e  TODEP isimli bir Birlik kurulacagt,

o Kripto paralarin; vergi mevzuati, EFT dizenlemeleri ve MASAK
mevzuati agisindan da degerlendirildigi, yasal ¢ergeve olusturulmasi
igin calismalarin surdugu,

e  SPK’nin kripto paralarin diizenlenmesi ve denetlenmesinde yetkili
olmasinin gindemde oldugu

8 Salih HOS, “Kripto Para Birimi: Bitcoin' in Getiri Oynakhiginin Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelleri ile Tahmini, (Yiiksek Lisans Tezi, Hitit Univeristesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
2019, s.25
https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=HQf733WII9n1luFBuoLtFg&no=Yk9VK
75j6AcFRF747Mef w
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hususlarina yer verilmistir.°

Kripto paralara iligkin literatlirde, kavramsal bakimdan esasen blokzincir
teknolojisi, kripto paralarin ortaya ¢ikisi, gelisimleri, dzellikleri, igleyis ve alt
yapilari ile Ustunlikleri ve dezavantajlari ele alinmaktadir. Diger yandan
regresyon analizleri agisindan ise blokzincir ve kripto paralarin
makroekonomik ve finansal faktorlerle olan fiyat bazli iligkileri aragtiriimigtir.”®

Kipto paralara iligkin literatlrdeki galismalar soyledir:”’

Pilkington’in 2016 yilindaki galismasinda blokzincirin temel prensipleri ile
uygulamalarina donik kiyaslama gergeklestiriimistir. Blokzincirin finans ve
ekonomiyi gelistirme konusundaki potansiyelinin geleneksel uygulamalar
tzerindeki yikici bir 6zellik olacagi 6ne surtimustir.”

Catalini ve Gans tarafindan 2017’de yapilan ¢alismada, blokzincirin dijital
platformladaki inovasyon ve rekabeti nasil sekillendirecegi tartisiimistir.
Galismada, blokzincirin dogrulama’ maliyeti ile ag’# maliyetinin, iki anahtar
maliyet oldugu belirlenmistir. Dogrulama maliyeti, gecmiste gerceklesmis
islemlerde sonradan ortaya ¢ikan sorunlarda, mevcut durum itibariyla islemin
(6rnegin bir gayrimenkuliin veya finansal bir varligin sahipliginin kime ait
oldugunun dogrulanmasi) geriye donik dogrulanmasi sirasinda aracilarin
aldigi komisyon benzeri Ucretlerle ilgilidir. A§ maliyeti ise bir piyasanin kendi
kendini idamesi ve isletmesi bakimindan merkezi bir otoritenin kontrolU altinda
olmama hususuyla ilgilidir.”

Oh ve Shong (2017) tarafindan yapilan galismada, finansal kuruluslarin
yeni is modelleri gelistirmesine hizmet etmek izere Gliney Kore’de blokzincir
kullanim uygulamalari incelenmistir. Calisma, Gliney Kore bankalarinin st
diizey yoneticileriyle anket galismasina dayanmakta olup blokzincirin finansal
kurluglarin is modeli ve drunleriyle olan iliskisinin, etkilerinin ortaya
konulmasini anlamaya yoneliktir. Calismanin sonucunda, finansal kuruluglar
acisindan blokzincir sadece etkin bir teknik veri tabani olma Ozelligi
tasimamakta, ayni zamanda mevcut is modellerinin tamamen ya da kismen

69 https://www.btk.gov.tr/uploads/pages/arastirma-raporlari/kripto-para-raporu-

5f11dfe709c25.pdf s.22.

" YILMAZ, a.g.m., ss.19-20.

" YILMAZ, a.g.m., ss.19-20.

2 Mark PILKINGTON, “Blockchain Technology: Principles and Applications”, Research
Handbook on Digital Transformations, 2015, ss.1-39.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2662660 s.

3 Verification

74 Network
s Christian CATALINI ve Joshua S. GANS, “Some Simple Economics of Blockchain”, NBER
Working Paper Series, 2019, ss.1-40.

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w22952/w22952.pdf
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yok olmasi halinde, mevcut is modellerine dayali olan tim hizmetlerin yokolup
gidecegi ortaya konulmustur.”®

Chohan tarafindan 2017°de Avusturya Sermaye Piyasasi Kurulu érnegi
Uzerinden vyapilan ¢alismada, blokzincirin menkul kiymet ihraggl ve
yatinmcisina avantajlari, menkul kiymet alim/satiminin gelecekteki
ihtiyaclarini karsilama, kullanicilarin sisteme kolay erisiminin sadlanmasi,
operasyonel ve uluslararasi birlikte iglerligi’”” kolaylastirma, kullanicilar ve
otoritelerin sistemin islerligine duydugu guveni saglama, kisisel verilerin
korunmasini saglama, operasyonel etkinligin saglanmasi alanlarinda
avantajlarinin bulundugu, 6te yandan ¢ok yakin zamanda ise uygulanmasinin
beklenmedigi hususlari ele alinmigtir.”®

Diordiiev'in 2017 yilinda yaptigi anket calismasinda, cevaplayanlarin
%55’'inin verdigi cevap uyarinca blokzincirin finans alaninda en yaygin
kullanim alaninin 6deme sistemleri alt yapisi oldugu, ikinci sirada (%50) fon
transferi altyapisi oldugu, Gglinci sirada (%46) dijital kimlik dogrulama
yonetimi oldugu ortaya konmustur.”®

Carkacioglu’nun 2016 yilinda diizenledigi SPK Arastirma Raporunda,
kripto paralarin kullanim alanlari olarak seyahat, emlak, dijital yayincilik,
egitim gibi ok ¢esitli alanlarda esasen 6deme araci olarak kullanildiklari ifade
edilmektedir.8°

Tufek tarafindan yapilan 2017 tarihli galismada, elekironik 6deme
islemlerinin ve dolayisiyla kripto paralarin kullaniminin artmasinin kayitdisihgi
azaltacadi ve bu bakimdan kayit altina giren islemlerin artmasi vesilesiyle
devletlerin vergi gelirlerine ciddi boyutta olumlu etki etmesinin beklendigi
belirtilmigtir.8’

76 Jaeshup OH ve llho SHONG, “A Case Study On Business Model Innovations Using Blockchain:
Focusing On Financial Institutions”, Asia Pacific Journal of Innovation and Entrepreneurship,
Cilt 11, Sayr 3, 2017, s.335. https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/APJIE-12-
2017-038/full/pdf?title=a-case-study-on-business-model-innovations-using-blockchain-focusing-
on-financial-institutions

7 Interoperability.

8 Usman W. CHOHAN, “Blockchain and Securities Exchanges: Australian Case Study”,
Discussion Paper Series: Notes on the 21st Century, 2017, SS.1-6. https://sci-
hub.se/10.2139/ssrn.3085631

8 Viktor DIORDIIEV, “Blockchain Technology and Its Impact On Financial and Shipping
Services”, Institute for Market Problems and Economic-and-Ecological Research of National
Academy of Sciences of Ukraine, Ukrayna, 2017, s.56. https://ees-
journal.com/index.php/journal/article/view/48/21

80 Abdurrahman CARKACIOGLU, “Kripto Para-BITCOIN”, Sermaye Piyasasi Kurulu SPK
Arastirma  Dairesi, 2016, ss.13-16.  https://www.btk.gov.tr/uploads/pages/arastirma-
raporlari/kripto-para-raporu-5f11dfe709c25.pdf

81 Burak Unsal TUFEK, “Elektronik Odeme Araglari ve Gelecegdin Yaklagimi Kripto Para”,
(Yuksek Lisans Tezi, Bahgesehir Universitesi, 2017, SS. 4, 88.
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Dirican ve Candz (2017)'in galigmasinda, Bitcoin degeri ile Amerikan ve
Cin borsalarinin egbitiinlesme iginde bulundugu, buradan hareketle anilan
borsa yatinmcilarinin uzun vadeli yatirim kararlarini alirken Bitcoin fiyatindan
etkilendigi sonucuna varilmistir. Bitcoin fiyati ile BIST arasinda anlamh bir
iligki tespit edilememistir.82

Cetiner tarafindan 2018 yilinda yapilan galismada, Bitcoin’in avantaj ve
dezavantajlari ele elinmigtir. Baslica avantajlari olarak, para transferi
taraflarinin gizliliginin saglanmasi, vergilendirimemesi, merkez bankalari gibi
merkezi otorite kontrolinde olmamasi sebebiyle manipulasyon ve
enflasyondan etkilenmeme, para transferi islemlerinin diisiik maliyetli olmasi,
hizli iglem yapilabilme, zaman tasarrufu saglama, verilerin katilimcilar
arasinda izlenebilmesi ve kolay takip edilebilirligi, kayit gegmisinin
dogrulanmasindaki kolaylik olarak sayilmaktadir. Dezavantaj olarak, gerek
Tuarkiye'de gerekse Dunya’'nin diger ulkelerinde tam anlamda yasal bir alt
yaplya kavusmamis olmasi, dizenleme ve denetiminin bulunmamasi,
anonimlikle birlikte yasadisi faaliyetlere ve kara para aklanmasina imkan
verebilmesi, 21 milyon adetlik sabit Bitcoin sayisinin bulunmasi/arzinin sabit
olmasi sonucu kredi geri ddemelerinde kullaniminin bir yere kadar olabilecegi
ve bir yerde artik faiz 6demelerinin dahi Bitcoin’le yapilamamasini ortaya
cikaracagi, karsiliginda bir fiat para olmamasinin stirekli deger degisimine
sebep olmasina yol agmasi, geri donllemez niteligi sebebiyle operasyonel
riskinin ylksek olusu, ¢ifte harcama riskini barindirmasi sayiimaktadir.83

Jonker'in 2018 yilinda yaptidi ¢alismada, Bitcoin gibi kripto paralarin
perakende O0deme sistemlerini ve dahasi parasal sistemi ciddi bi¢cimde
degistirme potansiyeline sahip oldugu, perakende mal satanlara yénelik genis
bir anket ¢alismasinda mevcut kripto para kabullinin %2 oraninda disuk bir
seviyede olmakla birlikte, kripto 6demelerin yakin zamanda kullanimi
konusunda 6nemli bir ilginin s6z konusu oldugu ortaya koulmustur.34

Presthus ve O’malley tarafindan 2017'de yapilan cgalismada, son
kullanicilarin Bitcoin’i dijital para olarak kabul etme gerekgelerinin neler
oldugu arastirilmis olup yapilan anket ¢alismasinda, Bitcoin kullanicilarinin
Bitcoin’i teknolojik merak sonucu olarak benimseyip kullandiklari, Bitcoin’i
kullanmayanlarda ise de@er volatilitesi ve guvenlik konularinda endislerinin

https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=0t107Z9pT7RiH-3qvFN_-
w&no=_gnxJ2aUtAr bWL4TBI54¢g

82 Ciineyt DIRICAN ve Ismail CANOZ, “The Cointegration Relationship Between Bitcoin Prices
And Major World Stock Indices: An Analysis With Ardl Model Approach”, Journal of Economics,
Finance and Accounting, 2017, s.377. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/385099

8 Miige CETINER, “Bitcoin (Kripto Para) ve Blok Zincirin Yeni Diinyaya Getirdikleri”, istanbul
Journal of Social Sciences, 2018, ss.5-7. http://www.istjss.org/resim/2018_spring_20_1.pdf

84 Nicole JONKER, “What Drives Bitcoin Adoption by Retails? Working Paper No. 585”, De
Nederlandsche Bank, 2018, s.2. https://www.dnb.nl/media/c3gla4pm/working-paper-no-
585_tcm47-373269.pdf
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olabildigi ve dnce baskalari tarafindan kullaniimasinin beklendigi, baskalari
kullandikga kendilerinin de kullanabilecedi sonucuna ulasildigi ifade
edilmektedir.8®

Blemus tarafindan 2018’de yapilan galismada, blokzincir konusunda
glncel regulasyon konularini ABD, Avrupa Birligi ve diger buyuk ekonomiler
dzelinde aciklamaya gahsmistir. Ozellikle ¢alisma, Bitcoin/sanal paralar,
kripto jetonlar, akilli kontratlar, merkezi olmayan 6zerk kuruluslar® ve ilk kripto
jeton ihraglari®” geklinde viicut bulan blokzincir teklolojisine iliskin glincel
regulasyonlarin Ulkeler bazinda kiyaslanmasi Uzerinde yogunlagsmistir.
incelenen ana regiilasyon basliklari ise sanal para regiilasyonlari, 1ICO
regulasyonlari ve blokzincir ve akilli kontratlarin yasal gegerlilikleri seklindedir.
Calisma sonucunda, blokzincirin ya da dagitik defter teknolojisinin daha gok
erken bir safhada yer aldigi, halihazirda resmi kuruluslarin, kamu otoritelerinin
yatirimcilarin/tiiketicilerin korunmasi ile ekonomik cazibesi arasinda ince bir
cizgi ¢eken “yumusak kanun” seklindeki yumusak regulasyonlarin genel
olarak global sekilde yayimlandigi, sert kanunlarin ¢ok az sayida yer aldidi,
blok zincir, sanal paralar, ICO ve akilli kontratlar konusunda yasal ve
ekonomik &zelliklerin  hala belirsizliklerle dolu oldugu tespitlerinde
bulunmustur.88

Miseviciute tarafindan 2018’de yapilan galismada, Avrupa Birligi’nin blok
zincir ve dagitik defter teknolojisinin potansiyelinin farkinda olsa da ¢ogu
Avrupa otoritesinin henlz bu alanin regule edilmesinin ¢ok erken oldugu
gorusinde oldugu, sanal paralara gelindiginde ise Avrupa Birligi Uye merkez
bankalarinin bu tir paralari para dengi ya da yasal ddeme araci olarak
degerlendirmedigi, 6te yandan sanal paralara olan ylksek ilgi dikkate
alindiginda, Avrupa Komisyonunun en azindan sanal paralar hakkinda ne tar
regllasyona tabi tutulmasi gerekti§i konusunda gdérisme yapacaginin
beklendigi ifade edilmistir.8°

Uzer tarafindan 2017'de vyapilan calismada, sanal paralarin ve
blokzincirin son yillarda yenilikgi yapisi sebebiyle yogun ilgi ¢ektigi, sanal para
ornegdi olan Bitcoin’in paranin g temel fonksiyonu kapsaminda fiat para gibi
yasal paralarla kiyaslandigi, dizenleme anlaminda sanal paralarin hentz
baslangi¢ safhasinda bulundug@u, netice itibariyla sanal paralarin itibari ya da
fiat paralarin yerini kisa bir zaman iginde almalarinin pek mimkin

8 wanda PRESTHUS ve Nicholas Owen O'MALLEY, “Motivations and Barriers for End-User
Adoption of Bitcoin as Digital Currency”, Procedia Computer Science, 2017, s.89.

8 Decentralized autonomous organization

87 Initial coin offerings (ICO)

8 Stephane BLEMUS, “Law and Blockchain: A Legal Perspective on Current Regulatory Trends
Worldwide”, Law and Blockchain: A Legal Perspective on Current Regulatory Trends
Worldwide, 2018, ss.1-15. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3080639

8 Jurgita MISEVICIUTE, “Blockchain And Virtual Currency Regulation in The EU”, Journal of
Investment Compliance, 2018, s.1. https://sci-hub.se/10.1108/JO1C-04-2018-0026
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g6rulmedigi, bu sebeple de sanal paralarin para politikasinin etkinligini
azaltmasinin kisa zamanda mimkin olmadigi belirtilmigtir.%°

Taha tarafindan 2015’'te yapilan galismada; kripto paralar gegmiste kotu
ornek olan Silk Road ve Mt.Gox vakalariyla ele alinmis ve 6zellikle Bitcoin’in
yasa disi iglerde ve kara para aklama gibi alanlarda kullanildigi hususlari
islenmigtir.®"

Soénmez'in (2014) cgalismasinda, Bitcoin’in ihdasi, tarihsel gelisimi,
Ozellikleri, isleyisi, avantaj ve dezavantajlari, Turkiye'de Bitcoin kullanimi ele
alinmis ve fiyat balonu evreleri gergevesinde Bitcoin’in gegirdigi yasam
dongusu evreleri kiyaslanmistir.®2

Harvey tarafindan 2014’te yapilan calismada, Bitcoin’le ilgili ortaya
atiimis bazi hususlarin dogru olup olmadigi ele alinmis ve dogru bilgiler
verilmistir. Bunlar; Bitcoin'’in bir fiziki varliginin olmadigi, kurucusunun Satoshi
NAKAMOTO oldugunun muglaklik igerdigi, Bitcoin’in uyusturucu alim-
satimina konu edilmesini igceren ve nihayetinde devlet tarafindan el
konulmasiyla sonuglanan Silk Road isimli internetten satis yapan ilag alim-
satim sitesi skandali 6rnegi Uzerinden Bitcoin’in ekseriyetle olarak illegal
islerde kullanildidinin gercek olmadigdi, sanal clizdanlardan 850.000 adet
Bitcoin’in galinmasi seklinde vuku bulan Mt. Gox skandali 6rnegi Gzerinden
ise guvenlik eksikliginin Bitcoin’in bagbelasi oldugu hususunun gercgegi
yansitmadigi, Mt. Gox’'un guvenlik zaafi oldugu fakat Mt. Gox gibi bagka
Bitcoin alim-satimi yapan yerlerin de i¢clerinde hem ylUksek guvenlik hem de
zayif guvenlikli olanlarinin s6z konusu oldugu, madenciligin enerji israfi
olmadig, Bitcoin’in dederindeki yuksek volatilitenin Bitcoin’i bir deger saklama
araci olmasindan uzaklastirmasiyla ilgili olarak; Bitcoin’in dederindeki asiri
oynakligin, ornegin bir hisse senedi degerinin referans olarak nakit akisi
beklentilerinden ya da Dolar/Yen paritesinin ABD ve Cin'in GDP biyime
tahminleri gibi referans alinarak degerlemesinin yapilabilmesine karsin

% Betiil UZER, “Sanal Para Birimleri”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, 2017, suxiii. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f4b2db90-7729-4d94-8202-
031e98972d0f/Sanal+Para+Birimleri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
f4b2

9 Ali Siyed TAHA, “Bitcoin: Perils of An Unregulated Global P2P Currency (Transcript of
Discussion)”, Christianson, Bruce vd. (Ed.), Security Protocols XXIIl. Lecture Notes in
Computer Science iginde (294-306), Cambridge: Springer, 2015, ss.295, 301.
https://sci-hub.se/10.1007/978-3-319-26096-9_30 ss.295

92 Asuman SONMEZ, “Sanal Para Bitcoin”, The Turkish Online Journal of Design, Art and
Communication, 2014, ss.1-14. http://www.tojdac.org/tojdac/VOLUME4-
ISSUES files/tojdac_v04i301.pdf
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Bitcoin’de bunlara benzer bir temel referansin olmamasiyla ilgili oldugu
hususlari yazarin goérisleri gergevesinde agiklanmistir.%

Christopher tarafindan 2014’te yapilan galismada, ABD’'de kara para
aklamayla micadele gabalarinin yerinde olmadigi ifade edilerek Bitcoin’in
ABD yasalarinda nasil suga konu edildigi ve sorusturma konusu oldugu,
yasama ya da regulasyon yetkisi olan yetkililerin sugun sorusturulmasi yerine
suga konu Bitcoin iglemini durdurmasinin tasidigi zorluklar ele alinmig, netice
olarak yasama yetkisi olanlarin Bitcoin gibi dijital para alim-satimi yapanlara
sucglu goziyle bakmamasi gerektigi, bunun yerine dijital para alim-satimi
yapanlari kara para aklamayla micadelede ekipdas olarak gérmeleri gerektigi
sonucuna varilmistir.%

1.4.4.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin, dagitik esler arasi (peer to peer-P2P) bir sistemdir; sOyle ki bu
sistem merkezi olmayan esler arasi (P2P) agini (Bitcoin Protokoli), halka agik
bir islem defteri kebirini (blok zincir), bagimsiz islem dogrulama ve bdlgesel
varlik ihracina dair kurallar uzlasisini ve merkezi olmayan gegerli bir ag
Uzerinde global bir uzlagiya erisim mekanizmasini (Proof of work-PoW) bir
araya getiren bir sistemdir.%®

Bitcoin’in bir degisim araci ve hesap birimi olmasinin getirdigi séhret,
Bitcoin’in olduk¢a karmasik, gelisimci ve donusturicu yonlerini —6rnegin, bir
merkezi olmayan finansal piyasa alt yapisi olma- gélgede birakmaktadir.
Bitcoin’in bir jeton olarak kendisi Bitcoin aginda degisim araci olma niteligi
tagimakta iken Bitcoin adi ise esasen bir alt yapi niteligini haizdir.

Bitcoin’e iligkin literatlr galismalari s6yledir:%

Briere ve digerleri tarafindan 2013'te yapilan ¢alismada, Bitcoin’in sanal
bir para birimi oldugu, 2010-2013 yillar arasindaki verilerle yapilan analizde
Bitcoin’in gesitlendirilmis bir yatirm portféyl iginde ele alindigi, incelenen
zaman diliminde Bitcoin’in yiksek getiri ve yliksel volatilite seklinde hayli farkl
Ozellikler sergiledigi, portféydeki diger varliklarla arasindaki korelasyonun gok

% Campbell R. HARVEY, “Bitcoin Myths and Facts”, Duke University - Fuqua School of
Business; National Bureau of Economic Research (NBER), 2014, ss.1-10.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2479670

% Catherine Martin CHRISTOPHER, “Whack-A-Mole: Why Prosecuting Digital Currency
Exchanges Won’t Stop Online Money Laundering”, 18 Lewis & Clark L. Rev. 1, 2014, ss.1-14.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2312787

% Hossein NABILOU, “Bitcoin Governance as a Decentralized Financial Market Infrastructure”,
2020, https://ssrn.com/abstract=3555042 (22.04.2024), s.5.

% Famil SAMILOGLU ve Yunus Emre KAHRAMAN, “Bitcoin, Blockchain ve Finansal Piyasa
Degerlendirmesi”’, Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalan Dergisi, 2019, Cilt 20, Sayi 45,
ss.187,188. https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/897884
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disik oldugu, Bitcoin’in bir yatirm portfdyl agisindan ciddi anlamda
cesitlendirme®” faydalari igerdigi, yatinm portféylinde gok az bir oranda da
olsa Bitcoin’in bulunmasi dzellikle kisa vadelerde cesitlendirilmis bir yatirim
portféyiniin risk-getiri ddiinlesmesine ciddi bir katki sagladidi, 6te yandan bu
katkinin orta ve uzun vade agisindan test edilmemesi dolayisiyla uzun
vadelerde ayni olumlu etkisinin s6z konusu olamayabilecedi sonucuna
varilmigtir.8

Kristoufek’in 2015'te yaptidi ¢alismada, ilk olarak; Bitcoin’in sanildiginin
aksine tamamen spekiilatif bir arag olmadig, -ticarette kullanim, para arzi ve
fiyat diizeyi gibi- standart temel faktorlerden uzun dénemde etkilendigi, bu
tespitlerin standart iktisat teorisi, parasal iktisat ve paranin miktar kurami ile
uyumlu sonuglar olusturdugu, ikinci olarak Bitcoin’in fiyatindaki artigin
madencilikle Bitcoin elde etme hevesini artirdidi, 6te yandan madenciligin
giderek daha karmagsik hash orani ve zorlugunun artmasi anilan madencilik
hevesinin hizini yavaslattigi, G¢lncu olarak 6zellikle uzun dénemde Bitcoin’in
fiyatinin yatirrmcilarin kripto varliklara olan ilgisi ile dogru orantili sekilde
degistigi, fakat kisa dénemlerde bu ilginin artmasi ve azalmasinin Bitcoin
fiyatini daha da buiyik 6lgiide etkiledigi, dordiincl ve son olarak ise Bitcoin’in
glvenli bir yatinm limani 6zelligi teskil etmedigi, bu anlamda riskli bir yatirim
Ozelligi arz ettigi sonucuna varilmigtir.%®

Yermack’in 2015 yilindaki galismasinda, Bitcoin’in gergek bir para birimi
olup olmadidi konusu arastiriimis olup ger¢ek anlamda paralarin sahip oldugu
¢ fonksiyondan sadece degisim araci olma 6zelligini gésterdigi, 6te yandan
Bitcoin’deki yuksek volatilitenin ise Bitcoin’i bir paradan ziyade spekulasyon
amagh bir yatinm aracina yaklastirdigi, Mt. Gox skandalinda oldugu gibi
Bitcoin’in ¢alinma riskini icermesi bakimindan deger saklama araci olmaktan
da uzaklastigi, bu anlamda Bitcoin'in paranin i¢ temel fonksiyonundan
uzaklagarak gergek bir para birimi olmadigi sonucuna variimigtir.®

Alexander vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada, Bitcoin’in diger
para birimleri, hisse senetleri, tahviller, altin ve petrol gibi geleneksel yatirim
araglari ile dusuk korelasyon sergiledigi, Bitcoin’in iyi g¢esitlendirilmis bir
yatinm portféyli olusturulurken Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR)'"!
yaklagimi altinda Bitcoin’in boyle bir portféyde yer almasi gerektigi, her ne

% Diversification

% Marie BRIERE ve Digerleri, “Virtual Currency, Tangible Return: Portfolio Diversification with
Bitcoin”, Journal of Asset Management, 2013, Cilt 16, Sayi 6, s.2.

% Ladislav KRISTOUFEK, “What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price? Evidence from
Wavelet Coherence Analysis”, Plos One, 2015, Cilt 10, Sayi 4, s.14.

1% David YERMACK, “Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal, Elsevier, 2015, ss.31-
43. https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/B978-0-12-802117-0.00002-3

191 Conditional Value at Risk
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kadar Bitcoin’in portféyin CVaR tutarini artirmakla birlikte yiksek getiri ile
bahis konusu riskin telafi edilecedi sonucuna variimigtir.%?

Atik vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan galigsmada Bitcoin degeri ile diger
para birimleri arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigi Vector Oto
Regresyon (VAR)'% yéntemi ile arastirilmistir. Netice itibariyla Japon Yeni ile
Bitcoin arasinda anlamli bir nedesellik iliskisi tespit edilmis olup bunun
arkasinda ise en buyuk Bitcoin pazarinin Japonya’daki Mt. Gox olmasinin ve
Japonya’da Bitcoin’in sermaye piyasalarinda yer almasi yonunde atilan yasal
diizenlemelerin bulundugu degerlendirmesi yer almaktadir.’®*

Yiksel tarafindan 2015’te yapilan galismada, elektronik paranin tirleri
hukuki boyutuyla ele alinmig, dlkelerin bu konudaki dizenlemelerine
deginilmistir. Bir sanal para turl olan Bitcoin ve Linden dolari 6zel olarak
incelenmis olup Bitcoin’e olan ilginin buyukligu karsisinda yasa yapicilarin ya
da regulatorlerin 6zellikle siber saldirilara maruz kalabilmeleri, calinabilmeleri,
suc islemlerinde kullanilabilmeleri gibi tasidiklar riskler de go6zetilerek
dizenleme igine alinmalari gerektigi, 6te yandan sanal paralarin heniz
gelisim surecinde bulunmalari dolayisiyla bu tur yeni teknolojileri tam olarak
yasaklayici ya da sinirlayici diuzenlemeler yerine belirli 6lgide gelistirici
sekilde esnek regiilasyonlarin yapilmasi gerektigi sonuglarina ulagilmistir.%

Kogoglu vd. tarafindan 2016 yilinda yapilan c¢alismada, Bitcoin'e
gosterilen ilgilinin gittikge artmasina ragmen, tam anlamiyla bir para birimi
niteligi tagimadigi, yatirnm araci olarak dikkate alindiginda ise ylUksek getiri
saglayabilmesine ragmen degerinde ciddi bir volatilitenin s6z konusu olmasi,
spekulatif yapida guvenilir olmayan bir ara¢ niteligi tasidigi sonuglarina
varilmigtir.'

Carpenter'in 2016 yilindaki galismasinda, Bitcoin’in geleneksel yatirim
araglariyla kiyaslanmasinda duguk korelasyonunun, yiksek volitilite ve

192 Alexander EISL ve Digerleri, “Caveat Emptor: Does Bitcoin Improve Portfolio Diversification?”,
SSRN Electronic Journal, 2015, s.1.

193 VAR: Vector Auto Regression.

%4 Murat ATIK, “Kripto Para: Bitcoin ve Déviz Kurlari Uzerine Etkileri’, Bartin Universitesi,
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2015, Cilt 6, Sayi 11, s.259
https://www.academia.edu/15339800/Kripto_Para_Bitcoin_ve D%C3%B6viz_Kurlar%C4%B1
%C3%9Czerine_Etkileri

1% Armagan Ebru BOZKURT YUKSEL, “Elektronik Para, Sanal Para, Bitcoin ve Linden Dolar’na
Hukuki Bir Bakis, iUHFM, Cilt LXXIII, Sayi 2, 2015, ss.211-213.
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/230763

% Sahnaz KOGCOGLU ve Digerleri, “Bitcoin Piyasalarinin Etkinligi, Likiditesi ve Oynakhi§!”,
isletme Arastirmalari Dergisi, 2016, Cilt 8, Say1 2, 5.77.
https://isarder.org/index.php/isarder/article/view/316/313
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yuksek getirisinin s6z konusu oldugu, bir yatirrm portfdy agisindan elverisli
bir gesitlendirme araci niteligi tagidigi sonucuna varilmistir.'”

Dyhrgerh tarafindan 2016 yilinda asimetrik GARCH ydntemiyle yapilan
galismada, Bitcoin'in hisse senedi'® portfoylinde hedge (riskten korunma)
amagh olarak kullanilabilecedi, kisa dénemde de USD igin hedge amagl
kullanilabilecegi, Bitcoin’in altinin hedge o6zelliklerine benzer 6zelliklerinin
oldugu piyasa riskinin yonetimi amaciyla da kullanilabilecek bir ara¢ oldugu
sonucuna ulagiimigtir.’®®

Dulupgu vd. tarafindan 2017'de yapilan galismada, Bitcoin’in fiyat
artiglariyla popdilerligi arasinda VAR yontemi ve Granger Nedensellik Analizi
ile bir sebep sonug iligkisi olup olmadigi arastiriimis olup popdlerlik ile fiyat
artigi arasinda ¢ok gugli bir iligki tespit edilmistir. Calismada bahis konusu
sonu¢ 6nem arz etmekle birlikte esas 6nemli sonucun nedenselligin yénu
oldugu, anilan yonin populariteden fiyat artisina dogru oldugu
saptanmigtir.’?

Bouri vd. tarafindan 2017’de yapilan galismada, Bitcoin’in diger emtialar
acisindan bir portfdy gesitlendirici, hedge (koruma) araci ya da guvenli liman
olup olmadig arastirimistir. Ozellikle Mt. Gox skandali éncesindeki dénem
acisindan diger emtia endeksleri agisindan Bitcoin’in giglu bir hedge araci ve
glvenli liman oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’in fiyat ¢akilisi yasanan Aralik
2013’ten sonraki dénemlerde ise hedge araci ve guvenli liman 6zelliklerinin
hicibirisinin gecerliligini koruyamadigi, sadece bir c¢esitlendirme araci
mahiyetini aldigi sonucuna variimigtir.'

Baur vd. tarafindan 2017°’de yapilan galismada, Bitcoin'in fiat para ile
emtia para arasinda hibrit bir nitelik arz ettigdi, bir itibari degerinin bulunmadigi
ve resmi bir otoriteden bagimsiz oldugu hususlari belirtiimis olup Bitcoin’in bir
degisim araci, bir varlik olup olmadidi arastiriimigtir. Netice olarak, hem
normal hem de kriz dénemlerinde Bitcoin’in geleneksel varliklar olan hisse

197 Andrew CARPENTER, “Portfolio Diversification with Bitcoin”, Journal of Undergraduate
Research in Finance, 2015, Cilt 6, Sayi 1, s.2. https://jurf.org/wp-
content/uploads/2017/01/carpenter-andrew-2016.pdf

1% Calismada hisse senedi yatirmi olarak Financial Times Stock Exchange Endeksi
kastedilmektedir.

1% Anne Haubo DHYRBERG, “Hedging capabilities of bitcoin. Is it the virtual gold?”, Elsevier,
2015, s.1. https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/).frl.2015.10.025

"0 Murat Ali DULUPGU ve Digerleri, “Dijital Ekonominin Yiikselen Yiizii: Bitcoin’in Degeri ile
Bilinirligi Arasindaki iliskinin Analizi’, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, 2017, ss.2241-2258. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/1026793

"1 Elie BOURI ve Digerleri, “Bitcoin For Energy Commodities Before And After The December
2013 Crash: Diversifier, Hedge Or Safe Haven?, Applied Economics, 2017, s.1. https://sci-
hub.se/10.1080/00036846.2017.1299102
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senetleri, tahviller ve emtialarla korelasyonunun olmadigi, Bitcoin’in spekulatif
bir yatirim araci niteligi tagidigi sonucuna variimigtir.?

Lim vd. tarafindan 2017’de yapilan galismada, Bitcoin ile islami borsa
endeksleri arasinda negatif korelasyon oldugu, bunun sonucunda islami
sermaye piyasalarinda Bitcoin’in ve benzer kripto varliklarin portfoy
cesitlendiricisi olarak kullanilabilecegi sonucuna varimigtir.''

Kajtazi ve Moro tarafindan 2017°de yapilan ¢galismada, CVAR yodntemi
kullaniimig olup Cin’de Bitcoin ile gesitli varlik siniflari arasinda zayif fakat
anlamli bir korelasyon oldugu tespit edilmigtir."'*

Hayes tarafindan 2018’de yapilan galismada, CVAR yontemi kullaniimis
olup Bitcoin’in fiyatinin belirlenmesinde Bitcoin marjinal Gretim maliyetinin
6nemli bir rol oynadidi tespit edilmigtir.'®

Glleg vd. tarafindan 2018’de yapilan galismada, Bitcoin’in déviz, hisse
senedi ve faiz oranlari ile iligkisi incelenmistir. Sonug olarak, Bitcoin fiyatinin
yuksek volatilite ve trend igerdigi, Bitcoin fiyati ile faiz iligkisi anlamli
bulunmustur.''®

Henry vd. (2017) tarafindan yapilan galismada, anket yapilmak suretiyle
Kanada 6zelinde Bitcoin'’in bilinirligi ve kullanimi arastiriimig olup 2016 yilinda
Bitcoin'in  Kanadalilarin %64 tarafindan bilindigi fakat sadece %2,9'u
tarafindan sahip olundugu, erkeklerin daha gok farkindaliga sahip oldugu,
bunlarin da daha ¢ok lise ve Universite mezunlarindan olustugu, farkindaligin
daha gok igsizlerde yogunlastigi sonuglarina ulagiimigtir.''”

12 Dirk BAUR ve Digerleri, “Bitcoin: Medium of Exchange or Speculative Assets?”, Journal of
International Financial Markets Institutions and Money, 2017, s.1.
https://www.researchgate.net/publication/321988034_Bitcoin_Medium_of Exchange or Specul
ative_Assets/link/5d8c2c0392851c33e93c63a0/download s.1.

13 Siok Lin JIM, “Exploring portfolio diversification opportunities in Islamic capital markets through
Bitcoin: Evidence from MGARCH-DCC and Wavelet approaches”, International Centre for
Education in Islamic Finance, Mayis 2017, s.1.

114 Anton KAJTAZI ve Andrea MORO, “Bitcoin, Portfolio Diversification and Chinese Financial
Markets”, SSRN Electronic Journal, Kasim 2017, s.2.
https://www.researchgate.net/publication/321017152_Bitcoin_Portfolio_Diversification_and_Chi
nese_Financial_Markets/link/5a08276a4585157013a5ea86/download

15 https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1805/1805.07610.pdf s.2.

"6 Omer Faruk GULEC ve Digerleri, “Bitcoin ile Finansal Gostergeler Arasindaki lliskinin
incelenmesi”, Kirklareli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2018,
Cilt 7, Sayi 2, s.18. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/510868

"7 Christopher S. HENRY ve Digerleri, “Bitcoin Awareness and Usage in Canada”, Bank of
Canada Staff Working Paper 2017-56, Aralik 2017, s.ii. https://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2017/12/swp2017-56.pdf
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Colak (2019)"'® tarafindan yapilan galismada, BTC ile d6viz kurlari (USD,
Avro) ve borsa arasinda nedensellik iliskisinin bulundugu goériimustar.

Dhyrberg (2016)'"®, galismasinin baslangi¢ modeli, Bitcoin'in altin ve
dolarla birkag¢ benzerligi oldugu, bu da riskten korunma yeteneklerini ve takas
araci olarak avantajli olabilecegini ortaya koymustur. Asimetrik GARCH,
Bitcoin'in risk yonetiminde faydali olabilecegini ve piyasada negatif soklara
kargi riskten kaginan yatinmcilar igin ideal olabilecegini gostermigtir.
Calismaya gore, genel olarak, Bitcoin finansal piyasalarda ve portfoy
yonetiminde bir yere sahiptir; ¢linkii saf takas avantajlarindan saf deger
saklama avantajlarina kadar bir dlgekte altin ve Amerikan dolari arasinda bir
sey olarak siniflandirilabilecektir.

Baur vd. (2018)'?° tarafindan yapilan galismada; ayni Grneklem ve
ekonometrik modeller kullanilarak, Dyhrberg (2016) tarafindan yapilan
arastirmanin  sonuglarini  yeniden ifade etmek igin ayni yaklasim
benimsenmistir. Calisma sonuglari, Dyhrberg (2016)'ten farkli olarak,
Bitcoin'in diger varliklara (altin ile dolardan da dahil) gére énemli 6lgtide farkli
getiri, volatilite ve korelasyonunun oldugunu ortaya koymustur.

Sukamulja ve Sikora (2018)'?' tarafindan yapilan calismada, ADF,
Johansen Esbiitiinlesme ve VECM modelleri kullaniimis olup Dow Jones
Endistri Ortalamasi (DJIA) tarafindan temsil edilen makroekonomik
gbstergenin, Bitcoin talebi ve altin fiyatinin, Bitcoin'in fiyat dalgalanmalarini
kisa ve uzun vadede etkiledigini gdstermektedir. Bitcoin arzinin, uzun vadede
fiyat dalgalanmalarini etkilemezken, kisa vadede etkiledigi ortaya konmustur.
Bu arastirmanin bulgulari, Bitcoin’in altin ve sermaye piyasalarina kiyasla
alternatif bir yatirirm araci olarak rekabet glicline sahip olabilecegini ortaya
koymaktadir.

118 Yusuf COLAK, “Tiirkiye’de Sanal Para Degerinin Belirleyicileri: Bitcoin Uzerine Bir Uygulama”,
Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2019, Sayi 10, s.227.
https://www.academia.edu/80000719/T%C3%BCrkiye _de_Sanal_Para_De%C4%9Ferinin_Belir
leyicileri_Bitcoin_%C3%9Czerine_Bir_Uygulama

1% Anne Haubo DYHRBERG, “Bitcoin, Gold and The Dollar — A GARCH Volatility Analysis”,
Elsevier

Finance Research Letters, Cilt 16, February 2016, $s.85-92.
http://www.stat.ucla.edu/~frederic/415/F 18/bitcoin

120 Dirk G. BAUR ve Digerleri, “Bitcoin, Gold and the US dollar — A Replication and Extension”,
Elsevier

Finance Research Letters, Cilt 16, October 2017, s.1. https://sci-
hub.se/10.1016/}.frl.2017.10.012

121 Sukmawati SUKAMULJA ve Cornelia Olivia SIKORA, “The New Era of Financial Innovation:
The Determinants of Bitcoin’s Price”, Journal of Indonesian Economy and Business, 2018,
Cilt 33, Sayi 1, s.46. https://journal.ugm.ac.id/jieb/article/viewFile/30646/20272
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Baur vd. (2018)'?2 tarafindan yapilan galisma, Bitcoin'in bir degisim araci
mi yoksa bir varlik mi oldugu sorusunu ve daha spesifik olarak, mevcut
kullaniminin ne oldugunu ve Ozelliklerine gbre gelecekte hangi kullanimin
hakim olacagini analiz etmektedir. Bitcoin'in istatistiksel 6zellikleri analiz
edilmis olup geleneksel varlik siniflari olan hisse senetleri, tahviller ve
emtialarla hem normal zamanlarda hem de finansal calkanti donemlerinde
iliskisiz oldugu bulunmustur. Ozetle, Bitcoin’in genellikle yatinm amagli
kullanildi§1 ve para 6zelligi de bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

Guesmi vd. (2019)'?® tarafindan yapilan galismada, GARCH, ARMA
(1,1)-DCC-GJR-GARCH yoéntemleri kullaniimis olup Bitcoin piyasasinda kisa
pozisyon almanin, tim farkli finansal varliklar igin riskli yatirimi riskten koruma
imkani sagladigi tespit edilmistir.

Huwaida ve Hidajat (2020)'?* tarafindan yapilan calismada, goklu
dogrusal regresyon yontemi kullaniimis olup ddviz, hisse senedi ve altin
fiyatlarinin Bitcoin fiyati Gzerindeki etkisinin bulunup bulunmadidi incelenmis
olup anilan degiskenlerin Bitcoin'i pozitif yonde etkiledigi, Bitcoin’in, yatirim
portféyinde bulunmaya deger diger varliklar gibi kabul edilebilecedi sonucuna
ulagiimistir.

Kwon (2020)'?° tarafindan yapilan galismada, VAR modeli kullaniimig
olup Bitcoin'in bir yatirnm araci, bir emtia veya bir para birimi niteligi tasiyip
tasimadigi arastiriimistir. Varhgin 6zelligini belirlemede kuyruk davranisinin
o6nemli oldugu duslincesiyle ve piyasa katilimcilarinin varligi algilamasi igin,
Bitcoin'in gunlik getirisinin kuyruk davranisi ABD dolari, altin ve hisse senedi
piyasasi endeksinin gunluk getirisi ile karsilastirimigtir. Engle ve Manganelli
(2004) tarafindan onerilen kosullu otoregresif Risk Degerine dayali olarak,
Bitcoin ile dolar arasinda, guincel korelasyon agisindan hisse senedi piyasasi
endeksi arasinda kuyruk davranisinin benzerligi tespit edilmistir. Ek olarak,
hisse senedi piyasasi getirisinin kuyrugunun, Bitcoin getirisindeki risk primi ile
iliskilendirildigi ortaya konulmustur. Bu bulgular, Bitcoin'in bir takas araci ve

122 Dirk G. BAUR ve Digerleri, “Bitcoin: Medium of exchange or speculative assets?”, Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, Cilt 54, 2018, s.1.
https://doi.org/10.1016/.intfin.2017.12.004 https://sci-hub.se/10.1016/j.intfin.2017.12.004

123 Khaled GUESMI ve Digerleri, “Portfolio diversification with virtual currency: Evidence from
Bitcoin”, International Review of Financial Analysis, 2019, s.1. https:/sci-
hub.se/https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.03.004

124 Rr. Widad Nawa HUWAIDA ve Digerleri, “Bitcoin: A New Asset Class?”, Media Ekonomi dan
Manajemen, Cilt 35, Sayi 2, 2020, s.178. https://media.neliti.com/media/publications/504704-
bitcoin-a-new-asset-class-8063a91a.pdf

25 Ji Ho KWON, “Tail Behavior of Bitcoin, The Dollar, Gold And The Stock Market Index”,
Elsevier, Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, 2020, s.1.
https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/).intfin.2020.101202
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yatirnm araci olarak iglem gordagund, bir emtia niteligi tasimadigini
Onermektedir.

Wang vd. (2020)'? tarafindan yapilan galismada, VAR modeli kullanarak
hisse senetleri ile Bitcoin arasindaki iliski analiz edilmistir. Etki-tepki sinyalini
artirmak igin Kayan Pencere teknigi kullaniimistir. Calisma sonuglari, Bitcoin
ile hisse senedi piyasasi arasinda iligki oldugunu gostermektedir. ilk olarak,
S&P 500'Un Bitcoin Uzerinde nispeten onemli bir etkisi vardir, ancak S&P
500'Un neden oldugu etki zayiftir. Ayrica, Kayan Pencere teknigi devreye
girdikten sonra, S&P 500'ln standart sapmasi ve Dow Jones'un ortalamasi,
Bitcoin'in ortalamasi lzerinde ve S&P 500'lUn standart sapmasi da Bitcoin'in
standart sapmasi tzerinde dikkate deder derecede guglu etkilere sahiptir.

Lopez-Cabarcos, Perez-Pico, Pneiro-Chousa ve Sevic (2021)'%
tarafindan yapilan galismada, GARCH ve EGARCH modelleri kullanilarak
Bitcoin davranisini analiz ederek ve vyatirimci duyarlliginin, S&P 500
getirilerinin  ve VIX getirilerinin  Bitcoin volatilitesi Uzerindeki etkisini
arastinimistir. Bitcoin'in fiyat oynakhginin, spekilatif donemlerde daha da
arttigr  bulgulanmistir. Piyasalarin istikrarli oldugu ddnemlerde, Bitcoin’in
oynakligi VIX getirileri, S&P 500 ve yatirnmci duyarlihigindan etkilenmektedir.

Nguyen (2021)'?® tarafindan yapilan cgalismada, COVID-19 ve diger
belirsizlik dénemlerinde hisse senedi piyasasinin Bitcoin Uzerindeki etkisi
incelenmigtir. Kuantil regresyon sonuglarina dayanarak, COVID-19 gibi
yuksek belirsizlik dénemlerinde, S&P 500 getirilerinin Bitcoin getirilerini dnemli
Olcide etkiledigi bulunmustur. Dahasi, bu arastirma, hisse senedi
piyasasindan Bitcoin'e olan yayilma etkisini incelemek icin VAR (1)-GARCH
(1,1) modelini uygulamistir. Bulgulara gére, hisse senedi piyasasindaki soklar,
COVID-19 ve diger calkantih ddnemlerde Bitcoin'in volatilitesini de
etkilemistir.

Gursoy ve S6kmen (2021)'?° tarafindan yapilan galismada, uzun vadede,
yatinmecilarin hem altini hem de Bitcoin ayni portfdye dahil ederek risk azaltici
bir etki beklenmektedir.

126 Xin WANG ve Digerleri, “The Relationship Between Bitcoin and Stock Market”, International
Journal of Operations Research and Information Systems, Cilt 11, Say1 2, 2020, s.22
https://sci-hub.se/10.4018/IJORIS.2020040102

27 M. Angeles LOPEZ-CABARCOS ve Digerleri, “Bitcoin Volatility, Stock Market And Investor
Sentiment. Are They Connected?”, Finance Research Letters, 2021, s.1.

28 Khanh Quoc NGUYEN, “The Correlation Between The Stock Market And Bitcoin During
COVID-19 and Other Uncertainty Periods”, Finance Research Letters, Cilt 46, 2021, s.2.
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC8994444/pdf/main.pdf

129 Ferhat Sirin SOKMEN ve Samet GURSOQY, “Investigation of The Relationship Between Bitcoin
and Gold Prices With The Maki Cointegration Test”, Ekonomi igletme ve Maliye Aragtirmalan
Dergisi, Cilt 3, Sayi 2, 2021, s.217, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1882435
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Singh (2021)'*° tarafindan yapilan galismada, Bitcoin ile altin arasindaki
dinamik korelasyonlarin, COVID-19 déneminde artmaya basladigi tespit

edilmigtir.

Emir (2021)"3" Bitcoin ile MSCI Gelismis Piyasalar Endeksi (MSCIWO),
ONS Altin ve Dolar Endeksi (DXY) arasindaki iligkiyi 17.09.2014-30.11.2021
tarihleri arasindaki gunlik verilerle incelemistir. Analiz sonuglarina gore,
Bitcoin'in MSCIWO ve ONS ile ayni yonde hareket ettigi ve bu varliklarla
esbutinlesme icinde oldugu; ancak DXY ile anlamli bir iligkisinin bulunmadigi
tespit edilmigtir. Bulgular, bazi dnceki calismalarla uyumlu, bazilariyla ise
celiskilidir; Dirican ve Candz (2017), Sukamulja ve Sikora (2018) ile uyumlu

olmakla birlikte,

gOstermektedir.

Girsoy ve Sokmen (2021)

ile celiskili oldugunu

Fiziki para ile Bitcoin kiyaslamasi Tablo-6'da yer almaktadir.'32

Tablo 6: Fiziki Para ile Bitcoin Kiyaslamasi

Kriter Fiziki Para (Geleneksel Para) | Bitcoin (Kripto Para)
Uretim Merkez bankalar tarafindan Dijtal quenmllk sgreglerlyle, 9
< . o matematiksel algoritmalar aracilidiyla
Kaynagi ihrag edilir. Gretilir
Denetim Devlet otoritesi ve merkez Dagitik defter teknolojisine dayali olarak,

Mekanizmasi

bankalari tarafindan denetlenir.

merkezi bir otorite olmadan kullanici agi
tarafindan yonetilir.

Ulusal para birimi olarak

Sinir 6tesi bir varlik olup kiresel dlcekte

Cografi kullanilir ve doviz kurlari ) o L iy 4
e . Y islem gorebilir ve fiziki para birimlerine
Niteligi Uzerinden diger para e P
o . I donustarulebilir.
birimlerine gevrilebilir.
. Hukuki tanimi belirsizdir; cogu Ulkede
. Yasal duzenlemeler - - 2
Hukuki . S dizenleyici kurallara degil, kullanici
i cercevesinde gecerli bir 6deme | _.. .
Statiisii sozlesmelerine ve protokol kurallarina
aracidir. L
tabidir.
Deger Devletin ekonomik glcd, itibari | Talep, kullanici sayisi ve islem hacmine
Belirleyicisi ve para politikalari belirleyicidir. | gbre piyasa tarafindan belirlenir.
. . Fiziki olarak sahtecilige; dijital | Kriptografik tekniklerle guvenligi saglanir;
Giivenlik . hap . 2 e
Yapisi ortamda siber saldirilara karsi | blok zincir yapisi ile veri degismezligi

savunmasiz olabilir.

korunur.

130 Amanjot SINGH, “Investigating The Dynamic Relationship Between Litigation Funding, Gold,
Bitcoin and The Stock Market: The Case of Australia”, Economic Modelling, Cilt 97, 2021, s.1.
81 Siileyman EMIR, “Bitcoin'in Altin, Dolar ve Sermaye Piyasalari Uzerindeki Etkisinin

incelenmesi”,

Ekonometrik Analizler

ve Kanitlar, 2021, s.51

https://www.academia.edu/80639843/Bitcoinin_Alt%C4%B1n_Dolar_ve Sermaye Piyasalar%

C4%B1

%C3%9Czerindeki_Etkisinin_%C4%B0ncelenmesi

32 Biilent CIZMECI ve Ibrahim Hakan GOVER, “Toplumlarda Fiziksel Paradan Dijital Paraya
Gegis: Bitcoin Ornegi”, Sivas Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt
21, Sayi 2, 2020, s.320. http://esjournal.cumhuriyet.edu.tr/en/download/article-file/924288
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Bankalar ve finansal kuruluslar

Dogrudan kullanicidan kullaniciya (peer-

Aracilik . - " . o~ .
Sistemi islemler igin araci olarak gorev | to-peer) islemler gergeklestirilir, merkezi
yapar. aracl kurum gerekmez.

Araci kurumlar tarafindan S -
; I . . Araci kurum olmadigi igin cogu zaman
Islem Maliyeti | alinan Ucret ve komisyonlara A .- ? L

tabidir. dusuk islem ucretleriyle gerceklestirilir.
Kullanim Z;Zﬁfgﬁk“?\(:;i%ie \;e n Daha ¢ok dijital ortamda kullanilir;
Alani olarak kulla§n|I|r yayg fiziksel ticarette sinirli gegerlilige sahiptir.
Ekonomik Enflasyon gibi makroekonomik | Deger dalgalanmalarina (volatilite) ve
Risk Faktori | sorunlara duyarlidir. deflasyonist egilimlere agiktir.

Odeme aracl, deger saklama N ..
Parasal araci ve hesap birimi islevierini Cogdunlukla yatinm ve spekiilasyon
Islevler yerine getirir P s amaciyla kullaniimaktadir.
Siireklilik Devlet destegiyle uzun vadede 'V'ef.kez' destekten yoksun oldugu igin
Potansiyeli istikrarini koruyabilir regu'lgsyon baskilarina karst kirilgan

) olabilir.

Kiiresel Ulusal sinirlar iginde yasal ve Uluslarlara3| SUZﬁyﬁekgllc(jetr)eII(d" .
Kabul yaygin olarak kabul gorur. yayginiassa da, hukuki kabul duzeyl

Ulkeden llkeye farklilik gosterir.

Kaynak: Cizmeci ve Gover, 2020, s.320.

Papdis ve Tassiulas (2020) tarafindan yapilan galismada'3; Bitcoin'in
“6lgeklenebilirlik” sorunu ele alinmistir. Calismaya goére, Blockchain'in is
dinyasinda ve girisimcilik diinyasinda kazandigi populerlige ragmen, dagitik
guvenilir igbirligi teknolojisi olarak amaglarini gergeklestirme ve gercek

anlamda

faydali

olma

konusunda

Olgeklenebilirlik  eksikligi ile

karsilasmaktadir. Genellikle Bitcoin'in islem kapasitesi 3 ila 7 islem/saniye
araliginda olup Ethereum (en popliler ikinci kripto para birimi) yaklasik olarak

bu miktarin iki

katini

isleyebilmektedir.

Global bir 6deme agindan

bahsedildiginde, PayPal, Visa veya diger merkezi 6ddeme hizmeti saglayicilari
tarafindan desteklenen 6deme yikleri gibi, binlerce islem/saniye ulagabilen
bir durumda, bu teknolojinin vizyonunda basarili olmasi i¢in bu dlgeklenebilirlik
engelini asmak igin bir ¢ézim bulunmasi gerektigi ifade edilmektedir.
Yazarlar, dl¢eklenebilirlik sorununa bir ¢6zim dnerisi sunmaktadir.

1.4.4.2. Alt Coinler

1.4.4.2.1. Ethereum (ETH)

Ethereum, kripto para birimleri ve akilli s6zlesme protokolleri kullanarak
dinya c¢apinda buyuk bir bilgisayar gibi calisabilen, merkezi olmayan bir

33 Nicolaos PAPADIS ve Leandros TASSIULAS, "Blockchain-Based Payment Channel

Networks:

Challenges and Recent Advances",

IEEE Access, Cilt 8, 2020, ss.1,2.

https://ieeexplore.ieee.org/abstract/document/9300150/authors#authors
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blokzincir igletim sistemidir. Ethereum'u ortaya ¢ikaran Rus kokenli Vitalik
Buterin, Ethereum'un Bitcoin’e benzer blokzincir teknolojisi kullandigini,
ancak farkli olarak adlandirilan kendi 6zel programlama (Turing Complete)
diline sahip oldugunu ifade etmektedir.

Ethereum aginda iki temel hesap tird bulunmaktadir: Disaridan Sahipli
Hesaplar (Externally Owned Accounts - EOA) ve SoOzlesme Hesaplari
(Contract Accounts). EOA’lar, gergek kisiler tarafindan 6zel anahtarlar
aracihigiyla kontrol edilir ve dogrudan islem baglatma yetkisine sahiptir. Bu
hesaplar Ether gdnderip alabilir, akilli s6zlesmelerle etkilesime girebilir ancak
herhangi bir kod icermezler. Yani basitge ifade etmek gerekirse, Ethereum
agindaki islemler genellikle bu tir hesaplar Gzerinden baslatilir.

Ote yandan, sbzlesme hesaplari Ethereum agina yiklenmis akilli
sbzlesmeleri temsil eder. Bu hesaplar kendi bagslarina islem baglatamaz,
yalnizca baska bir hesap (gogunlukla bir EOA) tarafindan tetiklendiklerinde
islem gerceklestirirler. icerdikleri kod, belirli kurallar gergevesinde galisir ve
Ethereum Sanal Makinesi (EVM) Uzerinde yUritilir. Bu yonlyle sézlesme
hesaplari, programlanabilir yapilari sayesinde merkeziyetsiz uygulamalarin
(dApp'ler) temelini olusturur.

Vitalik Buterin tarafindan ilk ICO (Initial coin offering - ilk jeton teklifi) ile
kurulan sistem, 2018 Haziran'da 40 milyar USD'yi asan dev bir varlik
olusturarak 14 milyon USD yatirim toplamistir. Ethereum, merkezi olmayan
bir platform olarak tanimlanir ve akilli s6zlegsmelerin kullanimina imkan tanir.
Bu akilli kontratlar, kiresel duzeyde miulkiyet hakkini gdstermekte olup
blokzincir altyapisina sahiptir. Bu sayede borg-alacak kayitlari, tirev islem
sOzlesmeleri gibi hukuki -hak ve yukimldliklerin muhafazasi veya akla
gelebilecek herhangi bir seyin saklanmasi mimkun hale getirilmis olmaktadir.
Ornek olarak, JP Morgan 2015'te, kendine ait blokzincir tabanlh “Quorum”
uygulamasini Ethereum Uzerinde geligtirmigtir."34

1.4.4.2.2. Ripple (XRP)

Ripple, 2004 yilinda Ryyan Fugger tarafindan “RipplePay” olarak
kurulmustur. Bu bakimdan Bitcoin’den daha eskidir. 2012 yilinda, Chris
Larsen ve Jed McCaleb, projeyi devralarak Ripple Labs'l kurdu ve sistemin
dijital para birimi olan XRP'yi gelistirmeye basladi. Bu tarihten sonra, Ripple
Labs, sinir 6tesi ddemelerde hiz ve verimlilik sunmayi amaclayan bir
platforma donligmudstir. Bir uluslararasi 6deme agi olan Ripple iginde finansal
kurumlar ve bankalar bulunmakta olup, blokzincir yapisi bulunmamaktadir.

34 SALIHOGLU, a.g.e., s5.71,72.
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Ripple, bankalarin c¢esitlendiriimis Grin ve hizmetlerle gelirlerini
artirmasina yardimci olabilir ve ayni zamanda gergek zamanli, uluslararasi
para transferlerinde kullaniimasiyla is verimliligini artirarak uluslararasi
6demelerin operasyonel giderlerini azaltabilir.

Kripto paralar arasinda, Ripple, Bitcoin’den oldukga farkli bir yaklagim
benimsemektedir. Ripple, bir gercek zamanl brit mutabakat 6deme sistemi
(RTGS)"™'nin iglevlerini saglamakta ve ayni zamanda geleneksel bir
PTN"*'nin para degisimini gergeklestirmektedir."”

1.4.4.2.3. Sabit (Stabil) Coinler
Sabit Coinlerin ana 6zellikleri ve isleyigleri soyledir:138

Tip 1: Teminat olarak bir itibari paraya dayanmaktadir. Sabit coin
ihracgisinin, sabit coin miktari ile ayni miktarda itibari paraya sahip olmasi
gerekmektedir ki; istenildigi anda birebir degisimi ya da c¢evrim
gerceklestirilebilsin.

Tip 2: Teminat olarak diger kripto paralar kullaniimaktadir.
Tip 3: Altin, petrol gibi mal gruplari teminatlar arasinda yer almaktadir.

Tip 4: Bir teminati bulunmayan algoritmaya dayali sabit coinler (Algoritma
talebi otomatik olarak ayarlamak igin olusturulmaktadir. En bilinen
orneklerden biri, TerraUSD (UST) olup 2022'de ¢oken algoritmik bir sabit
coindi. Higbir teminati bulunmayan TerraUSD, sadece LUNA adli bir bagka
coin ile fiyati dengelenmeye caligiimaktaydi. Talep soklari karsisinda sistem
¢Okmus ve fiyat sabitligini kaybetmistir.)

Sabit coin’deki “sabit” kavrami asagidaki hususlarla agiklanabilmektedir:

e Giin iginde benzer bir mal ve hizmet sepetini satin alabilme kabiliyeti;

e Sabit coinin bir teminata kolay ve hizli bir ddniisiim olasiligi;

e Dinyadaki finansal piyasalar ve doviz piyasalarinin kapali oldugu
haftasonlari sabit coinin fiyat volatilitesinin tahmin edilebilir olmasi;

135 Real Time Gross Settlements (RTGS)

136 payment Transactions Networks (PTN)

87 Fabio MASSACCI ve Digerleri, “Decentralized Financial Intermediation Beyond
Blockchains”, Banking & Insurance edournal, 2016,
s.7. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2794913

%8 yadim A. SYROPYATOV, “Stablecoins as an Implementaion of Hayek’s Private Money
Theory”, Actual Problems of Economics and Law, Cilt 15, Sayr 2, 2021, s.325.
https://cyberleninka.ru/article/n/stablecoins-as-an-implementation-of-hayek-s-private-money-

theory
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e Jeton (Token) enflasyonunun resmi enflasyon oranlarindan yiksek
olmamasi (Degerini koruyabilme);
o Degisim kurlarinda kesin ve goéreli digik volatilite.

Bazi sabit coinler hibrit nitelik géstermektedir. En iyi 6rnedi IRON'dir. iki
coin'in birlesiminden olugsmaktadir: USDC (teminath kismi-Gergek dolar
rezervi ile desteklenen klasik bir stablecoin. TITAN (algoritmik kismi-IRON’un
arz-talep dengesini saglamak icin kullanilan, teminatsiz bir token) IRON sabit
coini bu iki varlikla ¢aligiyordu:

e %75 oraninda USDC teminati,
e %25 oraninda TITAN kullanilarak gikariliyordu.

Haziran 2021'de ilk kez IRON, arkasindaki zayif fiat para bagi ve kismi
teminat yapisi, teminat olarak zayif USD bagi olmasi ve bir diger teminat
olarak TITAN isimli tokenin asiri degerlenmesi sonucu IRON yatirimcilarinin
ani panik satis hareketi (bank run) sonucu IRON yatirimcilari 2 milyar USD
kadar zarar etmigtir, sistem batmigtir. Bu olayla ilgili olarak, Aralik 2020°de iki
ABD Temsilciler Meclisi Uyesi stabil coinlerin tam olarak teminatlandiriimasi
gerektigini dizenleyen “Sabit Coin Sinirlama ve Banka Lisansi Uygulama
Yasa Tasarisi” sunmustur. S6z konusu yasa oOnerisinin kabul edilmemis
olmasi ve sonrasindaki IRON olayi ihtiyatl dizenlemenin 6nemini ortaya
cikaran bir vaka olarak dikkat cekmektedir.

Sabit Coinler, bir bakima “Goélge Bankaciliga” benzese de temel bir
noktada ayrismaktadir. Bu nokta, sabit coin ihraggisinin istedigi zaman coin’in
degerini azaltma (debase) hakkina/yetkisine sahip olmasidir. Bu hakkin ne
zaman kullanilacagdi konusunda 6nceden belirlenmig bir bilgi s6z konusu
olmamaktadir. Bu hakkil, ihraggi finansal olarak zor durumda kaldiginda iflas
etmekten kurtulmak igin yapabilmektedir. Genel olarak iki durumda ihraggi
farkli davranabilmektedir. Bunlardan ilkinde ihragginin rezervleri gigli ise
sabit coin yatirnmlari deger kazanabilmektedir. Ote yandan zayif rezervler s6z
konusu ise deder azaltma ya da devalle etme hakki kullanilabilmektedir.
Bdyle bir deder azaltma ya da devalle etme hadisesi gergeklestiginde mevcut
sabit coin yatirnmcilarinin zararlarini telafisi uzun zaman alabilmektedir'3®.

Calomiris’e gore, zorunlu karsilik tutan bankalarin (fractional required
reserve bank) ellerinde mevduata dayanan bir nakit tutma durumundan daha
risksiz olarak gordigu sabit coinleri tutmasi daha makuldiir'¥®.  Ayrica
mevduat tabanh fonlama yapan bankalarin muhtelif nedenlerle maliyetlere
maruz kalmasi dolayisiyla operasyonel anlamda higbir fiziki varligi olmayan

140(https://www.occ.treas.gov/publications-and-resources/publications/economics/hamiltons-
corner/hamiltons-corner-will-fract-reserve-stablecoin-bk-replace-bitcoin.html)
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bir coin tutmanin bankalara mevduata verdikleri faizden daha fazla faiz 6deme
imkani sunmasi, yatirirmcilar mevduat yerine banka sabit coin’ine yatirima
sevk edecektir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde bir grup bankadan olusan konsorsiyum,
USDF adini verdikleri bir sabit coin ihrag etmeyi énermistir. Gerekge olarak
ise piyasadaki banka digindaki ihraggilarin (Ornegin Tetherin USDT'si)
coinlerinin yeterince guvenilir olmamasi gosterilmistir. Zira, USDF igin
mevduat glvencesine benzer bir glivencenin FDIC (Federal Reserve
Insurance Company) tarafindan verilmesine yonelik FDIC tarafindan herhangi
bir agiklama yapilmamis olmasi dolayisiyla kesin bir bilgi mevcut degildir. S6z
konusu USDF’nin her bir {yesi tarafindan coinlerin 1'e 1 oranda
degistiriimesinin mdmkun oldugu ve yatinm alaninda belirli bir paranin yatirim
aninda yatirimcidan talebine dayanan (capital call) bir 6demenin finansmani
ve tedarik zinciri finansmani alanlarinda kullanilabilecegi 6ngorilmektedir'#!.

Bir calismada, varliga dayali dijital coin/token (Decentralized Trade
Token) adi verilen ve bir dar kapsamli (6zel amagh banka-special purpose
bank) bankanin moderatorliginde ve bu bankanin kullanici (user)
bankalardaki parayi ya da mevduati toplayip dagitiimis deftere (DLT) dayali
sekilde belirli bir oranla iligkili olacak ve degeri dar bir bantta kalacak sekilde
coin/token ihracina dayali bir sistem 6nerilmigtir'2.

Bank de France tarafindan yapilan bir galismada, sabit coin’in riskleri
Uzerinde durulmustur. Birisi finansal istikrarin bozulmasi, digeri ise para
politikasinin zayiflamasi olarak 6ngoriilmektedir#3.

Stabil coin’in Islami bankaciliktaki havale (hawala) ile olan benzerlikleri
Tablo-7'de yer almaktadir.’

Tablo 7: Sabit Coin ile Havalenin Benzerlikleri

Ozellik Havale Sabit Coin
Hizh Evet Evet
Ucuz Evet Evet
| Dagitik Defter Evet Evet
Merkezi Kismen merkezi Merkezi
Gilivenilir Evet Glvenilmez
Helal Evet Evet
141 https://www.coindesk.com/business/2022/01/12/us-banks-form-group-to-offer-usdf-

stablecoin/

142 http://tradecoin.mit.edu/sites/default/files/documents/mit-tradecoin-rsos.pdf

143 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3549872

144 Marco VALERI ve Digerleri, “The Use Of Cryptocurrencies For Hawala in The Islamic Finance”,
European Journal of Islamic Finance, 2020, s.6.
https://ojs.unito.it/index.php/EJIF/article/view/4145/4653
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Ametro (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, kripto paralardaki deger
degisimi riskinin ¢dziimiine yonelik olarak Nobel 6diillii iktisatgi Hayek’e atfen
Hayek Parasi (Hayek Money) adini verdigi bir ¢6zim Onerisinde
bulunulmustur. Calismaya gore, Hayek Parasindaki sabitlik ya da stabilitenin
kaynagi kripto paranin bir emtia fiyat endeksine (Kripto Para Emtia Endeksi)
baglanmasina dayanmakta olup arkasindaki rasyonel gerekgce olarak ham
maddelerin arzinda fiyata etki edecek boyutta bir kuvvetin bulunmamasi
g6sterilmektedir. Ornegin, %50’si Brent Petrolii %50’si ise bugdaydan olusan
bir endeks 6ngorilmustiir'4s.

1.4.5. DLT Odeme Sistemi Projesi JASPER (Kanada)

“Jasper”’, bir merkez bankasi ile diger finansal kuruluglarin kendi
aralarinda bankalar arasi 6deme sistemlerinin DLT dzerinden nasil
gergeklestirebilecegi konusunda bir projedir. Proje, farkli DLT platformlar
kullanilan bir toptan 6deme sisteminin nasil fonksiyon gosterebilecedi ve
teminat ihtiyacinin daha da azaltilabilecegi bir modern 6deme sisteminin
Ozelliklerinin nasil entegre edilebilecedi konularinda da o6nemli ipugclari
vermigstir. Netice itibariyla, DLT tabanh bir prototip sistem bu tir bir sistemin
tasidigr potansiyel risklerin neler olabilecegi ve bu risklerin nasil
azaltilabilecegi konularinda farkindalik saglamistir.

Jasper'daki ana sorun degerin nasil transfer edilece@i hususudur. Zira
PFMI (temel prensipler), bir finansal piyasa alt yapisinin kullanima elverigli bir
merkez bankas! parasina dayanmasi gerektigini sdylemektedir. Bu husus
genellikle mutabakat/netlesme tutarlarinin bir merkez bankasi nezdinde
olmasi anlamina gelmektedir. Bu kosulun saglanmasi igin Kanada Merkez
Bankas! parasini temsilen depo hesabl mahiyetindeki dijital depo hesabi
(DDR-Digital depository receipt) kavrami kullaniimistir. DDR kavrami, Kanada
Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilmis paranin dijital olarak temsil edilmesi
olup gelecekte merkez bankasi parasinin genis kullanimina olanak
saglayacak yontemler arasinda yer almaktadir. DDR, Kanada Merkez
Bankasi tarafindan ihrag edilmis olup bire bir oranda katilimcilar tarafindan
merkez bankasina yatirilan nakde dayanmaktadir. DDR’In merkez bankasi
parasiyla degisimi bankacilik sisteminde dolagimdaki paray! artirmamakta
olup dolasimdaki para miktari sistemde sabittir.

DDR, katihmcilar tarafindan degisim ve bankalar arasi
mutabakat/netlesme amaciyla kullaniimaktadir. Jasper, DDR’In Kanada
dolari ile degisimi sonrasi merkez bankasi nezdindeki katilmci hesaplarina
aktarilmasi neticesinde Kanada Merkez Bankasi defteri kebir hesaplarinda

145 Ferdinando M. AMETRO, “Hayek Money: The Cryptocurrency Price Stability Solution”, SSRN,
2016, s.1. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2425270
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mutabakatin nihailigine/kesinligine (finality) ulasmis olmaktadir. Dolayisiyla
DDR sistem iginde bir nakit para fonksiyonu gérmektedir.

Jasper projesindeki 2. Anahtar sorun minimum DDR ile ya da minimum
likidite ile 6demelerin nasil en etkin sekilde yapilacadi hususudur. Geleneksel
olarak, bankalar arasi 6demeler katilimcilar arasinda giin sonunda yapilan
mutabakat ile gerceklesmektedir. Ote yandan zamanla édeme hacimleri
artarak mutabakat konusunda merkez bankalarini risklerin ortaya ¢ikmasi
anlaminda distundirmeye baslamistir. Bu slregte merkez bankasi blylk
hacimli ve yuksek degerdeki ddemeler icin gercek zamanli brat 6deme
(RTGS) sistemlerini kullanmaya baslamistir. RTGS’de 6demeler bireysel,
aninda ve gun icinde kesin olarak gerceklesmektedir. Jasper Projesinin 1.
Safhasinda Jasper bir RTGS mahiyetinde c¢alistirlip her bir 6deme,
katihmcilarin cizdanindaki DDR ile fonlanarak gergeklestiriimistir.

RTGS sistemi, blylk tutarli likidite gerektiren islemlerdeki
mutabakatlasamama/netlesememe riskini bertaraf etmektedir. Zira, RTGS’de
islem hacimleri ciddi boyutlara ulasabilmekte olup gunlik bazda bir Ulkenin
GDP’sinin  %20’si kadar olabilmektedir. RTGS’nin s6z konusu likidite
gereksinimini azaltmak adina sistem operatorleri Dinya genelinde likidite
tasarruf mekanizmasini (LSM-Liquidity Saving Mechanism) uygulamaktadir.
En etkili LSM, merkezi bir 6deme kuyrugunda giin sonunda katimcilarin net
yukimlaluk tutarini periyodik olarak karsilastiran bir sistemdir. Boylece gln
sonunda sadece net tutar kadar bir likiditeye ihtiyag olmaktadir. Ote yandan
bankalar gibi katilimcilar igin gecikmeli netlesme sorun olabilmekte, anlk
mutabakat dahi ¢ok énemli olabilmektedir. Jasper Projesinin 2. Safhasinda,
bankalarin anlik olarak 6deme netlesmesinin yapilip yapilamayacagi
g6zlemlenmigtir. Bu bakimdan Jasper, bir DLT Uzerinde LSM algoritmasi
uygulanan ilk 6rnek olma 6zellidi teskil etmektedir. Jasper 2. Safhasinda, DLT
ile 6deme sistemlerinin teknik olarak mumkin ve c¢alisabilir oldugunu
gOstermistir. Ancak gizlilik, regulasyon, maliyet ve operasyonel zorluklar
nedeniyle sistemin genis olgekli benimsenmesi icin daha fazla gelistirme ve
test gerektigi vurgulanmistir.

1.4.6. Merkez Bankasi Dijital Parasi (MBDP)

Bugun, para denildiginde insanlarin aklina kagit ve bozuk para gibi
fiziksel paralar gelse de, gogu para giinimizde dijital bigimde bulunmaktadir.
Merkez bankalari uzun bir suredir dijital paralari kullanmaktadir, ancak bu
dijital paralarin kullanimi genellikle bankalar arasi piyasada, yani bankalarin
kendi iclerinde gerceklesmektedir. Perakende dizeyde dijital para kullanimi
hentz baslamamis durumdadir. Merkez bankalari, 6zellikle bankalar gibi
finansal kuruluslara fon saglamakta ve s6z konusu kuruluslar da bu dijital
parayl mdusterilerine ihtiyaglari dogrultusunda aktarmaktadir. Teknolojik
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ilerlemeler ve kripto varliklar, finansal kapsayicilik gergevesi iginde dijital
paranin gunlik kullaniminin kapisini aralamaktadir.

MBDP (Merkez Bankasi Dijital Parasi) konusunda tim taraflarin kabul
ettigi ortak bir tanim bulunmamaktadir; Ulkeler kendi MBDP'sini ayri ayri
olugturacaktir. MBDP'nin igleyisi, genellikle iki ana yapida olabilir. Varlik bazl
yapida, MBDP, bir dijital token (varlik) olarak ¢ikar ve bu token'lar bankalar
ve finansal kurumlar araciliiyla halka sunulur. insanlar, kendi bankalarindaki
dijital clizdanlarinda (Cep telefonlarinda) MBDP'yi tutar ve islemlerini yapar.
Hesap bazli yapida ise, bireyler ve isletmeler dogrudan merkez bankasinda
dijital hesaplar agar ve para transferlerini bu hesaplar araciligiyla yapar.
Merkez bankasi, her bireyin dijital parasini kaydeder ve hesaplar arasinda
transferleri dogrudan yonetir. Hesap bazli yapi bankalarin aracilik
fonksiyonunu ortadan kaldirma potansiyeline sahip oldugu igin baz Ulkeler,
MBDP olustururken iki asamali bir modeli benimsemeyi tercih etmigtir.
Gelecekte merkez bankalari, dijital paralari ticari bankalara saglayacak,
ardindan bu bankalar da bireyler ve kurumlara dijital cizdanlar araciligiyla
dagitacaklardir.'6

Nakit paranin kullaniminin azalmasinin MBDP'nin nedenlerinden biri
oldugu sdylenebilir. “2.2.1. Nakit Odemeler’ baslijinda sayisal olarak ele
alindig1 Uzere, nakit paranin kullanimindaki keskin dusis, 6zellikle 6zel
o6deme sistemlerinin ve altyapilarinin gelistiriimesi sonucu meydana gelmistir.
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde, MBDP’ye ragbet, finansal kapsayiciligin
artirlmasi  hevesine dayanmaktadir. Cep telefonu gibi mobil kanallar
araciligiyla uygulama tabanli kullanim, ézellikle dusuk gelirli, kirsal ve diger
toplumsal kesimlerin finansal hizmetlere erigimini artirabilir.™’

MBDP’nin avantaj ve dezavantajlarini siralamak gerekirse; '8
Avantajlar:

o Verimlilik: Merkez Bankasi Dijital Parasi (MBDP), mevcut 6deme
sistemlerindeki surtinmeyi azaltabilir, muhtemelen islemlerin maliyetini
distrip islemlerin hizini artirirken kesin sonug saglar. Ozellikle ABD'de anlik
O6demelerin olasihgi, mevcut pandemi sirasinda finansal yardimlarin dagitim
zorluklari g6z 6nune alindiginda MBDP cazip bulunmustur.

46 Berna DOMBEKCI CELIK, “Merkez Bankasi Dijital Parasi: Gelecegin Parasi (Mi1?)”, Mayis
2021, s.4.

47 DOMBEKCI CELIK, a.g.m., s.5.

148 Sarah ALLEN ve Digerleri, “Design Choices For Central Banmk digital Curency: Policy and
Technical Considerations”, National Bureau of Economic Research, Ajustos 2020, ss.6,7.
Design Choices for Central Bank Digital Currency: Policy and Technical Considerations

(nber.org)
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¢ Daha genis vergi tabani: MBDP, daha fazla ekonomik faaliyeti vergiye
tabi hale getirebilir, vergi kacakgiligini sinirlayabilir ve vergi gelirlerini
artirabilir. Ayrica dijital igslemlerin izlenebilirligi, MBDP'nin kara para aklama
gibi yasadigl amaglarla kullaniimasini engelleyecektir.

e Esnek para politikasi: Merkez bankalari tarafindan belirlenen faiz
oranlari Uzerindeki sifir alt sinir kisittamasi, teorik olarak MBDP hesap
bakiyelerini 6nceden duyurulan bir oranda azaltarak negatif nominal faiz orani
uygulayan bir merkez bankasi tarafindan gevsetilebilir. Benzer sekilde,
MBDP, tipki mali transferlere dayanmadan merkez bankasi parasinin tahrif
edici olmayan'#® helikopter dagitimlarinin veya cekilmelerinin uygulanmasini
kolaylastiracaktir. Ozetle; MBDP, merkez bankalarinin negatif faiz oranlarini
daha kolay uygulamasini saglar. Mali harcamalara veya borglanmaya gerek
kalmadan dogrudan para dagitimina imkan tanir. Para politikasi esnekligi
artar, ekonomik durgunluklara karsi daha etkili ve hizli midahale edilebilir.

e Odeme garantisi: MBDP, gliven krizleri ve kargi taraf riskinin arttigi
dénemlerde 6deme sistemlerinin ¢gokmesini 6nleyerek 6zel sektor tarafindan
yonetilen 6deme sistemlerine bir giivence olarak hareket edebilecektir.

o Finansal kapsayicilik: MBDP, banka hesabi olmayan veya sinirli
bankacilik hizmetlerine erigimi olan bireyler icin elektronik 6deme sistemlerine
ve muhtemelen diger finansal Grlinlere ve hizmetlere erisim saglayan bir kapi
olarak islev gorebilecektir.

Dezavantajlart:

e Bankacilik sisteminin araciliksiz hale getirilmesi: Birgok MBDP plani,
MBDP'nin kendisinin temel islevsel bir katman olarak hizmet ettigi, mevcut
devlet disi finansal kuruluglarin kullanicilarla etkilesim sagladig ikinci bir
katmani yonettigi iki katmanli bir mimariye dogru egilim gostermektedir.
Bununla birlikte, islem sirtinmelerini azaltarak ve hatta faizli hesaplar
saglayarak, MBDP’ler bankacilik sisteminin énemli bir bélumdnu araciliksiz
hale getirebilecektir.

e Hilkiimet midahalesinin yanhs ayarlanmasi: iki katmanli bir
mimarinin kabul edilen faydalarindan biri, finansal kuruluglara MBDP'nin
Uzerinde yenilik yapma firsati sunmasidir. MBDP tasarimi, 6zel sektor
tarafindan ucuz ve verimli bir sekilde yonetilebilecek 6demeler gibi faaliyetleri
merkez bankasina tahsis eden bir yapilya sahipse, bu durum yeniligi
sinirlayabilecektir. Ayni zamanda, yeterli merkez bankasi katihmi olmadan
sistemik riskler ve uyumsuzluklar ortaya gikabilecektir.

149 Non-distortionary
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e Regllasyon uzmanhgdi ve kapasite eksikliginden kaynaklanan
finansal riskler: Artan hiz ve verimlilik, 6zellikle finansal yenilikle birlikte,
yukarida sayilan birgok yeni finansal ve teknik riski beraberinde getirecektir.
Duzenleyiciler, finansal sistemin temel igleyisinde dramatik bir degisiklik
karsisinda bu riskleri ele almak icin araglar ve uzmanhk gelistirmekte
zorlanabilecektir.

e Gizliligin kaybi: Mevcut gizliligi artirici teknolojilerin karmasikligi ve
performans kisitlamalari géz éniine alindiginda, gergek bir perakende MBDP
'nin igletmecilerine yeni hassas bilgi turlerini acgikga ortaya c¢ikaracagi
gérinmektedir. MBDP tasarimcilarinin, baslangigtan itibaren hukuki ve teknik
onlemleri digiinmesi gerekmektedir.

o Teknolojik zayifliklar veya koklesmis tasarim hatalari: Muhafazakar
bir tasarimla bile, MBDP'ler, bilgi glvenligi bagarisizliklari ve temel tasarim
hatalarinin risklerine iliskin kiigimsememek gereken bir teknik deneme
olusturacaktir.

MBDP’nin Makroekonomik Etkileri:
e Uluslararasi Para Sistemine Etkisi

Uluslararasi arenada, blok zincir teknolojisi kullaniminin artmasi
elektronik 6demelerin hizini artirabilecek, glvenlidi saglayabilecek ve islem
maliyetlerini disurebilecektir. MBDP, kullanilarak yapilan édemelerin hizli,
guvenli ve neredeyse maliyetsiz bir sekilde gergeklestiriimesini
saglayabilmektedir.

Banka ve diger finansal kuruluslarin iglemlerini kolayca sinir étesine
tasiyabilecektir. Bu durum, dizenleme ve denetim bakimindan sorunlara yol
acabilecektir. Gelismekte olan Ulkelerde, sermaye gikisi ve doviz kuru
dalgalanmalarina neden olabilecektir. MBDP, giren sermaye miktarini agiri
artirabilecek ve dalgalanmalara yol aagbilecedi igin, gelismekte olan tlkelerin
bu durumdan daha fazla etkilenmesi muhtemeldir. MBDP’nin, para
politikasinin etkinligini de zayiflatmasi s6z konusudur. '

¢ Merkez Bankasi Para Politikasina Etkisi

Bordo ve Levine (2019) tarafindan yapilan galisma, dijital nakit paranin
finansal sistem istikrarini 6nemli olcide artirabilecegini gostermektedir.
Finansal bir kriz durumunda, merkez bankasi son kredi merci (lender of last
resort) olarak rolini yerine getirmek igin ihtiyag duyuldugunda dijital nakit
arzini genisletebilirken, dijital nakit Gzerindeki faiz orani, diger finansal

15 DOMBEKCI GELIK, a.g.m., s.11.
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varliklardan  dijital nakte olan gegcisleri engellemek amaciyla
dusurllebilecektir. Etki olarak, merkez bankasi risk primindeki artiglari risksiz
faiz oranindaki karsilik disUsuyle dengeleyerek, kredi maliyetini normal
seviyelere yakin tutma yoluyla reel ekonomiyi finansal krizden korumaya
yardimcli olabilecektir. Dahasli, bu yaklagim nispeten ylksek bir getiri egrisi
olugturacak olup bu da banka kredilerinin genigslemesini kolaylastiracak ve
kredi sisteminin saglikh ve etkin islemesini tesvik edebilecektir.®!

Finansal bir kriz durumunda, merkez bankalari, acil nakit ihtiyaci olan
finansal kurumlara ve bireylere yardimci olmak igin dijital para rezervlerini
artirarak son kredi mercii rolinu Ustlenebilecektir. Bu sekilde, gelismis
ekonomilerde ekonomik toparlanma daha hizhi  bir V seklinde
gerceklesebilecek, U seklindeki toparlanmanin yerine gegebilecektir.

MBDP’nin katki saglayacagi diger bir boyut vergi kagaginin 6nlenmesiyle
ilgilidir. Dijital clizdanlar araciligiyla tim para transferlerinin izlenebilmesi,
vergi kacakgiligina karsi katki saglayacaktir. Ayrica, gercek zamanl kigisel
harcama analizlerinin yapilmasina olanak tanimaktadir. Belirli harcama
alanlarini se¢gmek veya belirli kogullara bagl harcamalar yapmak icin MBDP
kullanilabilecektir. Ornegin, istenen alanlarda harcama desteklenebilecektir.
Bu durumda, hikimetler vatandaslari mikro dizeyde yonetme firsati
bulabilecek ve vatandaglarin satin alma davraniglarini yénlendirme ve kontrol
etme gliclinii artirabilecektir.'>?

e Finansal istikrara Etkisi

MBDP uygulamasinin en 6nemli etkilerinden birisi finansal istikrarla
ilgilidir. Ornegin, bir finansal kriz sirasinda bir banka iflas riski altindaysa,
bankada hesabi bulunan kisiler bu paralarini MBDP'ye donustirme egiliminde
olabilirler. Bu durum, bankanin iflas riskini daha da artirabilecek ve tim
finansal sistemi tehlikeye sokacak bir domino etkisine mahal verebilecektir.
Bu potansiyel tehlike, 6énemli uluslararasi kuruluglar tarafindan yapilan
raporlarda vurgulanmigtir. Hem IMF hem de ECB belirli bir siire iginde bir
kisinin alabilecegi MBDP miktarina bir st sinir getiriimesi 6nerilmistir.'

Akademik literatiir, MBDP'nin ve daha genis anlamiyla fintech'in para
politikasi Uzerindeki etkileriyle ilgilenmeye yeni baglamigtir. Bazi yazarlar,
MBDP'nin para politikasinin uygulanmasini herhangi bir énemli sekilde
etkilemeyecegini savunsa da, bagka makroekonomik etkiler olabilecegi iddia

51 Michael D. BORDO ve Andrew T. LEVINE, “Digital Cash: Principles & Practical Steps”,
National Bureau Of Economic Research, Ocak 2019, s.2. w25455.pdf (nber.org)

52 pOMBEKCI CELIK, a.g.m., ss.11,12.

%8 DOMBEKCI CELIK, a.g.m., s.12.
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edilmektedir. MBDP’nin ekonomik sonuglari buyuk o6lcide MBDP model
yapisi ve MBDP'nin ekonomiye nasil tanitildigina bagl olacaktir.

Barrdear ve Kumhof (2016), MBDP'nin tanitilmasinin etkisini anlamak
icin bir DSGE'* modeli gelistirmistir. Yazarlar, bir ekonomiye MBDP enjekte
etmenin neredeyse %30'a kadar olan sirekli c¢ikti (GDP) artisi
saglayabilecegini dnermektedir. Anilan etkinin, merkez bankasinin devlet
tahvillerine kargi bayuk bir MBDP miktari ihra¢ etmesi durumunda da devam
ettigini one slrilmektedir.®® Ozetle, MBDP’nin ekonomiye enjekte edilmesi,
stirekli ve énemli GSYIH (GDP) artisi saglayabilir. Bunun nedeni, MBDP’nin
para arzini artirarak kredi mekanizmasini guglendirmesi ve ekonomik
faaliyetleri tesvik etmesidir. Yani, MBDP sadece dogrudan ekonomiye enjekte
edildiginde degil, ayni zamanda devlet tahvilleriyle degistirildiginde de
ekonomik buyumeyi destekleyebilir.

Bordo ve Levin (2019), dijital paranin para politikasinin etkinligini nasil
artirabilecegini ele almaktadir. Dijital paranin uygulanmasi igin merkez
bankasi ile denetlenen finansal kuruluglar arasinda kamusal-6zel ortakliklar
araciligiyla bazi adimlari ortaya koymaktadir. Sonug olarak, dijital paranin
finansal sistemin istikrarini  6nemli Olglide artirabilecedi  sonucuna
varilmigtir.'s®

Andolfatto (2020), bir tekel bankacilik sektériine sahip ortlisen nesiller
modelinde MBDP'nin etkilerini incelemistir. Dider bir deyisle, bankacilik
sektortiinin tekel oldugu bir ekonomide, farkli nesiller arasindaki para ve
tasarruf akiglarinin nasil degisecegini ve MBDP’nin finansal sistem Uzerindeki
etkilerini analiz etmistir. Bu modelde faiz tasiyan MBDP'nin tanitiimasi, piyasa
mevduat faiz oranini artirmakta, mevduat tabanini genisletmekte ve banka
karlarini azaltmaktadir. Bu, MBDP'nin rekabeti nedeniyle bankalarin mevduat
faizlerini artirma ihtiyaci duymalarindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte,
MBDP, banka kredi faaliyeti ve kredi faiz oranlari agisindan herhangi bir etki
yapmamaktadir. Faiz tasiyan MBDP'nin tanitiimasi finansal kapsayiciligi
artinirken, fiziksel nakit talebini azaltmakta, ancak bankalarin aracilik
fonksiyonunu engellememektedir.'s’

54 Dinamik stokastik genel denge.

%5 John BARDEAR ve Michael KUMHOFF, “The Macroeconomics Of Central Bank Issued Digital
Currencies”, Bank of England Staff Working Paper No:605, Temmuz 2016, s.2.

%6 BORDO ve LEVINE, a.g.m., ss.1-24.

57 David ANDOLFATTO, “Assessing the Impact of Central Bank Digital Currency on Private
Banks”, Federal Rezerve of Bank St. Louis Economic Research, WP 2018-026B, 2020.
https://s3.amazonaws.com/real.stlouisfed.org/wp/2018/2018-026.pdf ss.1-27.
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Diinya’da MBDP Uygulamalari:

MBDP ihraci, 6zellikle dinya ekonomisinin énemli oyunculari olan buyuk
merkez bankalari tarafindan degerlendiriimekte, ayni zamanda gelismis veya
gelismekte olan birgok (lkenin para otoriteleri tarafindan ele alinmaktadir. Bu
konu ayrica uluslararasi kuruluglar (IMF ve BIS) tarafindan da yakindan
izlenmektedir.%8

~ ABD'nin FedCoin, Kanada’nin CadCoin, Avrupa Birligi'nin Dijital Avro,
Isve¢’in E-Krona, Cin’'in E-CNY, Ingiltere Dijital-Pound Diinya’daki MBDP
projelerine 6rnek olarak verilebilecektir.°

Tiirkiye’de MBDP Uygulamalari:

Turkiye'de MBDP ilk kez 2020 yilinda resmen gundeme gelmigtir. Bu
gercevede, blokzincir tabanli MBDP'nin uygulanmasi planlanmaktadir. ilk
asamada, anlik ddeme sistemi i¢in tasarim ve yazilim gelistirme suregleri
tamamlanmasi ve test ¢alismalarinin baglanmasi s6z konusudur. Bu projenin
yonetiminden sorumlu kurum olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) belirlenmis olup TCMB nezdinde Finansal inovasyon Genel
Miidiirligi ihdas edilmistir. TCMB, bu galismalar yiriitmek igin TUBITAK,
ASELSAN ve HAVELSAN ile “Dijital Tirk Lirasi isbirligi Platformu”
kurulmustur. Finansal inovasyon Genel Midirligii altinda, dijital para
konusunda bir Ar-Ge projesi baslatilmistir ve bu projenin 2021'nin ikinci
yarisinda pilot testlerine baglanmigtir.'® Dijital Turk Lirasi adi verilen MBDP,
U¢ fazdan olusan bir slrece tabi olacaktir. MBDP'’ye iligkin zaman plani
sOyledir: 161

e 2020
= AR-GE galigmalarinin baglatiimasi
o 2021

. !spat calismalarinin nihayetlendirilmesi'®?
= s Birligi Platformunun kurulmasi

o 2022
» Faz-1
= |lIk pilot test

%8 ACAR ve OZTURK, a.g.m., s.95.

% pOMBEKCI CELIK, a.g.m., ss.1-26.

60 pOMBEKCI CELIK, a.g.m., ss3-20.

161 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/509a3c6¢-d906-4099-aa27-
d1900d9227fc/Dijital+T%C3%BCrk+Liras%C4%B1+Birinci+Faz+De%C4%9Ferlendirme+Rapor
u.pdf?MOD=AJPERES (12.04.2025)

'62 Dijital Para Kavram ispat Calismasi, genellikle bir dijital para biriminin teorik ve pratik agidan
nasil galistigini, giivenlik 6nlemlerini, isleyis mekanizmalarini ve teknik altyapisini test etmek
amaciyla yapilan bir tir arastirma ve deneysel calismadir. Bu calisma, dijital para biriminin
ozelliklerini ve potansiyelini daha iyi anlamak igin gergeklestirilir.
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2023

Faz-1 bitis
2024

Faz-2'ye gegis

Sekil 5: Merkez Bankasi Dijital Parasinin Olasi Etkileri

Kaynak: KulgUkkirali ve Eser Afgar, 2022, s.144.163

Merkez Bankasi Dijital Paralari (MBDP'ler)'nin bankalarin aracilik roltn
azaltabilecegi gerekgesiyle, finansal istikrari olumsuz etkileyecedi
dustndlmektedir. 4

Merkez Bankas! Dijital Paralari (MBDP 'ler), merkez bankalarinin para
basimiyla ilgili maliyetlerini dusurebilecektir. MBDP projelerinin  temel
motivasyon kaynaklari, nakit paranin basimi, dagitimi, saklanmasi ve
isletimesine bagli olan maliyetlerin azaltiimasidir. 2020 yilinda Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) banknot basim maliyeti (dagitim,
saklama ve igletme maliyetleri hari¢) 43 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Ornek olarak, FED'in para basim maliyetleri Sekil-6’da yer almaktadir.
MBDP'lerin nakit parayi degistirdigi bir tasarim kullanildiginda, para basim
maliyetleri dnemli dlgide azalabilir. Ayrica, gelismekte olan ekonomilerde,
kagit para basim maliyetleri déviz kurlarina bagh olmakta ve 6zellikle daha
dustk nominal degere sahip madeni paralarin basim maliyetleri ylizdesel

163 Zeynep KUGUKKIRALI ve Kerim ESER AFSAR, “Tiirkiye’de Merkez Bankasi Dijital Parasinin
Potansiyel Etkileri: SWOT Analiziyle Bir Degerlendirme”, Selguk Un. Sos. Bil. Ens. Der., Cilt 22,
2022, s.144. https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/2358399

164 KUGUKKIRALI ve ESER AFSAR, a.g.m., s.144.
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olarak daha yuksek gerceklesmektedir. MBDP'ler, basim maliyetlerinin doviz
kuru ile olan iligkisini azaltma potansiyeline sahiptir. Ayrica, bir dijital para

olarak MBDP, senyoraj gelirini artirabilecektir.'

Sekil 6: FED Para Basim Maliyetleri

Kaynak: Kiigiikkirali ve Eser Afgar, 2022, s.146."66
MBDP SWOT Analizi'®”

MBDP’lerin Gigli Yonleri:

o Finansal sistemin verimliliginin artmasi,
¢ Finansal sistemin guvenliginin artmasi,
o Para basim maliyetlerinin digmesi.

MBDP’lerin Zayif Yonleri:
Teknik altyapi yetersizligi,

internet altyapisinin yetersizligi,
Genel kabul gérmeme olasiligi.

MBDP’lerin Firsatlari:

165 KUGUKKIRALI ve ESER AFSAR, a.g.m., s.146.
166 KUGUKKIRALI ve ESER AFSAR, a.g.m., s.146.
67 KUGUKKIRALI ve ESER AFSAR, a.g.m., ss.144,145.
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o Para politikasinin etkinliginin artmasi,
¢ Ozel dijital finansal hizmetlere ve 6zel dijital paralara alternatif olmasi,
o Finansal kapsayiciligin artmasi.

MBDP’lerin Tehditleri:

e Bankacllik sektdriinin aracisizlasmasi,
o Dijital dolarizasyonun artmasi,

e Mahremiyet ve veri guvenligi endigeleri.

MBDP’nin Temel ilkeleri’¢8

2020 yilinin Ekim ayinda FED (ABD), ECB (Avrupa), BOE (ingiltere), BOJ
(Japonya), BOC (Kanada), Sveriges Riksbank (isve¢) ve SNB (isvicre)
tarafindan MBDP'lere iligkin bir fizibilite raporu yayinlanmistir. Bu rapor,
MBDP’nin temel ilkelerini ve 6zelliklerini ana hatlariyla agiklamaktadir.

Bu nedenle, merkez bankalarinin MBDP ihraglari i¢in géz o6ninde
bulundurmalari gereken temel ilkeler sunlar olarak belirlenmistir: Birlikte
varolma ilkesi, zarar vermeme ilkesi, inovasyon ve etkinlik ilkesi. Bu Ug ilkeye
kisaca asagida yer verilmigtir.

¢ Birlikte varolma ilkesi, Merkez bankasi paralarinin farkli tiirleri - yeni
(MBDP) ve mevcut (nakit, rezerv veya hesaplar) - birbirini tamamlamali ve
gucli 6zel para (6rnegin ticari banka hesaplari) ile birlikte kamu politika
hedeflerini desteklemek igin bir arada var olmalidir. Merkez bankalari, yeterli
kamu talebi oldudu sirece nakit saglamaya ve desteklemeye devam etmelidir.

e Zarar vermeme ilkesi geregi, MBDP, kamu politika hedeflerinin
gercgeklestiriimesini desteklemeye devam etmeli, para ve finansal istikrar igin
verilen merkez bankasi gorevini engellememeli veya aksatmamaldir.
Ornegin, bir MBDP, halkin farkli para bigimlerini birbirinin yerine kullanmasina
izin vererek para biriminin "tekligini" veya tek tipligini korumali ve
gugclendirmelidir.

 inovasyon ve etkinlik ilkesi, bir lilkenin édeme sisteminde etkinligi
artirmak icin surekli yenilik ve rekabet olmadan, kullanicilar diger, daha az
glvenli aracglari veya para birimlerini benimseyebilecektir. Sonug olarak,
kullanicilarin daha az givenli para ve/veya araglara yonelmesi ekonomiye ve
tiketicilere zarar verebilecek olup potansiyel olarak parasal ve finansal
istikrari tehlikeye atabilecektir.

68 ACAR ve OZTURK, a.g.m., s.89.
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Bech ve Garratt (2017)'%°, CPMI (2015)'"° ve Bjerg (2017)'"" tarafindan
ele alinan oOzellikleri kullanarak yeni bir para siniflandirmasi olugturmustur.
So6z konusu siniflandirma, uygulamada ortaya g¢ikan goriindsi yansitmakta
ve iki potansiyel MBDP turld arasinda ayrim yapmaktadir, her ikisi de
elektroniktir; iki tir s0yledir: merkez bankasi tarafindan ihrag edilen ve esten
ese (P2P) olanlar. Birincisi genel halka erisilebilir (perakende MBDP) ve digeri
sadece finansal kuruluslara (toptan MBDP) sunulmaktadir. Yazarlarin para
cicegdi olarak adlandirdidi iki potansiyel MBDP turanu iceren genel para tarleri
taksonomik ve ©rnekli olarak sirasiyla Sekil-7’7de ve Sekil-8'de
gosterilmektedir.'”2

Sekil 7: Para Cicegi

Elektronik

Sanal para

Banks mevduadlan, Takas veya rezerv
‘mobil para hesaplan

Halka
Acik

MB
ihraci

MBDP

=

Emtia para

P2P

Yerel Para

189 Morten BECH ve Rodney GARRATT, “Central Bank Cryptocurencies”, BIS Quarterly Review,
Eylil 2017, ss.60,61. https://www.bis.org/publ/qgtrpdf/r gt1709f.pdf
170 https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf

171

https://research-
api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/58550948/Designing_New_Money_The_policy_trilemma_of cen

tral_bank_digital_currency.pdf s.6.
72 BECH ve GARRATT, a.g.m., s.59.
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Sekil 8: Para Gigegi ve Ornekleri

Elektronik

M-Pesa, Takas veya rezerv
; hesaplan
—

Rezerv

BrC FedCoin cap
n k coin i h
[ ]
Degerli  Maden 1934 Altin
Parz Sertifikast

P2P

BerkShares, Bristol

Pounds

Kaynak: Bech ve Garratt, 2017, ss.60,61.'73

MBDP ile kripto paralar, bir merkezi otoriteye bagllik agisindan farklilik
gostermektedir. Nolting ve digerleri (2020) tarafindan tanimlanan MBDP,
merkeziyetli ve aligsagelen klasik paranin dijitallik katiimis hali olarak kabul
edilirken, bu 6zelligiyle MBDP'nin diger merkezi olmayan kripto paralardan
ayrildigi vurgulanmaktadir.'#

MBDP, mevcut nakit paranin tasidigi ozellikleri korudugu gibi, ayni
zamanda daha iglevsel bazi nitelikleri de igerebilecek bir kapasiteye
sahiptir."”® Klasik merkez bankasi parasi ile MBDP arasindaki temel 6zellikler
Tablo-8'de karsilastiriimigtir.7®

73 BECH ve GARRATT, a.g.m., $5.60,61.

74 ACAR ve OZTURK, a.g.m., 5.91.

75 ACAR ve OZTURK, a.g.m., s.91.

76 Christian NOLTING ve Digerleri, “Central Bank Digital Currencies Money Reinvented”,
Deutsche Bank Wealth Management, Eylil 2020, s.7.
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Tablo 8:MBDP ve Merkez Bankasi Parasi Kiyaslamasi

Erigilebilirlik | Anonimlik | P2P ivaz ;'Im'rt/
Nakit v v v X X
MB
Parasi Rezerv ve
Karsiliklar X X X + +
Kripto
Tabanh
v
Genel + + + +
MBDP Erigim
Hesap
Tabanli * X X + +
v Var; X Yok; + Eklenebilir

Kaynak: Nolting vd, 2020, s.7.
1.4.6.1. Literatiir-MBDP

Bazi calismalar, merkez bankasi dijital paralarinin (MBDP), faiz
oranlarini, vergileri ve islem maliyetlerini disirerek finansal istikrari
artirabilecegini, dijitallesmeyi tesvik edebilecedini, diger calismalar ise
bankacilik paniklerini tegvik etme ve yatirimi azaltma gibi potansiyel risklerin
bulundugunu gdstermektedir.

Barrdear ve Kumhof (2021)'un galismasinda; GDP’nin %30’u oraninda
cikarilacak Merkez bankasi dijital parasinin (MBDP), GDP’yi %3 oraninda
artiracag! ve bankalara yonelik riskleri azaltabilecegi sonucuna variimigtir.'’”

Sakharov (2020)'un galismasinin sonuglarina gore; MBDP, finansal
sistemin dijitallesmesini tesvik edecek, ayni zamanda finansal istikrara ek
riskler olusturmayacaktir.'”®

https://www.db.com/files/news/documents/CIO_Special_-Central_bank_digital_currencies_-
Money_reinvented - WM.pdf

77 John BARDEAR ve Michael KUMHOFF, “The Macroeconomics of Central Bank Digital
Currencies” Journal of Economic Dynamics and Control, Cilt 142, Eylil 2022, s.1.

78 D. M. SAKHAROV, D, “Central bank Digital Currencies: Key Aspects and Impact on the
Financial system”, Finance: Theory and Practice, Cilt 25, Sayr 5, 2021, s.133
https://financetp.fa.ru/jour/article/view/1326/875
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Keister ve Sanches (2019)’in ¢calisma sonuglarina gore; merkez bankasi
tarafindan c¢ikarilan dijital bir paranin tanitiimasi, banka mevduatlarini
daraltma ve yatirimi azaltma gibi potansiyel olumsuz etkilere ragmen refahi
artirabilir.’™®

Qian (2019)'In galisma sonuglarina gore MBDP, fiat para islevlerinin
optimize edilmesine katki saglayarak, 6zel sektor tarafindan sunulan édeme
hizmetlerine bagimliligi azaltabilecek, duzenleyici arbitrajl ve merkez
bankasina yonelik baskiyr hafifletecek ve fiat paranin otoritesini
guclendirecektir.8°

Kochergin ve Yangirova (2019)’'nin ¢alismasina goére; eger MBDP, nakit
para ile birlikte ihra¢ edilirse veya paralel olarak dolagima sokulursa, para
politikasinin ve kredi politikasinin iletim mekanizmasini gig¢lendirebilecekken
Ote yandan kredi kuruluglari tarafindan saglanan finansmani
azaltabilecektir.®!

Andolfatto (2020) tarafindan yapilan galismada; MBDP’nin banka kredi
faaliyetine olumsuz bir etkisi olmadigi ve bazi durumlarda bunu tesvik
edebilecedi 6ne surulmektedir. Rekabet baskisi, daha yuksek bir tekel
mevduat oranina yol agacak, bu da kérlar azaltacak, ancak finansal
kapsayicilik daha fazla mevduat finansmani ve istenen tasarruf ile
genigleyecektir. Uygun sekilde tasarlanmis bir MBDP’nin finansal istikrari
tehdit etme olasiliginin disik oldugu sonucuna variimaktadir.'®

Williamson (2021)'in galismasina gére; MBDP’nin, bankacilik paniklerini
tesvik etme egiliminde oldugu, bunun sebebinin ise fiziksel paranin bankadan
cekilmesine nazaran panik aninda MBDP kullanmanin daha konforlu olacagi
duslncesiyle gergeklesecegi 6ne sirtilmektedir.'8?

7 Todd KEISTER ve Daniel R. SANCHES, “Should Central Banks Issue Digital Currency? FRB
of Philadelphia Working Paper No. 19-26” Monetary Economics: Central Banks - Policies &
Impacts eJournal, Haziran 2019, s.1
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3399069

8 Ya QIAN, “Central Bank Digital Currency: Optimization Of The Currency System And lts
Issuance Design”, China Economic Journal, Cilt 12, 2019, s.1.
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/17538963.2018.1560526?scroll=top&needAccess
=true

81 Dmitry KOCHERGIN ve A. YANGIROVA, “Central bank Digital Currencies: Key
Characteristics and Directions of Influence on Monetary and Credit and Payment Systems”,
Finance: Theory and Practice, Cilt 23, Sayi 4, 2019, s.80 https://doi.org/10.26794/2587-5671-
2019-23-4-80-98.
https://www.researchgate.net/publication/335351165_Central_bank_Digital_Currencies Key C
haracteristics_and_Directions_of Influence on_Monetary _and_Credit_and_Payment_Systems
82 ANDOLFATTO, a.g.m., s.1.

183 Stephen D. WILLIAMSON, S., “Central Bank Digital Currency And Flight To Safety”, Journal
of Economic Dynamics and Control, Cilt 8, Sayr 10, 2021. https://sci-
hub.se/10.1016/j.jedc.2021.104146
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Auer vd. (2020)'8 tarafindan yapilan galisma sonuglarina gére, genel
anlamda GE’ler, MBDP'ye daha olumlu bir tutum sergilemektedir ve bu
faktorler kurumsal ilgiyi sekillendiren itici gligler olarak agiklanmaktadir.

Larina ve Akimov (2020)'un galismasina gore; 6zel ve ulusal dijital para
orneklerinin karsilastirmali analizine dayali olarak, MBDP’nin, 6zel kripto
paralara goére tuketiciler icin daha esnek ve guvenilir oldugu sonucuna
varilmaktadir.'8°

Wadsworth (2018)’'un galismasina gore; merkez bankasinin dijital para
cikarmasinin avantajlari ve dezavantajlari, her bir merkez bankasi fonksiyonu
acisindan karigik bir sekilde gorulmektedir, bu da bdyle bir para biriminin
degerlendirilmesindeki karmagikligi ortaya koymaktadir.'®

Chiu ve digerleri (2020) tarafindan, ABD’ye yonelik galisma bulgularinda,
MBDP'ye verilecek faiz oraninin ¢ok yiksek olmamasi halinde, banka aracilik
fonksiyonunun olumlu etkilenerek artacagi, bunun yansimasinin kredi ve
mevduatlarda %1,57 artis seklinde olabilecedi, ancak, MBDP'nin faiz orani
cok yuksek oldugunda ise, bu araciligin daralacagi, dengeyi saglamak igin
bankalarin, mevduatlarda 6édenen faizi telafi etmek igin kredi faizini artirmak
zorunda kalacagi, sonug olarak, hem krediler hem de mevduatlarin azalacagi
one surilmektedir.'®”

Sinha ve Middleton (2019) tarafindan yiritiilen bir anket ¢alismasinda,
ankete katilan merkez bankalarina MBDP'nin finansal glvenlik ve istikrar
Uzerindeki olasi etkileri sorulmus olup bir¢ogu, bu sorunun yalnizca tasarim
ve parametreler belirlendikten sonra tam olarak ele alinabilecegini
dusinmekle birlikte, ancak dikkate deger bir kisim (%29) finansal istikrar
Uzerindeki potansiyel olumsuz etkiden endise duydugunu, -anket
katilimcilarinin %82'si- MBDP'nin uygulanmasindan kaynaklanan en biyuk

184 Raphael AUER ve Digerleri, “Rise of The Central Bank Digital Currencies: Drivers, Approaches
And Technologies”, BIS Working Papers, No:880, 2020, ss.1-42.

8 0.1 LARINA ve O.M. AKIMOV, “Digital Money at the Present Stage: Key Risks and
Development Direction”, Finance: Theory and Practice, Cilt 24, Sayi 4, 2020, s.18.
https://www.researchgate.net/publication/343731025_Digital Money_at_the_ Present_Stage K
ey Risks_and_Development_Direction

8 Amber WADSWORTH, “The Pros and Cons of Issuing a Central Bank Digital Currency’,
Reserve Bank of New Zealand Bulletin, Cilt 81, Sayr 7, Haziran 2018, s.3.
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/4ee8fb7526804ed2924ad2d4c108fe3a.ashx

187 Jonathan CHIU ve Digerleri, “Bank Market Power and Central Bank Digital Currency: Theory
and Quantitative Assessment”, Bank of Canada Staff Working Paper 2019-20, 2022, s.1.
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2019/05/swp2019-20.pdf
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finansal istikrarsizlik endiselerinin, dijital banka kagislarinin (bank-run) énceki
dénemlere gore daha hizli gergeklesme riski oldugunu belirtmistir. '8

Al ve Akyazi (2019) tarafindan yapilan galismanin sonucunda, MBDP'nin
bir politika araci olarak kullanilabilmesinin karsiliginda faiz verilmesi halinde
s6z konusu olabilecegi ve bu minvalde politika etkinligini olumlu yénde
etkileyebilecedi, 6te yandan uygulamanin neden olabilecegi miphemlik
finansal istikrari negatif etkileyebilecegi dustintimektedir.'®®

Kog (2020) MBDP gelismelerine karsi ilgili olunmasi gerektigi, kendi dijital
paralarini ¢ikaran merkez bankalarinin, teknolojik gecikmenin maliyetini
azaltacagi ve gelisen teknoloji cagina ayak uyduracagi sonucunda
varilmigtir.'°

Dogan (2020) tarafindan yapilan galismada, MBDP ve dijital para
kacislariyla (digital bank run) ilgili dért prensip ortaya atilmistir. ik prensip, (i)
MBDP, ayarlanabilir bir sekilde karsiliginda faiz getirisi verilmelidir. (ii)) MBDP
ve merkez bankasi rezervleri birbirinden ayrimali ve dogrudan
donusturilemez olmalidir. (iii) Mevduatlarin MBDP'ye dondsimi garanti
altinda olmamalidir. (iv) MBDP, sadece belirli, glivenilir ve regiile edilmis
menkul kiymetlerin dayanaginda ihrag edilmelidir.’®!

Merkez bankalari, perakende MBDP ihraci yani sira, toptan 6deme
uygulamalari igin kullaniimak Uzere tasarlanan MBDP'ler konusunda da
calismaktadir. Bunlara 6rnek olarak; Kanada’'nin Jasper, Japonya ile AB’nin
Stella, Kanada ile Singapur'un Ubin(Jasper), Tayland ile Hong Kong’un
Inthanon-Lion Rock verilebilecektir. Benzer ¢oklu lilke girisimi, Gliney Afrika,
Malezya, Singapur ve Avustralya’nin Dunbar Projesi dir.'%?

MBDP’ye olan genel bir ilginin aksine Yeni Zelanda, Avustralya, Isvigre
ve Danimarka gibi bazi Ulke merkez bankalari yeteri kadar fayda
saglamayacagi, aracilik fonksiyonu ile c¢esitli riskler barindirmalari
gerekgeleriyle mevcut projeleri sirdirmekten vazgegmistir.’®® Yine de,

'8 Phillip MIDDLETON ve Saket SINHA, “Retail CBDCS: The Next Payments Frontier”,
omfif.org, 2019, s.30. https://www.omfif.org/wp-content/uploads/2019/11/Retail-CBDCs-The-
next-payments-frontier.pdf

8 ibrahim AL ve Haydar AKYAZI, “Merkez Bankasi Dijital Parasi ve Para Politikasina
Yansimalari”, Bolu Abant izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt
19, Sayi 3, 2019, s.591. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/833405

190 Sabahattin KOG, “Paranin Dijitallesmesi ve Merkez Bankasi Dijital Para Olasili§i”, Akademik
izdiisiim Dergisi, Cilt 5, Sayr 2, 2020, s.196. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/1182737

91 Muhammet DOGAN, “Bankaciligin Déniisiimii: Negatif Faiz Oranlari ve Merkez Bankasi Dijital
Para Birimi Tasarim ilkeleri ve Onerileri”, (Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi sosyal
Bilimler Enstitiist, 2020), s.ii. http://nek.istanbul.edu.tr:4444/ekos/TEZ/ET002472.pdf

92 ACAR ve OZTURK, a.g.m., s.97.

193 ACAR ve OZTURK, a.g.m., 5.97.

63


https://www.omfif.org/wp-content/uploads/2019/11/Retail-CBDCs-The-next-payments-frontier.pdf
https://www.omfif.org/wp-content/uploads/2019/11/Retail-CBDCs-The-next-payments-frontier.pdf
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/833405
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1182737
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1182737
http://nek.istanbul.edu.tr:4444/ekos/TEZ/ET002472.pdf

Turkiye Bankalar Birligi

politika yapicilarin, makroekonomik istikrarsizlik, parasal kontrol etkinsizligi,
sistemik risk ve 2008 global finans krizi gibi ciddi krizlere karsi MBDP’ye
nispeten pasif ve ataletik bir yaklasim konusunda dikkatli olmasi
dnerilmektedir.’®* Ote yandan, Venezuela ve iran gibi kayit disiligin yiiksek
oldugu ulkelerde, perakende kullanima dayali MBDP'lere bir 6deme sistemi
alternatifi olarak ilgi gostermektedir.'®®

2. Odeme Sistemleri
2.1. Tanim

Para, bir ekonominin genel istikrari agisindan hayati bir role sahiptir.
Ticareti kolaylastirip devletin ve finansal sistemin dizgin g¢alismasini
saglamaktadir. Odeme sistemlerini tanimlama cabalarinda, gerek hukuki
gerekse akademik bakis acgisindan odak noktasi 6deme islemlerini
gerceklestiren bankacilik sistemi Gzerinde olmustur.

ingiltere’deki 2009 sayili Bankacillk Kanunu; ©édeme sistemlerini
bankacilik yapisi iginde, sistem icindeki bankalar arasinda paranin aktarimini
veya konroliini saglamak Uzere olusturulmus bir yapi/gézim olarak
tanimlamaktadir. ingiltere’deki “Finansal Hizmetler (Bankacilik Reformu)
Yasas!” ise 6deme sistemlerini “belirli bir ya da birkag kisi tarafindan igletilen,
kisilerin fon transferi yapmalarini saglayan ve bunu yaparken isi kolaylastiran
bagska 6deme sistemlerini de icinde barindiran bir sistem” seklinde
tanimlamaktadir. CPSS ise 6deme sistemlerini, “Paranin dolasimini saglayan
bir enstriman seti; bankacilik prosedurleri ve tipik olarak paranin dolagimini
saglayan bankalararasi transfer sistemi” olarak tanimlamaktadir. Akademik
olarak ise; O0deme sistemleri “finansal yUkUmliligun yerine getiriimesi
amaciyla fonlarin ve diger varliklarin transferini saglayan bir dizi kurumsal
yapinin bir araya getirilmis hali” seklinde tanimlanmaktadir.'%

Odeme sistemlerinin en agik tanimi ise Avrupa Odeme Sistemleri
Direktifi-PSD (EU) 2015/2366’da md. 4(7)'de; “6deme iglemlerinin igletiimesi,
netlesmesi ve mutabakatini saglamak igin ortak kurallari, standart ve resmi
yapilari barindiran fon transfer sistemi” olarak tanimlanmigtir.'%”

194 Michael D. BORDO ve Andrew T. LEVINE, “Central Bank Digital Currency And The Future Of
Monetary Policy”, National Bureau Of Economic Research, Agustos 2017, ss.21,22.
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w23711/w23711.pdf

1% ACAR ve OZTURK, a.g.m., 5.97.

19 Dan AWREY ve Kristin van ZWIETEN, “The Shadow Payment System (April 21,2017) Oxford
Legal Studies”, Research Paper no. 55/2016. 43 Journal of Corporation Law, Forthcoming,
Cilt 43, Sayi 4, 2017, 101-141.

197 Sijuade ANIMASHAUN, “Regulating Virtual Currency Payment Systems”, University of Hong
Kong Faculty of Law Research Paper 2021/017, Cilt 4, Say1 2, 2021, ss.35,36.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3835762

64


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w23711/w23711.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3835762

Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tirkiye Uzerine Bir Uygulama

Odeme sistemleri, borglularin (6deyenler) finansal yukimldliklerini
yerine getirirken alacaklilara (alicilar) fon transferini kolaylastiran kurumsal
dizenlemeler olarak tanimlanabilir. Genel olarak, bu kurumsal diizenlemeler
iki kategoriye ayrilir. ilk kategori, fonlarin bankalar ve diger finansal kuruluslar
arasinda ve bazi durumlarda bu kuruluglar ile bayuk ticari musterileri arasinda
akmasini kolaylastiran toptan 6deme sistemlerinden olusur. Toptan 6deme
sistemleri kategorisi, genellikle bankalar arasi blyuk degerli takas ve 6deme
sistemlerini; doviz, turevler ve diger takas merkezlerini; ve merkezi menkul
kiymetler depolarini igerebilir. ikinci kategori, isletmeler, hane halklari ve
hikimetler arasinda fon akisini  kolaylastiran perakende &deme
sistemlerinden olusur. Perakende 6deme sistemleri, banka kartlari, kredi
kartlari, otomatik para gekme makineleri (ATM) aglarini, gekler ve elektronik
fon transferlerinin kullanimini icermektedir. Kavramsal olarak farkh olsalar da,
toptan ve perakende 6deme sistemleri genellikle operasyonel agidan birbirine
siki sikiya baglidir.'8

2.1.1. Odeme Sistemlerinin Fonksiyonlari

Odeme sistemlerinin  iki temel ekonomik islevi bulunmaktadir:
Saklama/depolama ve likidite. Saklama islevinin iki bileseni bulunmaktadir. ilk
bilesen, musteri fonlarinin 6deme yapmak amaciyla kullaniimadan &énceki
dénemde kayip, hirsizlik ve tahribattan korunmasidir (saklama/depolama). Bir
banka kasasi belki de saklama saglanmasina yonelik mekanizmanin yegane
ornegidir, ancak fonlarin fiziksel olarak bir bankada veya diger finansal
kurulusta “saklandig1” fikri giderek eskimistir. Bunun yerine, buglin ¢ogu
saklama, bu kuruluslarin elektronik  muhasebe  sistemlerinde
gerceklesmektedir. ikinci bilesen, saklanmis fonlarin (igiincii taraflara giivenli
ve emniyetli bir sekilde aktariimasidir (islemsel depolama). Saklama gibi,
gunimdizde iglemsel depolamanin artan bir orani, banka karti ve kredi karti
islemleri, otomatik 6deme talimatlari ve diger elektronik fon transferleri
seklinde elektronik olarak gergceklesmektedir. Tim 6deme sistemleri bir tar
saklama ve igslemsel depolama saglamaktadir. Bu 6deme sistemleri, bu
depolamay likidite vaadiyle birlestirmektedir. Bu baglamda likidite, “bir
varigin hemen ve gecikme olmaksizin temel ekonomik faaliyetleri
gergeklestirmek icin kullanilabilme yetenegdi” anlamina gelir. Diger bir deyisle
mikemmel likiditenin 6zelligi, bir tarafin bir varhgi hizli ve tam degeriyle
transfer veya donustirme yetenegidir.'%°

198 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.107.
1% AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.108.
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2.1.2. Netlestirme (Netting), Takas (Clearing) ve Mutabakat
(Settlement) Kavramlari

Yasal mevzuattaki tanimlara gore;
o Netlestirme (Netting/Mahsuplasma), bir katiimcinin gonderdigi ve

aldigi transfer emirlerinden kaynaklanan alacak ve borglarin karsilikli mahsup
edilerek tek bir alacak veya borca donusturilmesi iglemidir.

o Takas (Clearing), sisteme gonderilen transfer emirlerinin aktarimi, bu
emirlerin karsilikh olarak iletiimesine aracilik edilmesi, bazi sistemlerde
mutabakat oncesi provizyon alinmasi ve sisteme giren édeme emirlerinin
netlestiriimesini ifade etmektedir.

e Mutabakat (Settlement), iki ya da daha fazla taraf arasindaki fon?% ya
da menkul kiymet aktarimindan kaynaklanan yukumlUliklerin yerine
getirilmesini, diger bir deyisle satici tarafindan isleme konu menkul kiymet
veya finansal GriinGn aliciya aktarilmasi, bunun karsilidinda alicinin da s6z
konusu isleme iliskin 6demeyi saticiya aktarmasidir. Mutabakat, isleme iliskin
taraflarin yukumldliklerini yerine getirmesi ve islemin sonlanmasi anlamina
gelmektedir.

Odeme ve finansal piyasa altyapilarinda Netting (Mahsup), Clearing
(Takas) ve Settlement (Mutabakat) kavramlari birbiriyle yakindan iligkilidir
ancak farkli asamalardir. Bunlar, banka havalesi ve borsa iglemleri gibi
orneklerle daha iyi agiklanabilir.

< Ornek (Netting/Mahsup):

e Ali, X Bankasi'ndan Beyza'nin Y Bankasi'ndaki hesabina 5.000 TL
gonderdi.

e Can, Y Bankasi'ndan Deren’in X Bankasi'ndaki hesabina 4.000 TL
gonderdi.

o Eger netting olmasaydi, bankalar birbirine 5.000 TL ve 4.000 TL
O6deme yapardi.

Netting islemi sonrasi:
e X Bankasi 5.000 TL borglu, Y Bankasi 4.000 TL bor¢lu — Net borg: X
Bankasi, Y Bankasi'na sadece 1.000 TL &der.

< Ornek (Takas/Clearing):

e Ali, Borsa istanbul’da (BIST) 100 hisse satin ald.

200 Banknot, madeni para, kaydi para veya elektronik paradir (6492 sayili Kanun).
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e Beyza ayni hisseleri sattl.

o Merkezi Takas Kurumu, islemi dogrular ve taraflarin yikiumlGlUklerini
belirler.

e Beyza'nin elinde 100 hisse var mi? Ali'nin 6demesi yeterli mi? Bunlar
kontrol edilir.

< Ornek (Mutabakat/Settlement):

e Ali'nin banka hesabindan éddeme ¢ikar ve Beyza’'nin hesabina gecer.
o Hisseler Beyza'dan Ali'ye aktarilir.
e islem tamamlanmis olur.

Settlement asamasinda:
e X Bankasl, Y Bankasi'na 1.000 TL'yi 6der.
e Hisseler yatirimci hesaplarina geger.

2.1.3. Modern Banka Temelli Odeme Sistemleri

Geleneksel bankacilik sisteminin gelisimine dayanan tarihsel koklerini
yansitan modern ddeme sistemlerinin yapisi, ¢ogu Ulkede G¢ temel kurum
etrafinda dénmektedir. ilk kurum, Federal Rezerv, Bank of England veya
Avrupa Merkez Bankasi gibi bir merkez bankasidir. Bu merkez bankalari,
banknotlar, madeni paralar ve merkez bankasi rezervleri (genellikle “baz” para
ya da “rezerv para” olarak adlandirilir) gibi yalnizca kendilerine ait pasifleri
ihrag etme yetkisine sahiptirler ve bu pasifler, i¢ bankacilik ve &deme
sisteminde nihai 6deme varligi olarak hizmet eder. Mevduat toplayan bankalar
daha sonra merkez bankasiyla hesaplar tutarlar, boylelikle baz para cinsinden
hesaplarinda muhasebesel transferleri araciligiyla bankalar arasi 6demelerin
takas edilmesi ve mutabakati saglanir. Kisaca, merkez bankasi, hesap
sahiplerine kredi veya likidite riski teskil etmeyen tek bir kurum olmasi
nedeniyle mantikl bir nihai 6deme otoritesidir.2%!

Cogu modern 6deme sisteminde, merkez bankasinin hemen altinda 6zel
mevduat kabul eden bankalarin bir agi bulunmaktadir. Yukarida agiklandigi
gibi, bu bankalarin bazilari veya tumd genellikle hesaplarini 6deme
amaclariyla dogrudan merkez bankasinda tutarlar. Bununla birlikte, digerleri,
interbank ddemelerini merkez bankasiyla hesap tutan bankalar araciligiyla
tutulan muhabir hesaplar Uzerinden 6deme segenegdini tercih edebilir.
Bankalar, bu “kademeli” bankacilik sistemlerinde birkag iligkili rol oynarlar. ilk
olarak, bankalar, igsletmelerin, hane halklarinin ve hikimetlerin gogu 6deme
yapmasini ve almasini saglayan temel hesap mimarisini saglarlar. ikinci
olarak, ayni bankada hesabi bulunan édeyenlerden alacaklilara “banka igi”
ddemelerin  yapiimasini  kolaylagtinirlar.  Ote yandan, &deyenlerin  ve

201 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.117.
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alacakllarin farkli bankalarda hesaplar bulundugunda, bankalar birbirleriyle
tuttuklari  muhabir  hesaplar araciiiyla 6demeleri takas edip
mutabakatlasabilirler. Uglincii olarak, bankalar, isletmelere ve hane halklarina
cesitli gayri nakdi 6demeler yapmak icin ¢esitli araglar sunarlar. Bu 6deme
araclari, borg ve kredi kartlari, gekler, banka bonolari ve cesitli elektronik fon
transferi tlriind igerir.2%2

Son birkag on yilda yasanan teknolojik ilerlemeler, bankalar arasi
ddemelerin hacminde muazzam bir artisa neden olmustur. Odemelerin hacmi
arttikga, hem merkez bankalarinin hem de 6zel banka muhabir aglarinin
teknolojik ve idari altyapisina olan talepler de artmistir. Sonug olarak, bankalar
arasi 6demelerin blyuk bir kismi artik son édeme igin bir merkez bankasina
veya Ozel bir édeme acentesine yonlendiriimeden Once otomatik takas
merkezleri aracihiyla takas edilmektedir. Bu sistemlerde, bankalar periyodik
olarak 6deme talimatlarinin yiginlarini bir takas merkezine iletirler; takas
merkezi, bunlari siralar ve ayni bankaya gidecek 6demeleri topladiktan sonra,
her katilimci bankaya hesap sahiplerine yapilacak édemelerin detaylari
hakkinda bilgi ileterek islemi tamamlar. Bu surecin bir parcasi olarak, takas
merkezi, net pozisyonlari hesaplayarak ve merkez bankasina veya 06zel
yerlesim acentesine ileterek énemli hesaplagmalari gergeklestirebilir. Onemli
takas merkezleri arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde Federal Rezerv
Telgraf Agi1 (Fedwire), Clearing House Interbank Payments System (CHIPS)
ve Otomatik Takas Merkezi (ACH); Birlesik Krallik'ta Clearing House Otomatik
Odeme Sistemi (CHAPS) ve Bankers’ Otomatik Takas Sistemleri (BACS); ve
Avrupa Birligi'nde TARGET2 bulunmaktadir.2%3

Modern 6deme sistemleri Sekil-9'da gosterilmektedir.

Sekil 9: Banka Temelli Odeme Sistemleri

Tak I —
> akas Odasi v

A Bankasi B Bankasi

(Odeyenin Hesabi) (Ahcinin Hesabi)
Odeyen kisi 100 TU'lik faturayialir, < Alici 100 TL'lik fatura
bankaya talimat verir. dazenler.

Kaynak: Awrey ve van Zwieten, 2017, s.119.204

202 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.117,118.
203 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., ss.117-120.
204 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., 101-141.
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Sekil-9’dan gorilecegi tizere, bankalar, 6deme sisteminin iglemi baslatan
ve para transferi icin gerekli fonlari saglayan en énemli aktorlerini teskil
etmektedir. Takas odalari, bankalar arasindaki birgok islemden kaynaklanan
o6demeleri netlestirerek her iki bankanin yalnizca net bakiye kadar édeme
yapmasini saglamakta ve riskler ile islem yUkinU ciddi sekilde azaltmaktadir.
Merkez bankalari ise, para transferlerinde nihai 6deme araci olan rezerv
hesaplarini kullanmakta olup bankalarin, merkez bankasindaki hesaplari
araciliglyla birbirine 6deme yapmasini, 6demelerin kesinligini, geri
donulemezligini ve ihtiyag halinde likiditeyi saglamaktadir.

Cogu Ulkede, bankalari diizenleyen ilkelere dayali diizenlemeler,
bankanin kisa vadeli, likit yuokimlGlUkleri ile uzun vadeli, likit olmayan
yatirimlari arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanan kurumsal istikrarsizligin
olasihgini ve olasi etkilerini en aza indirmeyi amaglayan cesitli stratejileri
igerir. Ozellikle (¢ strateji dikkat geker. ilk strateji, acil likidite yardimidir. Acil
likidite yardimi veya “son kredi mercii (lender of last resort)” olanaklari, 6zel
bor¢ piyasalarinda sermaye toplayamayan bankalar igin bir glivence olarak
mevcuttur. Bagehot'un prensibini izleyerek, bu olanaklar, bor¢ 6édeyebilir
ancak likit olmayan bankalara teminath krediler sadlamak suretiyle, bu
kuruluglarin, kurumsal veya daha genis finansal istikrarsizlik dénemlerinde
mevduat sahiplerine ve dider alacaklilara olan kisa vadeli yukamlaluklerini
karsilamaya devam etmelerini saglamak igin merkez bankalarina yetki verir.
Bu programlar genellikle bankalara, daha likit varliklar olan hazine bonolari
gibi daha likit varliklar karsihdinda merkez bankasina goreli olarak likit
olmayan kredileri ve diger varliklari devretme imkani saglar. Bu menkul
kiymetler daha sonra piyasaya satilarak, bankanin 6zellikle mudilere olan
yukimluliklerini iceren devam eden yikumlulUklerini finanse etmek amaciyla
nakit saglamak igin kullanilabilir.2%

ikinci strateji, mevduat sigortasidir. Mevduat garanti sistemleri farkli
sekillerde olabilmekle birlikte temel strateji, banka iflasi durumunda mevduat
sahiplerinin fonlarinin dnceden belirlenmis bir kismini garanti eden tglinci bir
taraf bulundurmaktir. Bu Uglincu taraf, boylece etkili bir sekilde bankanin
yerine gecer ve kurumsal stres dénemlerinde mevduat sahiplerine hem
depolama hem de likidite saglama taahhtdun( yerine getirir. Bu taahhidun
glvenilir olmasini saglamak igin, tglinct taraf garanti genellikle bankanin
kuruldugu yargi alanindaki hikimet tarafindan saglanir ve bu da ABD'de
Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) gibi kuruluslar aracihiyla
gerceklestirilir. Bu taahhiddin gercekten etkili olmasi igin, bir mevduat
garantisi sistemi ayrica mevduat sahiplerine zamaninda édeme yapmay! -
ideal olarak birkag giin iginde-taahhit etmelidir.?%

205 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.120.
206 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.120.
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Ugiincii strateji, basarisiz bankalar icin ozel iflas veya ¢dziim
rejimlerinin olusturulmasidir. Acil likidite yardimi olanaklari “solvent™’ diye
tabir edilen teknik olarak iflas etmemis ancak likit de olmayan bankalari
desteklemek amaciyla tasarlanirken, 6zel ¢ézim rejimleri iflas esigini asma
riski altinda olan veya zaten iflas esigini agsmis olan bankalarin islemlerini
yeniden yapilandirmak veya sonlandirmak igin tasarlanmigtir. Ozel ¢ézim
rejimleri, bu hedefi takip etmek icin banka diizenleyicilerine gii¢li araglar
saglar. Bu araglar genellikle belirli banka yukumlaliklerini azaltma, bir
bankanin dis borcunu 6zsermayeye donustirme ve bazi veya tim banka
varliklarini bir kamu kdpri bankasina veya 6zel sektor alicisina devretme
yetenegini icerir. Bu araclarla donatiimis olarak, duzenleyicilerin cuma gunu
is kapanigsindan sonra ¢6zUm slrecini baglatmasi ve ardindan yeniden
yapilandirilan bankanin pazartesi sabahi islerini normale déndurebilmesi
beklenir.?%8

2.1.4. Gélge Odeme Sistemleri

Golge 6deme sistemi gesitli 6deme kurumlarini kapsar. Bu kurumlar iki
temel ozelligi paylasirlar. ilk olarak, geleneksel mevduat kabul eden bankalar
gibi temel ddeme islevlerini yerine getirirler: Musterilere saklamal/islemsel
depolama ve likidite saglama. Bu kuruluglardan bazilari ayrica geleneksel
mevduat kabul eden bankalar gibi kredi, likidite ve vade doénustirme
yapmaktadir. Ayni zamanda, bu kurumlarin bilangolarinda kredi, likidite riski
veya vade uyumsuzlugunun ne Olgiide bulundugu, kurumsal iflas riskini ve
kurumsal sikinti  dénemlerinde ©6deme fonksiyonlarinin  devamliligini
saglamak igin  uygulanabilecek farkli  stratejilerin  uygunlugunu
etkileyecektir.20

ikinci olarak, bu kurumlar bu fonksiyonlari diizenlemeye tabi bankacilik
sisteminin diginda gergeklestirmektedir. Sonug olarak, acil likidite destek
mekanizmalarindan, mevduat garantisi sistemlerinden, 6zel ¢dzimleme
dizenlemelerinden veya banka tabanh ddeme sistemlerinin kurumsal veya
sistemik stres donemlerinde kurumsal iflas hukukunun kati uygulanmasindan
etkilenmeden isleyisini surdurebilmesini saglamak icin tasarlanmis diger
ihtiyath diizenleyici stratejilerden dogrudan faydalanamazlar.?'°

En dnemli ve dikkat gceken gdlge 6deme sistemleri arasinda;

+ Kiripto para borsalari,
+ Kisiden kisiye 6deme sistemleri (P2P) ve

207 Bir banka, “solvent” ise, varliklari, toplam yiikiimliliklerinden fazladir. Yani, tim borglarini ve
yukumlUlUklerini karsiladiktan sonra geriye pozitif bir 6zkaynak kalir.

208 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.121.

209 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.122.

210 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.122.
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* Mobil para platformlar
bulunmaktadir.?!"

Kripto Para Borsalar (Mt.Gox): 2009 yilinda Tokyo'da “Magic: The
Gathering” oyununa dayal ticaret kartlarini degistirmek igin bir platform olarak
kuruldu. Mt. Gox, hizla geligerek yeni baglayan Bitcoin 6deme sistemlerinden
biri haline geldi. Zirve noktasi olarak, 2013'te, Mt. Gox’'un kiresel Bitcoin
ticaret faaliyetinin yaklasik %70’ini olusturdugu tahmin edilmektedir.

Mt. Gox, borsanin iflasin esiginde olduguna dair yaygin soylentiler
nedeniyle ABD dolari dénusimunu gegici olarak askiya almak zorunda kaldi.
Kasim 2013'te Wired dergisi, misterilerin fonlarini gekebilmek igin haftalarca,
bazi durumlarda ise aylarca gecikmeler yasadidini bildirdi. Daha sonra, 28
Subat 2014'te, Mt. Gox Tokyo'da iflas korumasi basvurusunda bulundu ve
yaklasik 6,5 milyar Yen (64 milyon ABD dolar) tutarinda borca karsilk,
yaklasik 3,84 milyar Yen (38 milyon ABD dolari) degerinde varligi oldugunu
acikladi.

iflas bagvurusunun bir pargasi olarak, miisterilere ait yaklasik 750.000
Bitcoin ile Mt. Gox'un kendi mulkiyetinde bulunan 100.000 Bitcoin'in kayip
oldugu ve biiyiik ihtimalle calindigi bildirildi. iflas basvurusu yapildigi tarihteki
Bitcoin piyasa fiyatina gore, bu kayip varliklarin degeri 470 milyon ABD
dolarinin dGzerinde olarak hesaplandi.

Sonraki iki olay dikkate degerdir. Birincisi, 14 Mart 2014'te Mt. Gox,
ABD’de ilgili dizenleme olan “Bolim 15-Chapter 15” iflas korumasi igin
basvuruda bulundu. Bu, magdur musterilerin ABD'de bulunan varliklara kargi
icra takibi baglatmasini otomatik olarak engellemek amaciyla yapildi. ikincisi,
5 Agustos 2015'te, bir mdisterinin Japon iflas kayyimina karsi, borsa
kontroliinde kalan Bitcoin'lerini geri almak icin ac¢tigi dava basarisiz oldu.
Bolge Mahkemesi, ilgili Japon yasalarina gore, Bitcoin’in borsaya transfer
edilmesinin ardindan musterilerin artik Bitcoin'in sahibi olamayacagina karar
verdi. Sonug olarak, Mt. Gox'ta Bitcoin tutan musteriler, Bitcoin’leri borsanin
kontrolinde kalsa da kalmasa da teminatsiz alacakh olarak
degerlendirileceklerdir. Ayrica, hem ABD hem de Japon iflas hukuku
tarafindan getirilen prosedirel sinirlamalar nedeniyle bu alacaklari tahsil
etmeleri engellenecektir. Bu durum géz énine alindiginda, birgok musteri Mt.
Gox iflas masasinda bulunan teminatsiz alacaklarini blyik bir indirimle satt.
Geriye kalan musgterilerin nihayetinde alacaklarinin ne kadarini geri
alabilecekleri hakkinda ise belirsizlik bulunmaktaydi.

21" AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., s.122.
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Mt. Gox'un iflasi, gdlge 6deme sistemlerinin misteriler igin olusturdugu
riskleri net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu risklerin iki ana kaynagi
bulunmaktadir:

e Likidite riski (Odeme veya doniisim gecikmesi): iflas sirecinde
transfer veya dontisimin gecikmesi ihtimali bulunmaktadir. Bu risk 6zellikle,
musterilerin golge 6deme sistemlerinde varliklarini temel ihtiyaglar (gida,
barinma gibi) i¢cin 6deme yapma amaciyla saklamalari durumunda biyik bir
sorun teskil eder. Ayrica, musterilerin gunlik ddemelerini almak veya yapmak
icin bu sistemlere asiri bagimli olmasi ya da uzun sire boyunca bu
sistemlerde bakiye tutmasi durumunda da bu risk ortaya ¢ikacaktir.

e Deger kaybi riski: iflas siirecinde, miisteri fonlarinin teminatsiz borglar
olarak degerlendiriimesi nedeniyle deder kaybetmesi mimkiindir. Gergekten
de, birgok durumda teminatsiz alacak sahipleri, iflas stireci tamamlandiktan
sonra ya ¢ok az bir geri ddeme alir ya da higbir sey alamaz.

Bu iki risk, Mt. Gox vakasinda oldugu gibi birbiriyle ortlisebilir. Clnki
musteriler acil nakde olan ihtiyaglari nedeniyle alacaklarini nominal
degerlerine kiyasla 6nemli bir indirimle satmak zorunda kalabilirler.

Kisiden Kisiye (P2P) Odeme Sistemleri (Apple Pay): Kisiden kisiye
6deme sistemleri 6deme bilgilerini iletmek ve elektronik fon transferlerini
gerceklestirmek icin interneti kullanir. Tipik bir P2P islemde, ddeyen Kisi,
guvenli bir web sitesi araciligiyla alicinin e-posta adresini ve ddeme
talimatlarini girerek bir fon transferi baglatir. Sistem daha sonra, aliciya gelen
6demeyi bilgilendiren bir e-posta olusturur.

P2P (kisiden kisiye) 6deme sistemleri, fonlarin saklandigi ve transfer
edildigi hesaplarin niteligine gore iki farkh tire ayrilmaktadir. Banka tabanl
P2P sistemlerinde, 6deme yapan (goénderici) ve 6deme alan (alici) taraflarin
geleneksel bankalarda bulunan vadesiz mevduat veya diger hesaplar
arasinda dogrudan fon transferi saglanir. Ornegin, Apple Pay kullanarak
Starbucks'tan extra shot'li ristretto bianco, kOpiksiz soya latte satin
aldiginizda, iPhone’'unuza goémili teknoloji, yakin alan iletisimi (NFC)
kullanarak sifrelenmis 6deme bilgilerini magazanin kart okuyucusuna iletir.
Sonrasinda, fonlar dogrudan banka hesabinizdan Starbucks’a aktarilir ve
hicbir sekilde Apple’in elinden ge¢cmez. Dolayisiyla, banka tabanli P2P
sistemleri, herhangi bir emanet veya islem depolama fonksiyonu yerine
getirmez. Bu nedenle, kisaca sadece perakende bankalar arasi transferleri
kolaylastiran teknoloji platformlari olarak anlasilabilirler.

Ozel hesap tabanli P2P sistemleri, banka tabanli sistemlerin aksine,

musteri hesaplari arasindaki muhasebe kayitlari yoluyla fon transferini saglar.
Bu hesaplar, golge 6deme sistemi tarafindan yonetilir ve isletilir. Bu tir
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hesaplar, banka veya kredi karti kullanilarak ya da daha once alinan fon
transferleriyle finanse edilebilir. Odeme alan kisiler (alicilar), aldiklari fonlari
geleneksel bir banka hesabina transfer edebilir ya da gelecekteki 6demeleri
yapmak icin sistemin 6zel hesaplarinda saklamayi tercih edebilir. Banka
tabanli P2P sistemlerinin aksine, 6zel hesap tabanli P2P sistemleri,
musterilere islem ve emanet saklama hizmeti saglamaya ydnelik olarak
tasarlanmigtir. Bu nedenle, golge 6deme sisteminin bir parcasi olarak kabul
edilirler.

Su anda Apple Pay, Google Wallet, Venmo, Dwolla ve Alibaba’nin
AliPay’i dahil olmak Uzere birgok farkl P2P 6deme sistemi bulunmaktadir.
Ancak, agik ara en yaygin kullanilan P2P 6deme sistemi PayPal’dir. PayPal,
2002 yilinda eBay tarafindan, ¢ok daha az popiiler olan kendi P2P 6deme
sisteminin yerine kullaniimak Uzere satin alinmigtir. Daha sonra, Temmuz
2015'te eBay, PayPal'' bagimsiz, halka acik bir sirket olarak ayirmigtir.
PayPal, 6zel hesap tabanli bir P2P ddeme sistemidir. Kullanicilar, banka veya
kredi kartlari, banka havalesi veya PayPal hesaplarinda tuttuklari bakiyelerle
hesaplarini finanse edebilirler.

Birgcok kullanici, PayPal hesaplarinda pozitif bakiye tutmakta ve bu
sistemi bir emanet saklama araci olarak kullanmaktadir. PayPal'in yakin
zamanda sundugu Form 8-K raporuna gore, sirketin alacak fonlari ve misteri
hesaplarindaki toplam bakiye 18 milyar ABD dolarini agmaktadir. Daha da
ilging olan, PayPal'in bu bakiyelerle ilgili belirledigi politikadir. PayPal’in
ABD’de kullanim sartlari tam da golge 6deme sistemini hatirlatir hkim ve
kosullar icermektedir: “Sahip oldugunuz herhangi bir PayPal bakiyesi,
PayPal’a kargi sigortasiz bir alacak hakki teskil eder ve ABD Federal Mevduat
Sigorta Kurumu (FDIC) tarafindan sigortalanmaz. PayPal, iflas etmesi
durumunda bu bakiyeleri génulll olarak alacaklilarina sunmayacaktir.”

PayPal’in Birlesik Krallik kullanici s6zlesmesinde ise benzer bir ifade yer
almaktadir: “Eger bir bakiyeniz varsa, Avrupa yasalari e-para’nin nakit
esdegeri olarak kabul edilmesi ve mevduat niteliginde olmamasi nedeniyle bu
bakiye Gzerinden faiz veya baska bir kazang elde edemezsiniz.”. Bunun yani
sira, Birlesik Krallik'taki kullanici s6zlesmesi, e-para’yt su sekilde
tanimlamaktadir: “PayPal”’a kargi bir alacak hakki olarak temsil edilen,
elektronik bir cihazda saklanan, fon alindiginda ihrag edilen ve PayPal disinda
6deme araci olarak kabul edilen parasal deger."

PayPal’'in hem ABD hem de Birlesik Krallik'taki misteri dokimantasyonu,
musteri bakiyelerinin PayPal’in iflas etmesi durumunda sigortasiz (teminatsiz)
borglar olarak degerlendirilecedini agik¢a belitmektedir. Bunun sonucunda,
PayPal'in 6zel hesaplarinda tutulan musteri fonlari, herhangi bir iflas
surecinde:
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o Likidite riskine (Gecikmeli transfer ve donlsum riskine),
o Deger kaybi riskine

maruz  kalabilir. Bu agidan bakildiginda, PayPal musgterilerinin
karsilasabilecegi riskler, Mt. Gox vakasinda ortaya ¢ikan risklerle biyuk
Olgude benzerlik gostermektedir.

Mobil Para Platformlar (M-Pesa): Eger PayPal gibi P2P sistemleri
Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Avrupa gibi yerlerde gdlge
6deme sisteminin mevcut durumunu temsil ediyorsa, mobil &deme
platformlari 6zellikle gelismekte olan pazarlarda birgok potansiyel gelecekten
birini temsil eder. "Mobil 6deme" terimi, mobil telefon sirketlerinin saklama ve
islem yapisal depolama ve likidite sunma yoluyla sundugu bir dizi farkl
kurumsal platformu tanimlamak igin kullanilir. Mobil 6édeme platformlari,
musterilere, postaneler, marketler, benzin istasyonlari ve diger perakende
isletmeleri de igeren bir ag araciligiyla fon yatirma ve gekme imkéani sunar. Bu
platformlar, muasterilerin mobil telefonlarini kullanarak yatirdiklari fonlar—"e-
para" olarak adlandirilan bu varliklar—SMS mesajlari yoluyla arkadaslarina,
ailelerine, saticilara ve kamu kurumlarina transfer etmelerini saglar.

Baslangigta, birgok mobil para platformu, yalnizca ayni mobil agin
musterileri arasindaki ddemeleri kolaylagtirmakla sinirliydi. Ancak zamanla,
mobil operatorler, farkli agdlardaki mdisteriler arasindaki 6demeleri de
destekleyen, birlikte caligabilir platformlar gelistirme konusunda is birligi
yapmaya basladilar.

ilk ve muhtemelen en basarili mobil édeme platformlarindan biri olan M-
Pesa, Safaricom tarafindan 2007'de Kenya'da piyasaya suruldi. 2016'nin
basinda, 93 llkede faaliyet gosteren, yaklasik 134 milyon aktif hesabi olan
270'ten fazla mobil 6deme platformu bulunmaktaydi.

M-Pesa gibi mobil 6deme platformlarinin ticari gegerliligi, goreceli kisa bir
sure iginde Onemli miktarda mugteri gekme yeteneklerine baglidir. Mobil
6deme platformlari, bu nedenle belirgin ag etkilerine tabidir, yani bir
platformun potansiyel musterilere c¢ekiciligi, ag icindeki mevcut musteri
sayisina baghdir. Bu platformlarin gegerliligi, nakit yatirma ve g¢ekme
islemlerinin hizi ve maliyeti ile -yani nakdi e-paraya ve e-parayl nakde
dondstirme ve tersi islemler ile e-paray Uglincl taraflara transfer etme hizi
ve maliyeti ile- de iligkilidir. Mobil telefon teknolojisinin kullanimi, e-paranin
transferini nispeten kolaylastirir. Ayrica, teknolojinin kendisinin potansiyel
musteriler arasinda genis c¢apta yayillmasini saglar. M-Pesa drneginde,
Safaricom daha sonra genis bir yerel ajan grubunu ise alip istihdam
saglayarak platformunu kurmus ve yerlestirmistir, bdylece musterilerin
Kenya'nin c¢esitli yerlerinde nakit yatirma ve ¢ekme islemleri yapabilmesini
saglamistir. Bu ajanlar, kendi adlarina sahip olduklari nakit ve e-parayi
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kullanarak M-Pesa mdusterileriyle islem yaparlar. Bir ajanin nakit veya e-
paraya iligkin bileseni tiikenirse, ajan, nakit veya e-parayi baska bir (genellikle
daha blyik) ajan ile takas yaparak “float’ini?'? yenilemeye galismak
zorundadir. Bu zincirin en (stiinde, Safaricom'un dogrudan islem yaptidi, yeni
e-paranin cikarilmasi veya mevcut e-paranin nakit veya diger fonlara
donusturdlmesi igin birkag buyuk toptan ajan bulunmaktadir.

Mobil 6deme platformlarinin, yerel ajanlar, toptan ajanlar ve son olarak
mobil telefon sirketleri agina dayanmasi, depolama ve likiditeyi saglamak igin
bu firmalarin bu fonksiyonlari nasil inandirici bir gsekilde yerine
getirebileceklerine dair artik tanidik bir soruyu gindeme getiriyor: Bu
fonksiyonlari herhangi bir kurumsal stres doneminde nasil vyerine
getirebileceklerdir? Kripto para borsalari ve P2P 6deme sistemleri gibi, bu
fonksiyonlarin diizenlenmis bankacilik sisteminden disarida saglanmasi iki
temel risk olusturur. ik risk, misterilerin e-paralarini herhangi bir iflas
sUrecinde nakde dénustirmede gecikmeler yasamasidir. Bu riski gbz énine
almak igin, Dinya Bankasi'nin 2017 Doing Business anketi, Sahra Alti
Afrika'da bir kurumsal iflas slrecinin ortalama uzunlugunu -varsayilan ve
imtiyazli teminath bir alacakliya tam veya kismi olarak talebinin kargilanmasi
arasindaki siireyi 6lgerek- yaklasik 2,9 yil olarak tahmin etmektedir. ikinci risk,
e-paranin nakde veya diger fonlara doénustirilme hakkinin iflas slrecinde
guvencesiz bir talep olarak nitelendirilecek olmasidir, bdylece e-paranin ihrag
edilmesi karsihidinda borglu tarafindan alinan ve elde tutulan herhangi bir
musteri fonunun, firmanin genel alacaklilar kitlesine dagitimi igin
kullaniimasidir- ki bu durumda mdusteriler zorunlu olarak diger alacakllarla
rekabet etmek zorunda kalacaktir. Bu baglamda, Diinya Bankasi'nin Sahra
Alti Afrika’daki teminatli alacakllar icin ortalama geri 6deme oranini yaklasik
olarak dolar bagina 20,3 sent olarak tahmin ettigi g6z ©6nlnde
bulundurulmalidir. Baska bir deyisle, Sahra Alti Afrika'daki iflas etmis
firmalarin glvencesiz alacaklilari, iflas slrecinin sonunda higbir sey
alamazlar.2'3

Netice itibariyla gélge 6deme sistemlerinin riskleri agagidaki bagliklarda
Ozetlenebilecektir:2'4

i) Isletmelerin Finansal istikrari Uzerindeki Riskler:

e Kuguk ve mikro igletmeler, gunlik nakit akiglarini yonetmek icin
gblge 6deme sistemlerine bagimli hale gelebilir.

212 M-Pesa'daki "float", sistemde bulunan toplam elektronik para bakiyesini ifade eder. Daha
spesifik olarak, float, M-Pesa araciliiyla islem yapan acentelerin (bayilerin) ve kullanicilarin
elinde bulunan dijital paranin toplam degeridir.

213 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., ss.102-141.

214 AWREY ve van ZWIETEN, a.g.m., ss.102-141.
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ii)

Bu isletmeler, bir veya daha fazla 6édeme kurulusunun iflas etmesi
durumunda galisma sermayelerine erisimde zorluk yasayabilir.
Tedarikgilere, alacaklilara ve cgalisanlara 6deme yapamamalari,
genis ¢apli ekonomik durgunluklara yol agabilir.

Finansal Aracilik Riskleri:

Golge 6deme sistemleri, kar saglamak amaciyla 6deme hizmetlerini
geleneksel finansal aracilikla birlestirme egiliminde olabilir.

Ornegin, PayPal misteri fonlarini vadeli yatinm araglarina
ydnlendirmekte ve kredi drtnleri sunmaktadir.

Bu tir faaliyetler, kredi, vade ve likidite uyumsuzluklari olugturabilir
ve musteriler tarafindan yapilan ani fon gekimleri (bankalara hiicum
benzeri durumlar) gibi riskler dogurabilir.

Geleneksel Bankacillk ve Golge Odeme Sistemleri Arasindaki
Farklar:

Bankalar, diizenleyici otoriteler tarafindan siki denetim altinda olup
kriz dénemlerinde mevduat glvencesi ve merkez bankasi likidite
destegi gibi avantajlara sahiptir.

Golge 6deme sistemleri ise bu tir dlzenleyici givencelerden
yoksundur, bu da finansal kriz dénemlerinde musterilerin panikle
fonlarini gekmesine neden olabilir.

Bu tir ani fon gikislari, bankacilik sistemine olan glivenin azalmasina
ve finansal istikrarsizliga sebep olabilir.

Para Politikasi Uzerindeki Etkiler:

Golge 6deme sistemlerinin blylmesi, merkez bankalarinin para
arzini yonetme yetenegini zayiflatabilir.

Geleneksel bankalarin merkez bankalari tarafindan belirlenen
zorunlu karsihk oranlari ve faiz oranlariyla yonlendirilebilmesi, para
arzi ve kredi mekanizmasini kontrol etmeyi saglar.

Golge 6deme sistemleri bankacilik sistemini tamamlayici olmaktan
cikarip ikame edici hale gelirse, merkez bankalarinin faiz oranlari ve
para politikasi araglar etkisiz hale gelebilir.

Ekonomik ve Finansal Krizleri Derinlestirme Riski:
Golge 6deme sistemlerinden ani fon ¢ikislari, paranin nakde

cevrilmesine yonelik blyuk talepler olusturabilir.
Bu da, para arzinda daralmaya ve ekonomik durgunluga yol agabilir.
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e Bodyle bir senaryo, yatinmlarin ve ekonomik blyimenin azalmasina
sebep olabilir.

e  Bu nedenlerle, golge 6deme sistemlerinin finansal istikrar Gzerindeki
potansiyel riskleri g6z éninde bulundurularak dizenleyici tedbirlerin
alinmasi 6nemlidir.

2.2. Odeme Araglan

Odeme sistemlerinin igleyisinde kullanilan édeme araglari, kaynak
noktasindan hedef noktasina fonlarin transferini mimkin kilan araglar ve
prosedurlerin  timinl kapsar. Asagidaki sekilde Odeme tirlerinin
siniflandiriimasi gosterilmistir.2'

Odeme araglarinin/tiirlerinin -~ siniflandirimis  hali  Sekil-10’da  yer
almaktadir.

Sekil 10:0deme Tiirleri/Araglari

ODEME TURLERI

L

oo Nakit Digt
l Nakit Odemeler l ] e

_Kagit Tabanli
Odeme Araglari

_ Kart Tabanh Elektronik Para
Odeme Araglari (Genis Tanim)

Stoklanmi. Dar Kapsamli Diadhae
2 s Banka Kartlari Kredi Kartlari Gekler P (Kripto Para+
Deger Kartlari Elektronik Para
Sanal Para)

l_l_l

MB Parasindan
Bagimsiz
Uretilen Dijital
Para

MB Parasi
Karsihginda
Uretilen Para

Kaynak: Salihoglu, 2018, s.31216

Nakit, bor¢ 6derken en genel sekilde kullanilan aragtir. Kullanima hazir
paralari ifade etmektedir. Ote yandan, nakdin bir yerden baska bir yere
tasinmasinda, meblaginin tespiti icin sayiminda ve muhafaza edilmesindeki

215 SALIHOGLU, a.g.e., s.30.
216 SALIHOGLU, a.g.e., s.31.
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maliyet ve riskler s6z konusu oldugundan, bu zorluklar alternatif 6deme
yéntemlerinin gelistiriimesine yol agmigtir.

Glndmizde insanlarin 6demelerini yapabilmek igin basvurabilecegdi
birgok 6deme yodntemi bulunmaktadir. Odeme ydéntemlerinin en énemli
Ozelligi, nakit para ile yapilan ddemelerin getirdigi zorluklar ve riskleri
azaltarak para kullanimini kolaylagtirmalaridir.?'”

Odeme araci, para transferini géndericiden aliciya mimkin kilan
araclarin toplamini ifade eder. Ozellikle teknolojik ilerlemelerin yani sira
ihtiyaclar dogrultsunda zaman iginde paranin diginda yeni 6deme araglari
ortaya ¢cikmistir. Odeme araglari genellikle nakit ve nakit disi olmak lzere iki
kategoriye ayriimaktadir.28

2.2.1. Nakit Odemeler

2018-2023 tarih araligini kapsayan 6 yillik donemde, nakit ve madeni
paranin dar para tanimi olan M1'deki (Sekil-11) ve GDP’deki ($ekil-12)
paylarini Ulkeler itibariyla gésteren grafikler sirasiyla asagida yer almaktadir.
Sekil-11 ve Sekil-12°den nakit ve madeni paranin M1’deki payinin gogunlukla
batin dlkelerde azalis trendi sergiledigi gorilmektedir. Nakit ve madeni
paranin GDP’deki payinda ise pandemi déneminin basladigi yil olan 2020
yihna kadar bir artis sonrasinda ise disUs trendi icinde bulundugu
anlasiimaktadir. Genel olarak ise nakit ve madeni para kullaniminin azaldigini
s6ylemek mimkindar. Odemelerin nakit disi 6deme aragclarina dogru kaydigi
sonucuna variimaktadir.

217 POLAT, a.g.e., s.27.
218 POLAT, a.g.e., $5.27,28.
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Sekil 11: Nakit ve Madeni Paranin M1’deki Payi

Nakit ve Madeni Paranin M1'deki Pay1 (%)
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Sekil 12: Nakit ve Madeni Paranin GDP’deki Pay!i
Nakit ve Madeni Para Tutarinin GDP'deki Payi (%)
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Kaynak:BIS??°

219 https://data.bis.org/topics/CPMI_CT/tables-and-dashboards/BIS,CPMI_CT2_M4.1.0
220 https://data.bis.org/topics/CPMI_CT/tables-and-dashboards/BIS%2CCPMI_CT2_M3%2C1.0
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BIS’in yayinladigi Ocak 2023 raporuna gére, 2021 yilinda nakit gekimlerin
hacmi ve de@eri, 2020 yilina gbre daha az bir disls yasamistir, ancak ulkeler
arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Ozellikle gelismis ekonomi GE
ulkelerinde, 2021 yilinda nakit cekimlerin hacmi, 2020 yilina gore daha dusuk
bir oranda azalmistir; diger (lkelerde ise (gogunlukla gelismekte olan
ekonomiler/GOE) nakit ¢cekimlerin hacmi hafifge artmistir. Deger agisindan
bakildiginda, tim Ulkelerde nakit gcekimler azalmis olup, ancak bir 6nceki yilda
oldugu kadar belirgin bir diislis yasanmamistir. Genel olarak, 2021 yilinda
nakit gcekimlerin biylime orani hemen hemen her yerde ya pandemi éncesi
doneme gore daha disuk gergeklesmis ya da ¢ok fazla degismemistir. Bu
gelismeler, nakit talebinin devam eden ancak azalan bir egilim sergiledigini
gostermektedir.??’

2021 yilinda, ortalama nakit ¢cekimi bagina deger Avustralya, Almanya,
Hollanda, Isvigre, isvec ve Birlesik Krallik'ta, Arjantin, Hindistan, Meksika ve
Giliney Afrika'ya gore daha yilksek gergeklesmistir. Bu, GE Ulkelerinde
genellikle daha ylksek kisi basina GDP oldugunu yansitmaktadir. Ayrica,
ortalama nakit ¢cekim degerleri ATM'lerin varligini yansitmaktadir: Son on
yilda ATM sayisinin azaldigi Ulkelerde (ATM endeksi degeri 100'Un altinda
olan Ulkeler), ortalama nakit gekim degeri genellikle artmistir (cekim endeksi
degeri 100'Gn Ustindedir). Tam tersi durum, ATM bulunurlugu zaman iginde
artan Ulkelerde (ATM endeksi degeri 100'den blytk olanlar) goriilmektedir.???

2.2.2. Nakit Digi Odemeler
2016-2023 tarih aralhigint kapsayan 8 yillik dénemde, nakit disi

6demelerin tlke bazli trendi Sekil-13’te yer almaktadir. Nakit disi 6demelerde
tim Ulkelerde belirgin bir artis trendi oldugu gorilmektedir.

221 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.7.
222 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.7.
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Sekil 13: Nakit Digi Odemelerin Geligimi-Ulkeler

Nakit Digi Odemelerin Gelisimi (Milyon USD)
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Kaynak: BIS

2016-2023 tarih arah@ini kapsayan 8 yillk dénemde, nakit disi
O6demelerin tir bazli trendi Sekil-14'te yer almaktadir. Nakit disi 6demelerde
“kredi transferleri’nin??® agik sekilde artan trendi ve baskinligi Sekil-14’'ten

gorulmektedir.

223 Kredi transferi, bir kisinin ya da kurumun kendi inisiyatifiyle, bankasi araciigiyla bagka bir
kisinin ya da kurumun hesabina belli bir tutarda para géndermesidir. Kisacasi, kredi transferleri,
gonderenin inisiyatifiyle baglatilan banka bazli para génderme iglemleridir.
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Sekil 14: Nakit Digi Odemeler-Alt Tiirler

Nakit Digi Odemelerin Geligimi (Milyon USD)
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Kaynak: BIS
2.2.2.1. Kart Tabanli Odeme Araglari

POS terminalleri, ATM'ler veya uzaktan kart gosterimi gerektirmeyen
sekilde banka hesaplarina erisim saglamak igin kartlar kullanilarak 6demeler
yapilabilir.2*

2.2.2.1.1. Stoklanmis Deger Kartlari

Stoklanmis deger kartlarina, dijital nakit olarak kullanilabilmesi igin
parasal bir deger yuklenebilmektedir. Bu kategoriye 6rnek olarak elektronik
cuzdanlar ile akilli kartlar verilebilir. Bu plastik kartlar, iclerinde bir mikro
islemci bulundurmakta ve yapilan her islemde, kartin mevcut bakiyesi
dusmektedir. Harcama gerceklestirildiginde, paranin saticinin hesabina
gecmesi icin ¢evrimici yetkilendirme gerekmemektedir. Bu elektronik ciizdan
kartlari yeniden doldurulabilmektedir. Tekli ve ¢ok amagli stoklanmis deger
kartlarinin yani sira, perakende satis magdazalarinin sundugu diger kart tarleri
de bulunmaktadir. Bu kartlar, banka disindaki kurumlar veya bankalar
tarafindan kapal bir sistemde kullaniimak (zere basilir. Bu tir kartlar
gliniimiizde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. istanbul Kart gibi toplu tagima
araglarinda kullaniimak Uzere ihdas edilmis kartlar bu kategorinin tipik bir
ornegidir.?25

224 SALIHOGLU, a.g.e., 55.35,36.
225 SALIHOGLU, a.g.e., .36.
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2.2.2.1.2. Banka (Debit) Karti

Banka (debit) karti, bir bankadaki mevduat hesabina bagh olarak ¢alisan
ve kullanicinin bu hesaptaki bakiyeyi kullanarak 6édeme yapmasini veya
ATM'lerden nakit gekmesini saglayan elektronik bir 6deme aracidir. Banka
kartlari, genellikle debit kart olarak da adlandirilir ve kredi kartlarindan farkh
olarak kullaniciya bor¢ degil, mevcut bakiyesi kadar harcama imkani sunar.
Kartin kullanimina baglh olarak, banka hesabindan ¢ekilen miktar kadar kartin
bagh oldugu banka hesabinin bakiyesi azalmaktadir. Ayrica, aligveriglerde
kullanildiklarinda, tiketicinin banka hesabindan saticinin banka hesabina
para transferi gergeklesir. “Ertelenmis 6deme kart” olarak da adlandirilan
esasen bir banka karti olup kredi karti 6zelligi de tasiyan hibrit tirler de
mevcuttur. Bu tir kartlar, debit (banka) karti ile kredi karti arasinda bir yapiya
sahiptir. Hibrit kartlar, sahibine 6deme yapmay! erteleme olanagi tanir. Ancak
6denmemig miktarin belirli bir stre icinde tamamen édenmesi gereklidir. Kart
sahibi hem kredi kartlari hem de ertelenmis bankamatik kartlariyla 6demeyi
ertelemis ise bankadan bir tir kredi almis olmaktadir.??

BIS’in yayinladigi Ocak 2023 raporuna gore, toplam kart édemeleri icinde
banka kartlarinin payi, hem hacim hem de de@er acgisindan son yillarda
mutevazi ama istikrarli bir sekilde artmistir. Banka karti islem hacmi payi
2012'de %62 iken 2021’de %65’e yukselirken, islem degeri ise %47’den
%51’e gikmistir. Banka kartlarinin hacim agisindan daha biyik bir paya sahip
olmasi (kredi kartlari ve ertelenmis borg kartlariyla karsilastirildiginda) ve
deger acgisindan benzer bir orana sahip olmasi, bu kartlarin kredi ve
ertelenmis bor¢ kartlarina kiyasla daha dusik degerli islemler icin daha sik
kullanildigini géstermektedir.??’

2.2.2.1.3. Kredi Kartlan

Kredi karti, bir kisiye banka tarafindan belirlenen bir kredi limiti dahilinde,
mal ve hizmet alimlarinda kredi kullanma olanagi taniyan bir 6deme aracidir.
Alisverislerde kisilerin yaninda nakit tagima kiilfetini ortadan kaldirmaktadir.
ATM’den ve banka subesinden hem nakit ihtiyacinin giderilmesi hem de kredi
temin etme imkani da tanimaktadir. Bu bakimdan édeme araci olmasinin
yanisira ayni zamanda bir kredi aracidir.

Kredi kartlarinin bircok 6zelligi benzerlik gosterse de, banka kartlarindan
ayrilmaktadir. Banka karti ile bir islemin yapilabilmesi i¢in kartin bagli oldugu
banka hesabinda bakiye bulunmalidir; kredi kartinda ise bir banka hesabi
olmasina dahi ihtiyag bulunmamakla birlikte uygulamada bankalarin kredi
kartini bir mevduat hesabi ile iliskilendirmesi oldukc¢a yaygindir. Kart ¢ikaran

226 SALIHOGLU, a.g.e., s.36.
227 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.5.
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kurulusun kart hamiline tanidig1 kredi karti limiti icinde islem yapabilmesi
mumkdndur. Ayrica, kredi karti hamilinin kredi karti ile bankadan, ATM’lerden
ve kart ¢ikaran kurulugun yetkilendirdigi Uye igyerlerinden nakit gekme imkani
da bulunmaktadir.

Kredi kartlari Ug tarafi barindiran bir yapi arz etmektedir. Bunlardan
birincisi kredi kartini gikarma yetkisini haiz kart ¢gikaran kuruluslardir. Bunlar,
kredi kartlarini dizenleme yetkisine sahip olan bankalar ve diger kuruluslardir,
kart 6deme sistemleri kuruluslari ile lisans anlagmalari yaparlar. ikinci taraf,
uye igyerleridir. Bu isyerleri, kart ¢ikaran kuruluslarla anlagsma yaparak,
belirlenen s6zlesme kapsaminda kart sahiplerine mal ve hizmet satmayi kabul
ederler. Bu nedenle, Gye isyerleri kart kabuli ve varsa nakit 6deme ile
yukumlidar. Kart hamilleri ise Giglincl son tarafi teskil etmektedir. Kart hamili,
kredi kartinin dizenlenmesi icin kart ¢ikaran kurulusa basvurur ve bu talep
kabul edildiginde, kendisine nakit cekme ve uye isyerlerinde aligveris yapma
imkanina sahip olur.

Genel olarak, kart ¢cikaran kuruluslar Visa, Mastercard, American Express
gibi uluslararasi kartli 6deme sistemleri ile anlasarak kredi kartlarini dizenler
ve kullanima sunarlar. Kartli 6deme sistemleri ise lisans anlagmalarini
imzalayarak kartlarin  kullanim haklarint  kart ¢ikaran kuruluglara
devretmektedir. Kartin global olarak yaygin sekilde kullaniminin
saglanmasina hizmet etmektedir. Bdylece drnegin Turkiye’de temin ettigi bir
kredi karti ayni zamanda Visa lisansina tabi ise yurtdisinda Visa ile anlagmali
POS kullanilan yerlerde kolaylikla kredi karti ile islem yapma olanagina
kavusmaktadir.??8

Temassiz kartlar da ginumuzde yaygin sekilde kullaniimaktadir. 2020
yihnda goérilen temassiz kart demelerinin payindaki artis, 2021 yilinda da
devam etmistir (Sekil-15). Temassiz kart édemeleri, eger islem belirli bir
degerin altindaysa genellikle islem belgesi imzalamayi veya kisisel kimlik
numarasi (PIN) girmeyi gerektirmemektedir. Hala genel olarak biiyiise de,
farkh Ulkelerde temassiz kart 6demelerinin blyime hizi pandemi sonrasi
2021 yilinda yavasglamistir (Sekil-16). Ozellikle Turkiye, Fransa, Endonezya
ve Hollanda'da belirgin bir yavaglama gorilmektedir.?2°

228 POLAT, a.g.e., ss.41-44.
229 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.5.
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Sekil 15: Temassiz Odemeler (Kart ve E-parayla)

Milyon USD Temassiz Odemeler (Kartla ve E-Para ile)

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000 /

10.000 —
. =
—%B%I?iye —zol%?ansa ﬂ)Endonezyg021 Hollanda
e RUSY2 c—SpaNya  em—svicre

Kaynak: BIS

Sekil 16: Temassiz Odemelerin Kartla Odemelerdeki Payi (Cihazla)

Temassiz Odemeler/Cihazla Odemeler (%)
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Kaynak: BIS
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Turkiye’de nakit disi 6demelerin E-ticarette kullanim tdrlerine gore
dagilimi Sekil-17’de yer almaktadir.??® Kredi karti ile ddemelerin baskinligi
asikardir.

Sekil 17: E-Ticarette Kullanilan Odeme Yéntemlerinin Kullanim
Orani
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Kaynak: Rekabet Kurumu
2.2.2.2. Kagit Tabanh Odeme Araglari: Gek

Cek, Uzerinde yazili bedelinin 6denecegi kisinin adi ve soyadi, g¢ekin
duzenlendigi ve ddenecegi yer, cekin dizenlendigi tarih, ceki dizenleyen
kisinin imzasini igeren kayitl ve baglayici bir yazili ddeme talimati olarak
tanimlanabilir. Ayni zamanda ¢ek, kiymetli evrak tarlerinden biridir.

Cek kullanimi sirasinda, gekin dlzenleyicisi (kesideci), belirli bir miktar
parayl ¢ek alacaklisina (lehtar) 6denmesi igin bankaya (muhatap) talimat
verirken, lehdari da tahsilat icin yetkilendirir. Cek, banka hesabinda bulunan
paranin temsilcisidir.

Cekin sagladigi en buyik avantaj, insanlarin yanlarinda nakit para
tasimadan sadece c¢ek hesaplarinda bulunan miktarla sinirli 6demeler
yapabilme olanagidir. Bu sayede kisiler, nakit paralarinin kaybolma veya
¢alinma gibi risklerini ortadan kaldirabilirler.

Cek kullanimi, nakit tutmanin barindirdigi riskleri ortadan kaldirmaktadir,
ayrica gekin karsiligi olan banka mevduatinin faiz getirisi mevcuttur. Bu
nedenle, bankalara yatirilan mevduatlarin milli ekonomiye olumlu bir etkisi

0 DAL ve Digerleri, a.g.e., s.16.
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oldugu sdylenebilir. Ozellikle Tiirkiye'de son yillarda kullaniimaya baslanan
kare kodlu c¢ekler 6nemli tlkedeki ekonomik aktivite hakkinda énemli veriler
saglamaktadir.

Turkiye'de geklerin farkli uygulamalarla kredi araci olarak kullanildigi
gbzlemlenmektedir. Kanunen g¢eklerin vadesi olmamakla birlikte ileri bir tarih
icin dizenlendiklerinde kredi araci olarak kullaniimaktadir.

Elektronik gek, geleneksel kagit ¢ekin dijital ortama aktariimig halidir ve
cek islemlerinin dijital olarak hazirlanmasi, imzalanmasi, iletiimesi ve tahsil
edilmesi sireclerini kapsar. Temel amaci, ¢ek islemlerini daha hizh, guvenli
ve disik maliyetli hale getirmektir. Kriptografik yapidaki dijital imza ile
olugturulur. Dijital imzanin en 6nemli 6zelligi, cek Uzerindeki 6deme ile ilgili
bilgileri sifreleyerek, ¢ek diizenleyen kisi disindaki Gglncli bir kisinin bu
bilgileri degistirmesini engellemesidir. Bu sayede ¢ek duzenleyen kisi, ¢ek
Uzerinde bulunan 6deme bilgilerini eksiksiz, dogru ve glvenli sekilde
elektronik sistem Uzerinden aliciya iletebilir.

E-cekin kesideci acisindan sundugu avantajlar arasinda islem
maliyetlerini disurme, sireleri azaltma 6n plandadir. Lehtar agisindan ise,
tahsilat kolayligi ve dolandiriciliga ugramayi énleme gibi faydalar igerir.

Seyahat cekleri, seyahat eden kisilerin nakit para tasima sirasinda
yasadidi calinma veya kaybolma risklerini dnlemek amaciyla kullanilan bir cek
turadur. Bu gekler, miUsteriden pesin olarak bedeli tahsil edilen ve dizenleyen
bankanin tim subeleri tarafindan 6denmesi gereken ceklerdir. Seyahat
ceklerinin 6zelligi, kesideci ve muhatabin ayni kisi (banka) olmasidir, misteri
ise lehdar konumundadir.

Seyahat ¢ekleri, onluk, yizlik vb. kupirlerde g¢ikarilir. Dinya ¢apinda
faaliyet gosteren Visa, American Express gibi firmalar tarafindan
sunulmaktadir.*"

Ceklerin kullanimi kiresel olarak devam ederken, kullanim agirliklari
kredi transferleriyle acik sekilde degismistir. Ceklerin toplam nakit disi
6demeler igindeki payl 2012'de %15'ten 2021'de %4'e diserken, kredi
transferlerinin payr %76'dan %90'a yikselmistir. Ancak cekler hala bazi
ulkelerde, 6zellikle yliksek degerli tiketici veya kurumsal 6demeler igin 6nemli
bir rol oynamaktadir. Kanada ve Singapur'da, 2021 yilinda gekler hala nakit
disi ddemelerin toplam degerinin Ugte birini olusturmustur. Ote yandan, Sekil
17'den gorilebilecedi Uzere, g¢eklerin payl s6z konusu ulkelerde ve diger

B1POLAT, a.g.e., $5.45-50.
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ulkelerde surekli olarak dismektedir ve yasal ¢ergeveler ¢ek gibi kagdit tabali
O6demeler yerine giderek dijital islem yapilmasini tesvik etmektedir. 232

Sekil 18:Cekle Odemelerin Nakit Digi Odemelerdeki Payi

Cekle Odemelerin Nakit Digi Odemelerdeki Payi (%)
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Kaynak: BIS
2.2.2.3. Elektronik Para

BIS verilerine gore E-Para ile gercgeklestiriien 6demelerin tutarsal
gelisimi Ulkeler bazinda Tablo-9'da yer almaktadir.?*3 Son yillarda pandeminin
de etkisiyle E-para 6demelerinde tutarsal olarak ciddi bir artis trendi oldugu
anlasiimaktadir.

232 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf ss.4,5.
233 https://data.bis.org/topics/CPMI_CT/tables-and-
dashboards/BIS%2CCPMI_T6%2C1.0?dimensions=REP_CTY%3ATR
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Tablo 9: E-Para Odemeleri (Milyon Para Birimi)

Ulke 2019 2020 2021 2022 2023 [Grafik
Arjantin 36.461 106.814 243773 481.540| 1442204
Avustralya 7.521 4414 4527 8.264 11424 ~___—
Brezilya 30.952 54.030 123.807 217.567 275857 __—"
Almanya 902 942 1.026 479 552 T
Fransa 561 688 1.026 647 1.201| "
Hindistan | 2207.738| 1.895.540| 2.650.376| 2.928.655| 2.839.702| — "
italya 36.607 4732 54.115 64.871 72494 _—
Japonya 6.871.227| 10.234.539| 13.318.330| 16.882.715| 21.256209| _—
Kore 896.986|  6.206406| 4.592.536| 5.287.431| 3.526532| T
Rusya 1.438.896|  1.494.874 pd
Tiirkiye 3.928 8.525 26.533 66.181 142,606 ___—
ABD 220.703 251.025 281.347 311.669 341.991| _—
Kaynak: BIS

E-Para ile gercgeklestiriien 6demelerin adet/sayisal gelisimi Ulkeler
bazinda Sekil-19'da yer almaktadir.?** Son yillarda pandeminin de etkisiyle E-
para 6demelerinde adet olarak da ciddi bir artis trendi oldugu anlagiimaktadir.

Sekil 19: E-Para Odemeleri Adet Gelisimi (Milyon)

E-Para Odemeleri (Milyon)
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Kaynak: BIS

234
https://data.bis.org/topics/CPMI_CT/BIS.WS_CPMI_CASHLESS.1.0/A.TR.N.F.AAILAAHAA
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Elektronik para, Ozellikle fintechler tarafindan verilen bir hizmet olarak
oldukga ragbet goren bir nakit disi 6deme aracidir. Tirkiye'de fintechlerin
faaliyetler alanlarina gére dagilimini gésteren Sekil-20’den de anlagilabilecegi
lzere fintechler e-para/6deme faaliyetinde yogunlasmigtir.23®

Sekil 20: Tiirkiye’de Fintech’lerin Faaliyet Alanlarina Gére Dagilimi
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Kaynak: Rekabet Kurumu
2.2.3. Gegen On Yilda Genel Odeme Egilimleri

Gegen on yil iginde, teknolojik ilerlemeler ve kullanici tercihlerindeki
degisiklikler, yasal ve duzenleyici cercevelerdeki degisikliklerle birlikte
tiketicileri ve isletmeleri dijital 6demelere dogru daha fazla yonlendirmistir.
Akilli telefonlar ve geniglemis internet erisimi, online bankacilik hizmetlerinin,
mobil 6deme ve elektronik cuzdanlarin yayllmasini desteklemigtir. Ayni
zamanda, satis noktasi (POS) terminallerinin bulunabilirligi artarken, ATM’ler
ve banka subeleri gibi geleneksel nakit erisim noktalarinin adi daralmaktadir.
Ayrica, insanlarin aligveris yapma ve birbirleriyle etkilesim kurma sekli daha
fazla dijitallestikge, daha hizli ve gergek zamanli 6demelere olan talep
artmistir. Dahasi, 6deme hizmetleri artik sadece bankalarin alani degildir,
¢cunkl banka digi 6deme hizmeti sadlayicilarindan gelen rekabet artmigtir.

Bu genel egilimler, nakit, ¢cekler ve kagit tabanh kredi transferlerinden
uzaklasilarak 6deme talimatlari, online kredi transferleri, kart ve elektronik
para gibi dijital araclara dogru istikrarli bir gecise katkida bulunmustur.
Ornegin, Kirmizi Kitap?® istatistiklerine gére, 2012'de kisi bagina disen dijital

25 DAL ve Digerleri, a.g.e., s.14.
26 Kirmizi Kitap ya da Ingilizce adiyla “Red Book”, 1980 yilinda G-10 iilkelerinin olusturdugu

“Odeme Sistemleri Uzmanlari Grubu”nun sonradan 1990'da “Odeme ve Mutabakat Sistemleri
Komitesi (CPSS)” ve nihayetinde de Odeme ve Piyasa Altyapisi Komitesi (CPMI) ismiyle BIS
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6deme sayisi yillik 179 iken, 2021'de 332'ye yukselmigtir. Ayrica, hizli 6deme
sistemleri (FAST) diinya genelinde yayilmistir. Dahasi 60'tan fazla Glke FAST
hizmetlerini baslatmis ve digerleri de FAST’ e gegis planlarini yapmaktadir.
FAST, (neredeyse) 7/24 temelinde kullanilabilmekte olup kiglik tutarh
islemlerin igslenmesine olanak taniyarak aktarilan tutarlari 6deme alicisi igin
hemen kullanilabilir hale getirmektedir.

Kisi basina disen hizli 6demelerin sayisi, pandemi ile hizlanip 2021
yilinda yeni zirvelere ulasarak artmaya devam etmistir (Sekil-21). Verileri
bulunan tim dlkeler igin, kisi basina disen hizli 6demelerin sayisi 2020 ile
2021 yillar arasinda %30 artmistir. Ayrica, kisi basina disen hizli 6demelerin
ortalama degerindeki genel olarak &nceki vyillara bircok Ulkede artis
gostermistir.?%”

Sekil 21: Kisi Bagina Hizl (Fast) Odemeler

Kisi Bagina Hizli (FAST) Odemeler

250
200

tdad o _dd .

R P o o
e\\\ Q 6\ & % Q\&’A . &\
TN \2\\ \,Z,Q &

m2016 m2017 m2018 m2019 m2020 m2021 m2022 m2023

Kaynak: BIS

Daha d6nceki yillarda oldugu gibi, 2021 yilinda kisi basina disen hizl
ddemelerin sayisi Kore'de en yiiksek gerceklesmistir (138); Isveg'te ise kisi
basina FAST tam tersi sekilde diistktir (75). Kore, kisi basina diigsen ortalama
toplam deger acgisindan da diger Ulkeleri geride birakmistir ve 2021 yilinda
488.104 dolar ile en ylksek degere ulagsmis olup Kore'yi 146.893 dolar ile
Meksika izlemistir.?*® Kore (172) 2023 yilinda 3. siraya gerilemis olup ilk

blinyesindeki komiteler tarafindan ilk olarak 1985 yilinda yayinlanmaya baslanan ve ulkelerin
o6deme sistemi verilerinin toplandigi bir kitap serisidir.

7 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.6.

28 hitps://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.6.
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sirada Brezilya (193), 2. sirada ise Arjantin (179) yer almigtir. TUrkiye’de bahis
konusu oran 38'dir (Sekil-21).2%°

Genel olarak, GE'ler ve GOE'ler iginde, kisi basina diigen ortalama FAST
degeri, farkli benimseme diizeylerini ve kullanim senaryolarini yansitan
Ulkeler arasinda blyik farklilik gdstermektedir. Ornegin, Tirkiye'de hizli
o6demeler genellikle kisiden kisiye ve kisiden isletmeye o6demeler icin
kullanihirken, Japonya ve Kore'deki hizli 6demeler ayni zamanda devlet
Odemeleri ve isletmeler arasi islemler icin de kullaniimaktadir. Hizli
6demelerin  benimsenmesinin 6deme teknolojisinin genel benimseme
modelini takip ettigi géz Onine alindiginda, hizli édemelerin daha fazla
bliylime potansiyeli oldugu s6ylenebilir.240

Verimli, daha hizl ve daha kullanigli 6demelere olanak saglamasinin yani
sira daha erigilebilir ve daha ucuz dijital 6demelere yonelik bu degigim,
finansal katihmi artirabilecektir. Ayrica, Covid-19 pandemisi dijital ddemelerin
rolini daha da artirmigtir. Kapanmalar, nakit yoluyla virisin bulagma
endigeleri ve 2020'de temassiz ve diger dijital 6demelerin kullanimini
hizlandiran e-ticaretin blylmesi gibi faktorler, temassiz ve diger dijital
6demelerin kullanimini hizlandirmigtir.

Ornegin, Kirmizi Kitap istatistiklerine gére Ulkelerde kisi basina diigen
dijital 6deme sayisi, 2019'dan (300) 2021'e (332) kadar %10'dan fazla
artmigtir. Dijital ddemeler son yillarda istikrarli bir sekilde artarken, Kanada,
Singapur ve Amerika Birlesik Devletleri gibi bazi Ulkelerde, hala g¢ekler
kullaniimaktadir. Ayrica, nakit para birgok Ulkede 6nemli bir rol oynamaya
devam etmektedir. Pandeminin ilk yilinda, Buyuk Finansal Kriz zamanindaki
gibi stres donemlerinde, dolagimdaki nakit para talebindeki artis nedeniyle
yuksek degerli banknotlara olan talep son on yilin en ylksek seviyesine
ulagsmistir. Bu, nakdin 6deme yapmak yerine daha ¢ok bir deger saklama
araci olarak kullanildigini géstermektedir.?*!

2021 yilinda nakit disi ve dijital demelere olan gecis devam etmistir.
Hem gelismis ekonomilerde (GE) hem de gelismekte olan ekonomilerde
(GOE) nakitsiz 6demelerin toplam degeri simdiye kadarki en yuksek
seviyesine ulasmistir. GE'lerde nakit disi 6demelerin toplam degeri 2021
yilinda %14 artarken, GOE'lerde %15 artmistir. 2021 yilinda GSYiH'ye oranla
deger olarak biylimenin ¢odu kredi transferleri kaynaklidir. Bununla birlikte,
e-para 6demeleri en fazla blylyen kategori (%27) olup kredi karti 6demeleri
ve kredi transferleri (%4 her ikisi) e-parayi takip etmistir. Nakit digi ddemelerin
hacmi de 2021 yilinda hem GE'lerde (%11) hem de GOFE'lerde (%34) keskin

239 Retail payments. currency and related indicators publication table: BIS.CPMI_CT6E.1.0
(04.04.2025).

240 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.6.

241 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf ss.2-4.
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bir sekilde artmistir; bu artigin temel nedeni kredi karti 6demeleridir. GE'lerde
ve GOE'lerde kisi basina kredi karti édemelerinin artisi (%11 ve %23) daha
onceki yillarda gorilen artiglar (%6 ve %13) geride birakmistir. S6z konusu
gugli artig, tuketicilerin ve isletmelerin sadece kredi karti kullanimlarini
artirmadigini, ayni zamanda 2020'de gegici olarak kartla 6deme yapmaya
veya kartlari kabul etmeye ge¢cmis olan tiketicilerin ve igletmelerin 2021'de
onceki ddeme aliskanliklarina tam olarak dénmediklerini de gostermektedir.
Nakit digi 6demelerin dagihmi Ulkeler arasinda belirgin farklihk goéstermigtir.
Ortalama olarak, kisi basina kredi transferi sayisi GOE'lerde GE'lere gore
daha fazla artmistir. Ayrica, daha 6nceki yillarda oldugu gibi, kisi basina e-
para 6demelerinin sayisi GOE'lerde (43) GE'lere (12) gbre 6nemli 6lglide
daha fazladir, 6deme talimatlari ise GE'lerde (56) GOE'lerde (12) daha sik
kullanilmigtir. Ayrica, genel olarak GE'lerdeki tiiketiciler ve isletmeler, kisi
basina ortalama olarak GOE'lerde yaptiklar dijital islem sayisinin iki katini
gergeklestirmistir.?+?

2021 yilinda nakit cekme islemlerinin hacmi ve degeri, 2020 yilina gére
daha az bir disls yasamistir, ancak Ulkeler arasinda 6nemli farkhliklar
bulunmaktadir. Ozellikle GE’lerin yaridan fazlasinda, nakit gekme islemlerinin
hacmi 2021 yilinda 2020 yilina goére daha disuk bir hizda azalmistir.
GOE'lerde ise, nakit gekme islemlerinin hacmi hafif bir artis gostermistir. Tutar
acisindan, nakit cekme islemleri tim Ulkelerde azalmistir. Ancak 6nceki yilda
oldugu kadar gugli bir disis yasanmamistir. Genel olarak, 2021 yilindaki
nakit cekme oranlari, hemen hemen her yerde pandemi éncesi oranin altinda
veya benzer seviyede gerceklesmistir. Bu gelismeler, devam eden ancak
azalan bir nakit talebini isaret etmektedir. 2021 yilinda ortalama nakit gekme
basina tutar, Avustralya, Almanya, Hollanda, Isvicre, Isve¢ ve Birlesik
Krallik'ta; Arjantin, Hindistan, Meksika ve Giliney Afrika'dan daha yilksek
olmustur — bu durum genellikle GE'lerdeki kisi basina diisen GSYiH'nin daha
yuksek olmasini yansitmaktadir. Ayrica, ortalama nakit gekme degerleri
ATM'lerin varligini yansitmaktadir: son on yilda ATM sayisinin azaldigi
Ulkelerde (ATM endeksi degeri 100'Un altinda olan Ulkeler) ortalama nakit
cekme degeri genellikle artmistir (nakit gekme endeksi degerleri 100'Un
Uzerindedir). Tam tersi durum ise, zaman iginde ATM'lerin sayisinin arttigi
Ulkelerde gorilmektedir (ATM endeks degerleri 100'Un (zerinde olan
ulkeler).24

Hollanda'daki gelismeler, ATM'lerin sayisindaki keskin dusus ile ortalama
nakit cekme degerlerindeki artis arasindaki iligskiyi dogrulamaktadir ve ayni
zamanda nakit cekmelerdeki keskin dusltsle de uyumludur. Bu husus,
ATM'lerin sayisinin azalmasinin tuketicileri daha seyrek ancak daha buyuk
miktarlarda nakit gekmeye tesvik ettigini digindurmektedir. 2018'den bu

242 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.4.
243 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf s.8.
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yana, hem GE hem de GOE (ilkelerinde ATM'lerin sayisi azalmistir. ATM'lerin
azalmasi, giderek artan sayida POS terminali ile birbirine zit gitmektedir.?*4

2.3. Odeme Sistemlerinin Siniflandiriimasi

Odeme sistemlerinin  siniflandirimasinda  birden fazla yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, islem tutarina gére yapilan siniflandirmadir. Bu
yaklasima gore 6deme sistemleri; blylk tutarli 6deme sistemleri (genellikle
finansal kuruluslar arasi yiksek hacimli ve kritik islemler) ve kiglk tutarli
6deme sistemleri (bireysel veya kurumsal disuk tutarli perakende 6demeler)
olarak ikiye ayrilir. Her iki sistemin risk dizeyleri, likidite ihtiyaclar ve katihm
kosullar birbirinden oldukga farklidir.

ikinci olarak, sistemlerin tasarim mimarisine gére bir ayrim yapilir. Bu
ayrimda iki temel sistem 6ne gikar: Gergek Zamanli Brit Mutabakat (RTGS)
sistemleri ve Ertelenmis Net Mutabakat (DNS) sistemleri. RTGS sistemlerinde
islemler anlik ve bire bir mutabakatla gergeklestirilirken, DNS sistemlerinde
islemler gin sonunda veya belirli araliklarla toplu sekilde netlestirilir. Bu
tasarim farki, sistemin tasidigi risk diizeyini ve merkez bankasi likiditesi
ihtiyacini belirleyen temel unsurlar arasindadir.

Uglinct bir siniflandirma, uluslararasi 6deme sistemleri baglaminda
yapilmaktadir. Ozellikle sinir 6tesi 6demelerde etkinligi artirmak ve maliyetleri
dusturmek amaciyla geligtirilen uluslararasi sistemler, Ulkeler arasi para
transferlerinin glvenli, hizh ve seffaf bigimde yiritilmesini saglamaktadir.
SWIFT gibi mesajlasma sistemlerinin yani sira, TARGET2 gibi merkez
bankasi kaynakli platformlar da bu baglik altinda degerlendiriimektedir.

Son olarak, 6deme sistemlerinin siniflandirimasinda CPMI-IOSCO
tarafindan 2012 yilinda yayimlanan Finansal Piyasa Altyapilarina iliskin
Temel ilkeler (PFMI) cergevesi dnemli bir referans noktasidir. PFMI, finansal
sistemdeki sistemik riski azaltmak amaciyla, 6deme ve mutabakat sistemlerini
bes temel kategori altinda siniflandirmistir:

Sistemik 6nemi haiz 6deme sistemleri (SIPS),
CCP,

CSD,

SSS,

TR.

Bu siniflandirma, sadece 6deme sistemlerini degil, ayni zamanda daha
genis bir finansal piyasa altyapisini kapsamaktadir.

244 https://www.bis.org/statistics/payment_stats/commentary2301.pdf ss.8,9.
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Bu gergevede yapilacak ayrintili siniflandirmalar, 6deme sistemlerinin
isleyisine iliskin daha saglikh bir anlayis gelistiriimesine katki saglarken,
sistemik risklerin belirlenmesi ve yonetilmesinde de yol gosterici olacaktir.

Araci kurumlar arasi yapilan 6demeler her zaman aninda gerceklesmez.
Net Mutabakat Siteminde (Differed Net Settlement-DNS), banka aracilari giin
sonunda acgik kalan farklari dizeltebilir. Gergek Zamanl Brit Mutabakat
Sistemi (Real Time Gross Settlements-RTGS), "gergek zamanh" ve "briit
takas" islevini saglar, bu da disuk hacimli, yiksek dederli ve aninda 6demeler
anlamina gelir. Glvenli kimlik dogrulanan taraflarin varliginda, RTGS,
6demelerin yUritme noktasinda kesin ve geri dénusi olmayan dusuk riskli bir
islem ortamidir. Bir RTGS oérnegi, ingiltere'deki CHAPS'tir, karsihdi Net-
Settlement'i yoneten BACS'tir. Diger ornekler arasinda ABD'deki FedWire ve
CHIPS bulunmaktadir. Eurosystem, Avrupa Birligi'ndeki bankalara RTGS
saglayan Target2 sisteminin uygulanma stirecindedir.?4®

Uluslararasi 6demelerde, diinya capindaki finans kurumlari, édeme
emirlerini glvenli ve standart bir ortamda iletmek igin SWIFT sisteminden
yararlanirlar. Daha sonra Odemeler, muhabir hesaplari kullanilarak
diizenlenir. SWIFT, finans kurumlarini bir is Yeri Tanimlama Kodu (SWIFT
kodu) aracihigiyla tanimlar.24

Yeni 6deme sistemi mimarileri merkezi takas olmadan nakit miktarlarini
transfer etmeyi amaglamaktadir. 247

2.3.1. Parasal Biiyiikliige Gore
2.3.1.1. Kiiglik Tutarl (Perakende)

Kuguk tutarl 6deme sistemleri, genellikle dusuk meblagl, yuksek hacimli
islemlerin gergeklestigi 0deme sistemleridir. Perakende Odeme Sistemleri
(Retail Payment Systems-RPS) ismiyle de aniimaktadir.

Perakende 6deme sistemleri, bireyler ve igletmeler arasindaki gunlik
o6deme iglemlerinin givenli ve hizli bir sekilde gerceklesmesini saglayan
sistemlerdir. Bu sistemlerde bireyler, isletmeler ve kurumlar arasinda yapilan
glinlik 6demeler, otomatik tahsilatlar, fatura 6demeleri, maas transferleri gibi
islemler yer alir.*® Genellikle 6zel bankalar tarafindan igletiimektedir. Clnkii
sonraki faaliyetleri musteri ihtiyaclarina daha fazla odaklanmigtir.

245 MASSACCI ve Digerleri, a.g.m., s.6.
246 MASSACCI ve Digerleri, a.g.m., s.6.
24T MASSACCI ve Digerleri, a.g.m., s.6.
248 POLAT, a.g.e., s.149.
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Ozellikleri:

e Kiigiik ve Orta Olgekli islemler: Genellikle disiik tutarli ve yiiksek
hacimli ddemeleri kapsar.

e Genis Kullanici Kitlesi: Bireyler, isletmeler ve kamu kurumlari
tarafindan yaygin olarak kullanilir.

e Hizli ve Giivenli iglemler: Anlik veya kisa siirede tamamlanan
islemler icerir.

Perakende Odeme Sistemlerine Ornekler:

e Karth Odemeler: Kredi karti, banka karti ve temassiz kart 6demeleri.

o  Elektronik Fon Transferleri (EFT): Bankalar arasi para transferleri.

e Hizli ve Anlik Odemeler: FAST (Turkiye'de), SEPA Instant Credit
Transfer (Avrupa’da).

e Mobil ve Dijital Clizdanlar: Apple Pay, Google Pay, PayPal vb.

e  Otomatik Odemeler: Fatura, maas ve kira gibi diizenli 6demeler.
E-para 6demeleri

Perakende Odeme Sistemlerinin Onemi:

o Ekonomik aktiviteyi destekler (aligveris, fatura 6deme, maas transferi
vb.).

e Finansal katihmi artinir, nakit digi 6deme ydntemlerini yayginlastirir.
Dijital déntdsumu hizlandirir, mobil ve elektronik ddeme ¢dzimlerini
tesvik eder.

2.3.1.2. Biiyuik Tutarh

Buyuk tutarh sistemler, bir tGlkenin ekonomisi ve finansal istikrari igin son
derece 6nemlidir. Ozellikle para ve sermaye piyasalarinin diizgiin islemesi ve
gelismesi, bu 6deme sistemlerinin sorunsuz iglemesine baglidir. Ayni
zamanda uluslararasi mal ve finans piyasalarinin diizgiin islemesi, ticaretin
doviz cinsinden yapilan 6demelerini gergeklestiren ulusal ddeme sistemlerinin
saglam calismasina baglidir. Bu nedenlerle blyluk miktarli 6deme
sistemlerinin tasarlanmasi ve isletiimesinde finansal piyasalarin yetkilileri ve
finansal aktorler, 6zellikle merkez bankalari énemli bir rol oynamaktadir.
Bircok ulkede, bu sistemlerin sahipleri ve igletenleri olarak merkez
bankalarinin faaliyet gosterdigi gorilmektedir. Bu sistemler, merkez
bankalarinin temel gdrevlerinden biri olan para politikasinin etkin bir sekilde
uygulanmasina katki sagladidi igin para otoriteleri tarafindan yakindan takip
edilmektedir.

Odeme sistemlerinin segiminde en belirleyici faktér, iglem tutarinin
buyuklagudidr. Bu, maliyet ve risk arasindaki dengeyi etkileyen énemli bir
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faktordir. CUnkd 100 birimlik bir iglem ile 1.000.000 birimlik bir islem
arasindaki maliyet ve risk dengesi farklidir. Bu nedenle édeme sistemleri,
baylk ve kiugik islemler igin ayristiriimistir ve neredeyse tim blyuk islemler,
merkez bankalarindaki hesaplar araciliiyla gerceklestiriimektedir. Buyuk
islem hacmi tasiyan ddeme sistemleri, ekonomi i¢in blyUk bir Gneme sahip
oldugundan, merkez bankalari dogrudan veya dolayli olarak bu ddeme
sistemlerinin igleyisine her zaman dahil olmaktadir.?4°

2.3.2. Sistemin Tasarimina Gore
2.3.2.1. Net Mutabakat Sistemi (DNS)

DNS ve RTGS, isleyisi (¢ adimdan miitesekkildir. Bu Gi¢ adim sunlardir:
(i) 6demenin baslatilabilmesi i¢in amir tarafindan verilen -zorunlu- édeme
talimati, (ii) takas islemi ve (iii) 6demenin mutabakatinin saglanmasi, yani
gerceklestirlen 6demenin  hesaplara yansitilmasi. Net mutabakat
sistemlerinde, gobnderilen ve alinan 6deme talimatlarinin miktarlarinin
netlestiriimesi  (mahsuplagsma) akabinde mutabakat gercgeklestirilir.
Netlestirme (mahsup), en az iki tarafli olup ¢ok taraf arasinda yapilabilir ve
mutabakat islemleri giin iginde bir veya daha fazla kez gergeklesebilir. Ancak
islemlerin mutabakat islemleri gecikmeli olarak yapildidi igin bu sistemlerde
kredi riski bulunur.2%

Bir net sistemde, 6demeler surekli olarak iglenirken, mutabakat gtnin
sonunda sistemin her katilimcisinin  net pozisyonuna dayanarak
gerceklestirilir. Burada net pozisyonlar kullanildigi igin, katihmcilar tarafindan
tutulmasi gereken likidite dizeyi azalir. Ancak, bu tir bir sistemin, sistemik
risk acisindan daha savunmasiz hale gelmesi dezavantajidir.

Odeyenlerin ve alicilarin net pozisyonlari giin boyunca bir kez veya birgok
kez hesaplanir, ardindan yalnizca bu net pozisyonlar mutabakata tabi tutulur.
Diger bir deyisle d6demeler belirli saatlerde net bazda mutabakata tabi
tutulmaktadir.

Net sistemlerde islem hacmi veya donen para miktari genellikle RTGS
(blylk degerli 6deme) sisteminden daha dusuktir ve RTGS sistemine kiyasla
daha az likidite gereklidir.

Net sistemlerde riski azaltmak icin, her katilimcinin gergeklestirebilecegi
6deme miktarina ust sinirlar getirilebilir. Ayrica, her bir katilimcinin maruz

249 M. ibrahim KIRDABAN, “Odeme Sistemlerindeki Gelismeler ve Odeme Sistemlerinin Finansal
Sistem Istikrari Uzerindeki Etkileri”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve
Finansal Kuruluslar Genel Mudiirliigi, 2005, ss.8,9.
https://www3.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/mibrahimkirdaban.pdf

250 POLAT, a.g.e., s.150.
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kaldig1 riskin boyutunu azaltmak amaciyla gin iginde birden fazla net
mutabakat yapilabilir. Diger bir deyisle, sistemdeki katilimcilarin risklerini
kontrol altinda tutmak igin iki yéntem énerilmektedir: (a) Odeme biyikligiine
sinir koymak — Bdylece, herhangi bir katimcinin ¢ok buytk miktarlarda
O6deme yaparak sistemi riske atmasinin 6éntine gegilir. (b) Gin iginde birden
fazla net mutabakat yapmak — Boylece, tek seferde bliylik bir risk birikmesini
engelleyerek sistemdeki katiimcilarin maruz kaldigi riskleri azaltmak
mumkun olur.

iki netlestirme yaklagimi kullanilabilir: (1) iki tarafli netlestirme: her
katihmcinin net pozisyonu sistemin diger her katiimcisina kargi belirlenir ve
(2) ok tarafli netlestirme: bir katiimcinin genel net pozisyonu, sistemin diger
katihmcilarina gére belirlenir.

Net sistemler, kiigiik degerli édemeler icin kullaniimaktadir. Ornegin,
Avrupa'da EURO1 net mutabakat sistemidir, ABD'de Fedwire ise brit
mutabakat sistemdir.2%!

2.3.2.2. Gergek Zamanl Briit Mutabakat Sistemi (RTGS)

Net mutabakat sistemlerinin aksine, brit mutabakat sistemlerinde her
islem basinda fon transferi, taraflar arasinda herhangi bir netlestirme islemi
olmaksizin gergeklestirilir. RTGS'de islemler gercek zamanhdir ve anliktir;
kredi (6dememe) riski bulunmaz (Sekil-22).252

Herstatt Bank'in 1974'te ¢Oklsl, net mutabakatin (deferred net
settlement) karsi taraf riskini ya da mutabakat riskini (Setllement risk)
artirdigini gostermistir. O zamandan beri birgok Ulke Gergek Zamanli Brit
Mutabakat (RTGS) sistemlerini benimsemistir. Bu sistemlerle yiiksek degerli
toptan islemler gercek zamanli olarak ve genellikle merkez bankasi parasiyla
ayni gun icinde mahsuplastiriimakta olup, bu da netleme ihtiyacini ortadan
kaldirmaktadir. Bu gelisme uluslararasi standartlar, 6érnegin CPSS-IOSCO
Finansal Piyasa Altyapilari igin ilkeler (PFMI) dahil olmak Uzere uluslararasi
standartlar sayesinde kolaylastiriimistir. Dlinya Bankasi ve diger birgok
kurulus, bircok gelismekte olan pazar ve gelismekte olan ekonomide RTGS
sistemlerinin uygulanmasini desteklemigtir.2>

21 |ndranarain RAMLALL, “Payment and Settlement Systems In Economic Areas Under Financial
Stability”, Emerald Publishing Limited., 2018, Cilt 4, ss.36,37. https://sci-
hub.se/https://doi.org/10.1108/978-1-78756-841-920181002

252 POLAT, a.g.e., s.150.

253 hitps://www.bis.org/publ/work1016.pdf ss.5,6.

98


https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1108/978-1-78756-841-920181002
https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1108/978-1-78756-841-920181002
https://www.bis.org/publ/work1016.pdf

Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Sekil 22: Briit Mutabakat ve Net Mutabakat Sistemleri

Net Mutabakat
Sistemi

Brit Mutabakat
Sistemi

Dusik Yiksek
istemik Risk istemik Risk
| Viksek | Dusiik
Likidite Likidite
Gereksinimi Gereksinimi
.

/

Gergek zamanli brit mutabakat (RTGS) sistemlerinde, mutabakat
bankasi merkez bankasidir.

Kaynak: Ramlall, 2018, s.36.

Cogdu brit mutabakat sisteminde, bir katiimcinin likidite yetersizligi
durumunda sistem 6demeyi reddetmemekte, ancak 6demeyi sistemde yeterli
fonlar oldugunda tekrar mutabakata izin veren bir kuyruk olusturmaktadir.

Odemeler, génderenin hesabindan borglandirilarak alicinin hesabina
kredi olarak gerceklestirilir.

Bu tur bir sistemle iligkilendirilen ana fayda, sistemik riski azaltmasidir,
yani 6demelerini karsilayamayan bir kurumun etkisini sistemin diger
katihmcilarina yansitmaz. Ancak, bu tur bir sistem, katilimcilarin yuksek
likidite seviyelerini bulundurmalarini gerektirir. Ek olarak, brat sistem,
katihmcilarin genellikle vyeterli gelen 6demeleri aldiktan sonra ¢ikan
ddemelerin yalnizca gecikmeli olarak mutabakatini tesvik eder. Ornegin, ABD
Fedwire'da mutabakat genellikle her gin saat 16:30 ile 17:30 arasinda
yogunlasir.

Danmarks Nationalbank (2005), biyik degerli 6deme sistemlerinin Ug¢
Ozellikle karakterize edildigini belirtmektedir:

(1) Ag digsalliklari: Katilimci sayisi ne kadar yiiksek olursa, sistemin tim
katihmcilar igin o kadar avantajl olacagi.
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(2) Olgek ekonomisi: Odeme sistemine gémiilii yiiksek sabit maliyetler
nedeniyle, dlcek ekonomilerinin ortaya ¢gikmasi beklenir.

(3) Pozitif digsalliklar: Sistemik riski azaltarak bireysel katilimciya gére
toplumsal faydayi daha da artirmaktadir.

Danmarks Nationalbank (2005) ayrica, bir 6deme sisteminde, sistemi
desteklemek i¢cin merkez bankasinin gin ici likidite saglamasiyla birlikte
mutabakat bankasi olarak merkez bankasinin hareket etmesi gerektigini ve
merkez bankasi parasinin kullaniminin katihmcilarin mutabakat bankasi
Uzerindeki riskini ortadan kaldirdigini belirtmigtir.

Diinya gapinda birgok briit mutabakat sistemi bulunmaktadir. TARGET2
Avrupa icin, Fedwire ABD icin ve uluslararasi islemler icin SWIFT brit
mutabakatta 6nemli sistemlerdir.

TARGET2, Avrupa'da yuksek degerli 6demeleri iglemek icin bir blyik
degerli 6deme sistemi olarak kullaniimaktadir. TARGET2, buyik degerli
6demelerin toplam degerinin %90'dan fazlasini igledigi i¢in Euro bolgesindeki
en biyilk 6deme sistemi olarak bilinir. Bu sistem Avrupa'daki farkli tlkelerde
bulunan bankalarla baglantilidir. Avrupa Merkez Bankasi TARGETZ2'nin
denetleyicisidir.

ingiltere'deki CHAPS (Clearing House Automated Payments System),
finansal piyasalarda islem goéren biyik degerli 6deme sistemlerinin
mutabakati i¢in kullanighdir.

Briit mutabakat sistemleri bankalararasi piyasa mutabakati/toptan
ddeme ve mutabakat igin kullaniglidir. Odemeler briit olarak stirekli ve bireysel
olarak mutabakata tabidir. Odemeler, alici ve &deyici agisindan aninda,
bireysel olarak ve geri déniisii olmaksizin yapilir. Odemeler, nihai olarak birer
birer gergeklestirilir. Odemelerin birer birer mutabakatindan dolayi, her iglemi
tamamlamak igin likidite gereklidir.

Son vyillarda, birgok merkez bankasi, net mutabakat sistemlerini
terkederek briit mutabakat sistemine gegmistir.?%

2.3.3. Global Odeme Sistemleri
GunUmiuzde farkh tirde 6deme sistemleri bulunmaktadir; bunlar arasinda

yerel para birimi, buyuk tutarli 6deme sistemi, perakende ddeme sistemi,
yabanci para mutabakat sistemi ve menkul kiymetlerin takas ve mutabakat

254 RAMLALL, a.g.m., ss.36,37.
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sistemi (Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgitii (I0SCO)
katilimi) yer almaktadir.

o SWIFT

SWIFT, esasen bir 6deme sistemi olmayip glvenilir bir uluslararasi
haberlesme yontemidir.2%°

e TARGET2

TARGET2 (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer System), Avrupa Birligi'ndeki Ulkelerin, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) tarafindan yonetilen EUR cinsi blylk tutarl ddemelerin
islendigi sistemdir.

e EURO1

Avrupa Birligi ve Euro Bolgesindeki buyuk ticari bankalar arasinda EUR
cinsi blylk tutarli 6demeleri isleyen bir sistemdir. TARGET2'ye alternatif
olarak 6zel sektore ait bir takas sistemi niteligindedir.

e CLS

CLS (Continuous Linked Settlement) sistemi, déviz (FX) islemlerinin
mutabakatinda kullanilir. CLS sisteminin ortaya c¢ikisindan o©nce, doéviz
islemleri muhabir bankalar araciligiyla mutabakata tabi tutulmaktaydi. Bir
muhabir bankasi, diger finansal kurumlarin hesaplarini tutarak onlarin adina
o6demeler yapmaktadir. Muhabir bankalarla ilgili daha uzun sureler ve kredi
riskinin muhabir bankaya aktarilmasi olmak Uzere iki temel sorun s6z konusu
idi.

o SEPA

SEPA, Avrupa Birligi tarafindan kurulan “Single Euro Payments Area”
kisaltmasidir ve SEPA alani igindeki (lkeler arasinda para transferi ve
elektronik 6demeleri daha kolay hale getirmeyi amaclamaktadir, diger bir
deyisle daha dizgin ve sinirsiz bir 6deme bdlgesi olusturmak saikiyle
kurulmustur. SEPA'nin amaci, Euro bolgesindeki bankalar agisindan
perakende odemeler (kredi kartlari, dogrudan borglanma) igin standart bir

25 TCMB, “Turkiye’de Odeme Sistemleri”, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yayini, 2014,
s.21.
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cerceve olusturmaktir. SEPA'dan artan rekabetgilik ve 6deme ve mutabakat
sistemlerinin etkin kullaniminin ortaya gikmasi beklenmektedir.2%®

2.3.4. Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri

Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri (Securities Settlement Systems-
SSS), menkul kiymetlerin alici ve saticilar arasinda givenli ve dizenli bir
sekilde transfer edilmesini saglayan sistemlerdir.

Bu sistemler, hisse senetleri, bonolar ve tahviller ve diger finansal
enstriimanlarin takasini ve mutabakatini gergeklestirir?®’. Genellikle merkez
bankalari, merkezi takas kurumlari veya menkul kiymet saklama kuruluglari
tarafindan isletilir.

Temel islevleri:

o  Menkul kiymet transferleri: Alici ve saticilar arasinda hisse senedi,
tahvil gibi finansal araglarin sahiplik degisimini saglar.

o Nakit 6demeler: Alicidan saticiya 6deme yapilmasini glvence altina
alir.

e Risk yonetimi: Cift tarafli mutabakat (delivery versus payment - DvP)
gibi mekanizmalarla karsi taraf riskini azaltir.

2.3.5. CPMI-IOSCO Siniflandirmasi

Odeme sistemleri, esasen uluslararasi literatiirde daha genis bir cat
kavram olarak kullanilan “Finansal Piyasa Alt Yapi Kurumlari” bashgi altinda
asagidaki bes tur olarak tanimlanmaktadir:2%8

e PS=0deme Sistemi: Katihmcilar arasinda fon transferi igin araglar,
altyapilar, prosedurler ve kurallarin bir seti; sistem, katihmcilari ve
diizenlemeyi isleten varligi igerir. Ornekler: Tiirkiye’de EFT sistemi, Merkez
bankalarinin yonettigi RTGS (Gergek Zamanli Briit Mutabakat Sistemleri),
hizl 6deme sistemleri (FAST, SEPA, FedNow vb.).

e CSD=Merkezi Saklama Kurulusu: Sermaye piyasalarinda islem géren
finansal araglarinin saklama ve s6z konusu araglarin milkiyet gibi hukuki
haklarinin kullanim hizmetlerini veren anonim gsirket statisinde 6zel hukuk

256 RAMLALL, a.g.m., ss.38,39.

257 RAMLALL, a.g.m., s.35.

258 Serafin MARTINEZ-JARAMILLO ve Digerleri, “The role of Financial Market Infrastructures in
Financial Stability: An Overview, International Research Management Association (IRMA), 2016,
s.21. https://www.irma-international.org/viewtitle/135695/?isxn=9781466687455
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tizel kisileridir.2®® Bir CSD menkul kiymetleri ya fiziksel formda (ancak iglem
gormeyen) ya da fiziki olmayan formda (yani, sadece elektronik kayitlar olarak
var olan) tutabilir. Ornekler: Tlrkiye'de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK),
Avrupa’da Euroclear, Clearstream.

e SS8S=Menkul Kiymet Mutabakat Sistemi: Menkul kiymetlerin bir dizi
onceden belirlenmis ¢ok tarafli kurala gére defter kaydiyla transfer edilmesini
ve takas edilmesini saglar. Bu tur sistemler, menkul kiymet transferlerini ya
6deme karsiiginda ya da 6demesiz yapmayi saglar. Ornekler: Tiirkiye'de
Takasbank, Avrupa’da TARGET2-Securities (T2S).

e CCP=Merkezi Karg! Taraf: Bir veya daha fazla piyasada islem goren
finansal sdzlegmelerin taraflari arasinda aliciya kargi saticli, saticiya karsi da
alici rolind Ustlenerek islemlerin tamamlanmasini taahhit eden kurulustur.
Ornekler: Tirkiye’de Takasbank, Avrupa’da ingiltere’deki LCH?®, Almanya
merkezli Eurex Clearing®'.

e TR=Veri Depolama Kurulusu: Tezgahustu turev islem piyasalarinda
gerceklestirilen alim satim iglemlerine iligskin verilerin depolandigi ve ilgili
mercilere raporlandig§i kuruluslardir. Ornekler: Tirkiye'de, Merkezi Kayit
Kurulugu (MKK) Avrupa’da EMIR?%? kapsaminda kayit tutan veri depolama
kuruluslari, ABD’'de DTCC?83,

Finansal piyasa altyapilarindaki klasik is akisi asagidaki Sekil-23'te yer
almaktadir.?54

Zhittps://www.tcmb.gov.tr/iwps/wem/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/banka+hakkinda/egitim-
akademik/terimler+sozlugu/ 16.02.2024.

20 | CH (London Clearing House), Avrupa’nin en blyiik Merkezi Kargi Taraf (CCP - Central
Counterparty) takas kuruluslarindan biridir. LCH Group, Londra Borsasi Grubu'na (LSEG -
London Stock Exchange Group) ait olup, tlirev Urinler, tahviller ve repo islemleri icin merkezi
takas hizmetleri sunmaktadir.

%1 Eurex Clearing, Avrupa’'nin énde gelen Merkezi Kargl Taraf (CCP - Central Counterparty)
takas kuruluslarindan biridir. Almanya merkezli olup, Deutsche Bérse Group biinyesinde faaliyet
gOstermektedir. Turev Urlnler, tahviller, repo islemleri ve hisse senetleri igcin merkezi takas
hizmeti sunmaktadir.

%2 EMIR (European Market Infrastructure Regulation - Avrupa Piyasa Altyapisi Diizenlemesi),
Avrupa Birligi'nin turev islemler, merkezi kars taraflar (CCP) ve ticaret saklama kuruluslari (TR)
icin olusturdugu bir dizenleme cergevesidir. Yani, EMIR bir regiilasyon (dizenleme) olup,
TR’lerin nasil galismasi gerektidini belirler ve finansal kuruluslara raporlama yUkumlilikleri
getirmektedir.

263 Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), ABD'de finansal islemlerin kaydini tutan
baslica kurulustur.

24 Xiaoying BAI ve Digerleri, “Blockchain Design — A PFMI Viewpoint”, 2019 IEEE International
Conference on Service-Oriented System Engineering (SOSE), 2019, s.147. https://sci-
hub.se/10.1109/SOSE.2019.00029
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Sekil 23: Finansal Piyasa Alt Yapilarinin is Akisi

+ ® Amag: Para transferlerini yénetir. A
« @ Rolii: Bankalar ve finansal kurumlar arasindaki nakit akigini saglar.
« ® Ornek: EFT, RTGS, kartli 6demeler, FAST, SWIFT.

LR SN « £ Odemeler, menkul kiymet islemleri igin CSD'ye aktarilir. )
+ ® Amag: Menkul kiymetlerin elektronik ortamda saklanmasi ve miilkiyet N

kayitlarinin tutulmasi.
« @ Rolii: Hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerin sahipligini kaydeder.
el o @ Ornek: Tirkiye’de MKK.

SLEEREEEDE < £ Menkul kiymet mutabakati igin SSS’ye bilgi aktarir. )

« ® Amag: Menkul kiymetlerin alim-satim sonrasi teslimati ve mutabakati. )

« @ Rolii: Menkul kiymetlerin aliciya ve édemelerin saticiya gegmesini saglar (DVP
- Delivery vs. Payment).

S ey © @ Omnek: Tiirkiye’de Takasbank.

VEERS SR « £ Risk ydnetimi ve teminatlandirma igin CCP’ye baglanr. )

« ® Amag: Islem taraflari arasindaki riskleri azaltarak piyasa giivenligini artirmak. )

« @ Rolii: Alictya kars satici, saticiya karsi alici rolii oynar; takas siirecinde kars!
taraf riskini Gstlenir.

CCP (Merkezi Kars: [id @ Ornek: Tiirkiye'de Takasbank (MKT), Avrupa’da LCH, Eurex Clearing.

Taraf) « k4 Islem kayitlarinin seffaf tutulmasi igin TR’ye rapor génderir. Y,
~
+ ® Amag: Islem detaylarinin saklanmasi ve diizenleyici kurumlara raporlanmasi.
« @ Rolii: Finansal seffafligi artirmak, piyasadaki riskleri izlemek.
DS EES « € Ornek: Turkiye’de MKK, Avrupa’da REGIS-TR.
Kurulusu) )

Kaynak: Bai ve Digerleri (2019)'nin ¢alismasindan faydalinarak Yazar tarafindan
derlenmistir.

2.3.6. BIS Uyesi G20 Ulkelerinde Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri

BIS uyesi G20 dlkelerinin 2023 yilsonu itibariyla temel ekonomik
verileri, GDP tutarina gore siralanmis olarak Tablo-10’da yer almaktadir.
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Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Tablo 10: BIS Uyesi G20 Ulkeleri-Temel Makro Veriler

Kisi - o
Sre |z visons |(Usp |Nifus | Bemna v Kt (Pare i Par
milyar) (USD) Degisim) Birimi/USD)

1 ABD 28.297 [335.923 |84.237 | 4,10 1,00 1,00
2 CiN 17.766 | 1.409.670 | 12.603 | 0,20 7,11 7,09
3 ALMANYA 4.525 |84.515 53.537 | 5,90 0,91 0,93
4 JAPONYA 4.217 |124.352 | 33.911 | 3,30 141,48 140,59
5 HINDISTAN 3.576 | 1.395.000 | 2.564 |5,70 83,17 82,59
6 INGILTERE 3.381 |68.350 49.462 | 7,30 0,79 0,81
7 FRANSA 3.055 |66.127 46.205 |4,90 0,91 0,93
8 ITALYA 2.300 |58.994 38.994 | 5,60 0,91 0,93
9 BREZILYA 2173 [216.284 |10.046 | 4,60 4,85 5,00
10 KANADA 2.142 [39.528 54.200 | 3,90 1,33 1,35
11 KORE 1.837 | 51.713 35.531 | 3,60 1.297,43 1.306,85
12 | AVUSTRALYA |1.739 |26.737 65.037 | 5,60 1,47 1,51
13 TURKIYE 1.114 |85.372 13.054 | 53,90 29,55 23,82
14 |SUUDI

ARABISTAN 1.068 [32.175 33.180 | 2,30 3,75 3,75
15 | ARJANTIN 956 46.655 20.482 | 134,00 808,48 295,21
16 GUNEY

AFRIKA 381 61.318 6.206 |5,90 18,41 18,46
17 RUSYA 5,90 90,30 85,81

Kaynak: BIS

BIS iyesi G20 dlkelerinin parasal blylklige gore blyik tutari®® ve
perakende?® Odeme Sistemlerinin (PS-Payment Systems) toplam tutarlarina
gore 6deme sistemi biy(iklikleri Tablo-11'de yer almaktadir.?6”

25 | VPS: Large Value Payment Systems.

266 RPS: Retail Payment Systems.

%7 Rusya’nin verilerinde 2021 yili sonrasinda eksiklik bulundugu icin tabloda Rusya’ya yer
verilmemistir. (28.03.2025).
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Tablo 11: Ulkelerin Odeme Sistemleri (PS) Tutarsal Bilyiikliikleri

Milyar PS
USD 2023 2022 2021 2020 2019 Grafik % Pay
Sira Ulke
1{ABD 1.680.928| 1.652.128| 1.557.346| 1.327.175| 1.200.783| " *~_. | 3743%
2|Cin 1.305.253| 1.206.291| 1.059.786| 898.337| 778.073| .| 2645%
3|Japonya 475208 450.165| 484.407| 474.883| 433.830| ", | 11,68%
4| Almanya 284.773|  290.593| 270.152| 256.457| 238.073| T =, 6,75%
5|Brezilya 221424 195126 173.282] 118.851 103.580 L"‘x_, 4,09%
6|Kore 130.881]  126.701| 134.581f 112.716 98.465| ", 3,04%
7|ingiltere 125.670]  132.384| 129.690| 127.248| 115.976| < ", 3,18%
8|Fransa 102,085 122.156| 126.842| 120.676| 101.165 ./ ™, 2,89%
9|Kanada 54.932 54.213 48.552 41.916 41.359] T, 1,21%
10| Avustralya 36.245 37.127 34.288 37.643 36.803| = \/’ - 0,92%
11[Hindistan 28.936 26.420 23.527 19.502 25.203 L“‘m'ﬂ 0,62%
12| Tiirkiye 19.664 14.257 15.857 16.310 16.525 '\r_._._, 042%
13| Arjantin 17.264 10.205 6.728 7.563 5.273 "‘v-.._._, 0,24%
14 Italya 15.062 21.164 19.727 19.777 20.604 /" " 0,49%
15 Suudi Arabistan 13.201 15.150 15.446 16.184 12.856 ,e"'d\, 0,37%
16|Giiney Afrika 7.584 8.599 9.700 8.466 9.511 ,f""“r“ 0,22%
-TOPLAM 4.519.110)4.362.680(4.109.911(3.603.705| 3.247.077 hh“h—. 100,00%

Kaynak: BIS268

BIS Uyesi G20 Ulkelerinin?®® Merkezi Kargi Taraflarca (CCP-Central
Counter Party) takas ve mutabakati yapilmigs islemlerin toplam tutarlarina gére
bayudkltkleri Tablo-12'de yer almaktadir.

268

https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT
%3DArgentina%257 CAustralia%257 CBrazil %257 CCanada%257CChina%257 CFrance%257C
Germany%257ClIndia%257CIndonesia%257Cltaly%257CJapan%257CKorea%257 CMexico%2
57CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257 CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye %2
57CUnited%2520Kingdom%257 CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-

28 2025-03-
28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257C0%257CB%257CJ
(27.03.2025).

269 gyudi Arabistan, Giiney Afrika ve Cin’in CCP raporlama verisi bulunmamaktadir. Rusya’nin
verilerinde 2021 yili sonrasinda eksiklik bulundugu igin tabloda Rusya’ya yer verilmemistir.
(28.03.2025).
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https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257CO%257CB%257CJ
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257CO%257CB%257CJ
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257CO%257CB%257CJ
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257CO%257CB%257CJ
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257CO%257CB%257CJ
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257CO%257CB%257CJ
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DC%257CA%257CI%257CH%257CO%257CB%257CJ

Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tirkiye Uzerine Bir Uygulama

Tablo 12: Ulkelerin Merkezi Kargi Taraflarinin (CCP) Tutarsal
Biyiikliikleri

Milyar CCP
USD 2023 2022 2021 2020 2019 Grafik | % Pay
Sira Ulke
1{ABD 4.684.612| 3.714.182| 3.542.469| 3.650.315| 3.448.049 '\._,.._, 54,07%
2|ingiltere 1.598.156] 1.362.142| 1.210.542| 1.291.582| 1.459.486 "\.___,»‘ 19,66%
3|Hindistan 970.209|  447.292| 219419 82.071 59.763 "x___'_‘ 5,05%
4|Fransa 559.669|  525.635|  552.093|  470.464|  191.027 Hﬂh‘\ 6,53%
5|Japonya 504.640( 451292 468534 477734 462114 .\‘\,_.-r*'- 6,71%
6|Almanya 378372 352979  360.234|  328.253|  320.146 k“"x_, 4.94%
7|Kanada 67.195 54.634 69.103 55.986 06.255 ‘\/\, 0,89%
8|Brezilya 65.255 64.867 59.531 45977 42.849 '_M""x_, 0,79%
9/italya 55.892 51.488 50.561 51.541 56.494 '\_,_/' 0,76%
10{Avustralya 40.645 32.764 26.400 32.774 54.824 *--.___.f" 0,53%
11| Tiirkiye 3.020 2.256 2944 4,065 2.056 ‘-.,,-ar"\ 0,04%
12{Arjantin 1.493 1.478 740 367 602 H‘x.v_. 0,01%
13|Kore 808 757 1.053 923 683 " ™~ 0,01%
-TOPLAM 8.929.964( 7.061.767 6.563.623( 6.492.053( 6.164.349 "‘»_H_‘ 100,00%

Kaynak: BIS?70

BIS Uyesi G20 (lkelerinin Merkezi Saklama Kurulugsunun (CSD-Central
Securities Depository) talimati gergeklesen islemlerin toplam tutarlarina gére
blyuklUkleri Tablo-13'te yer almaktadir.?”’

270

https://data.bis.org/topics/CPMI_FMlI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT
%3DArgentina%257 CAustralia%257 CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257C
Germany%257CIndia%257Clindonesia%257 Cltaly%257CJapan%257 CKorea%257 CMexico%2
57CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257 CSouth%2520Africa%257 CT%25C3%25BCrkiye %2
57CUnited%2520Kingdom%257 CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-
28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DU (28.03.2025).

271" Rusya’nin verilerinde 2021 yili sonrasinda eksiklik bulundugu icin tabloda Rusya’ya yer
verilmemistir. (28.03.2025).
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https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DU
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DU
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DU
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DU
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DU
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DU

Turkiye Bankalar Birligi

Tablo 13: Ulkelerin Merkezi Saklama Kurluslarinin (CSD) Tutarsal
Biyiikliikleri

Milyar SD
USD 2023 2022 2021 2020 2019 Grafik | % Pay
Sira Ulke

1|{ABD 195.083.910[ 178.663.640  189.817.264| 170.897.489] 151.689.002 """“n‘ 62,32%
2|Cin 20430.998|  29.415.802 31099415 25445399  20.084.208 '_'1“*-“ 9,53%
3|Japonya 20442839  19.375.564 20.849.167|  23448.002| 19.777.141 .wx"\ 7,45%
4|Almanya 12.976.879]  12.029.704 13.774.805( 12.129.122|  10.817.136 "--’A“k‘ 4,34%
5|Fransa 10305989 9.052.295 10456.088)  8.929.510]  8321.938 “'v"‘H 331%
6|Hindistan 7849485 6.874.583 6.563.064|  5.087.083]  4.518.358 L“"‘*n._, 2,17%
7|ingiltere 6.612.778]  6.381.046 8407.548|  7480.101f 7324442 ,_f‘ = 2,55%
8|Kanada 5.560.543]  5423.923 6.061.009]  5200.829]  4.520362 "f"‘“u‘ 1,88%
9|Brezilya 5.175.006]  3.960.269 3379453)  3.605.382  3.643.510 "‘n__‘_. 1,39%
10{Avustralya 3940.110)  3.791.741 4171383 3425034  3.036.941 ""A'*a-.‘ 1,29%
11|italya 3743.548)  3.983.281 4463.187) 4020948  3.874.206 f.s’A'“--. 141%
12|Suudi Arabistan | 3.162.850[  2.784.692 2798388)  2.534.828]  2.500.006 ‘“‘v—n,_‘ 0,97%
13|Kore 24539821 2392.226 25973801 2294.083)  2.094.424 *'*'A'\., 0,83%
14|Giiney Afrika 731733 875.186 963.894 770923 866.829 ,x"*\,w 0,30%

15| Tiirkiye 730.829 597.529 480.270 475.760 447833 “‘»H, 0,19%

16 Arjantin 308.182 174.936 138.787 138.856 208.990 °‘*._ﬁ» 0,07%
-TOPLAM 308.515.721(285.776.418( 308.032.702(275.883.950(243.725.326 ""'A‘h, 100,00%

Kaynak: BIS?72
2.3.6.1. Almanya (Avrupa Birligi)
Almanya, Fransa ve lItalya, PFMI degerlendirmesinde Avrupa Birligi

blinyesinde yer almaktadir.?’”®> Bu minvalde, Avrupa Birligi'deki 6deme
sistemleri Tablo-14’te yer almaktadir.

272

https://data.bis.org/topics/CPMI_FMlI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT
%3DArgentina%257 CAustralia%257 CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257C
Germany%257CIndia%257Clindonesia%257 Cltaly%257CJapan%257 CKorea%257 CMexico%2
57CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257 CSouth%2520Africa%257 CT%25C3%25BCrkiye %2
57CUnited%2520Kingdom%257 CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-
28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DV (28.03.2025)

273 https://www.bis.org/cpmi/publ/d128.pdf (Belgium, France, Germany, Italy, the Netherlands,
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https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DV
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DV
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DV
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DV
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DV
https://data.bis.org/topics/CPMI_FMI/data?filter=UNIT_MEASURE%3DA%255EREP_CTY_TXT%3DArgentina%257CAustralia%257CBrazil%257CCanada%257CChina%257CFrance%257CGermany%257CIndia%257CIndonesia%257CItaly%257CJapan%257CKorea%257CMexico%257CRussia%257CSaudi%2520Arabia%257CSouth%2520Africa%257CT%25C3%25BCrkiye%257CUnited%2520Kingdom%257CUnited%2520States%255ETIMESPAN%3D2015-03-28_2025-03-28%255ESYSTEM_TYPE%3DV
https://www.bis.org/cpmi/publ/d128.pdf
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Tablo 14: Avrupa Birligi Odeme Sistemleri

Sistemin

Adi Tipi :‘(":;fs":akat Sahipligi | Yéneticisi | Isteyls | Oyelik | §orkoziik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= o= C-=
Buyuk Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafl PA = Odeme |RTT =
Mutabakat | Netlesme | Odeme | Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Tarafli o= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Briit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
Q}’rji“g’?a TARGET2 | LVPS RTGS cB cB RTT 0 c
Avrupa | EURO1/
Birligi | STEP1 LVPS MN PA PA RTT R C
Avrupa | o1epy | RpS BA PA PA ACH R c
Birligi

Almanya’da yer alan 6deme sistemlerine iligkin detayli bilgiler Tablo-
15’te yer almaktadir.

Spain, Sweden and the United Kingdom)
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Tablo 15: Almanya Odeme Sistemleri

Sistemin | Tipi Mutabakat | Sahipligi | Yoneticisi | isleyis Uyelik | Merkezilik
Adi Yapisi Derecesi
LVPS = RTGS = CB= CB= M= = C=
Buyik Gergek Merkez Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Almanya =YP Tarafl PA = Odeme RTT =
Mutabakat | Netlesme | Odeme Kurulusu | Gergek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Tarafli 0= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
Almanya | TARGETZ-| | vps RTGS CcB cB RTT 0 c
RPS RPS BA CB CB ACH ) C
STEP2
Card RPS BA, MN PA PA ACH R C
Clearing
Kaynak: BIS
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BaFin, CBF?"*nin dizenlenmesi ve denetlenmesi konusunda Ulusal
Yetkili Otorite (NCA)?™ olarak gérev yaparken, Deutsche Bundesbank (DBB)
ise CBF tarafindan igletilen MKK’larin (Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri)
gbzetiminden sorumludur. Ayrica, BaFin ulusal ¢6zimleme otoritesi olarak da
gobrev yapmaktadir. Bunun yani sira, DBB, ihrag¢i merkez bankasi ve nakit
islemlerinin mutabakatinin gerceklestigi merkez bankasi olarak Euro
Sistemi'ni temsil etmektedir. Ek olarak, Federal Bilgi Guvenligi Ofisi (BSI)?®,
Almanya’nin bilgisayar ve iletisim givenligini yonetmekle sorumlu federal
ajansidir.

BaFin, CSDR?"”’nin 11. maddesi uyarinca CBF’nin denetiminden sorumlu
Ulusal Yetkili Otorite (NCA) olarak belirlenmistir. CBF, Ocak 2020'de
CSDR’nin 16. maddesi kapsaminda Merkezi Saklama Kurulugu (CSD) olarak
yetkilendirilmis olup, bu yetkilendirme CSDR gerekliliklerine uygun olarak
CSD’lerin temel hizmetlerini (CSDR Ek Bolim A) ve kredi veya likidite riski
icermeyen bankacilik digi tamamlayici hizmetleri (CSDR Ek Bolim B)
saglamasi temelinde verilmistir.

Buna ek olarak, ECB?’® ve DBB, CSDR'nin 12(1). maddesi uyarinca ilgili
otoriteler olarak CBF’nin yetkilendiriimesi ve denetim sireclerine dahil
olmaktadir. ECB Y&netim Konseyi, Finansal Piyasa Altyapilari (FMI) igin PEMI
(Odeme, Takas ve Mutabakat Sistemlerine lliskin Prensipler) gergevesini
benimsemis olup, bu dogrultuda DBB, gdzetim sorumluluklarini yerine
getirirken bu prensipleri uygulamaktadir.

ESMA?™ da CBF’nin diizenlenmesinde rol oynamaktadir. CSDR ile ilgili
diizenleyici teknik standartlari (RTS)®°, ikinci seviye tedbirler olarak
adlandirilan 6nlemleri ve denetim uyum tedbirlerini gelistirmekte ve
uygulamaktadir. Ayrica, Mutabakat Kesinligi Direktifi (SFD)?®' kapsaminda
piyasaya bilgi saglamakta ve Target2-Securities (T2S) platform unu kullanan

274 CBF: Clearstream Banking AG Frankfurt

275 NCA: National Competent Authority.

276 BS|: Federal Office for Information Security

277 CSDR:European Central Securities Depositories Regulation.
278 ECB: European Central Bank

27° ESMA: European Securities and Markets Authority

280 RTS:Real Time Settlement.

281 SFD: Settlement Finality Directive.
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Merkezi Saklama Kuruluglarinin (CSD) denetimine dahil olan otoriteleri,
T2S%2 g Birligi Duizenlemesi'nin?® eg bagkani olarak koordine etmektedir.

Clearstream Banking AG Frankfurt (CBF), Almanya merkezli ulusal
merkezi saklama kurulusu (CSD-Central Securities Depository) olup, kiiresel
finans piyasalarinda menkul kiymet takasi, saklama ve varlik hizmetleri sunan
bir finansal kurulustur. Deutsche Borse Group’un bir pargasidir ve Frankfurt'ta
faaliyet gostermektedir. CBF, Alman Bankacilik Yasasi'nin 32. maddesi
uyarinca kredi kurulusu olarak da yetkilendirildiginden, bankacilik denetimi
islevi BaFin ve DBB tarafindan ortaklasa yirutilmektedir.

Kredi kurulusu statlisi, CSDR kapsaminda bankacilik tirindeki
tamamlayici hizmetleri sunma yetkisi almak igin bir 6n kosuldur (CSDR’nin 54.
maddesi). Ancak, bu vyetkilendirme, CBF'ye CSDR Ek Bélim C'de
listelenmeyen herhangi bir bankacilik faaliyetini ylritme izni vermez.

%2 Eyro Sistemi'nin TARGET Hizmetlerinin ayrilmaz bir parcasi olarak, T2S, ulusal ve
uluslararasi Merkezi Saklama Kuruluslarinin (CSD) Merkez Bankasi Parasi (CBM) uzerinden
mutabakat gergeklestirmelerini desteklemek amaciyla kurulmustur. T2S, Avrupa genelinde temel
yapi olarak, tarafsiz ve sinir 6tesi menkul kiymet ve nakit mutabakatini destekleyerek, islem
sonrasi entegrasyonu kolaylastirmayi hedeflemektedir.

T2S, ¢oklu para birimi destekleyen ortak bir platformdur (su anda Euro ve Danimarka Kronu
kullaniimaktadir.) ve yerel CSD’lerin katiimcilarina sinir 6tesi igslem yapabilme imkani sunan
entegrasyonlu bir teknik altyap! icinde uyumlu mutabakat prosedurleri saglamalarina olanak tanir.
Ayrica, bankalarin teminat ve likiditelerini farkli konumlarda tutmak yerine merkezi bir havuzda
birlestirmelerine imkan tanir.

T2S, mutabakat verimliliini artiran optimizasyon algoritmalari ve likidite tasarrufu saglayan
otomatik teminatlandirma mekanizmasi gibi gelismis teknik 6zellikler sunar. $u anda 20 Avrupa
Ulkesinden 21 CSD, T2S'ye baghdir. Bir CSD’nin T2S’'ye erigsim saglayabilmesi icin T2S
Rehberi'nde belirtilen uygunluk kriterlerini karsilamasi ve Cergeve Anlagsmasi’ni (Framework
Agreement) imzalamasi gerekmektedir.

T2S, Euro Sistemi’nin surekli gdzetimine tabidir ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ana gézetim
otoritesi olarak hareket etmektedir. Gdzetim cercevesi, PFMI (Odeme, Takas ve Mutabakat
Sistemlerine lliskin Prensipler) temelinde sekillendirilmistir ve CSD’ler ile bunlarin islettigi Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri (SSS) igin gecerli olan tim gereklilikleri, ayrica T2S nakit
mutabakati ve diger 6zel islevlerle ilgili gereklilikleri kapsamaktadir.

Bununla birlikte, Euro Sistemi, T2S’nin sorunsuz igleyisini saglamak amaciyla ilgili paydagslarla
yakin is birligi icinde calismaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2016 yilinda Mutabakat Zapti
(Memorandum of Understanding) ile T2S s Birligi Diizenlemesi (T2S Cooperative Arrangement)
adi verilen kurumsal bir gergeve olusturulmustur. Bu gercevede, ECB, Avrupa Menkul Kiymetler
ve Piyasalar Otoritesi (ESMA), katilimci CSD’lerin denetim ve gbzetim otoriteleri ile Euro disi para
birimleri igin ihraggl merkez bankalari—su anda yalnizca Danimarka Merkez Bankasi (Danmarks
Nationalbank)—T2S ile ilgili konular birlikte degerlendirmekte ve karar almaktadir.

283 T2S Cooperative Arrangement.
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Alman Bankacilik Yasasi’na uygun olarak DBB, kredi kuruluslarinin
slirekli denetimi kapsaminda, CBF Uizerinde yerinde ve uzaktan denetimler
gerceklestirmekle yukumludar.

Bunun vyani sira, ESMA, CSDRnin 7. maddesi (mutabakat
basarisizliklar) ve 9. maddesi (mutabakatin i¢sellestirimesi) kapsaminda
raporlama gereklilikleri igin teknik bir platform saglamaktadir.

CBF, bir kredi kurulusu olarak, Tek Denetim Mekanizmasi (SSM)**
kapsaminda “Daha Az Onemli Kurulus” (Less Significant Institution) olarak
kabul edilmektedir. Bu baglamda, ECB’nin dolayl ihtiyati denetimine tabidir.

Bu cergevede, ECB, SSM'nin etkin ve tutarl bir sekilde islemesinden
sorumludur ve ulusal denetim otoriteleri (NCA)?3 tarafindan uygulanan
denetim yontemlerinin yuksek kalitede olmasini saglamaktadir.

Bu nedenle, Alimanya’daki NCA, belirli raporlama gerekliliklerine ve SSM
gercevesinde yuritilen “ortak prosedirler” kapsaminda ECB’nin nihai karar
alma yetkisine tabidir.

CBF, bir kredi kurulugu olarak ayni zamanda Kurtarma ve Cozimleme
YasasI’'na tabidir. Bu yasa, AB Banka Kurtarma ve C6ziimleme Direktifi'ni
(2014/59/EU, BRRD) Alman ulusal hukukuna uyarlamakta ve kredi
kuruluglarini kurtarma planlamasi yapma yikimlaligune tabi tutmaktadir.

Ayrica, BaFin’e erken midahale yetkisi vermektedir. BaFin, ¢c6zimleme
planlamasindan ve ¢dzimleme surecindeki engelleri gidermeye yonelik
onlemler almaktan sorumludur. Ancak, BaFin’in ¢ézimleme otoritesi olarak
yUrittigu gorevler, denetim iglevierinden ayridir.2%

284 SSM: Single Supervisory Mechanism.

285 NCA: National Competent Authority.

286 FSAP Raporu, “Detailed Assessment Of Observance Of The CPSS-IOSCO Principles For
Financial Market Infrastructures—Clearstream Banking AG Frankfurt”, IMF, 2022, ss.12,13.
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2022/08/03/Germany-Financial-Sector-
Assessment-Program-Detailed-Assessment-Of-Observance-Of-The-CPSS-521666
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Tablo 16:Finansal Piyasa Altyapilari-Almanya

FMI Kategorisi Finansal P(lly:/;ﬁ)a Altyapisi Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme
Sahip Odeme Sistemi
(SIPS)

TARGET2 (Almanya kolu: | Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
TARGET2-Bundesbank) Deutsche Bundesbank (DBB)

Almanya Finansal Denetleme
Kurumu (BaFin), Deutsche
Bundesbank, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB)

Merkezi Karsi Taraf

(CCP) Eurex Clearing AG

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Clearstream Banking AG BaFin, Deutsche Bundesbank,
(Frankfurt) Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

Merkezi Menkul

Kiymet Deposu Clearstream Banking AG BaFin, Deutsche Bundesbank,

(CSD) (Frankfurt) Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
BaFin, Avrupa Menkul
Ticaret Deposu (TR) | REGIS-TR Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi
(ESMA)
Kaynak: BIS

2.3.6.2. Amerika Birlegik Devletleri

ABD’de yer alan 6deme sistemlerine iliskin detayl bilgiler Tablo-17’de yer
almaktadir.
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Tablo 17: ABD Odeme Sistemleri

Sistemin | Tipi Mutabakat | Sahipligi | Yoneticisi isleyis | Oyelik Merkezilik
Adi Yapisi Derecesi
LVPS = |RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankasi | Bankasi ACH= |R= D = Gayri
RPS = Bt B = Ticari | B = Ticari Otomati | Sinirh Merkezi
. Kiglk Mutabakat | Banka Banka k Takas
Ulke Tutarh MN=Cok |PA= PA = Odasi
FX=YP | Tarafl Odeme Odeme RTT =
Mutabak | Netlesme Kurulusu | Kurulusu Gergek
at BN = iki O = Diger | O = Diger Zamanl
Sistemi | Tarafli 1 lletim
FPS = Netlesme
Hizli G = Diger
Odeme | Briit Sistem
Sistemi BA = Toplu
Mutabakat
Cheque
ABD1 |dlearing: | gpg MN cB cB ACH |oO c
Federal
Reserve
Cheque
clearing: RPS MN,BN,G B,PA B,PA M,ACH | O,R C,D
Private
CHIPS LVPS MN, BN, G | PA PA RTT R C
Fedwire
Funds LVPS RTGS CB CB RTT O C
Service
EPN? RPS MN PA PA ACH R C
FedACH RPS MN CB CB ACH O C
NSS LVPS MN CB CB RTT O C
RTP FPS RTGS B B RTT R C
Kaynak: BIS

ABD’de Finansal Piyasa Altyapilarinin (FMI?®’/FPA) diizenlenmesi,
denetlenmesi ve gbzetimi ile sorumlu otoriteler FED (Federal Reserve Bank),
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ve Securities and Exchange
Commission (SEC)'dir (Tablo-18). FED 6deme sistemleri ve CSD'ler/SSS'ler
igin dlzenleyici otoritedir ve FSOC?3 tarafindan sistemik 6nemli olarak
belirlenen 6deme sistemleri icin de sorumludur. FED, ayrica Federal Reserve
Sistemi Uyeleri olan veya Federal Reserve tarafindan tescil edilen FMi’leri
denetler. CFTC, CCP'leri (Merkezi Takas Kuruluslari) denetlemekle sorumlu

287 EMI: Financial Market Infrastructures.
288 FSOC: Financial Stability Oversight Council.
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dizenleyici otoritedir; bu CCP'ler, CFTC'nin yasal sorumluluguna giren
urtnleri takas etmektedir; 6rnegin borsada islem gdéren vadeli islemler, emtia
tirevleri ve OTC tirevleri. SEC, yasal sorumluluguna giren Uriinlerin takas ve
mutabakatini yapan CCP'ler ve CSD'ler/SSS'ler igin diizenleyici otoritedir;
Ozellikle devlet tahvilleri, sirket tahvilleri, belediye tahvilleri, hisse senetleri ve
hisse senedi tlrevleri, hisse senedi opsiyonlari ve menkul kiymet turevli
takaslar gibi Grlnler.?8°

CHIPS?®, {iyeleri arasinda buyik tutarli 6demelerin takasini saglamak
icin kullanilan 6zel bir 6deme sistemidir. The Clearing House Payment
Company tarafindan isletiimekte olup, ortaklari Uiye bankalari ve diger finansal
kuruluglardan olugmaktadir. Onemli bir 6zelligi, CHIPS'in ddemeleri ikili ve gok
tarafli olarak netlestirmesidir; bu da -2019 Mayis itibariyla- 44 katilimcisinin
finansman ihtiyaglarini nemli 6lglide azaltmaktadir.?®!

Tablo 18: Finansal Piyasa Alt Yapilari-ABD

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

CHIPS (Clearing House
Interbank Payments System)

Federal Reserve Bank
(FED), Finansal Istikrar
Gozetim Komitesi (FSOC)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

The Options Clearing
Corporation (OCC), ICE Clear
U.S., CME Clearing

SEC, CFTC?%2

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi (SSS)

Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC)

SEC (Securities and
Exchange Commission)

Merkezi Menkul Kiymet
Deposu (CSD)

Depository Trust Company
(DTC)

SEC (Securities and
Exchange Commission)

Ticaret Deposu (TR)

DTCC, Fixed Income Clearing
Corporation (FICC)

SEC (Securities and
Exchange Commission),
CFTC

289 FSAP Raporu, “Technical Note On Supervision Of Financial Market Infrastructures, Resilience
Of Central Counterparties And Innovative Technologies”, IMF, 2020, s.13.

290 CHIPS: Clearing House Interbank Payments System.
21 FSAP Raporu, “Technical Note On Supervision Of Financial Market Infrastructures, Resilience
Of Central Counterparties And Innovative Technologies”, IMF, 2020, s.10.
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2020/English/1USAEA2020009.ashx

292 Commodity Futures Trading Commission.
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2.3.6.3. Arjantin

Arjantin’de yer alan 6deme sistemlerine iliskin detayli bilgiler Tablo-19'da

yer almaktadir.

Tablo 19: Arjantin Odeme Sistemleri

Sistemin Tipi Mutabakat | Sahipligi | Yoneticisi | Isleyis Uyelik | Merkezilik
Adi Yapisi Derecesi
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyuk Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bat B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafl PA = Odeme RTT =
Mutabakat | Netlesme | Odeme | Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Tarafli 0= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
Arjantin | MEDIO LVPS RTGS CB CB RTT R C
ELECTRONICO
DE PAGOS -
MEP
INTERBANKING | RPS MN B B RTT + R C
ACH
COELSA RPS MN B B ACH R C
LINK FPS RTGS + B B RTT + R C
MN 2 ACH
BANELCO FPS RTGS + B B RTT + R C
MN 2 ACH
Kaynak: BIS
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Tablo 20:Finansal Piyasa Alt Yapilari-Arjantin

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme
Sahip Odeme Sistemi
(SIPS)

Medio Electronico de Pagos
(MEP)

Banco Central de la
Republica Argentina
(BCRA)

Merkezi Kars1 T
araf (CCP)

Caja de Valores S.A. (CCP)

Comision Nacional de
Valores (CNV), BCRA

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Caja de Valores S.A. (SSS)

Comision Nacional de
Valores (CNV)

Merkezi Menkul
Kiymet Deposu (CSD)

Caja de Valores S.A. (CSD)

Comision Nacional de
Valores (CNV)

Ticaret Deposu
(TR)

Mercado Abierto Electrénico
(MAE)

Comision Nacional de
Valores (CNV)

2.3.6.4. Avustralya

Avustralya’da yer alan 6deme sistemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo-

21’de yer almaktadir.
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Tablo 21: Avustralya Odeme Sistemleri

Sistemin i
A Tipi M‘:(t:g;'fat Sahipligi | Yoneticisi | Isleyis | Oyelik | "porkezilik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bat B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarh FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafl PA = Odeme |RTT=
Mutabakat | Netlesme | Odeme | Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanl
FPS = Tarafli 0= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
Avustralya | RITS LVPS RTGS CB CB RTT R C
New FPS RTGS O O RTT R D
Payments
Platform
(NPP)®
Kaynak: BIS

FMi'lerin diizenlenmesi, denetimi ve gdzetiminden sorumlu Avustralya
otoriteleri, Avustralya Merkez Bankasi (RBA)?** ve Avustralya Menkul
Kiymetler ve Yatirim Komisyonu (ASIC)?**dir. RBA, 6deme sistemlerinden tek
basina sorumlu olmakla birlikte, ASIC ve RBA'nin CCP'ler ve SSS'ler igin
tamamlayici dizenleyici sorumluluklari bulunmaktadir. FSAP
degerlendirmesi, Takas ve Mutabakat kurulusunun (CS facility)?°> denetimi ve
gbzetiminin gicli oldugunu ve FMi hukuki ve diizenleyici gercevesinin
genellikle agik ve seffaf oldugunu belirtmektedir. CPSS-IOSCO Finansal
Piyasa Altyapilari ilkeleri (PFMI)'nin kabulli ve sonrasinda verilen rehberlik,
otoritelerin yaklasimini daha kapsamli gereksinimler ve degerlendirmelerle
glclendirmis, ayrica bulgular takip etme konusunda daha fazla 6zen
gosterilmigtir. Otoriteler arasindaki is birligi hem yurticinde hem de yabanci
otoritelerle yakin bir sekilde siirmektedir, ancak is birli§i gergevelerinin FMI

293 RBA: Reserve Bank of Australia.
294 ASIC: Australian Securities and Investments Commission.
2% CSf: Clearing and Settlement facility (CCP or SSS).
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kriz olaylarini yonetmek icin daha da gelistiriimesi gerektigi belirtiimigstir.
Gorev, RBA'ya 6deme sistemlerinin denetimi yaklasimini glncellemeyi,
Ozellikle de potansiyel olarak (6zel igletilen) sistemik olarak 6nemli 6deme
sistemleri igin beklentilerle ilgili seffafligi artirmayi 6nermektedir.2%

RITS?7, 6demelerin toplam degeri agisindan baglica yerel 6deme
sistemidir. Zaman agisindan kritik, ylksek tutarli 6demeleri isler ve diger
sistemik olarak 6nemli FMl'lerden gelen 6demelerin takasini yapmak igin
kullanilhr.

CLS Bank (CLS), 18 para biriminde, Avustralya dolari da dahil olmak
Uzere doéviz islemlerini takas etmek icin kullanilan uluslararasi bir 6deme
sistemidir.

CCP olarak ASX Clear Pty Limited (ASX Clear), ASX ve Chi-X (Chi-X
Australia Pty Ltd) piyasalarinda islem goéren ASX kotasyonlu nakit, hisse
senetleri, borglanma Grinleri ve varantlar, ASX piyasasinda ve OTC'de islem
goren hisse senedi ile ilgili tirev Urinler ve Chi-X'te iglem goren Chi-X
kotasyonlu varantlar igin CCP hizmeti sunmaktadir.

ASX Clear (Futures) Pty Limited (ASX Clear (Futures)), ASX 24
piyasasinda islem goéren faiz orani, hisse senedi, enerji ve emtia Grunleri
Uzerine vadeli islem ve opsiyonlar igin CCP hizmeti saglar, ayrica AUD ve
NZD cinsinden OTC faiz orani tiirevleri (IRD)?*® icin de hizmet sunmaktadir.

LCH Ltd'nin SwapClear servisi, OTC faiz orani turevleri (IRD) igin CCP
hizmeti sunmaktadir.

Chicago Ticaret Piyasasi (CME)?**°, OTC faiz orani tiirevieri (IRD) ve
CME piyasasinda islem goéren, CME'nin OTC faiz orani tirevleri igin portfoy
marjlamasina izin verdigi, AUD disindaki IRD'ler igin CCP hizmeti saglamak
Uzere lisanslanmistir.

SSS'ler ve CSD'lerle ilgili olarak; ASX Settlement Pty Limited (ASX
Settlement), ASX ve Chi-X piyasalarinda islem goren ASX kotasyonlu nakit
hisse senetleri, borglanma Uriinleri ve varantlar igin bir SSS3%dir. ASX

26 FSAP Raporu, “Australia Financial Sector Assessment Program Technical Note—
Supervision, Oversight, And Resolution Planning Of Financial Market Infrastructures”, IMF, 2019,
s.5.

https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2019/1AUSEA2019005.ashx

27 RITS: Reserve Bank Information and Transfer System.

29 IND: Interest Rate Derivatives.

2% CME: Chicago Mercantile Exchange.

300 3S5S: Securities Settlement System.
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Settlement ayrica, Avustralya'daki diger ticaret platformlarinda islem goren
ASX digi menkul kiymetler igin de SSS hizmeti sunmaktadir.

Austraclear Pty Limited (Austraclear), devlet tahvilleri ve repo
s6zlesmeleri de dahil olmak Uzere bor¢lanma araglarinda yapilan islemler igin
SSS hizmeti sunmaktadir.

IMB Limited, kendi menkul kiymetlerinde yapilan islemler igin SSS
hizmeti sunmaktadir.

Yeni Odemeler Platformu (NPP), Subat 2018'de baslatilan hizli 6deme
sistemidir. NPP, 6deme alan kisilere, 6deyen ve alacakli farkli finansal
kurumlar kullansa bile, 7/24 fon erisimi saglamaktadir. Bu islevselligi
desteklemek amaciyla RBA, RITS'te bir Hizli Odeme Hizmeti gelistirmistir. Bu
hizmet, platformda yapilan her bir 6demenin biyikligine bakilmaksizin, her
finansal kurumun Takas Hesabi (ESA)*®! (zerinden, merkez bankasi
fonlariyla gergek zamanli olarak takas edilmesini saglar.3%?

301 ESA: Exchange Settlement Account.

302 ESAP Raporu, “Australia Financial Sector Assessment Program Technical Note—Supervision,
Oversight, And Resolution Planning Of Financial Market Infrastructures”, IMF, 2019, s.12.
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2019/1AUSEA2019005.ashx
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Tablo 22:Finansal Piyasa Altyapilari-Avustralya

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme
Sahip Odeme Sistemi
(SIPS)

RITS (Reserve Bank Information
and Transfer System)

Reserve Bank of Australia
(RBA)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

ASX Clear Pty Limited (ASX
Clear)

Australian Securities and
Investments Commission
(ASIC), RBA

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

ASX Settlement Pty Limited (ASX
Settlement)

Australian Securities and
Investments Commission
(ASIC), RBA

Merkezi Menkul
Kiymet Deposu (CSD)

ASX Settlement Pty Limited (ASX
Settlement)

Australian Securities and
Investments Commission
(ASIC), RBA

Ticaret Deposu (TR)

Austraclear Pty Limited
(Austraclear)

Australian Securities and
Investments Commission
(ASIC), RBA

Odeme Sistemi

CLS Bank (CLS)

Reserve Bank of Australia
(RBA), ASIC

2.3.6.5. Brezilya

Brezilya’da yer alan ddeme sistemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo-23’te

yer almaktadir.
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Tablo 23: Brezilya Odeme Sistemleri

Sistemin o
- Mutabakat B P . P Merkezilik
Adi Tipi Yapisi Sahipligi | Yoneticisi | Isleyis Uyelik D ——"
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
e =YP Tarafl PA = Odeme  |RTT =
Mutabakat | Netlesme | Odeme Kurulusu | Gergek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanh
FPS = Tarafli 0= lletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
STR LVPS RTGS CB CB RTT
SPI® FPS RTGS CB CB RTT
SITRAF |RPS RTGS PA PA RTT
Brezilya BMF
Bovespa- | FX MN (0] (0] ACH (0] C
FX
RTT,
SILOC RPS RTGS, MN | PA PA ACH C
COMPE |RPS MN B B ACH O C
Kaynak: BIS

Brezilya 6deme sistemi (SPB)*® igerisinde toplamda on alti finansal
piyasa altyapisi faaliyet gostermektedir, bunlardan dokuzu sistemik olarak
6nemli olup, dérdu ise dinya ¢apinda ilk yirmi FMI arasinda yer almaktadir.
FMT'ler, Brezilya finansal sisteminde 6nemli bir rol oynamakta olup, yerel
finansal istikrar agisindan yiiksek bir Sneme sahiptir. islem hacmi bakimindan,
Rezerv Transfer Sistemi (STR-Sistema de Transferéncia de Reservas),
Brezilya'nin Gergek Zamanl Brit Mutabakat (RTGS) sistemi SPB'nin
omurgasini olusturur ve dinya c¢apinda en buyuk tutarli 6deme sistemleri
arasinda ilk onda yer almaktadir. SELIC3%, ilk on merkez bankasi menkul

303 SPB: Sistema de Pagamentos Brasileiro (Brazilian Payments System).
304 SELIC: Sistema Especial de Liquidagéo e de Custodia.

123




Turkiye Bankalar Birligi

kiymet saklama/menkul kiymet takas sistemleri (CSD/SSS) arasinda,
CETIP3%, ilk yirmi SSS arasinda yer almakta ve BM&FBOVESPA Takas
Merkezi®%, Latin Amerika'nin en bliylik merkezi kargi tarafi (CCP) olarak ilk
on arasinda yer almaktadir. Bu altyapilar, para ve diger finansal islemlerin,
6deme, menkul kiymet ve tirev sozlesmelerinin (tlirev sozlesmeler dahil
olmak lzere emtia tirev s6zlesmeleri) netlestiriimesini, takasini ve kaydini
kolaylastirmaktadir. Menkul kiymet mutabakat hizmetleri sadlayan kuruluglar,
islem sonrasi veri isleme hizmetlerini de sunmakta, bdylece hem bir takas
merkezi hem de bir CSD ya da bir veri depolama kurulusu (TR) olarak islem
yapmaktadir.3%”

Brezilya'da FMl'lerin dlUzenlenmesinden, denetlenmesinden ve
gbzetiminden sorumlu otoriteler, Ulusal Para Politikasi Konseyi (CMN)308,
Brezilya Merkez Bankasi (BCB)®*® ve Brezilya Menkul Kiymetler Komisyonu
(CVM)310'dur. 3"

BCB tarafindan dizenlenip denetlenen FMl'lerle ilgili agik ve kamuya
aciklanan kriterler bulunmaktadir. Sistemik olarak énemli FMI'leri belirleme
kriterleri, BCB’nin 3057 sayili Genelgesi'ne dayanmaktadir. BCB’nin 3057
sayill Genelgesi'nin 8. Maddesi'ne gore, finansal varliklar, menkul kiymetler,
trevler ve déviz islemleri icin dUzenlenen takas sistemleri, islem tutarlari veya
gunlik igslem hacmine bakilmaksizin sistemik olarak 6nemli kabul
edilmektedir. Bankalararasi fon transferi ve diger yukimlilikler igin sistemler,
gunlik islem hacmi Brezilya’nin briit toptan mutabakat sistemi olan STR3'?’nin
ortalama islem hacminin ylizde 4'Unu asiyorsa veya BCB'nin takdirine bagl
olarak, bir katilimcinin temerriit (default) etme olasihiginin, ertelenmis net
mutabakat sisteminde SPB3'® 6deme akiginda risk olusturacagi durumlar
sistemik olarak 6nemli kabul edilmektedir.3'*

Bu kriterlere dayanan BCB, hangi FMl'lerin sistemik olarak 6nemli
oldugunu belirleyen 30516 sayili Politika Beyannamesi'ni yayinlamigtir.

305 CETIP: Central de Custddia e de Liquidagéo Financeira de Titulos.

306 BM&FBOVESPA Clearinghouse.

307 FSAP Raporu, “Brazil Financial Sector Assessment Program Technical Note On Supervision
And Oversight Of Financial Market Infrastructures”, IMF, 2018, s.6.
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18342.ashx

308 CMN: Conselho Monetéario Nacional (National Monetary Council.

309 BCB: Banco Central do Brasil (Central Bank of Brazil).

310 CVM: Comisséo de Valores Mobiliarios (Brazilian Securities Commission.

31" FSAP Raporu, “Brazil Financial Sector Assessment Program Technical Note On Supervision
And Oversight Of Financial Market Infrastructures”, IMF, 2018, s.13.
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18342.ashx

312 STR: Sistema de Transferéncia de Reservas (Brazilian RTGS system).

313 SPB: Sistema de Pagamentos Brasileiro (Brazilian Payments System).

314 FSAP Raporu, “Brazil Financial Sector Assessment Program Technical Note On Supervision
And Oversight Of Financial Market Infrastructures”, IMF, 2018, s.15.
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18342.ashx

124


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18342.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18342.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18342.ashx

Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Netice itibariyla Brezilya'da iki sistemik olarak 6nemli édeme sistemi (PS)3'S,
¢ merkezi saklama kurulugu (CSD)/menkul kiymet takas sistemleri (SSS)3'6,
Ug veri depolama kurulugu (TR)/menkul kiymet mutabakat sistemleri (SSS)3"”
ve bir menkul kiymet mutabakat sistemi (SSS)*'® bulunmaktadir. Ug tane
merkezi kargi taraf (CCP)3'"® vardir. Bunlarin hepsi, PFMI'ye tabi oldugu
belirlenmistir. Sistemik olarak 6nemli olmayan 0deme sistemlerinin
denetimiyle ilgili olarak, BCB beyani, bu sistemlerin denetimlere tabi oldugunu
ancak kredi riski ve likidite riski ile ilgili PFMI'nin uygulanmadigini
belirtmektedir.32°

Tablo 24:Finansal Piyasa Altyaplari-Brezilya

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme
Sahip Odeme
Sistemi (SIPS)

STR (Sistema de Transferéncia de
Reservas)

Banco Central do Brasil
(BCB)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

Camara de Compensacéo de Valores
Mobiliarios (CBLC)

Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), Banco
Central do Brasil (BCB)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Camara de Custodia e de Liquidagao
(CSDC)

Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), Banco
Central do Brasil (BCB)

Merkezi Menkul
Kiymet Deposu
(CSD)

CBLC (Camara Brasileira de
Liquidagao e Custodia)

Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), Banco
Central do Brasil (BCB)

Ticaret Deposu (TR)

Cetip (Central de Custodia e de
Liquidacao Financeira de Titulos e
Valores Mobiliarios)

Comisséao de Valores
Mobiliarios (CVM), Banco
Central do Brasil (BCB)

Odeme Sistemi

SPB (Sistema de Pagamentos
Brasileiro)

Banco Central do Brasil
(BCB)

315pg: STR, BM&FBOVESPA FX.
316 CSD/SSS: SELIC, BM&FBOVESPA, Central Security Depository (former Equities
Clearinghouse) ve CETIP

317 TR/SSS: BM&FBOVESPA Clearinghouse, CIP-C3 ve CETIP.
318 SSS: BM&FBOVESPA Securities.

319 B3 {ig CCP'yi isletmektedir: Entegre edilmis Hisse Senetleri ve Vadeli Islemler, Déviz
(kambiyo) ve Menkul Kiymetler.
320 ESAP Raporu, “Brazil Financial Sector Assessment Program Technical Note On Supervision

And Oversight Of Financial Market Infrastructures”, IMF, 2018, s.15.

https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18342.ashx
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2.3.6.6. Cin

Cin’de yer alan 6deme sistemlerine iligkin detayli bilgiler Tablo-25'te yer

almaktadir.

Tablo 25: Gin Odeme Sistemleri

Sistemin | _ Mutabakat ey e [ | Merkeszilik
Adi Tipi Yapisi Sahipligi | Yoneticisi | Isleyis Uyelik Derecesi
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyuk Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirh Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafl PA = Odeme |RTT=
Mutabakat | Netlesme | Odeme | Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Tarafli 0= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
HVPS LVPS RTGS CB CB RTT O
BEPS RPS MN CB CB RTT O
ACH
Gin ACH? RPS MN CB CB veya O C
RTT
CUPS RPS MN PA PA RTT O
IBPS RPS+FPS | MN CB CB RTT O
Kaynak: BIS

Cin'in Finansal Piyasa Altyapilari (FMI) dinyadaki en buyik ve en
karmasik sistemlerden biridir. Bir dizi 6ddeme, takas ve mutabakat sisteminden
olusur; bunlar arasinda cesitli bankalar arasi ddeme sistemleri, menkul
kiymetler icin mutabakat sistemleri ve borsa islem goéren tirev Urlnler ile
tezgah Usti (OTC) tlrev drinler igin merkezi kargl taraflar (CCP'ler)
bulunmaktadir.
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Farkli sistemler birbirine bagl olup, dogrudan veya mutabakat bankalari
aracih@iyla Cin Halk Bankasi (PBC)%*' tarafindan isletilen gergek zamanh briit
mutabakat sistemi (HVPS)*?? (izerinden mutabakat saglanmaktadir.

Bircok sistem, uluslararasi karsilastirmalarda yuksek islem hacimlerine
sahiptir. Ornegin, HVPS diinyanin dérdincl en blylk édeme sistemi, Cin
Menkul Kiymetler Saklama ve Takas Kurumu (CSDC)3?® altinci en biylk
menkul kiymetler CCP'si, Cin Vadeli islemler Borsasi (CFFEX)*** ise besinci
sirada yer almistir.32°

Finansal Piyasa Altyapilarinin (FMI) denetimi ve gézetiminden sorumlu
otoriteler Gin Halk Bankasi (PBC)*?® ve Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu’dur (CSRC)*?’.

PBC, 6deme sistemleri ile bankalar arasi tahvil, doviz (FX) ve tezgah Ustu
(OTC) tirev piyasalarina yonelik FMI'lerin baslica denetleyicisidir. PBC’nin
6deme ve mutabakat departmani (PSD)%%%, oGdeme sistemlerinin
diizenlenmesi ve denetiminden sorumluyken, finansal piyasalar departmani
ise Gin Merkezi Saklama Kurumu (CCDC)*?°, Sanghay Takas Evi (SHCH)33°
ve yabanci para 6deme sistemi (FCPS)*3' (izerindeki diizenleme ve denetim
faaliyetlerini yurtitmektedir.

CSRC ise kurumsal menkul kiymetler ve tirevler igin takas ve mutabakat
sistemlerinden sorumludur. CSRC'nin piyasa denetim departmani, Cin
Menkul Kiymetler Saklama ve Takas Kurumu’nu (CSDC)**? diizenleyip
denetlerken, vadeli islemler denetim departmani ise borsada islem goren dort
tirev merkezi karsi tarafini (CCP) diizenleyip denetlemektedir.®3

321 PBC: People’s Bank of China.

322 HVPS: High-Value Payment System.

323 CSDC: China Securities Depository and Clearing Corporation Limited.

324 CFFEX: China Futures Exchange.

325 FSAP Report, “People’s Republic Of China- Systemic Oversight Of Financial Market
Infrastructures”, IMF, 2017, s.9.
https://openknowledge.worldbank.org/bitstreams/a2cb9184-f0bd-57b4-bb20-
39c096c8d2af/download

326 PBC: People’s Bank of China.

327 CSRC: China Securities Regulatory Commission.

328 pSD: Payment and Settlement Department.

329 CCDC: China Central Depository & Clearing Corporation Limited

330 SHCH: Shanghai Clearing House

331 FCPS: Foreign Currency Payment System

332 CSDC: China Securities Depository and Clearing Corporation Limited

333 FSAP Report, “People’s Republic Of China- Systemic Oversight Of Financial Market
Infrastructures”, IMF, 2018, s.11.
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2018/cr18192.ashx
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Tablo 26: Finansal Piyasa Altyaplari-Gin

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

Yuan Odeme Sistemi (CIPS)

Halk Bankasi Cin (PBC),
Cin Menkul Kiymetler
Dizenleme Komitesi
(CSRC)

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

Real-time Gross Settlement
System (RTGS) (HVPS)

Halk Bankasi Cin (PBC)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

China Financial Futures
Exchange (CFFEX)

Cin Menkul Kiymetler
Dizenleme Komitesi
(CSRC)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi (SSS)

China Securities Depository and
Clearing Corporation (CSDC)

Cin Menkul Kiymetler
Dizenleme Komitesi
(CSRC)

Merkezi Menkul Kiymet
Deposu (CSD)

Shenzhen Securities Clearing
Company (SSCC)

Cin Menkul Kiymetler
Dizenleme Komitesi
(CSRC)

Ticaret Deposu (TR)

China Foreign Exchange Trading
System (CFETS)

Cin Halk Bankasi (PBC),
Cin Menkul Kiymetler
Dizenleme Komitesi
(CSRC)

2.3.6.7. Fransa (Avrupa Birligi)

Fransa’da yer alan ddeme sistemlerine iliskin detayl bilgiler Tablo-27°de

yer almaktadir.
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Tablo 27: Fransa Odeme Sistemleri

Sl | st Yamar k@t | sahipligi | Yoneticisi | Isteyis | Oyelik | poreeZ
LVPS =|RTGS =|CB =|CB =M =|0 =|C =
Buyik Gergek Merkez Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH =R =|D = Gayri
" RPS =| Blt B = Ticari | B = Ticari | Otomatik | Sinirl Merkezi
Ulke Kiigiik Mutabakat | Banka Banka Takas
Tutarll FX | MN = Cok | PA =|PA = | Odasl
= YP | Tarafli Odeme | Odeme RTT =
Mutabakat | Netlesme | Kurulusu | Kurulugsu | Gergek
Sistemi BN = Iki| O =Diger | O = Diger | Zamanl
FPS = | Tarafli iletim
Hizli Netlesme
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =Toplu
Mutabakat
TARGET2- 1 \/pg RTGS cB cB RTT  |R c
BDF1
Fransa | pNs LVPS BN/RTGS | CB+B/PA | CB+B/PA | RTT O C
CORE
(FR)2 RPS MN B B ACH O C
Kaynak: BIS

LCH.Clearnet SA, Fransa'da, yasalar geregi bir Takas Merkezi (Clearing
House) kredi kurumu statiistine sahip ve bankacilik denetim otoritesi (ACP)334
tarafindan lisanslandirilip denetlenmektedir. LCH.Clearnet SA, 14 Haziran
2006 tarihli 2006/48/EC sayil Avrupa Direktifi ("Bankacilik Direktifi")
kapsaminda bir kredi kurumu olarak kabul edilmektedir.

Bir takas kurulugu olarak LCH.Clearnet SA menkul kiymetler diizenleyici
otoritesi (AMF)33 tarafindan diizenlemeye tabi olup, faaliyet kurallarinit AMF
onaylamaktadir. Finansal araclar igin bir takas ve mutabakat sistemi olarak
ise merkez bankasi (BDF)33¢ gozetimi altindadir.

334 ACP: Autorité du Contrdle Prudentiel
335 AMF: Autorité des Marchés Financiers
336 BDF: Banque de France
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Tablo 28: Finansal Piyasa Altyaplari-Fransa

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa
Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

TARGET2 (RTGS - Real-time

Gross Settlement System)

Banque de France (BDF)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

LCH.Clearnet SA

Autorité des Marchés Financiers
(AMF), Autorité du Contrdle
Prudentiel (ACP)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Euroclear France

Autorité des Marchés Financiers
(AMF)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Euronext Paris

Autorité des Marchés Financiers
(AMF)

Merkezi Menkul Kiymet
Deposu (CSD)

Euroclear France

Autorité des Marchés Financiers
(AMF)

Ticaret Deposu (TR)-
Ulusal Degildir.

Regulatory Reporting - TR

Autorité des Marchés Financiers
(AMF), Banque de France (BDF)

2.3.6.8. Giiney Afrika

Gliney Afrika’da yer alan 6deme sistemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo-

29'da yer almaktadir
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Tablo 29: Giiney Afrika Odeme Sistemleri

ii;ltemin Tipi :‘(":;f;akat Sahipligi | Yéneticisi | Isteyls | Oyelik | §orkoziik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= o= C=
Buyik Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bat B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
= Tutarl FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Jlie = YP Tarafl PA= |Odeme |RTT=
Mutabakat | Netlesme |Odeme |Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Hizli | Tarafli 0= iletim
Odeme Netlesme | Diger
Sistemi G = Diger
Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
Guney | sAMOS | LVPS+RPS | RTGS CB CB RTT R c
Afrika
Kaynak: BIS
Gliney Afrika’daki finansal piyasa altyapr kurumlari ile bunlarin

denetleyici otoriteleri Tablo-30’da yer almaktadir.
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Tablo 30: Finansal Piyasa Altyaplari-Giiney Afrika

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

SADC RTGS (Southern African
Development Community Real
Time Gross Settlement System)

South African Reserve
Bank (SARB)

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

SAMOS (South African Multiple
Option Settlement System)

South African Reserve
Bank (SARB)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

StrateX Clearing

Financial Sector Conduct
Authority (FSCA), South
African Reserve Bank
(SARB)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Central Securities Depository (CSD)
- StrateX

South African Reserve
Bank (SARB)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

JSE Securities Exchange

Financial Sector Conduct
Authority (FSCA)

Ticaret Deposu (TR)

Trade Repository (TR) - STRATEX

Financial Sector Conduct
Authority (FSCA)

2.3.6.9. Hindistan

Hindistan'da yer alan 6deme sistemlerine iligkin

31°de yer almaktadir.
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Tablo 31: Hindistan Odeme Sistemleri
- Mutabakat B PP I . P Merkezilik
Tipi Yapisi Sahipligi | Yoneticisi | Isleyis Uyelik Ty S——"
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirh Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
Tutarhl FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
=YP Tarafli PA = Odeme RTT =
" Mutabakat | Netlesme Odeme | Kurulusu | Gergek
Ulke Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanl
FPS = Hizli | Tarafli 0= iletim
Odeme Netlesme | Diger
Sistemi G = Diger
Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
Hindistan | RTGS LVPS RTGS CB CB RTT R C
NEFT LVPS+RPS | MN CB CB ACH R C
Card
based RPS MN PA PA ACH R C
payments
Cheque | ppg MN PA CB,PA,B | M ACH [R Cc.D
Clearing
ECS/
NECS RPS MN CB CB ACH R D,C
NACH RPS MN PA PA ACH R C
UPI FPS MN PA PA RTT R C
IMPS FPS MN PA PA RTT R C
Kaynak: BIS

Hindistan'daki finansal piyasa altyapi kurumlari ile bunlarin denetleyici
otoriteleri Tablo-32'de yer almaktadir.
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Tablo 32: Finansal Piyasa Altyaplari-Hindistan

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

Real Time Gross Settlement
(RTGS)

Reserve Bank of India (RBI)

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

National Electronic Funds
Transfer (NEFT)

Reserve Bank of India (RBI)

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

Immediate Payment Service
(IMPS)

Reserve Bank of India (RBI)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

Clearing Corporation of India Ltd
(CCIL)

Securities and Exchange
Board of India (SEBI)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

National Securities Clearing
Corporation (NSCCL)

Securities and Exchange
Board of India (SEBI)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

National Securities Depository
Ltd (NSDL)

Securities and Exchange
Board of India (SEBI)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Central Depository Services Ltd
(CDSL)

Securities and Exchange
Board of India (SEBI)

Ticaret Deposu (TR)

Trade Repository - CCIL's Trade
Repository

Reserve Bank of India (RBI),
Securities and Exchange
Board of India (SEBI)

2.3.6.10. ingiltere

ingiltere’de yer alan ddeme sistemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo-33'de

yer almaktadir.
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Tablo 33: ilgiltere Odeme Sistemleri

Sistemin | qipi :‘(":;fs":akat Sahipligi | Yéneticisi | Isteyls | Oyelik | §orkeziik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyuk Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirh Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafli PA = Odeme |RTT=
Mutabakat | Netlesme | Odeme | Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Tarafl 0= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
SHAPS | Lvps RTGS cB cB RTT |R c
erling
Cheque/ | ppg MN B PA ACH |R D
credit
L BACS RPS MN B PA ACH R C
Ingiltere
Faster
Payments FPS MN B PA RTT R C
Service
LINK RPS MN B PA ACH R D
Kaynak: BIS

ingiltere’de finansal piyasa altyapilarinin (FMi'ler) denetimi son yillarda
dnemli dlglide gliclenmistir; ingiltere Merkez Bankasi (BoE)**, bu alandaki
reformlarin sekillendiriimesinde dlinya ¢apinda liderlerden biridir. BoE'yi tim
FMi'lerin baglica denetgisi yapmak karari, FMi'lerin sistemik énemi goz
ondnde bulundurularak uygun olmustur ve CPSS-IOSCO Finansal Piyasa
Altyapilari ilkeleri (PFMI)nin tim FMi tirlerinde tutarli bir sekilde
uygulanmasini saglamistir. Denetim uygulamalari daha resmi, disiplinli ve
standart hale gelmistir. Ayrica, denetim personelinin sayisi artmistir. Bu
birlesim, FMi denetimi altinda tek ¢ati altinda, PRA'nin33¥® FMi katimcilarinin
ihtiyati denetimi ve merkez bankasi hizmetleriyle birlikte, FMi'lerin

337 BOE: Bank of England.
338 PRA: Prudential Regulation Authority.
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dayanikhhgini
sunmaktadir.3%

daha genis bir baglamda odaklanan bir yaklasim

ingiltere’de 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda, ikiz tepeler (ikiz zirve)
modeline gegis seklinde finansal mimari degisimi neticesinde, FMi'lerin
denetim yapisi 6nemli 6lglide degismis olup, BoE3**° su anda ana denetgi
olarak gorev almaktadir. 2013 yilinda, Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri
(SSS) ve merkezi karsi taraflarin (CCP) denetim sorumlulugu, Finansal
Hizmetler Otoritesi**!'nden BoE'ye devredilmistir; bu degisiklik, 2012 Finansal
Hizmetler Yasasi'nin ylrirlige girmesinin ardindan gergeklesmistir (Sistemik
olarak ©6nemli bankalararasi 6deme sistemleri zaten BoE tarafindan
denetlenmekteydi). 2008 kiiresel kriz sonrasi FMi denetiminin dénemli bir
dzelligi, BoE'nin giivenli ve verimli FMi'ler araciligiyla finansal sistemin
istikrarini koruma ve gelistirme perspektifidir.34?

Tablo 34: Finansal Piyasa Altyaplari-ingiltere

FMI Kategorisi Finansal Piyasa Altyapisi (FMI) Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

CHAPS (Clearing House Automated
Payment System)

Bank of England (BoE)

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

Faster Payments Service (FPS)

Bank of England (BoE)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

London Clearing House (LCH)

Financial Conduct
Authority (FCA), Bank
of England (BoE)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

ICE Clear Europe

Financial Conduct
Authority (FCA), Bank
of England (BoE)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Euroclear UK & Ireland

Financial Conduct
Authority (FCA), Bank
of England (BoE)

3% FSAP Raporu, “Supervision And Systemic Risk Management Of Financial Market
Infrastructures—Technical Note”, 2016, s.4.
https://www.imf.org/-/media/Websites/IMF/imported-full-text-

pdf/external/pubs/ft/scr/2016/ cr16156.ashx

340 BoE: Bank of England.

341 FSA: Financial Services Authority.
342 FSAP Raporu, “Supervision And Systemic Risk Management Of Financial Market
Infrastructures—Technical Note”, 2016, s.8.

https://www.imf.org/-/media/Websites/IMF/imported-full-text-

pdf/external/pubs/ft/scr/2016/ cr16156.ashx
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Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Clearstream Banking (Luxembourg) | Authority (FCA), Bank

Financial Conduct

of England (BoE)

Ticaret Deposu (TR)

UK Trade Repository

Financial Conduct
Authority (FCA)

2.3.6.11. italya (Avrupa Birligi)

italya’da yer alan 6deme sistemlerine iliskin detayl bilgiler Tablo-35'te yer

almaktadir.

Tablo 35: italya Odeme Sistemleri

Sistemin Tipi :‘(":;fs":akat Sahipligi | Yoneticisi |isleyis | Oyelik | Morkezilik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez Merkez Manuel Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankasi Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B = Ticari | B = Ticari Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Banka Banka Takas
Tutarh FX | MN =Cok |PA= PA = Odasi
=YP Tarafli Odeme Odeme RTT =
Ulke Mutabakat | Netlesme Kurulusu | Kurulusu Gergek
Sistemi BN = Iki O = Diger | O =Diger | Zamanli
FPS = Tarafli iletim
Hizli Netlesme
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
italya
LARGET2 | yps RTGS cB cB RTT 0 c
BI-COMP | RPS MN CB CB ACH O C
Kaynak: BIS

italya’daki finansal piyasa altyapi kurumlari ile bunlarin denetleyici
otoriteleri Tablo-36’da yer almaktadir.
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Tablo 36: Finansal Piyasa Altyaplari-italya

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi (FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

TARGET2 (Trans-European
Automated Real-time Gross
Settlement Express Transfer
System)

Banca d'ltalia (italya Merkez
Bankasi)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

Cassa di Compensazione e
Garanzia (CC&G)

Banca d'ltalia, Commissione
Nazionale per le Societa e la
Borsa (CONSOB)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS/CSD)

Monte Titoli

Banca d'ltalia, CONSOB

Ticaret Deposu (TR)

Emirates Trade Repository

Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa (CONSOB)

2.3.6.12. Japonya

Japonya’da yer alan édeme sistemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo-

37°de yer almaktadir
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Tablo 37: Japonya Odeme Sistemleri

Sistemin | il :‘("a“;fs":akat Sahipligi | Yoneticisi | isleyis | Oyelik | porko2iik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafll PA= Odeme |RTT=
Mutabakat | Netlesme | Odeme | Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Tarafli 0= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
BOJ- |1 vps RTGS cB cB RTT  |R c
NET
FXYCS |LVPS RTGS B B RTT
Japonya gigg; RPS MN, RTGS | B B RTT R C
Tokyo
Clearing | RPS MN B B ACH R C
House
Kaynak: BIS

Japonya’daki finansal piyasa altyapi kurumlari
otoriteleri Tablo-38'de yer almaktadir.
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Tablo 38: Finansal Piyasa Altyaplari-Japonya

Altyapi Adi Altyapi Tiirii Denetleyici Kurulus
HVPS (Yiiksek Degerli
BOJ-NET Odeme Sistemi) Bank of Japan (BOJ)
Zengin Net HVPS Bank of Japan (BOJ)

Japan Securities
Depository Center
(JASDEC)

CSD (Menkul Kiymet
Merkezi Deposu)

Financial Services Agency
(FSA), Bank of Japan (BOJ)

Japan Securities Clearing
Corporation (JSCC)

CCP (Merkezi Karsi
Taraf)

Financial Services Agency
(FSA)

Tokyo Commodity
Exchange (TOCOM)

CCP (Merkezi Karsi
Taraf)

Financial Services Agency
(FSA)

Japan Exchange Group
(JPX)

SSS (Menkul Kiymet
Takas Sistemi)

Financial Services Agency
(FSA)

2.3.6.13. Kanada

Kanada’da yer alan 6deme sistemlerine iligkin detayh bilgiler Tablo-39'da

yer almaktadir.
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Tablo 39: Kanada Odeme Sistemleri

Sistemin | Tipi :‘(":;fs":akat Sahipligi | Yoneticisi | Isleyis | Uyelik | Morkezilik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bat B= B = Ticari | Otomatik | Sinirh Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
Ulke Tutarh FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
=YP Tarafli PA = Odeme RTT =
Mutabakat | Netlesme | Odeme Kurulusu | Gergek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanl
FPS = Tarafl 0= iletim
Hizli Netlesme | Diger
Odeme G = Diger
Sistemi Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
LVTS LVPS MN PA PA RTT O C
ACSS RPS MN PA PA nap R D
Kanada
Interac e-
Transfer RPS G O ) nap R C
Kaynak: BIS

G20 ulkeleri arasinda gercek zamanli bir 6deme sistemi olmayan nadir
bir Glke konumunda olan Kanada'da buyuUk bir modernizasyon programi
yurutilmektedir. Yaklasik 20 yildir faaliyette olan sistemik agidan 6nemli
6deme sistemi (SIPS), gercek zamanh brit mutabakat (RTGS) sistemi ile
degigtirilecektir. Ayrica, hizli bir perakende 6deme sistemi de uygulamaya
konulmaktadir.

Yonetim yapisi, hem federal hem de eyalet dlzeyindeki dizenleyici,
denetleyici ve gdzetim yetkilerine saygi duyan bir gergevede olusturulmustur.
Odeme Takas ve Mutabakat Yasasi (PCSA)**, Kanada Merkez Bankasi'na
(BOC)** belirlenen FMI'lari denetleme yetkisini vermektedir. Ayrica, ilgili
menkul kiymet mevzuati gercevesinde bu sorumluluk tg eyalet menkul kiymet

343 PCSA: Payment Clearing and Settlement Act
344 BOC: Bank of Canada
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diizenleyicisiyle paylasilmaktadir. Maliye Bakanhg (DOF)3#5 da 6deme
sistemlerinin denetiminde rol oynamaktadir.

Bes finansal piyasa altyapisi (FMI) sistemik olarak 6nemli olarak
belirlenmis olup bunlardan ikisi yurt disinda yerlesik kuruluglardir.

Kanada'da belirlenen yerel FMI'lar gsunlardir: Kanada Tirev Takas
Hizmeti (CDCS)**¢: Merkezi bir karg! taraf (CCP), CDSX3*": Merkezi menkul
kiymet deposu (CSD), menkul kiymet mutabakat sistemi (SSS) ve merkezi
kars! taraf (CCP), Buyik Deger Transfer Sistemi (LVTS): Toptan ve zaman
acisindan kritik islemler igin sistemik olarak 6nemli bir 6deme sistemi

(SIPS).348

Tablo 40: Finansal Piyasa Altyaplari-Kanada

Altyapi Adi

Altyapi Tiirii

Denetleyici Kurulus

Large Value Transfer
System (LVTS)

HVPS (Yiiksek Degerli
Odeme Sistemi)

Bank of Canada (BoC)

CDS Clearing and
Depository Services
(CDS)

CCP (Merkezi Karsi Taraf)

Canadian Securities
Administrators (CSA), Bank of
Canada (BoC)

Canadian Derivatives
Clearing Service
(CDCS)

ccp

Canadian Securities
Administrators (CSA), Bank of
Canada (BoC)

CDSX (Canadian
Depository for
Securities)

CSD (Menkul Kiymet
Deposu)

Canadian Securities
Administrators (CSA)

Payments Canada

HVPS

Payments Canada, Bank of
Canada (BoC)

345 DOF: Department of Finance.

346 CDCS: Canadian Derivatives Clearing Service
347 CDSX: Canadian Securities Clearing and Settlement System.

348 FSAP Report, “Canada Technical Note—Oversight Of Financial Market Infrastructures And
Fintech Development”, IMF, 2020, s.6,10.
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2020/English/1 CANEA2020007.ashx
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2.3.6.14. Rusya

Rusya’da yer alan 6deme sistemlerine iliskin detayh bilgiler Tablo-41°de
yer almaktadir.

Tablo 41: Rusya Odeme Sistemleri

Sis:\zlrin Tipi M‘:(t:g;'fat Sahipligi | Yéneticisi | Isleyis | Oyelik | 'porke2ilik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bat B= B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
Ulke Tutarh FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
=YP Tarafli PA = Odeme RTT =
Mutabakat | Netlesme |Odeme |Kurulusu | Gercek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Hizli | Tarafli 0= iletim
Odeme Netlesme | Diger
Sistemi G = Diger
Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
Bank of
Russia
LVPS, RTGS,
Payment RPS.FPS | MN, BA CB CB RTT R C
System
Rusya | (BRPS)
National
Settlement || \/ps.rps | RTGS, BA | B B RTT |0 c
Depository
(NSD)
Kaynak: BIS

Rusya’daki finansal piyasa altyapi kurumlari ile bunlarin denetleyici
otoriteleri Tablo-42'de yer almaktadir.
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Tablo 42: Finansal Piyasa Altyaplari-Rusya

Altyapi Adi Altyapi Tiirii Denetleyici Kurulus

Bank of Russia Payment | HVPS (Yiiksek Degerli Bank of Russia (BoR)

System (BoR PS) Odeme Sistemi)
National Settlement CSD (Menkul Kiymet .
Depository (NSD) Deposu) Bank of Russia (BoR)

Moscow Exchange

Clearing House (MOEX) CCP (Merkezi Karsi Taraf) Bank of Russia (BoR)

Central Bank of Russia SSS (Menkul Kiymet Takas

(CBR) Sistemi) Bank of Russia (BoR)

RTS Stock Exchange

Clearing CCP (Merkezi Kargi Taraf) | Bank of Russia (BoR)

Bank of Russia (BoR), Rusya

Trade Repositories (TR) TR (Ticaret Deposu) Menkul Kiymetler Piyasasi (FSA)

2.3.6.15. Suudi Arabistan

Suudi Arabistan’da yer alan 6deme sistemlerine iliskin detayh bilgiler
Tablo-43’te yer almaktadir.
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Tablo 43: Suudi Arabistan Odeme Sistemleri

Sistemin | il :‘("a“;fs":akat Sahipligi | Yoneticisi | Isleyis | Uyelik | borkeziik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyik Gergek Merkez | Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirh Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarh FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafll PA = Odeme |RTT=
Mutabakat | Netlesme | Odeme | Kurulusu | Gergek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanl
FPS = Hizli | Tarafl 0= iletim
Odeme Netlesme | Diger
Sistemi G = Diger
Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
ia“d.' SARIE | LVPS+RPS | RTGS CcB CcB RTT R c
rabia
Kaynak: BIS

Suudi Arabistan’daki finansal piyasa altyapi kurumlari ile bunlarin
denetleyici otoriteleri Tablo-44’te yer almaktadir.
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Tablo 44: Finansal Piyasa Altyaplari-Suudi Arabistan

Altyapi Adi

Altyapi Tiiri

Denetleyici Kurulus

SARIE

HVPS (Yuksek Degerli
Odeme Sistemi)

Saudi Arabian Monetary Authority
(SAMA)

Saudi Stock Exchange
(Tadawul)

CCP (Merkezi Karsi Taraf)

Saudi Arabian Monetary Authority
(SAMA)

Saudi Clearing
Company (Mugassa)

CCP (Merkezi Karsi Taraf)

Saudi Arabian Monetary Authority
(SAMA)

Saudi Arabian
Securities Depository
Center (Edaa)

CSD (Menkul Kiymet
Deposu)

Capital Market Authority (CMA)

Tadawul Securities
Settlement System

SSS (Menkul Kiymet Takas
Sistemi)

Capital Market Authority (CMA)

Trade Repositories (TR)

TR (Ticaret Deposu)

Saudi Arabian Monetary Authority
(SAMA), Capital Market Authority
(CMA)

2.3.6.16. Giiney Kore

Giliney Kore’de yer alan 6deme sistemlerine iliskin detayl bilgiler Tablo-
45'te yer almaktadir.
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Tablo 45: Giiney Kore Odeme Sistemleri

Tipi :‘(":;fs":akat Sahipligi | Yéneticisi | Isteyis | Oyelik | Morkezilik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyuk Gergek Merkez Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankasi Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = But B = Ticari | B = Ticari | Otomatik | Sinirli Merkezi
Kiglk Mutabakat | Banka Banka Takas
. Sistemin | Tutarl FX | MN =Cok |PA= PA = Odasi
Ulke | A q =YP Tarafli Odeme | Odeme RTT =
Mutabakat | Netlesme Kurulusu | Kurulusu Gergek
Sistemi BN = iki O = Diger | O =Diger |Zamanh
FPS = Tarafli iletim
Hizli Netlesme
Odeme G = Diger
Sistemi Brit Sistem
BA = Toplu
Mutabakat
Dok LVPS RTGS cB cB RTT  |R c
ire+
Check
Clearing | RPS MN PA PA M,ACH | O D,C
Kore | system
Interbank
Shared RPS MN PA PA RTT O C
Networks
Kaynak: BIS

Kore'deki finansal piyasa altyapi kurumlar ile bunlarin denetleyici
otoriteleri Tablo-46’da yer almaktadir.
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Tablo 46: Finansal Piyasa Altyaplari-Giiney Kore

FMI Kategorisi

Finansal Piyasa Altyapisi
(FMI)

Denetleyici Kurulus

Sistemik Oneme Sahip
Odeme Sistemi (SIPS)

BOK-Wire+ (Gergek Zamanli
Brit Mutabakat Sistemi - RTGS)

Kore Merkez Bankasi (BOK)

Merkezi Karsi Taraf
(CCP)

Korea Exchange (KRX) Clearing
& Settlement

Finansal Hizmetler Komisyonu
(FSC), Kore Merkez Bankasi
(BOK)

Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemi
(SSS)

Korea Securities Depository
(KSD)

Finansal Hizmetler Komisyonu
(FSC), Finansal Denetleme
Servisi (FSS)

Merkezi Menkul Kiymet
Deposu (CSD)

Korea Securities Depository
(KSD)

Finansal Hizmetler Komisyonu
(FSC), Finansal Denetleme
Servisi (FSS)

Takas Kurulugu (CCP)

KRX Derivatives Clearing

Finansal Hizmetler Komisyonu
(FSC)

Ticaret Deposu (TR)

KRX Trade Repository

Finansal Hizmetler Komisyonu
(FSC), Kore Merkez Bankasi
(BOK)

2.3.6.17. Tiirkiye

Turkiye'de 6deme ve mutabakat sistemlerinin denetim yetkisi, 6493 sayili

Kanun ve Gozetim Yoénetmeligi'ne goére Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'na (TCMB) aittir. Bu denetimin kapsami ve ayrintilari ise asagida
belirtilmistir:34°

e TCMB tarafindan gergeklestirilecek denetim faaliyetleri, 6deme ve
mutabakat sistemlerinin igletenlerinden, katilimcilarindan, mutabakat
saglayicilarindan, baglantili diger sistemlerden ve dis hizmet saglayicilari gibi,
sistemin isleyisi ile yakindan iligkili olan tim paydaslari kapsamaktadir.

e Bunun yani sira, ddeme ve mutabakat sistemleri, &zelliklerine,
igslemlerin tarine, bu islemlerin ilgili oldugu piyasalara, katilimcilarin
cesitliligine ve ekonomideki rollerine gore farkli 6nem seviyelerine sahip

349 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/af90d488-2361-4772-bbfb-

aa19dd0717be/%C3%96deme+ve+Menkul+K%C4%B1ymet+Mutabakat+Sistemlerine+%C4%B
01i%C5%9Fkin+G%C3%B6zetim+%C3%87er%C3%A7evesi.pdf?MOD=AJPERES (09.01.2023)
ss.3,4.
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olarak siniflandirilabilir. Bu farkl siniflandirmalara gore, farkli standartlar ve
prensipler belirlenebilir.

¢ TCMB’nin gbzetim faaliyetleri sirasinda sistemleri 6nem diizeylerine
gore siniflandirma yetkisi ve farkli kategorilerdeki sistemler igin farkl
standartlar ve prensipler belirleme yetkisi bulunmaktadir.

e Bu baglamda, islem tird, islem hacmi (yillik) ve degeri, diger
sistemlerle iligkileri ve ekonomi ve finansal istikrar Gizerinde olusturabilecegi
riskler gercevesinde, TCMB’nin 6édeme ve mutabakat sistemlerini (¢ farkl
kategoriye ayirma yetkisi mevcuttur.

e Tiurkiye'deki tim sistemler, TCMB tarafindan hangi kategoriye ait
olduklarina bakiimaksizin, Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemlerinin
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik'te belirtlen  kurallara  uymakla
yukumladdarler.

e Bununla birlikte, uluslararasi siniflandirma kurallari agisindan farkli
kategorilere ait sistemler bakimindan TCMB'nin farkli bir uygulama belirleme
yetkisi vardir.3%

Tulrkiye'deki finansal piyasa alt yapi kuruluslari soyledir:3%!

e Odeme Sistemleri (PS)

- Elektronik Fon Transfer Sistemi (EFT)
- TL Bankalararasi Odeme Sistemi

- TL Misteri Odeme Sistemleri

e Menkul Kiymet Mutabakat Sistemi (SSS)

- Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi (EMKT)

- Takasbank — Pay Piyasasi Takas Sistemi Sistemi

- Takasbank — Borglanma Araclari Piyasasi Takas Sistemi
- Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) — Merkezi Kaydi Sistem

e Merkezi Karsi Taraf (CCP)
- Takasbank

e Merkezi Saklama Kurulusu (CSD)

350TCMB, “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemlerine lliskin Gdzetim Cergevesi”, Odeme
Sistemleri ve Finansal Teknolojiler Genel Muddarlagu, 2021, ss.3,4.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/af90d488-2361-4772-bbfb-
2a19dd0717be/%C3%96deme+ve+Menkul+K%C4%B1ymet+Mutabakat+Sistemlerine+%C4%B
0li%C5%9Fkin+G%C3%B6zetim+%C3%87er%C3%A7evesi.pdf?MOD=AJPERES

351 https://www.bis.org/cpmi/publ/d204.pdf s.64.
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- Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
- Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi (EMKT)

e Veri Depolama Kurulusu (TR)

- MKK

Turkiye'de yer alan 6deme sistemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo-47’de
yer almaktadir.

Tablo 47: Tiirkiye Odeme Sistemleri

Sistemin | Tipi :‘(":;fs":akat Sahipligi | Yéneticisi | Isteyls | Oyelik | borkeziik
LVPS = RTGS = CB= CB= M= 0= C=
Buyuk Gergek Merkez Merkez Manuel | Serbest | Merkezi
Tutarli Zamanli Bankas! | Bankasi ACH = R= D = Gayri
RPS = Bt B= B = Ticari | Otomatik | Sinirh Merkezi
Kiglk Mutabakat | Ticari Banka Takas
. Tutarll FX | MN = Cok | Banka PA = Odasi
Ulke =YP Tarafli PA = Odeme RTT =
Mutabakat | Netlesme | Odeme Kurulusu | Gergek
Sistemi BN = iki Kurulusu | O = Diger | Zamanli
FPS = Hizli | Tarafl 0= iletim
Odeme Netlesme | Diger
Sistemi G = Diger
Brit
Sistem
BA =
Toplu
Mutabakat
EFT’ LVPS+RPS | RTGS CB CB RTT R C
Garanti
Odeme RPS MN B B ACH [R c
Sistemi
(GOSAS)
Bankalararasi
Tiirkiye Kart Merkezi | RPS MN B B ACH O C
(BKM)
Takasbank
Cek Takas RPS MN O O ACH O C
Sistemi
Paycore
Takas RPS MN PA PA ACH O C
Sistemi
Kaynak: BIS
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3. Finansal Mimaride Odeme Sistemleri

Finansal mimari kavrami ilk Asya finansal krizi sonrasinda giindeme
gelmistir. Krize ugrayan Ulkelerdeki finansal agidan zayif noktalari agiga
ctkartmistir. Akabinde Maliye Bakanlari ile Merkez Bankasi Guvernorlerinden
olusan bir heyet 1998°'de ABD’nin bagkenti Washington’da toplanmistir. S6z
konusu toplantida ulusal ve kiresel finansal sistemleri giglendirmek ve
benzer yasanmamasi adina finansal krizlere ¢ozimler lzerine gorismeler
yapmistir.3®2 Bu gabalar sadece finansal istikrari degil, ayni zamanda
biylimenin saglanmasi ve yoksullugun énlenmesi amaciyla saglam yapisal,
sosyal ve makroekonomik politikalarin 6nemini vurgulamistir.3%® Krizleri
onceden onlemek ve ydnetmek amaciyla finansal istikrarin saglanmasi,
Uluslararasi Finansal Mimari'nin (UFM) olusturulmasi gabalarinin éncilleridir.
UFM ile, ulusal finansal sistemlerin yani sira uluslararasi kuruluslar da
gliclendiren ve global finansal istikrar ile entegrasyonu tesvik eden
diizenlemeler ve eylemlerin hayata gegiriimesine karar verilmistir.3%

UFM girigimi, krizleri 6nleme ve kriz yonetimi ile ¢6zUmunU iceren ikKi
temel bileseni icermektedir. Krizleri o6nleme politikalari, uluslararasi
standartlarin ve en iyi uygulamalarin gelistiriimesi ve uygulanmasini
hedeflerken, ayni zamanda go6zetimin daha derinlemesine yapilmasi,
genisletiimesi ve kapasite gelistirmenin artiriimasini da igermektedir.3% IMF
ve Diinya Bankasi tarafindan, bu amaglari dogrultusunda iki &nemli raporlama
araci kullaniimistir. ilk olarak, FSAP3% {ilkelerin finans sektérlerinin gliclii ve
zayif yonlerini belirlemek igin kullanilmistir. ikinci olarak, ROSC37 girigimi,
finansal sistemle iliskili ulusal kurumlarin, piyasa ve politikalarin saglamhigini
ve geffafligini artirmayi amaglamistir.3%8

2007-2008 kiresel finans krizinin ardindan FSAP revize edilerek
degisikliklere tabi tutulmustur.®®® Bu degisiklikler arasinda, sistemik risklere
daha fazla odaklanma, analitik yeteneklerin glgclendirimesi ve FSAP
raporlarinin kalitesinin artiriimasi gibi unsurlar bulunmaktadir.3¢°

352 Bank for International Settlements (BIS), “Report on the Working Group on Strengthening
Financial Systems”, 1998, s.i. https://www.bis.org/publ/othp01c.pdf

353 World Bank, “International Financial Architecture: A Progress Report”, World Bank,
Washington DC., 2005. http://www.worldbank.org/ifa/IFA%20progress%20report%202005.pdf
354 World Bank, a.g.e., s.4.

355 World Bank, a.g.e., s.4.

356 FSAP: Financial Sector Assessment Program.

357 ROSC: Reports on the Observance of Standards and Codes.

358 World Bank, a.g.e., s.4.

359 International Monetary Fund (IMF), “Review of the Financial Sector Assessment Program—
Further Adaptation to the Post-Crisis Era”, International Monetary Fund, Washington DC., 2014,
s.5. http://www.imf.org/external/ pp/longres.aspx?id=4893

360 |nternational Monetary Fund (IMF), “Factsheet, The Financial Sector Assessment Program
(FSAP)”, September 21, 2015. http://www.imf.org/external/np/exr/facts/fsap.htm
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1970'ler ve 1980'ler boyunca yasanan finansal gelismeler, GE ve GOE'ler
arasinda, finansal sistemlerin farkliliklarina ragmen, 6nemli bir entegrasyona
yol agmigtir. Kiresellesme, finansal agidan benzeri gorilmemis bir
uluslararasi entegrasyon ve genigleme donemini baglatmistir ve ulus-
devletlerin ekonomik kalkinma Uzerindeki etki ve kontrol glgleri azalmigtir.36"
Kiresellesme, finansal piyasalarda da bazi degisikliklere neden olmus ve
“finansal mimari” kavrami ortaya gikmistir.

Finansal mimari terimi genellikle finansal kriz olasiligini azaltma ve
krizlerin bulasarak yayllmasini engelleme amaciyla yapilan ¢alismalari ifade
etmektedir.362

Finansal mimari kavramiyla birlikte, dinya genelindeki fon
hareketlerinden etkilenen gesitli kurumlar, kurulusglar, yatirrmcilar ve devletler
arasindaki finansal iligkileri dliizenleyen ulusal ve uluslararasi islemler ve
diizenlemeler anlatiimaktadir.363

Finansal mimari c¢aligsmalarinin temel amaci, entegre bir kiresel
ekonomide Onlemlerin  alinmasi ve uluslararasi sistemik riskin
azaltilmasidir.®%4

Finansal mimari kavraminin, temel olarak iki farkli anlamda kullanildidi
g6zlemlenmigtir. Bunlardan ilki Ulkelerin bankacilik sektéri ve sermaye
piyasalarinin finansal sistemden aldiklari paya gore banka temelli ya da
sermaye piyasas! temelli olup olmadigina iliskin kullanilan bir ifadedir. Ornek
vermek gerekirse; sermaye piyasalarinin gelismislik dizeyinin de etkisiyle
sermaye piyasasi temelli bir finansal mimariye sahip tlke ABD’dir. Tam tersi
durum ise drnegin Japonya ve Ingiltere igin sdylenebilecektir. Bu anlamda
finansal mimarisi sermaye piyasasi baskin ya da bankacilik sektérii baskin
Ulke 6rnekleri Sekil-24'te yer almaktadir.

361 Philip G. CERNY, “Finance and World Politics”, Edward Elgar Publishing, Number 83, 1993.

%2 Michele FRATIANNI ve John PATTISON, “International Financial Architecture and
International Financial Standards”, Cilt 579, Sayi 1, 2002, s.183.

363 Fariborz MASHIRIAN, “New International Financial Architecture”, Journal of Multinational
Financial Management, Cilt 12, Sayi 4-5, 2022, ss.273-284.

364 Hilmi GULAY, “Merkez Bankalarinin Finansal Mimarideki Rolii ve Onemi”, (Yiiksek Lisans
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Ana Bilim Dali, 2009) ss.83,84.
https://acikerisim.deu.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12397/11092/239094.pdf?sequence

=1&isAllowed=y
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Sekil 24: Banka Baskinhgi-Sermaye Piyasasi Baskinligi
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Kaynak: Aller ve Walther (2021)365

Finansal mimari kavraminin diger kullanimi; 6zellikle ABD’de 2007
yilinda baglayip Dlnya'ya yayilan kiresel finans krizi (KFK) tecribesi
akabinde (lkelerin finans sektoriiniin diizenleyici ve denetleyici otoritelerinin
organizasyonel olarak nasil konumlandirildigi ve nasil fonksiyonlara sahip
olduklari ile ilgili bir kavram olarak kullaniimaktadir. Bu minvalde KFK
akabinde muhtelif reformlara konu olan finansal mimari giinimiz diinyasinda
esas olarak u¢ yap! arz etmektedir. Bunlar;

-Sektorel Model,
-Batunlesik Model,
-Kismi Buttnlesik Model

seklinde siniflanmaktadir. Sektorel modelde, gl yapi olarak bankacilik,
sigortacilik ve menkul kiymetler piyasasini dizenleyen ve denetleyen ayri
birer kamu otoritesi s6z konusudur. Bitunlesik modelde, merkez bankasi ya
da ayri bir denetim otoritesi s6z konusu U¢ piyasanin da denetim ve
gbzetiminden sorumlu olmaktadir. Kismi bitinlesik modelde ise,
sorumluluklar denetim amacina ya da sektorlere gore birlesebilmektedir.
Butunlesik model ve kismi batunlesik model kendi iginde ikiye ayriimaktadir.
Anilan finansal mimari Sekil-25’te sematize edilmistir.

365 Frankin ALLER ve Ansgar WALTHER, “Financial Architecture and Financial Stability”, SSRN,
2021, s.4. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3836746
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Sekil 25: Finansal Mimari Tiirleri

Duinya genelindeki finansal mimariye bakildiginda®®®, tlkelerin;

Finansal Mimari

Sektorel

Butiinlesik

(Entegre)

Merkez Bankasi

Ozel Denetim
Otoritesi

ikiz Tepeler

Kismi Butiinlesik
(Kismi Entegre)

iki Otorite

= %47’si sektorel,

=  %17’si entegre (6zel denetim otoritesi),

= %11’i entegre (merkez bankasi),

= %11’i hibrit (iki otorite),

= %10'u hibrit (ikiz tepeler)

finansal denetim modeline sahiptir. Kiresel finans

degisen finansal mimari Tablo-48’de yer almaktadir.

Tablo 48: Degisen Finansal Mimariler

krizi sonrasinda

Sonr; . Entegre ikiz iki Toplam (Kriz
Once Sektorel Entegre (MB) (6DO) Tepeler | Otorite | Oncesi)
Sektorel 39 1 3 1 2 46
Entegre (MB) |0 6 0 0 0 6
Entegre
(ODO) 2 11 2 0 15
ikiz Tepeler 0 0 0 5 0 5
iki Otorite 0 0 0 0 7 7
Toplam 39 9 14 8 9 79
Toplam Degisiklik 11

36 Daniel CALVO ve Digerleri, “FSI Insights on Policy Implementation No 8:Financial
Supervisory Architecture: What Has Changed After The Crisis?”, Financial Stability Institute,
Bank For International Settlements, Nisan 2018, s.5.
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Tablo-49'dan uygulayan Ulke sayilari dikkate alindiginda ragbet gérme
anlaminda sektdrel modelin zayifladigi, merkez bankasi baskin entegre
model ile ikiz tepeler ve iki otorite modellerinin guglendigi anlagiimaktadir.

Herhangi bir lilkenin finansal sisteminin piyasa tabanli mi yoksa banka
tabanli mi olduguna dair evrensel olarak kabul edilen bir tanim yoktur. Onceki
calismalar, Almanya gibi bazi Ulkeleri banka tabanl sistemin temsilcileri ve
ABD'yi piyasa tabanli bir sistem prototipi olarak kullanirken, Diinya Bankasi
tarafindan son zamanlarda derlenen toplu ¢apta uluslararasi verilere dayanan
cesitli finansal mimari gostergeleri de kullanilabilmektedir. Beck, Demirguc-
Kunt ve Levine (2000) tarafindan tanimlanan veri seti, 1980'den 1995'e kadar
olan dénemde birgok lilkenin finansal sisteminin bankacilik ve finansal piyasa
alt sektorlerinin goreceli buyUkligund, faaliyetini ve verimliligini dlgen verileri
icermektedir.3¢”

Finansal mimari, bir finansal sistemin hisse senedi piyasasi baskinlk
derecesinin bir gostergesi olup, ekonomide bankacilik sektdrine kiyasla hisse
senedi piyasasinin géreceli dnemini dlgen (i¢ géstergeye dayanmaktadir. Ug
gOsterge, verilen bir Glkedeki hisse senedi piyasasinin goreceli buyukliguna,
faaliyetini ve verimliligini bankacilik sektoriine gore Olgen verilerdir. Finansal
mimari degigkeni, bu U¢ degiskenin ana bilegimini yansitmaktadir: Buyukluk,
Faaliyet ve Verimlilik. Daha yuksek mimari degerleri, daha ¢ok piyasa odakl
bir finansal sistemini gosterir.3%8

Buyuklik, finansal sistemin icindeki hisse senedi piyasalarinin bankalara
gore goreceli buyukligunu dlger. Yerel hisse senedi piyasalarinin buyuklaga,
Ulkenin Gayri Safi Yurtici Hasilasina (GSYiH) gére yerel hisse senetlerinin
piyasa degeri ile Olgulur. Bankacilik sektorintn buyukligu, bankacilik
sektériiniin 6zel reel sektére kargl olan taleplerinin GSYiH'ye orani olarak
tanimlanan banka kredi orani ile élgulir. Bu, banka disi aracilarin taleplerini
ve kamu sektorine olan kredileri icermez. Buyukluk, iki bayukluk él¢isund,
sermaye oraninin banka kredi oranina orani olarak birlestirir. Daha blylk
degerler, piyasa baskinligina isaret etmektedir.

Faaliyet, hisse senedi piyasalarinin bankalara goére aktivitesini olger.
Toplam islem hacminin banka kredi oranina orani ile gdsterilir. Toplam islem
degeri, GSYIiH'nin bir pay! olarak élciilen ekonomik aktiviteye gére hisse
senedi piyasas! aktivitesini dlger; yukarida tanimlanan banka kredi orani,
bankalarin 6zel sektoriin ekonomik faaliyetlerindeki nemini gosterir.

%7 Solomon TADESSE, ‘“Financial Architecture and Technology”, 2011, ss.13,14.
https://www.researchgate.net/publication/228750036_Financial_architecture _and_technology/li
nk/53ed5ff60cf2981ada16f17f/download

368 TADESSE, a.g.m., s.14.
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Verimlilik, bir Glkenin hisse senedi piyasalarinin verimliligini bankalarina
gore odlger. Hisse senedi piyasalarinin verimliligi, GSYiH'ye oranlanan toplam
islem degeri orani ile O&lgulir. Bankacilik verimliligi, bankacilik genel
giderlerinin bankacilik varliklarina orani olarak tanimlanan banka genel gider
orani ile dlgulur. Verimlilik, toplam islem degeri orani ve genel gider oraninin
carpimidir. Demirguc-Kunt ve Levine (2000), islem degeri yerine islem hacmi
oranlarini kullanarak farkh élgtler kullanmig olup buna ragmen farkl sonuglar
elde etmemigtir.36°

Tadesse (2011) galismasinda; (i¢ serinin (sermaye ile banka kredi orani,
islem degeri ile banka kredi orani ve iglem degeri ile genel gider oranlarinin
garpimi) ana bilesenini alarak bilesik bir 6lgii olarak mimariyi hesaplamaktadir.
Ayrica, finansal sistemin piyasa odakhligini 6élgmek igin g bileseni “Mimari-

Buayudklak”, “Mimari-Faaliyet” ve “Mimari-Verimlilik”i ayri ayri kullanmaktadir.

Mimari, ekonomideki bankalarin ve piyasalarin karsilastirmali rolinG
Olcen bir gdsterge sunmaktadir. Banka gelisiminin derecesini yansitan ve
hisse senedi piyasas! likiditesinin derecesini yansitan temel o6lgimlerin
ekonomik performans Uzerinde etkileri oldugu gosterilmistir (bkz. Levine
(1997)%° incelemesi igin). Mimaride yiiksek bir skor, daha guglii yatirrmci
korumas! ve yliksek muhasebe standartlari ile iligkilidir®”', bu da finansal
mimarinin Ol¢lsundn Ulkeler arasindaki yasal ve diizenleyici farkhhklari
yansittigini  gostermektedir. Alternatif olgiimler de birbirleriyle yakindan
iligkilidir. Ana mimari Olglsut, Mimari-Blylklik (katsayi, 0.954), Mimari-
Faaliyet (katsayi, 0.952) ve Mimari-Verimlilik (katsayi, 0.639) ile guglu bir
sekilde iligkilidir. Ayrica, Demiguic-Kunt ve Levine (2000) tarafindan bagimsiz
olarak olusturulan piyasa odaklilik 6lgliisii (korelasyon, 0.636) ve Beck ve
Levine (2002)3"2 tarafindan seri birincil bileseni olarak olusturulan mimari 6lgl
(korelasyon, 0.744) ile ylksek derecede iliskilidir. Mimarlik degiskeni,
ingiltere, ABD (6rnek disi), Kanada ve Singapur'u daha ok piyasa tabanli
sistemler olarak ve Almanya, Avusturya ve Portekiz'i daha ¢ok banka tabanl
sistemler olarak siniflandirir. Mimari, Japonya'yi buiyiik ve aktif bir pazari olan
bir Ulke olarak ortada belirler. Bu siralama literatlrde bulunanlarla benzerdir
(6rnegin, Beck ve Levine (2002)373.374

3% TADESSE, a.g.m., ss.14,15.

370 Ross LEVINE, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of
Economic Literature, Cilt 35, Sayi 2, 1997, ss.688-726.

371 Ash DEMIRGUG-KUNT ve Ross LEVINE, “Financial Structure Across Countries: Stylized
Facts”, World Bank Policy Research Working Paper 2146, 2000.

372 Thorsten BECK and Ross LEVINE, “Industry Growth and Capital Allocation: Does Having a
Market- or Bank-Based System Matter?”, Journal of Financial Economics, 2002, Cilt 64, Say 2,
2002, ss.147-180.

378 Thorsten BECK and Ross LEVINE, “Industry Growth and Capital Allocation: Does Having a
Market- or Bank-Based System Matter?”, Journal of Financial Economics, 2002, Cilt 64, Say 2,
2002, ss.147-180.

374 TADESSE, a.g.m., s.15,16.
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Sonh ve Vyshnevskyi (2020) “Finansal Denetim Cergevelerinin Etkinligi”
isimli galismalarinda, 1997 ile 2015 yillari arasindaki déneme ait, G20 Uyeleri
ve/veya OECD Ulkelerinin 49 (lkesine ait dlizenleyici kalite, finansal denetimin
yapisi ve sermaye oranlari, performans ve ilgili riskler gibi bankacilik sektori
Ozellikleri hakkinda Ulke 6zgu veriler kullanmistir (lilkelerin ve finansal
denetim modelinin listesi igin Tablo 49'a bakiniz). Tim veriler, Diinya Bankasi
veritabanindan elde edilmistir; buna Dinya Capinda Yo6netisim Gostergeleri,
Dinya Kalkinma Gdostergeleri ve Kiresel Finansal Kalkinma verileri dahildir.
Degiskenler arasindaki korelasyonlari inceledikten sonra, bu calisma igin
korelasyon katsayilari 0,2'den kiiglik olan 16 degisken segilmigtir.3"

Tablo 49: Finansal Mimari Modelleri-Ulkeler

Ulke Model Ulke Model
Arjantin Kurumsal Japonya Entegre
Avustralya ikiz Tepeler | Kore Hibrit
Avusturya Entegre Letonya Entegre
Belcika ikiz Tepeler | Litvanya Entegre
Brezilye Hibrit Liksemburg Hibrit
Bulgaristan Hibrit Malta Entegre
Kanada Hibrit Meksika Hibrit

Sili Hibrit Hollanda ikiz Tepeler
Cin Kurumsal Yeni Zelanda Hibrit
Hirvatistan Hibrit Norveg Entegre
Kibris Kurumsal Polonya Entegre
Cek Cumbhuriyeti Entegre Portekiz Kurumsal
Danimarka Entegre Romanya Hibrit
Estonya Entegre Rusya Entegre
Finlandiya Entegre Suudi Arabistan Hibrit
Fransa Hibrit Slovakya Entegre
Almanya Hibrit Slovenya Entegre
Yunanistan Hibrit Glney Afrika ikiz Tepeler

375 Wook SOHN ve legor VYSHNEVSKYI, “The Effectiveness of Financial Supervision

Frameworks”,

Journal

of Accounting and Finance,

Cilt 20, Sayr 1,

https://articlegateway.com/index.php/JAF/article/view/2743/2608
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Macaristan Entegre ispanya Hibrit
izlanda Entegre isveg Entegre
Hindistan Hibrit isvigre Entegre
Endonezya Entegre Tarkiye Kurumsal
irlanda Entegre ingiltere ikiz Tepeler
israil Kurumsal ABD Hibrit

italya Hibrit

Kaynak: Sohn ve Vyshnevskyi (2020), s.88

Sohn ve Vyshnevskyi (2020)'nin ¢alismasi, finansal denetimin kalitesini,
ekonomik gelisim seviyesi ve diger agiklayici degiskenler kullanilarak finansal
denetim gergevesinin bir fonksiyonu olarak agiklamak (zere olusturulmus
panel veri analizine dayanmaktadir. Finansal denetim kalitesinin bir
gOstergesi olarak Dinya Bankasi tarafindan saglanan banka Z-skoru 6lgisU
kullaniimisgtir. Bu gosterge, bir lilkenin bankacilik sisteminin iflas olasiligini,
yani bankacilik sistemi direncini gosterir. Puan ne kadar dislkse iflas
riski/olasiligi o kadar yiiksektir. Dolayisiyla, belirli bir tilkenin finansal denetimi
etkiliyse, Ulkenin Z-skoru yuksektir.

Sohn ve Vyshnevskyi (2020)'nin galismasinda, her bir finansal mimari
modelinin etkinligini beliremek amaciyla, her gozlem yili igin ilgili Glkede
uygulanan mimari modelini temsilen kukla (dummy) degiskene “1” degeri
verilmig, diger tim denetim modelleri icin “sifir’ degeri kulaniimistir. Ulkelerin
belirli modellerini kullanma bilgilerini bulmak igin Cihak ve Podpiera (2006)%78,
Kremers ve Schoenmaker (2003)%7, Masciandaro ve Quintyn (2015)%8,
Oreski ve Pavcovi¢ (2014)%%n galismalari kullaniimistir.

Anilan ¢alismada finansal diizenleme ve denetleme kalitesi ile belirli bir
mimari model arasindaki iligkiyi bulmak igin asagidaki denklemde gorilen
panel veri regresyonu gerceklestirilmistir:

376 Martin CIHAK ve Richard PODPIERA, “One Watchdog Better Than Three? International
Experience with Integrated Financial Sector Supervision”, The IMF Working Paper, WP/06/57,
2006.

877 Jeroen J. M. KREMERS ve Digerleri, “Cross-sector supervision: which model?”, Brookings-
Wharton Papers on Financial Services, 2003.

378 Donato MASCIANDARO ve Marc QUINTY, “The Governance of Financial Supervision: Recent
Development”, Journal of Economic Surveys, Cilt 30, 2015, ss.982-1006.

3% Tina ORESKI ve Anita PAVKOVIC, “lobal Trends in Financial Sector Supervisory
Architectures”, Recent Advances in Financial Planning and Product Development, ss.55-67.
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Z — skory, = a + B;(Finansal Mimari Model /Kukla;,)
+ S, (Kontrol Degiskenleri;,) + ¢

Kontrol degiskenleri olarak, bir Ulkenin bankacilik sisteminin iflas
olasiligini etkileyebilecek banka-spesifik degiskenler kullaniimistir. Bunlar
arasinda faiz orani farki (Spread:kredi faiz orani ile mevduat faiz oraninin
farki), en buyik bes bankanin varlik konsantrasyonu, krediler/mevduatlar,
sermaye yeterlilik rasyosu, takipteki krediler/toplam krediler, aktif karliligr,
bankacilik krizi kuklasi (bir tlkenin bankacilik krizi yasadigini gdsteren bir
kukla degisken), yabanci banka orani ve Lerner endeksi bulunmaktadir.
Finansal duzenlemenin kalitesini etkileyen bir Ulkenin ekonomik gelisim
dizeyini kontrol etmek igin, gelismis ekonomiler igin bir ve gelismekte olan
ekonomiler igin sifir olan bir ekonomik gelisim kukla degiskeni eklenmigtir.3&

Tablo 50: Mimari Modellerin Etkinligi

Bagimli Degisken: Z-skor Anlamlihk
Ulke Ekonomik Gelisim Seviyesi (1-Gelismis, 0-Gelismekte olan) | **

Faiz Orani Spread'i (Kredi faizi -Mevduat faizi % farki)
5-banka varlik yogunlagmasi

Kredi/Mevduat Orani 8%)

NPL orani (%)

Yasal Ozkaynak/Risk agirlikli varliklar (%) b
Aktif karlihgi (%) b
Bankacilik Krizi Kuklasi (1=kriz var, 0=Kriz yok)
Yabanci bankalarin payi (%)

Lerner endeksi

Kukla-ikiz Tepeler

Kukla-Entegre Yaklagim

Kukla-Fonksiyonel Yaklagim

Kukla-Kurumsal Yaklasim

Kukla-Hibrit Yaklasim *
Sabit

*k%

Kaynak: SOHN ve VYSHNEVSKYI (2020), s.90.

Tablo-50, Sohn ve Vyshnevskyi (2020)'nin galismasindaki regresyon
sonugclarini goéstermektedir. Diger degiskenleri kontrol ettikten sonra, hibrid
denetim gercevesinin etkinliginin, regresyonda referans olarak kullanilan
kurumsal cerceveden istatistiksel olarak daha yuksek oldugu bulunmustur.
Katsayilarin blyuklaguna karsilastirmak suretiyle, etkinlik sirasini biyuikten
kiicige su sekilde gérinmektedir: Hibrit model (0,915), fonksiyonel model

380 SOHN ve VYSHNEVSKYI, a.g.m., s.89.
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(0,867), ikiz tepeler (0,725), entegre model (0,565) ve kurumsal model
(referans). Hibrit modelin kukla degiskeninin katsayisi 0,915 ve istatistiksel
olarak %10 diizeyinde anlamh ¢ikmistir. Ancak, ikiz tepe, entegre ve iglevsel
yaklasimlar i¢in kukla degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlaml
degildir. Bu sonug, bankacilik sistemi direnci agisindan tim diger modellerden
Ustln olan tek bir finansal denetim modelinin olmadigini gdstermektedir. En
iyi model her Ulke i¢in 6zeldir ve tipik bes modelin bazi ayarlamalara ihtiyag
duyabilecegini gdstermektedir.

Ekonomik gelisme seviyesinin finansal denetimin kalitesi izerinde pozitif
bir etkisi oldugunu goézlemlenmistir. Diger faktorler arasinda, denetimin
kalitesi, bankacilik piyasasindaki piyasa giict (Lerner endeksi ile dlgiilen) ve
bankalarin karliligi (ROA) ile sermaye yeterlilik rasyosu seviyesinin de pozitif
etkilendigi gérilmektedir. Ayrica, finansal kriz ile finansal denetimin kalitesinin
arasinda ters yonlu iliski bulunmustur.

Sonug olarak, Sohn ve Vyshnevskyi (2020)'nin makalesinde, kurumsal,
entegre, fonksiyonel, ikiz zirveler ve hibrid modeller olmak Uzere bes tir
denetim modelinin etkililigi incelemektedir. Belirli bir modelin finansal
denetimin etkinligi Gzerindeki etkisini, bir Glkenin bankacilik sistemi batma
olasiligina dayali finansal denetim etkinligi ile test edilmistir (Z-skor ile temsil
edilmistir). Hibrit modelin etkinliginin, kurumsal modelinkinden istatistiksel
olarak daha yuksek oldugu bulunmustur. Diger modellerin etkinlidi arasindaki
farklar istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte, etkinlik sirasinin
biyukten kiigtige hibrit, fonksiyonel, ikiz tepeler, entegre ve kurumsal oldugu
gorulmektedir.

Merkez Bankalari, bankacilik sisteminin sistemik istikrarini ve Glkedeki
fiyat istikrarini korumakla kalmaz, ayni zamanda Avrupa Merkez Bankasi’'nin
(Mastrich Anlagmasi-105. maddesinin (2) no.lu fikrasi) 6érneginde oldugu gibi
6deme ve mutabakat sistemlerinin purizsiz igleyisini saglama goérevini de
Ustlenmistir. Bazen bu sistemleri kendileri igletmekte olup (Ornegin; Fedwire,
Target), bazen de sadece katilimci olarak yer almaktadirlar. Merkez bankalari
her iki durumda da bu sistemlerin kesintisiz ve sorunsuz bir sekilde
calismasiyla dogrudan ilgilenmektedirler. Bu tir merkezi altyapi sistemlerinin
kapanmasi veya ¢okmesi ciddi sonuglara yol agabilmektedir.

Merkez Bankalari, 6deme sistemlerin dogru islemesi konusundaki
sorumlulugunu eger diger sistem katiimcilarinin finansal saglamhgina iligkin
mikro dizeyde dogrudan bilgiye sahip olmadiklarinda ne kadar
Ustlenebilecegi bir soru isaretidir. RTGS’'nin hayata gegiriimesi (Gergek
Zamanh Brit Odeme Sistemleri) gibi yapisal degisiklikler, Lamfalussy DNS
kurallarinin benimsenmesi, PvP ve PvD sistemlerinin uygulanmasi seklindeki
adimlar, ddeme sistemlerindeki riski azaltmaya yardimci olabilmekte olup bu
yénde adimlar atilmigtir. Ancak, bazi riskler en azindan birkag sistemde hala
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varlidini strdurecektir. Bu riskleri degerlendirmek igin bilgi gereklidir. Ayrica,
Merkez Bankasinin mikro dizeydeki risklerle ilgili kendi bilgi kaynaklarina
dogrudan ihtiyag duyup duymadi§i veya Turkiye 6rnegindeki BDDK gibi
bagimsiz bir denetim otoritesine glvenip glivenemeyecegdi gibi konular da
disindimelidir.

Ayni argiman ters yonde de gegerlidir. Eger merkez bankasi 6deme
sistemlerini ydnetirse, bu durum banka denetgileri icin 6nemli bilgiler
saglayabilecektir. Ancak, denetcilerin merkez bankasindan ayri olmasi
durumunda, ilgili verilere erisimleri daha zor hale gelebilecektir. Pauli
(2000)%", bu durumu su sekilde agiklamaktadir: Genellikle sorunlar ilk olarak
bir bankanin ddeme akigsinda ve Ulkesinin merkez bankasina kargi sahip
oldugu agik pozisyonlarinda gérulmektedir. Merkez bankalari, mikro dizeyde
sistemdeki bankalarin likidite durumlarini otomatik olarak ve gercek zamanl
olarak surekli izler. Ayrica, para piyasasinda aktif olmasi sayesinde, merkez
bankasi her bir bankanin diger piyasa katilimcilari tarafindan nasil
algilandigina dair birinci elden bilgi edinir.382

3.1. Odeme Sistemlerinde Diizenleme ve Denetleme
3.1.1. Yeni Finansal Mimari-G20

Finansal regllasyonlarla ilgili literatirin zaman igindeki evrimine
baktigimizda, 2008 Krizi akabinde sikga “Yeni Finansal Mimari” teriminin
kullanildigini gérmekteyiz. Serbestlesme egilimlerinin artmasi, uluslararasi
sinirlarin kalkmasi ve kiresel entegrasyonun artmasi gibi faktérler, finansal
piyasalarin ve bu baglamda finansal sistemin degismeye basladigini
gOstermektedir. Bu degdisimlerin yani sira teknolojik gelismelerin etkisiyle yeni
finansal araclar ve dijitallesme, sistemdeki tim unsur ve katilimcilari oldukga
onemli duruma getirmigitr. Finansal krizlerin sayisinin artmasi ve bunlarin
sistemik etkileri nedeniyle finansal istikrara olan ragbeti artmistir. Dolayisiyla,
bas gosteren krizler, global bir bakis agisiyla, regllasyonlarin gbzden
geciriimesini ve revizyonu ile yeni duzenlemelerin hayata gecirlmesini
saglamistir.38

381 Ralf PAULI, “Payments Remain Fundamental for Banks and Central Banks”, Bank of Finland
Working Paper No. 6, 2000, s.19. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=313340
382 Charles GOODHART, “Bankacilik Denetiminin Orgiitsel Yapisi”, Minire KIRBASLI (cev.), FSI
Occasional Papers, No.1, 2000, ss.116, 117. https://dergipark.org.tr/en/download/article-
file/100837

383 Hatice Nehrin TUNALI, Finansal istikrar ile Finansal Regiilasyon Arasindaki lliskinin Katilim
Bankaciligi ve Geleneksel Bankacilik Perspektifinden Degerlendirilmesi: Tirkiye Igin Bir Analiz”,
(Doktora Tezi: T.C. Bursa Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2023), ss.122,123.
https://acikerisim.uludag.edu.tr/bitstream/11452/32139/1/Hatice_Nehrin_Tunal%c4%b1_Sar%c

4%b1.pdf
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1990’larin sonunda Giineydogu Asya ekonomik krizi sirasinda kurulan ve
19 Uye llke ve Avrupa Birligi'nden olusan ve G-20%4 adi verilen en (st diizey
gayri resmi global birlik, ekonomik ve finansal konularda adeta bir orkestra
sefi ve glindem belirleyici konumunda yer almaktadir.38 G-20'nin finansal
ayagl, Uye ulke maliye bakanlari ile merkez bankasi baskanlarindan
olugmaktadir.38¢

Sekil-26, G20 tarafindan olusturulan yeni global finansal mimariyi gorsel
olarak sergilemektedir. G20, yeni tasarimin énemli bir politik forumu olarak
o6ne cikmakta olup etkili bir sekilde galigabilmesi blyilk o6l¢iide forumdaki
uzlagsmanin giiciine ve G20 liderlerinin kiiresel makro politika ve diger
karsilastiklari dnemli konular Gzerinde yonlendirme saglama yetenegine bagli
bulunmaktadir.38”

Sekil-26, hangi forum ve kurumlarin yapidaki merkezde bulundugunu ve
finansal piyasalarin denetimi ve diizenlemesi konusundaki 6nemini ve etkisini
nasil artirdigini gostermektedir. Yapinin en Ustiinde, finansal diizenlemeleri
kriz 6ncesinde gortulmemis bir sekilde sunma yetkisini yeniden kazanan politik
liderlik, sermaye ve toplu devlet glici saglayan G20 bulunmaktadir. G20, yeni
tasarimin 6nemli bir politik forumu olarak éne gikmakta olup etkili bir sekilde
galisabilmesi buyuk o6l¢ide forumdaki uzlagsmanin giiciine ve G20 liderlerinin
kiresel makro politika ve diger karsilastiklari énemli konular Uzerinde
yonlendirme saglama yetenegine bagl bulunmaktadir. Bununla birlikte,
politka eylemleri teknik topluluga devredildiginde, G20 seviyesindeki
tartismali makro konularda anlasmazlik oldugunda reformlar devam
edebilmektedir.388

384 Group of 20.

385 Antonio MARCACCI, “Transnational Securities Regulations: How It Works, Who Shapes It”,
LCF Studies in Commercial and Financial Law, Springer, Cilt 3, 2023, s.86.

386 https://www.g20.org/en/about-g20/#how-g20-works (10.01.2023)

37 Stuart Pitcairn Maclean MACKINTOSH, “The Redesign of Global Financial Architecture
Forums, Institutions, and State Power”, 2014, s.79.

388 Stuart P. M. MACKINTOSH, “The Redesign of The Global Financial Architecture”, Routhledge,
New York, 2017, ss.54,55. https://sci-hub.ru/10.4324/9781315724706
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Sekil 26:Yeni Global Finansal Mimari

BIS, FSB'yi
fonlamaktadr.

Kaynak: https://sci-hub.ru/10.4324/9781315724706 s.54 (Yeni kuresel finansal
mimari, BCBS = Basel Bankacilik Denetim Komitesi; BIS = Uluslararasi Odemeler
Bankasi; FSB = Finansal istikrar Kurulu; GHOS = Merkez Bankasi Bagkanlari ve
Denetim Otoriteleri Bagkanlari Grubu; IAIS = Uluslararasi Sigorta Denetgileri Dernegi;
IASB = Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu; IOSCO = Uluslararasi Menkul
Kiymetler Komisyonu; SEC = Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu; SSB = Standart
Belirleme Organi.)

2009 yilinin Nisan ayinda G-20, Finansal Istikrar Forumu'nun (FSF)3®°
yerine Finansal Istikrar Kurulu (FSB)®**°nu kurmustur.®®' FSB Uyeleri arasinda
CPMI ve I0SCO Bagkanlari da yer almaktadir.

Sekil-26’daki kesik gizgiler, bilgi aligverisi ve iletisimi belirtmektedir. FSB
ile Standart Belirleyiciler (Gri renkli) arasindaki iletisim hatlari, Standart
Belirleyicilerin kendi arasindaki iletisim hatlarindan daha gugli bulunmaktadir.
Oklarla gosterilen kirmizi  gizgiler ydnlendirme yetkisi ve kontroli
belirtmektedir. Cift yonli kirmizi oklar iki yonli yetki ve kontroli ifade
etmektedir. Ortak degerlendirme programi, emsal grup gézden gegirmesi ve

%89 Financial Stability Forum (FSF). FSF, G-7 (ilkelerinin maliye bakanlari ve merkez bankasi
baskanlari tarafindan 1999 yilinda kurulmustur.

390 Financial Stability Board

391 Antonio MARCACCI, “Transnational Securities Regulations: How It Works, Who Shapes It”,
LCF Studies in Commercial and Financial Law, Springer, Cilt 3, 2023, s.90.
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erken uyari ile ilgili konularda FSB, IMF ve (az bir dereceye kadar) BIS
arasinda sorumluluklarin értiismesi s6z konusudur.39%?

Global diizeyde, 6deme sistemleri ve finansal piyasa alt yapisi
konusunda merkez bankalarinin gok tarafli isbirligi amaciyla bir araya
geldikleri en 6nemli ve Ust diizey istisare toplantisi BIS’in bir alt komitesi olan
CPMI*¥dir. CPMI*%, 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri alaninda
tim Dinya’da uluslararasi ana standart belirleyici konumundadir. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ve diger CPMI lyesi Avrupa Birligi Glkelerinin merkez
bankalari CPMI-IOSCO Temel llkeleri ve CPMI-IOSCO énerilerine aktif
sekilde katilm saglamaktadir.3%

Kiresel finansal kriz akabinde gergeklestirilen finansal reformlar Tablo-
51'de yer almaktadir.3%

Tablo 51: Uluslararasi Standart Belirleyici Kuruluslar

Standart Belirleyen Kurulus | Uluslararasi Standartlar ve Rehberler Diger Reformlar
e Basellll,
Bankalar (Basel Bankacilik e Toplam Kayip Karsilama Kapasitesi,
Komitesi, Finansal istikrar e UFRS-9,
Kurulu) « Etkin Coziimleme Rejimlerinin Anahtar
likeleri
Odeme ve Alt Yapi Kuruluslari . PEMI,

Yapisal Reformlar,
Piyasa isleyisi,
Stres Testi,

(CPMI-IOSCO, Finansal

istikrar Kurulu) e (Co6zimleme Rehberi

P . . e Para Piyasasi Fonlari igin Oneriler,
Xgrglégc))netlm Sirketleri e Yatirm Fonlarinda Kaldirag
Degerlemelesi icin Cerceve

Kurumsal Yonetigim,
Ucretlendirme,

Veri Uyumlulugu,
Siber Saglamlik

e Sigorta Temel ilkeler 2.0,

Sigortacilar (IAIS) e Butlnlesik Cerceve

Emekillik Fonlari (IOPS) e Rehberler ve lyi Uygulamalar

Bagimsiz Denetgiler (IAASB) o Denetim Kalitesi igin Cergeve

Kredi Derecelendirme

Kuruluslar (I0SCO) e Davranis Kurallari

Kaynak: Borio vd. (2020), s.2.

392 Stuart Pitcairn Maclean MACKINTOSH, “The Redesign of Global Financial Architecture
Forums, Institutions, and State Power”, 2014, s.79.

393 Committee on Payments and Market Infrastructures

3%4 CPSS’in adi Haziran 2014 tarihli Global Economy Meeting (GEM) iiyesi merkez bankasi
baskanlari tarafindan onaylanarak CPMI olarak degistirilmigtir.

3% CPSS, “Payment, Clearing and Settlement Systems in the CPSS Countries”, BIS, 2012, Cilt
2, 5.82. https://www.bis.org/cpmi/publ/d105.pdf

3% Claudio BORIO ve Digerleri, “BIS Working Papers No 859 Post-Crisis International Financial
Regulatory Reforms: A Primer”, Bank for International Settlements, 2020, s.2.
https://www.bis.org/publ/work859.pdf
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3.1.2. Bis

1930 yilinda kurulan BIS, en eski uluslararasi finans kurulusudur.
Kurulugsundan bugiine kadar, BIS kiiresel ekonomide bir dizi énemli rol
oynamistir; bunlar, Birinci Dinya Savasi'ni takiben Almanya'ya dayatilan
tazminat 6demelerinin dlzenlenmesinden, merkez bankalarina para ve
finansal istikrar arayislarinda hizmet etmeye kadar cesitlilik gostermektedir.3%”

Bugiin BIS, diinya genelinden (lkeleri temsil eden 62 lye merkez
bankasi tarafindan sahiplenilmektedir ve bu bankalar dinya GDP'sinin
yaklasik %95'ini olusturmaktadir. Misyonu, merkez bankalarinin para ve
finansal istikrar arayislarina hizmet etmek, bu alanlarda uluslararasi igbirligini
tesvik etmek ve merkez bankalari igin bir banka olarak hareket etmektir.3%

Asya’da 1997°de Rusya’da ise 1998’de yasanan kriz, finansal mimarinin
hem lokal hem de global olarak daha fazla yeniden dusunilmesini
tetiklemistir. Bu dogrultuda Subat 1999'da G7 (Maliye Bakanlari ve Merkez
Bankasi Baskanlari), yerel finansal otoritelerin kiresel standart olusturan
kuruluglarin koordinasyonu ve etkin dizenleme ve denetlemeyi sadlamak
amaciyla Finansal istikrar Forumu'nu (FiF) olusturdular - ki bu, 2009'da
Finansal istikrar Kurulu (FSB) haline geldi. BIS Genel Midirii Andrew
Crockett, FiF'in ilk Bagkani olarak atanmistir (1999-2003). FiF'in sekreteryasi
Basel'deki BIS'te bulunmakta idi.3%°

2007-08 yillarinda patlak veren kiresel finans ve bankacilik krizi,
uluslararasi finansal sistemin yonetim yapisinin dénisimina hizlandirmistir.
Bunun sonucunda, uzun yillar boyunca uluslararasi finansal politika
belirlemede temel organizasyonel grup niteligindeki G10’un yerine, GE ve
GOE'lerin olusturdugu daha genis katilimli G20 ihdas edilmistir.

S6z konusu yeniden yapilanma sirecinde, FSB eliyle, BIS ve diger
uluslararasi orgutlerin faaliyetleri birbiriyle daha uyumlu bir yapiya
kavusturulmustur. 1990’lardan bu yana, BIS blnyesinde toplanan komiteler
ve ev sahipligi yaptidi sekreterlikler, kiresel temsiliyetlerini koruyabilmek i¢in
Uye tabanlarini genisletme ve dider uluslararasi kuruluslarla is birligini
guglendirme siireglerinden gegmistir.4%°

2007-08 yillarinda baslayan kriz, BIS arastirmalari ve Basel merkezli
komiteler ile sekreterliklerin ¢alismalarinda 6énemli bir etki dogurmustur. Bu
krizden Once bile, BIS ekonomistleri kiresel finansal sistemde tehlikeli
dengesizliklerin biriktigi konusunda uyarilarda bulunmuslardi. Kriz, finansal

397 https://www.bis.org/about/history.htm?m=11 19.02.2024.
398 https://www.bis.org/about/history.htm?m=11 19.02.2024.
3%https://www.bis.org/about/history_5new_fin_architecture.htm 19.02.2024.
400 hitps://www.bis.org/about/history 5new_fin_architecture.htm 19.02.2024.
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istikrar konularina yonelik yenilenen ve artan bir farkindaliga yol agmis,
Ozellikle finansal istikrar igin makro ihtiyati bir yaklagimin gerekliligini 6n plana
cikarmistir. Basel merkezli komitelerin — BCBS*®!, CGFS*%?, CPMI*® ve
Piyasalar Komitesi*®* — calismalari, bu zorluklara ¢6ziim bulma ihtiyaci
dogrultusunda sekillenmis ve buna bagl olarak geniglemigtir.4%®

BIS’in sundugu 6nemli bir hizmet ise bankacilik ve édeme sistemlerine
iliskin istatistiklerdir. Bu amag dogrultusunda 2012 yilinda BIS biinyesinde bir
data center kurulmustur.4®

BIS, Uyelerine hizmet etme, lye llke merkez bankalari arasindaki is
birligini tesvik etme ve para ile finansal istikrari destekleme konusundaki
tarihsel ve mevcut misyonuna sadik kalmayi amaglamaktadir.4

BIS, kiiresel krize iligkin galismalarini FSB, G20, IOSCO gibi uluslararasi
kuruluglarla koordineli bir sekilde finansal kuruluslara iligkin olarak Basel Il
kapsaminda bilango blyuklugu, icerigdi ve risklerin yénetilmesi, yonetisim ve
tesviklerin gelistiriimesi ve piyasa disiplininin iyilestirilmesi*®® ana konularina
odaklanmistir. Mezkur ana konularin detayinda ise sermaye yeterlilik
rasyosundaki sermaye bileseninin kalite ve miktarinin artirilmasi, kaldirag ve
likidite oranlarinin ihdas edilmesi gibi finansal kuruluslar igin ciddi
duzenlemeler gergeklestirilmistir.

IMF, FSB ve BIS, G20'nin 2010 yilinin Kasim ayinda ortaya koydugu
sistemik riske iliskin olarak s6z konusu riskin negatif etkilerinin dnlenmesi
veya sinirlandirimasi amaglariyla makro riskleri azaltici politikalarin
uygulanmasina yoénelik kurumsal yapilanma calismalari yapmistir. Ayrica,
bahis konusu uluslrarasi kuruluglar 2011 yilinin Kasim ayinda makro riskleri
azaltma cergeveleri ve araclarina dair bir ilerleme Raporu hazirlamislardir.4%

Makro riskleri azaltici politikalarin  bir pargasi olarak, bankacilik
sektoriinin Basel Il kriterlerine tabi tutulmasi ve bu kriterlerin gbzden
gecirilmesi karari alinmig ve sonucunda Basel Ill uygulanmaya baglanmistir.

401 BCBS: Basel Committee on Banking Supervision (Basel Bankacilik Denetim Komitesi).

402 CGFS: Committee on the Global Financial System (Kiiresel Finansal Sistem Komitesi).

403 CPMI: Committee on Payments and Market Infrastructures (Odemeler ve Finansal Altyapi
Komitesi).

404 Markets Committee.

405 https://www.bis.org/about/history_5new_fin_architecture.htm 02.03.2025.

406 https://www.bis.org/about/history _5new_fin_architecture.htm 02.03.2025.

407 https://www.bis.org/about/history_5new_fin_architecture.htm 19.02.2024.

408 B|S, “80th Annual Report 1 April 2009-31 March 2010, Bank for International Settlements,
2020, s.13. https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2010e.pdf

409 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Kasim 2011, s.80.
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Basel lll galismalari, FSB ile koordineli bir sekilde yiritilmis ve BCBS (Basel
Bankacilik Denetim Komitesi) tarafindan yayimlanmigtir.#1°

Risk yonetimi alaninda, Basel lI'nin 2. Yapisal Blogu olarak adlandirilan
bdlimin guglendiriimesi planlanmistir. Ayni zamanda, bankalarin Ust dizey
yoneticilerinin yonetim kurulu tarafindan daha etkili bir sekilde denetlenmesi
ve karmagsik organizasyon yapilarinin dizenlenmesi planlanmaktadir.
Ydnetisimin gelistiriimesine yonelik yapilan bu galismalarin bir pargasi olarak,
stres testlerinin etkinliginin artinimasi amaciyla risklerin gelecekteki
beklentilere gbre degerlendiriimesi, sermaye ve likidite planlamasinda
kullaniimasi ve yonetim kurulu ile Ust diizey yonetim tarafindan incelenmesi
gibi konular Ocak 2009'da yayinlanan istisari raporda vurgulanmistir. Ayrica,
bankalarin etkin bir risk yonetimi ve i¢ denetim sistemine sahip olmasi, karsi
taraf riskinin sirekli takibi, ydnetim kurullarinin ve tst yonetimin sorumluluklari
vs. hususlarini igeren 2010 yilinda Kurumsal Yénetim ilkeleri
yayinlanmistir.41

ilaveten, BIS ve I0SCO, merkezi karsi taraflarin (CCP)*'? tezgah st
tirev Urlnlerden kaynakli sistemik riskin kontrol edilmesinde ve bu
piyasalardaki risk yonetiminde ve piyasanin daha seffaf hale getiriimesinde
kullanilabilecegi gorisline varmislardir.#'3

BIS’in reglilasyon tarihgesi 6zetle soyledir:41*

o Kasim 1990'da, G10 Merkez Bankasi Baskanlari, sinir 6tesi ve goklu
para birimli bankalar arasi netlestirme duzenlemeleriyle ilgili politika ve
denetim konularini incelemek tizere Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi
(CPSS)'ni kurar. Komitenin yetki alaninin genislemesiyle birlikte, 2014 yilinda
adi Odemeler ve Piyasa Altyapilari Komitesi (CPMI) olarak degistirilir.

e Temmuz 1992'de, Basel Komitesi bankacilik denetim ilkelerini
yeniden formile eder ve bu ilkeleri G10 denetim otoritelerinin birbirlerinden
bekledigi asgari standartlar olarak belirler.

4% Hilya KIRCI, “Kiresel Finansal Krizden Cikis Amaciyla Alinan Onlemler ve Sonuclar”,
(Doktora Tezi, Yildinm Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, 2017, s.58.
https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12812/703078/yokAcikBilim_10151021.pdf?
sequence=-1&isAllowed=y#page=74&zoom=100,148.324

41" Efsun Aygce DEGERTEKIN, “Finansal Krizle ilgili Uluslararasi Kurumlarin Yr{ittiigii
Calismalar-2”, Sermaye Piyasasinda Glindem, Sayi 102, 2011, ss.14,15. https://tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2022/12/AIM_Yayin_ve Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201102.pdf
412 CCP: Central Counter Parties (Merkezi Karsi Taraflar).

413 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Mayis 2011, s.87.

414 https://www.bis.org/history/timeline/4-standards_regs.htm 19.02.2024.
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e Ocak 1996'da, Basel Komitesi, IOSCO ve IAIS himayesinde, denetim
bolgelerini temsil eden st dizey banka, sigorta ve menkul kiymet
denetgilerini bir araya getiren Ortak Forum'u kurar.

e Eylil 1997'de, G10 digi denetgilerle genis bir danigma sirecinin
ardindan, Basel Komitesi “Etkin Bankacilik Denetimi icin Temel llkeleri"4®
yayimlar.

e Haziran 2004'te, Merkez Bankasi Baskanlari ve Denetim Yeftkilileri
Grubu (GHOS), Basel Il olarak bilinen “Sermaye Olgimi ve Sermaye
Standartlarinin Uluslararasi Uyumlastiriimasi: Gézden Gegirilmis Cergeve’nin
yayimlanmasini onaylar.

~» Nisan 2009'da, G20 yeni bir makro ihtiyati denetim yetkisiyle Finansal
Istikrar Kurulu'nu (FSB) kurar. FSB, ayri bir tiizel kisilik olarak olusturulur ve
sekreteryasi Basel'deki BIS blinyesinde yer alir.

e Finansal Kriz'in (2007-09) ardindan, Basel Komitesi Uye sayisini
onemli dlclde artirarak 28 yargi bolgesinden 45 Gyeye ¢ikarir. Bu Uyeler hem
merkez bankalarindan hem de denetim otoritelerinden olusur. Benzer sekilde,
CPMI*'® da Uye sayisini 6nemli Olglide artirarak 28 BIS Uyesi merkez
bankasinin Ust dizey yetkililerini kapsayacak sekilde genigletir.

¢ Kasim 2010'da, G20, sistemik 6neme sahip finansal kuruluslarin
olusturdugu ahlaki tehlikeyi azaltmaya yonelik FSB politika gergevesini
onaylar.

e Haziran 2011'de, Basel Komitesi “Basel lll: Daha Dayanikli Bankalar
ve Bankacilik Sistemleri Igin Kiiresel Dlzenleyici Cergeve’yi yayimlayarak
g06zden gegirilmis sermaye kurallarini yurirlige koyar.

¢ Nisan 2012'de, CPSS ve IOSCO birlikte, 6deme, takas ve mutabakat
sistemleri icin yeni uluslararasi standartlar iceren Finansal Piyasa Altyapilari
icin llkeler'i (PFMI) yayimlar.

e 2017'de, Basel Komitesi'nin denetim organi olan Merkez Bankasi
Baskanlari ve Denetim Yetkilileri Grubu (GHOS), kriz sonrasi Basel Il
duzenleyici reformlarini onaylar.

e 2020'de, Covid-19 pandemisi goz oniinde bulundurularak, Basel
Komitesi'nin denetim organi olan GHOS, Basel Ill standartlarinin uygulama

415 Core Principles for Banking Supervision.
416 CPMI: Committee on Payments and Markets Infrastructures (Odemeler ve Finansal Piyasa
Altyapilari Komitesi).
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tarihinin bir yil ertelenerek 1 Ocak 2023'e gekilecegini duyurur. Bu erteleme,
bankalarin ve denetgilerin tim kaynaklarini Covid-19 ile miicadeleye
yonlendirmelerine olanak tanimak amaciyla yapiimistir. Bu ifadede gegen
"Basel lll standartlan™ aslinda Basel IV olarak bilinen son diizenlemeleri de
kapsamaktadir. Cinku Basel lll: Final Reformlar adiyla yayimlanan son
degisiklikler, Basel Ill gercevesinin bir pargasi olarak kabul edilmekte ve
genellikle Basel IV olarak adlandiriimaktadir.

3.1.3. Cpss/Cpmi

Global diizeyde, 6deme sistemleri ve piyasa alt yapisi konusunda merkez
bankalarinin ¢ok tarafli igbirligi amaciyla bir araya geldikleri en énemli ve Ust
diizey istisare toplantisi CPMI*'"dir. CPMI*'8, 6deme ve menkul kiymet
mutabakat sistemleri alaninda tum Dunya’da uluslararasi ana standart
belirleyici konumundadir. ECB ve diger CPMI uyesi Avrupa Birligi tlkelerinin
merkez bankalari CPMI Temel Prensipleri ve CPMI-IOSCO o6nerilerine aktif
sekilde katim saglamaktadir.4®

CPMI'nin tarihgesi soyledir:42°

1980 yilinda, G10 (Group of Ten) tlkelerinin merkez bankasi baskanlari,
G10 Bilgisayar Uzmanlari Grubu tarafindan tanimlanan édeme sistemleri ile
ilgili konulari ilerletmek amaciyla bir “Odeme Sistemleri Uzerine Uzmanlar
Grubu”nu kurmustur. S6z konusu Grup'un ilk projelerinden biri olan G10
tlkelerinde 6deme sistemleri gelismelerinin ayrintili bir degerlendirmesi, BIS
tarafindan 1985 yilinda “Kirmizi Kitaplar (Red Books)” olarak bilinen serinin
ilki olarak yayimlanmigtir. “Odeme Sistemleri Uzerine Uzmanlar Grubu’na,
sirasiyla Bank of England'dan George Blunden (1980-82), Swiss National
Bank'tan Hans Meyer (1983-88) ve FED'den Wayne Angell (1988-90)
tarafindan baskanlik edilmistir.

1989 yilinda, G10 Guverndrleri, sinir 6tesi ve ¢oklu para birimi arasi
interbank netting semalari ile ilgili politika konularini daha ayrintili bir sekilde
incelemek Uzere (o donemin BIS Genel Mudiri olan Alexandre Lamfalussy
tarafindan bagkanlik edilen) gegici bir Komite olan “Interbank Netting
Schemes Uzerine Gegici Komite”yi kurmustur. 1990 yilinda yayimlanan
meshur Lamfalussy Raporu, sinir 6tesi ve ¢oklu para birimi arasi netleme

417 Committee on Payments and Settlement Systems

418 CPSS'’in adi Haziran 2014 tarihli Global Economy Meeting (GEM) Ulyesi merkez bankasi
baskanlari tarafindan onaylanarak CPMI olarak degistirilmigtir.

419 BIS, “Committee on Payment and Settiment Systems-Payment, Clearing and Settlement
Systems in The CPSS Countries”, C.2.s.82.

420 https://www.bis.org/cpmi/history.htm?m=110 (20.10.2023)
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semalarinin igleyisi icin minimum standartlar igermekte olup G10 merkez
bankalarinin bu tir sistemlerin ortak denetimi igin bir cerceve belirlemektedir.

1990 yilinda, G10 Guvernérleri, “Interbank Netting Semalari Uzerine
Gegici Komite’nin calismalarinin bir devami olarak ve “Odeme Sistemleri
Uzerine Uzmanlar Grubu’nun faaliyetlerini devralmak ve ayni zamanda
genisletmek amaciyla Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesini (CPSS)
kurmustur. CPSS, G10 Guverndrlerine rapor veren kalici merkez bankasi
komitelerinden biri olarak kurulmustur (Diger ana komiteler, Basel Bankacilik
Denetimi Komitesi ve Kiiresel Finansal Sistem Komitesi'dir).

ilk olarak 1997-98'de ve daha sonra 2009'da CPSS (iyeligi 25 merkez
bankasini icerecek sekilde genigletiimistir. Bu geniglemis Uyeligi yansitmak
amaciyla, komite G10 Guverndrleri yerine Kiresel Ekonomi Toplantisi (GEM)
Guverndrlerine rapor vermeye baslamistir.

Eylil 2013'te, Komitenin standart belirleme faaliyetleri ve bu faaliyetlerle
iliskilendirilen daha fazla kamusal gozetim faaliyetleri 1si§inda, CPSS (Odeme
ve Mutabakat Sistemleri Komitesi) yetki alanini gdézden gegirmistir. CPSS’in
yeni yetkileri, GEM tarafindan onaylanmis ve ayni zamanda CPSS'nin adinin
“Odemeler ve Finansal Piyasa Altyapilari Komitesi (CPMI)” olarak
degistiriimesi de onaylanmistir. Her iki degisiklik de 1 Eylil 2014 tarihinden
itibaren yarurlige girmigtir.

Mart 2018'de, CPMI Uuyeligi 28 merkez bankasini igerecek sekilde
genisletilmistir. CPMI'in taringesi sematik olarak Sekil-27'de yer almaktadir:*2!

Sekil 27: CPMI'in Tarihgesi

+G10 Guverndrleri, Odeme Sistemleri Uzmanlar Grubunu (Group
of Experts on Payment Systems) olusturdu.

* Gegici Bankalar Arasi Netlestirme Semalari Komitesi (Committee
on Interbank Netting Schemes) kuruldu (Alexandre
LAMFALUSSY bagskanliginda-Bknz. Lamfalussy Raporu-1990)

*G10 Guverndrleri CPSS'i olusturdu.

+CPSS'in adi, CPMI olarak degistirildi. ]

Kaynak: https://www.bis.org/cpmi/history.htm (23.02.2025)

421 https://www.bis.org/cpmi/history.htm (23.02.2025)
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CPMTI'in 6rgiit semasi agsagidaki Sekil-28'de yer almaktadir.#??

Sekil 28: CPMI Orgiit Semasi

Global Ekonomi
Toplantisi (GEM)

Bagkan Jerome POWELL,
FED Baskani

(Ekonomik Danisma
Komitesi-ECC)

CPMI

CPMI Bagkani Fabio PANETTA, italya MB Baskani
Calisma Gruplari:
-Odeme Sistemlerinde Dijital Yenilikler
-Sinirétesi Odemelerin Gelistirilmesi

-Finansal Piyasa Altyapilarinin Risk Yonetimi

CPMI
Genel Sekreter Tara RICE

Kaynak: https://www.bis.org/cpmi/gov_org.htm?m=109 (23.02.2025)

CPMTr'in ana gorevi 6deme sistemleri, takas, menkul kiymet ve mutabakat
sistemlerinin etkinlik ve givenligini gelistirmektir. Bu sayede finansal istikrar

422 https://www.bis.org/cpmi/gov_org.htm?m=109 (23.02.2025)
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ve genel ekonomiyi desteklemektedir. CPMI lye Ulkelerin kendi iglerinde ve
birbirleriyle kiyaslama yaparak gelismeleri izlemekte ve g&zetmektedir.
CPMI'in ayni zamanda bir forum olarak gbzetim, politikalar ve operasyonel
konularda tye Ulke merkez bankalari arasinda igbirligini saglama fonksiyonu
bulunmaktadir. Global 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri
alaninda standarlarin belirleyicisi olarak dizenleme, politika ve uygulamaya
yon vermekte ve bunlan giglendirmektedir. GEM, CPMI'in denetleme
bolimini  olusturmaktadir.#?® CPMI 28 adet lye merkez bankasinda
olugmaktadir (Tablo-52):424

Tablo 52: CPMI Uyeleri

ﬁg.a Uye Merkez Bankasi ﬁg.a Uye Merkez Bankasi
1 Arjantin 15 | Kore

2 Avusturya 16 | Meksika

3 Belcika 17 | Hollanda

4 Brezilya 18 | Rusya

5 Kanada 19 | Suudi Arabistan

6 Cin 20 | Singapur

7 Avrupa 21 | Glney Afrika

8 Fransa 22 |lIspanya

9 Almanya 23 |lisveg

10 Hong Kong 24 | lIsvigre

11 Hindistan 25 | Tarkiye

12 Endonezya 26 |ingiltere

13 italya 27 | FED Guvernorler Kurulu
14 Japonya 28 | FED New York

BIS, Ocak 2001'de Sistemik Oneme Sahip Odeme Sistemleri igin Temel
ilkeler (CPSIPS)*?5 yayimlamistir. Mezkur ilkeler, kiiresel capta daha giivenli
ve daha verimli sistemik 6neme sahip ddeme sistemlerinin tasarimini ve
isleyisini tesvik etmek amaciyla kullaniimak tzere olusturulmustur. Ayrica, bu
ilkelerin kapsam olarak yeterince genis olmasi ve zaman iginde kullanisli
olmasi amaglanmistir. ilkeler, 6zellikle sadece fon transferlerini iceren
sistemlere uygulanan 10 gekirdek ilkeden olusmaktadir (Tablo-54). Ayrica,
s6z konusu CPSIPS isimli 10 ilke, diger finansal varliklarin, 6zellikle menkul

423 https://www.bis.org/press/p140901.htm (08.01.2023).

424 https://www.bis.org/cpmi/membership.htm?m=3064 (08.01.2023)

425 CPSIPS: Core Principles for Systemically Important Payment Systems (Sistemik Oneme
Sahip Odeme Sistemleri icin Temel ilkeler).
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kiymetlerin transferlerini ve ilgili fon transferlerini iceren sistemik éneme sahip
sistemler igin de gegerlidir. Sistemik dneme sahip bir 6deme sistemi olarak
siniflandirilan her bir 6deme sistemi, tim c¢ekirdek ilkelerle uyumlu olmaya
tesvik edilmistir.#?6¢ CPSIPS, klresel finans krizi sonrasinda 2012'de PFMI4%”
isimli 24 ilke’ye revize edilmistir. CPSIPS ile PFMI'in 6zet kiyaslamasi Tablo-
53’te yer almaktadir.

Tablo 53: CPSIPS ile PFMI (ilkeler) Eglestirmesi

No. | Sistemik Onemli Odeme Sistemleri No. | Finansal Piyasa Alt Yapilari icin ilkeler
Icin Temel llkeler (PFMI)
1 Yasal Dayanak 1 Yasal Dayanak
2 Finansal Risklerin Anlasiimasi 23 5:;?;;?}”;2'3'?056“" ve Piyasa Verilerinin
3 Finansal Risklerin Yonetimi 3 Kapsamli Risk Y6netimi icin Altyapi
4 Hizli Nihai Mutabakat 8 Mutabakatin Nihailigi
4 Kredi Risk
5 I\C/I?Jlt(a-[):]fgtl Netlestirme Sisteminde 5 Teminat
7 Likidite Riski
6 Odeme Varliklari 9 Para Mutabakati
7 Glvenlik ve Operasyonel Guvenilirlik 17 | Operasyonel Risk
8 Etkinlik 21 | Verimlilik ve Etkinlik
9 Erisim Kriterleri 18 | Erisim ve Katilim
10 | Yonetim 2 Yonetim
Yeni ilkeler
12 | Deger Degisim Mutabakat Sistemleri
13 | Temerrit Kural ve Prosediirleri
15 | Genel is Risk
16 | Saklama ve Yatinm Riski
19 | Kademeli Katilim Duizenlemeleri
21 | Verimlilik ve Etkinlik
22 | lletisim Prosediirleri ve Standartlari
24 Islem qult Merkezleri Tarafindan Piyasa
Verilerinin Yayimlanmasi

426 pytu PAULUS, “Role of Payment and Settlements Systems in Monetary Policy and Financial
Stability in  Indonesia, s.162.  https://www.seacen.org/file/file/2014/RP90/RPSS%20-
%20chapter%204.pdf

427 PEMI: Principles for Market Infrastructures.
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Kaynak: https://www.seacen.org/file/file/2014/RP90/RPSS%20-
%?20chapter%204.pdf, ss.163,164.

CPSS ile I0SCO, finansal piyasa altyapilari igin yeni ilkelerinin (PFMI)
nihai versiyonunu Nisan 2012’de yayimlamistir. PFMI raporu, CPSS ve
IOSCO'nun asagida belirtilen énceki standartlarin (genel olarak FMi'ler olarak
adlandirilan sistemik olarak dnemli 6deme sistemleri (PS), merkezi menkul
kiymetler depolari (CSD), menkul kiymet takas sistemleri (SSS'ler), merkezi
kars! taraf islemleri (CCP'ler) ve veri depolama kuruluglarinin (TR'ler)) yerine
gecmistir:#?8 Bu gergevede eski diizenlemeleri soyle 6zetlemek mimkiindr:

e 2001'de yayinlanan CPSIPS;

e 2001'de yaymnlanan Menkul Kiymetler Takas Sistemleri igin
Tavsiyeler (RSSS)*?°,

e 2004'te vyayinlanan Merkezi Kargli Taraflar igin Tavsiyeler
(RCCP)430.431

Yeni standartlar, Nisan 2012'de belirlenmis olup PFMI olarak
isimlendirilmistir. Belgede (BIS, 2012) atifta bulunularak, finansal piyasa
altyapilari (FMI) tabiri, 6demeler, takas, mutabakat, menkul kiymetler, tiirevier
veya dider finansal iglemleri kaydetmek amaciyla kullanilan katilimci
kuruluslar arasindaki ¢ok tarafli bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Bir FMI,
bes ana tiirde FMI icermektedir: PS=0deme Sistemi, CSD=Merkezi Saklama
Kurulusu, SSS=Menkul Kiymet Mutabakat Sistemi, CCP=Merkezi Karg| Taraf
ve TR=Veri Depolama Kurulusu. Bu nedenle, dnceki belilenmis standartlar
olan CPSIPS, Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri igin Tavsiyeler (RSSS) ve
Merkezi Karsi Taraf igin Tavsiye Edilen Standartlar (RCCP), PFMI ile
degistiriimistir. Tim FMI'nin PFEMI isimli yeni prensiplere uymasi tesvik
edilmektedir.#3?

PEMI, PS, CSD, SSS, CCP ve TR’den olusan finansal piyasa altyapilari
(FMI) igin uluslararasi standartlardir. PFMI, CPMI ve IOSCO tarafindan
ortaklasa olarak Nisan 2012’de yayimlanmis olup G20 ulkeleri tarafindan
teskil edilen Finansal Istikrar Kurulu (FSB)nun finansal istikrarin
glglendiriimesi ve korunmasi amaciyla yayimladigi 12 anahtar standart

428 CPMI-IOSCO, “Principles for Market Infrastructures”, 2012.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD377.pdf

429 RSSS: Recommendations for Securities Settlement Systems (Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri igin Tavsiyeler).

430 RCCP: Recommendations for Central Counterparties (Merkezi Karsi Taraf igin Tavsiye Edilen
Standartlar).

431 CPMI-IOSCO, “Principles for Market Infrastructures”, 2012.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD377.pdf

432 pytu PAULUS, “Role of Payment and Settlements Systems in Monetary Policy and Financial
Stability in Indonesia, s.162-164. https://www.seacen.org/file/file/2014/RP90/RPSS%20-
%20chapter%204.pdf
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setinin bir pargasini olusturmaktadir. S6z konusu 12 anahtar standart
“Makroekonomik Politika ve Veri Seffafligl’”, “Finansal Dizenleme ve
Denetleme” ve “Kurumsal ve Piyasa Alt Yapisi™?®? bagliklarindan “Kurumsal
ve Piyasa Alt Yapisi” baghg! altinda “PFMI” adiyla diizenlenmistir.*** PFMI-
Temel ilkelerin yani sira merkez bankalari ile diger diizenleyici ve denetleyici
otoriteler bakimindan getirilen 5 adet sorumluluk (Sorumluluklar) da ayni
dokiimanda yayimlanmigtir.#3

CPMI ve I0OSCOQO’nun belirledigi ilkelere (PFMI) uyum 3 seviyeden olusan
bir degerlendirme siirecine dayanmaktadir (Tablo-54). Seviye 1, ulkelerin,
ilkeleri ve Sorumluluklari uygulamalarini saglayacak mevzuat, diizenlemeler
ve diger politikalari (uygulama onlemleri) benimseme siirecini tamamlayip
tamamlamadigini  de@erlendirme asamasidir. Seviye 2, mevzuat,
diizenlemeler ve politikalarin (uygulama &nlemleri) igeriginin ilkeler ve
Sorumluluklarla tamlik ve tutarliigini degerlendirme asamasidir. Seviye 3 ise,
iikelerin ve Sorumluluklarin uygulanmasindaki sonuglarin tutarliligini
degerlendirme agamasidir.43¢

Tablo 54: PFMI Degerlendirme Agsamalari

Asama Degerlendirme Kapsami Ana Soru

. Mevzuat ve politikalarin o ”
Seviye 1 benimsenmesi llgili yasal ¢ergeve olugturuldu mu?
Seviye 2 | igerigin PFMI ile tutarlihg Mevzuat PFMI ile ne kadar uyumlu?
Seviye 3 | Uygulama sonuglarinin tutarliligi Uygulama etkili ve tutarli mi?

Kaynak: CPMI ve IOSCO, “Implementation Monitoring of PFMI: Level 2
Assessment Report for Turkey”, Haziran 2022, ss.8,9.
https://www.bis.org/cpmi/publ/d204.pdf.

Ozetlemek gerekirse; Seviye 2 ve Seviye 3 birbirine karigtirimamalidir.
Nitekim degerlendirmeleri farkli zaman dilimlerinde uygulanir ¢lnki
odaklandiklari konular farkhdir:

Seviye 2: Mevzuatin ve Politikalarin Tutarliigr (Kisa-Orta Vadeli
Degerlendirme)

433 Institutional and Market Infrastructure

434 https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/about-the-compendium-of-standards/key_standards/
(09.01.2023).

435 CPSS ve 10SCO, “Principles for Market Infrastructures”, Bank for International Settlements,
2012, ss.126-177.

4% CPMI ve IOSCO, “Implementation Monitoring of PFMI: Level 2 Assessment Report for Turkey”,
Haziran 2022, ss.8,9. https://www.bis.org/cpmi/publ/d204.pdf.
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e Ne zaman uygulanir? Yetkili otoriteler PFMI'y1 benimseyip ilgili
dizenlemeleri yururlige koyduktan sonra uygulanir.

e Bu sureg, dlzenleyici g¢ergevenin olusturulmasi ve uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte kisa ve orta vadede gerceklesebilir.

e Odak noktasi: Mevzuatin PFMI ilkeleri ile teorik ve hukuki olarak
uyumlu olup olmadigini belirlemek. Henuz uygulamanin etkilerine
veya sonuglarina bakiimaz.

Seviye 3: Uygulama Sonuglarinin Tutarliligi (Uzun Vadeli Degerlendirme)

e Ne zaman uygulanir? Dizenlemeler yirirlige girdikten ve belli bir
sure uygulandiktan sonra gercgeklestirilir. Uygulamanin piyasalar
Uzerindeki etkisinin analiz edilebilmesi igin yeterli zaman gegmesi
gerekir, bu yizden genellikle uzun vadede yapilir.

e Odak noktasi: Dizenleyici ¢ergevenin sahada nasil isledigini ve
uygulama sonuglarinin PFMI ile ne kadar tutarli oldugunu analiz
etmek. Pratikte yasanan uyumsuzluklar, eksiklikler veya farkhhklar
degerlendirilir.

Ozetle, Seviye 2, mevzuatin igerigini degerlendirdigi icin daha erken
uygulanabilirken Seviye 3, uygulamanin piyasalar Gzerindeki gergek etkilerini
Ol¢tigl icin daha uzun bir surece ihtiyag duymaktadir. Bu nedenle, Seviye 3
degerlendirmesi, Seviye 2'nin tamamlanmasindan sonra ve yeterli uygulama
suresi gegtikten sonra yapilabilmektedir.

PFMI-ilkeler, riskleri ve etkinligi ele almak icin FMI'lere rehberlik eden 24
prensipten olugsmaktadir. Prensiplerin genel dizenleme basliklari, “genel
organizasyon” “kredi ve likidite risk ydnetimi”, “mutabakat”, “merkezi saklama
kurulusu ve de@er degisim mutabakat sistemleri”, “temerrit yonetimi”, “genel
is riski ve operasyonel risk yonetimi”, “erisim”, “etkinlik” ve “seffaflik” olmak
Uzere dokuz 6geyi icermektedir. Tablo-56’dan goérllebilecegdi Uzere, bazi
ilkeler, bir baslk altinda kategorize edilmistir.*3” PFMI-ilkeler 24 adet olup

aciklamali olarak Tablo-55te yer almaktadir.

437 putu PAULUS, “Role of Payment and Settlements Systems in Monetary Policy and Financial
Stability in Indonesia”, s.165. https://www.seacen.org/file/file/2014/RP90/RPSS%20-
%20chapter%204.pdf
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Tablo 55: PFMI-ilkeler (Genig Agiklamali)

PFMI-Temel Prensipler

Ogeler

Prensip
No.

Prensip
Konusu

Aciklama

PS

CSD

SSS

CCP

TR

Genel Organizasyon

Yasal Dayanak

Bir FMI, faaliyetlerinin her 6nemli
yonu igin tum ilgili yargi
boélgelerinde saglam, acik, seffaf ve
uygulanabilir bir yasal temele sahip
olmalidir.

Yonetim

Bir FMI, acik ve seffaf olan, FMi'nin
glvenligini ve etkinligini tesvik eden
ve daha genis finansal sistemin
istikrarini, diger ilgili kamu
yararlarini ve ilgili paydaslarin
hedeflerini destekleyen ydnetisim
diizenlemelerine sahip olmalidir.

Kapsamli Risk
Yonetimi igin
Altyapi

Bir FMI, yasal, kredi, likidite,
operasyonel ve diger riskleri
kapsamli bir sekilde ydonetmek igin
saglam bir risk yonetim ¢ercevesine
sahip olmalidir.

Kredi ve Likidite Riski Yonetimi

Kredi Riski

Bir FMI, katihmcilara ve 6deme,
takas ve mutabakat silreglerinden
kaynaklanan kredi risklerini etkin bir
sekilde dlgmeli, izlemeli ve
yénetmelidir. Bir FMI, her bir
katihmciya olan kredi riskini yiuksek
bir gliven dlizeyiyle tamamen
karsilayacak yeterli finansal
kaynag elinde bulundurmalidir.

Buna ek olarak, daha karmasik bir
risk profiline sahip faaliyetlerde
bulunan ya da birden fazla yargi
alaninda sistemik 6éneme sahip olan
bir Merkezi KargI Taraf (MKT), asiri
ancak olasi piyasa kosullarinda,
MKT igin en blyuk toplam kredi
riskine yol agabilecek iki katilimci
ve bunlara bagli kuruluglarin
temerridini icermekle birlikte
bununla sinirli olmamak Gzere,
genis bir potansiyel stres senaryosu
yelpazesini karsilayacak yeterli ek
finansal kaynak bulundurmalidir.

Diger tim MKT 'ler ise, asiri ancak
olasi piyasa kosullarinda, MKT igin
en buylk toplam kredi riskine yol
acabilecek bir katiimci ve buna
bagli kuruluglarin temerridinu
icermekle birlikte bununla sinirh
olmamak Uzere, genis bir
potansiyel stres senaryosu
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yelpazesini karsilayacak yeterli ek
finansal kaynak bulundurmalidir.

Teminat

Kredi riskini veya katilimcilarinin
kredi riskini yonetmek amaciyla
teminat talep eden bir FMI, dusiik
kredi, likidite ve piyasa riskine sahip
teminatlari kabul etmelidir. Ayrica,
bir FMi uygun sekilde temkinli
teminat kirpma oranlari (haircut) ve
yogunlasma limitleri belirlemeli ve
bunlari uygulamahdir.

Marj

Bir MKT, tim aranler igin
katihmcilarina karsi olan kredi
risklerini, risk temelli ve diizenli
olarak gbzden gegirilen etkin bir
teminatlandirma sistemi araciligiyla
karsilamalidir.

Likidite Riski

Bir FMI, likidite riskini etkin bir
sekilde dlgmeli, izlemeli ve
yoénetmelidir. Bir FMI, ilgili tim para
birimlerinde, ayni giin iginde ve
gerektiginde gun igi ve gok gunlik
6deme yukumliliklerini, agir ancak
olasi piyasa kosullarinda FMi igin
en buyk toplam likidite
yUkumlilGgunu dogurabilecek bir
katihmci ve ona bagli kuruluglarin
temerridind icermekle birlikte
bununla sinirli olmamak lizere,
genis bir potansiyel stres senaryosu
yelpazesi altinda yuksek bir gliven
dlizeyiyle yerine getirecek yeterli
likit kaynagi elinde bulundurmalidir.

Mutabakat

Mutabakatin
Nihailigi/Kesinligi

Bir FMI, en azindan valér sonunda,
aclk ve kesin nihai mutabakat
saglamalidir. Gerekli veya tercih
edilebilir durumlarda, bir FMI giin igi
ya da gergek zamanl nihai
mutabakat da saglamalidir.

ParaMutabakati

Bir FMI, mUmkiin ve erisilebilir
oldugu durumlarda para
mutabakatlarini merkez bankasi
parasiyla gergeklestirmelidir.
Merkez bankasi parasinin
kullaniimadigi durumlarda ise, FMI,
ticari banka parasinin
kullanimindan kaynaklanan kredi ve
likidite riskini en aza indirmeli ve
siki bir sekilde kontrol etmelidir.

10

Fiziki Teslimat

Bir FMI, fiziksel enstriimanlar veya
emtialarin teslimine iliskin
yukumlualUklerini agikga belirtmeli ve
bu tir fiziksel teslimatlarla iligkili
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riskleri tanimlamali, izlemeli ve
yonetmelidir.

Merkezi Saklama Kurulusu ve Deger Degisim Mutabakat Sistemleri

11

Merkezi
Saklama
Kurulusu

Bir CSD, menkul kiymet ihraglarinin
butlinligund saglamak ve menkul
kiymetlerin saklanmasi ve
transferiyle iliskili riskleri en aza
indirip yonetmek i¢in uygun kurallar
ve prosedurlere sahip olmalidir. Bir
CSD, menkul kiymetleri, defter
kaydiyla transfer edilmek Uzere
hareketsizlestirilmis veya
dematerialize edilmig bir sekilde
saklamalidir.

12

Deger Degisim
Mutabakat
Sistmeleri

Odeme ve menkul kiymet
mutabakat sistemlerinin baglantili
iki yikumliligun mutabakatini
iceren bir islem gerceklestiriyor
olmasi durumunda, bir
yukumlalagun kesinliginin diger
yukumlalagin kesinliginin
saglanmasi sartina baglanmasi
yoluyla, yikimluliguni yerine
getiren tarafin maruz kalacagi karsi
tarafin yukimlaliagini yerine
getirmemesi riski (principal risk)
ortadan kaldiriimalidir (DvP (6deme
karsiligi teslimat) veya PvP (6deme
karsiligi 6deme) benzeri yontemler
yoluyla).

Temerrit Yonetimi

13

Temerr(t Kural
ve Proseddrleri

Bir FMI, bir katimci temerridini
yonetmek icin etkili ve agik bir
sekilde tanimlanmig kurallar ve
prosedurlere sahip olmalidir. Bu
kurallar ve prosediirler, FMi'nin
zararlari ve likidite baskilarini
sinirlamak igin zamaninda harekete
gecmesini ve yukimliliklerini
yerine getirmeye devam etmesini
saglamaya yonelik olarak
tasarlanmalidir.

14

Ayirma ve
Tasinirlik

Bir MKT, bir katihmcinin
musterilerinin pozisyonlarinin ve bu
pozisyonlara iligskin olarak MKT'ye
saglanan teminatlarin ayrilmasini
ve tasinabilirligini saglayan kurallar
ve prosedurlere sahip olmalidir.

Genel is Riski ve
Operasyonel Risk

Yonetimi

15

Genel s Riski

Bir FMI, genel is riskini tanimlamali,
izlemeli ve yonetmeli ve bu risklerin
gerceklesmesi durumunda
faaliyetlerini ve hizmetlerini devam
ettirebilmek i¢in potansiyel genel is
kayiplarini karsilayacak kadar
yeterli, 6z sermaye ile finanse
edilen likit net varliklara sahip
olmalidir. Ayrica, likit net varliklar,
her zaman kritik operasyonlar ve
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hizmetlerin toparlanmasini veya
dizenli bir sekilde sonlandiriimasini
saglamak igin yeterli olmahdir.

16

Saklama ve
Yatirim Riski

Bir FMI, kendi ve katilimcilarinin
varliklarini korumali ve bu varliklara
erisimdeki kayip ve gecikme riskini
en aza indirmelidir. Bir FMi'nin
yatirimlari, minimum kredi, piyasa
ve likidite risklerine sahip
enstrimanlarda olmalidir.

17

Operasyonel
Risk

Bir FMI, operasyonel riskin olasi
kaynaklarini, hem igsel hem de
digsal olarak tanimlamali ve uygun
sistemler, politikalar, prosedurler ve
kontroller kullanarak bu risklerin
etkisini hafifletmelidir. Sistemler,
yuksek guvenlik ve operasyonel
glvenilirlik saglamak igin
tasarlanmali ve yeterli,
olgeklenebilir kapasiteye sahip
olmalidir. s siirekliligi yonetimi,
operasyonlarin zamaninda
toparlanmasini ve FMi'nin
yukumldltklerinin yerine
getirilmesini saglamayi
hedeflemelidir, bu hedef, genis
capli veya blyUk bir kesinti
durumunda da gecerli olmalidir.

Erigim

18

Erisim ve Katilim

Bir FMI, adil ve agik erigimi
saglayan, objektif, risk temelli ve
halka agik sekilde agiklanmis
katilim kriterlerine sahip olmalidir.

19

Katmanl Katilim
Duzenlemeleri

Bir FMI, katmanli katihm
diizenlemelerinden kaynaklanan
FMi'ye yonelik énemli riskleri
tanimlamali, izlemeli ve
yonetmelidir.

Katmanl katilim dizenlemeleri, bir
finansal altyapi (FMI) sistemine
erisimi olan firmalarin, dogrudan bu
sisteme katilim saglayamayan,
ancak diger firmalar araciligiyla
sisteme erigim saglayan firmalar
oldugu bir yapiyi ifade eder. Bu
durumda, dolayli katihmcilar,
dogrudan katilimcilar araciligiyla
hizmet alirlar.

Ornegin: Dogrudan Katilimei: Bir
blyuk banka, 6deme ve takas
sistemine dogrudan baglanir.
Dolayli Katilimci: Kugtik bir 6deme
saglayicisi, bu buyik bankanin
altyapisini kullanarak 6deme
islemlerini gerceklestirir.
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Bir FMI, bir veya daha fazla FMi ile
Diger FMI’lerle baglant kurarsa, baglantiya iliskin
20 4 . . : -
Baglantilar riskleri tanimlamali, izlemeli ve
yoénetmelidir.
Bir FMI, katihmcilarinin ve hizmet
21 Verimlilik ve verdigi piyasalarin gereksinimlerini
Etkinlik karsilamada verimli ve etkili
olmalidir.
= Bir FMI, verimli 6deme, takas,
£ . mutabakat ve kayit islemlerini
i lletisim kolaylastirmak amaciyla, ilgili
22 Prosedurleri ve | uluslararasi kabul gérmus iletisim
Standartlar prosedurleri ve standartlarini
kullanmali veya en azindan bunlara
uyum saglamahdir.
Bir FMI, acik ve kapsamli kurallara
ve prosedurlere sahip olmali ve
katilimcilarin, FMi'ye katilarak
Kural, Temel . -
. maruz kaldiklari riskler, tcretler ve
Prosedir ve o . .
. diger 6nemli maliyetler hakkinda
23 Piyasa L . .
I dogru bir anlayisa sahip olmalarini
Verilerinin z L S
x Y saglamak i¢gin yeterli bilgi
= ayimlanmasi M L
S saglamalidir. Tim ilgili kurallar ve
5 ana prosedurler halka agik sekilde
o aciklanmalidir.
Veri Depolama
Kuruluslari Bir TR, ilgili otoriteler ve kamu igin
24 Tarafindan ihtiyaglarina uygun sekilde
Piyasa zamaninda ve dogru veri
Verilerinin saglamalidir.
Yayimlanmasi

PFMI-ilkeler yani sira FMI kapsaminda merkez bankalar ile diger
dizenleyici ve denetleyici otoriteler bakimindan getirilen 5 adet sorumluluk ise
Tablo-56'da yer almaktadir.438

438 hitps://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf ss.126-177.
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Tablo 56: Sorumluluklar

Sorumluluklar

Sorumluluk

Sorumluluk

Aciklam
No. Konusu gtklama
. FMl'ler, bir merkez bankasi, piyasa duzenleyicisi
Diizenleme, Do . -
veya diger ilgili otoriteler tarafindan uygun ve etkili
A Denetleme ve : . = -
s bir sekilde dizenlemeye, denetlemeye ve gézetim
Gozetim
altinda tutulmalidir.
. Merkez bankalari, piyasa dizenleyicileri ve diger
Diizenleme,

Denetleme ve

ilgili otoriteler, FMi'leri diizenleme, denetleme ve

B Gozetim Giicii g6zetim altinda tutma sorumluluklarini etkili bir
ile Kavnaklar sekilde yerine getirebilmek icin gerekli yetki ve
y kaynaklara sahip olmalidir.
tarila il | Merkez bankalari, piyasa dizenleyicileri ve diger
c E'(\)/:iltlii;;;lrllgm ilgili otoriteler, FMi'lere iligkin diizenleyici,
Yavimlanmasi denetleyici ve gbézetim politikalarini agikca
Y tanimlamali ve duyurmalidir.
Merkez bankalari, piyasa dizenleyicileri ve diger
D PFMI'nin ilgili otoriteler, finansal piyasa altyapilari igin CPSS-
Uygulanmasi IOSCO llkelerini benimsemeli ve bunlari tutarl bir
sekilde uygulamalidir.
Merkez bankalari, piyasa diizenleyicileri ve diger
Uluslararasi ilgili otoriteler, FMI'lerin gtvenligini ve verimliligini
E isbirlig tesvik etmek icin, gerektiginde, hem yerel hem de

uluslararasi diizeyde birbirleriyle is birligi
yapmaldir.

PFMI-ilkelere iligkin 2. Seviye degerlendirme not skalasi Tablo-57'de yer

almaktadir.

Tablo 57: CPMI-IOSCO PFMI 2. Seviye Degerlendirme Notlar

2. Seviye Degerlendirme Notlari

Uyenin yasal diizenleme cergevesi Prensiple uyumludur.

Tam Degerlendirmede hi¢bir bosluk ya da eksiklik bulunmamaktadir ya da
Uyumlu tamlik ve/veya uyumluluk konusunda materyal olmayan az sayida
bosluk ya da eksiklik s6z konusudur.

Biiyiik Uyenin yasal diizenleme cergevesi Prensiple biiyiik élglide

Olgude uyumludur. Degerlendirmede tamlik ve/veya uyumluluk konusunda

Uyumlu mindr etkisi olan az sayida bosluk ya da eksiklik s6z konusudur.

K Uyenin yasal diizenleme cergevesi Prensiple kismen uyumludur.
Ismen = . y R

Uyumlu Degerlendirmede tamlik ve/veya uyumluluk konusunda énemli etkisi

olan bosluk ya da eksiklik tespit edilmistir.
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T Uyenin yasal diizenleme cergevesi Prensiple uyumlu degildir.

am - . -

Uyumsuz Degerlendirmede tam!lk.ve/veya uyumlqluk konusunda major etkisi
olan bosluk ya da eksiklik tespit edilmistir.

Tatbik Prensiple ilgili olabilecek herhangi bir finansal piyasa alt yapisi (FMI)

Edilemez bulunmadigi ya da Uye Ulkenin Prensiple uyumlu bir yasal alt yapiya

(Not sahip olmadigi ve Uye lilkede Prensiple uyumlu bir FMI'nin

Applicable) | gelistiriimesinin beklenmedigdi anlamina gelmektedir.

PFMPya uyumun degerlendiriimesindeki 2. ve 3. agsama sureklilik arz
etmekte olup birbirinden bagimsiz yapilmaktadir. Genel olarak, 1. Asama
konusunda 28 uye ulke merkez bankasi PFMI'ya uyum konusunda gelisme
gOstermistir. 1. Asama ayrica Ulkelerin PFMI'y1 farkli yollarla uygulamaya
koydugunu gdstermigtir. Bazi Gyeler “politika temelli” bir yaklagim izleyerek
PFMI'ya uyumu politika agiklamalari aracini kullanmigtir. Bazi ulkeler ise
kural-temelli bir yaklasim izlemis ve duzenlemelerinde PFMI’'ya uyuma yer
vermistir. Diger Ulkeler (6rnegin, Turkiye) ise bu iki yéntemin bilesimini
kullanmigtir.43°

3.1.4.108CO

IOSCO, 1983 yilinda kurulmus olup, 6rgitiin genel sekreterligi Madrid'de
bulunmaktadir.#40

Menkul kiymetlestirme kaynakl risklerin finansal piyasalari kriz
doneminde islemez hale getirmesi, bu alandaki duzenlemelerin yeniden
g6zden gegirilimesini gerekli kilmistir. Krizin akabinde, bu konuda hedefleri ve
ilkeleri gdzden gegirme isini IOSCO gergeklestirmistir. FSB tarafindan menkul
kiymet dizenlemeleri alaninda yetkilendirilen 10SCO, 2008 yilinin Kasim
ayinda G20’ye gonderdigi bir mektupta, kiiresel finansal krizin ardindan ortaya
ctkan dizenleme bosluklarina dikkat c¢ekmistir. Bu mektupta I0SCO,
uluslararasi muhasebe standartlarinin gelistiriimesi, yatirirmci guveninin
yeniden saglanmasi, finansal Uriinlerin daha seffaf hale getiriimesi, agiga
satis islemlerinin dlzenlenmesi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
denetlenmesine  yonelik konular Uzerinde c¢alismalar yuaruttiganad
belirtmigtir.44!

Mezkur konularda g¢alismalara baglayan IOSCO, menkul kiymetlestiriimis
drlinler ve kredi temerr(it swaplarina (CDS)*? dair revizyon igeren 2009 Eylil

49 CPMI ve 10SCO, “Implementation Monitoring of PFMI: Level 2 Assessment Report for
Turkey”, Haziran 2022, s.9. https://www.bis.org/cpmi/publ/d204.pdf.

440 Gokben ALTAS, “Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Kurumlar’, Sermaye Piyasasinda
Glndem, Sayi 77, s.20. https://tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2022/12/AIM_Yayin_ve Raporlar_Aylik_Yayinlar_2008 gundem_200901.pdf
441 ALTAS, a.g.m., s.20.

442 CDS:Credit Default Swap.
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tairhli rapor dizenlemistir. Bu raporda, sekuritizasyona iligkin olarak kamuyu
aydinlatma standartlarinin revizyonu, sekuritizasyon kaynakli risklerin
aciklanmasi, temerrit swaplari (CDS) igin CCP’lerin kurulmasi ve bu
sureclerin standartlastiriimasi gibi dnerilerde bulunmustur. Haziran 2010'da,
Menkul Kiymet Diizenlemelerine lliskin Hedef ve Prensipler adli 30 maddelik
belge revize edilmigtir. Anilan revizyonun ana amaci, sistemik risk unsurlarini
kontrol altina almak ve duzenleyici sistemdeki eksiklikleri gidermektir. Ayrica,
denetim kuruluslari, kredi derecelendirme kuruluslar (KDK) ve serbest
fonlarin denetimlerini daha etkili hale getirmek ve finansal piyasalarda gikar
catismalarini azaltmak igin 8 yeni madde eklenmistir.44® 2012 Kasim tarihinde
IOSCO, sekiritizasyona iliskin riskleri azaltmak amaciyla seffaflik,
standartlagstirma ve yatinmci bilgilendirmesini artirmaya yonelik ilkeler
yayimlamigtir. Ayrica, alacaklar bilanco digi birakma islemlerinden
dogabilecek gikar gatismalarinin énlenmesi de hedeflenmigtir.444

Kireselin krizden evvel, érnegin teminatlandinimis borg yuakamlalUkleri
(CDO) gibi yapilandiriimis trunlere iliskin rating notlarinda agsiri bir giiven sz
konusu olmustur. Ancak, kriz sirasinda bu urinlerdeki pozisyonlarin toplu
sekilde kapatilmasi piyasa fiyatlarinda ani dislslere yol agmis ve kredi
derecelendirmelerine olan giiven zedelenmistir. Bu nedenle, I0SCO, bu
durumu g6z 6nune alarak Kredi Derecelendirme Kuruluslari (KDK) ile ilgili
calismalar yapmis ve ilk olarak 2004 yilinda yayinlanan Faaliyet ilkeleri, 2008
Mayis’da revizyona tabi tutulmustur.#4®

Krizden elde edilen deneyimler, Gzerinde diizenleme ve denetim boslugu
olan OTC* tirev iglemler kaynakl kars! taraf riskinin yayilarak daha finansal
sistemi daha fazla etkiledigini gostermistir. Bu minvalde FSB, BIS, IOSCO,
CPSS ve ilgili diger kuruluslarla igbirligi yapma calismalarina baglanmistir.

443 1. Duizenleyici otoriteler, sistemik riskin yonetiimesine ve azaltimasina yénelik siirecler

gelistirmelidir.

2. Diizenleyici otoriteler, diizenlemelerin kapsamini surekli olarak gézden gegirmelidir.

3. Duzenleyici otoriteler, finansal piyasalardaki ¢ikar ¢atismalarindan kaginildigindan veya
yonetildiginden emin olmalidir.

4. Denetim kuruluglarinin faaliyetleri denetlenmelidir.

5. Denetim kuruluslari, denetim yapilan firmadan bagimsiz olmalidir.

6. Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri denetlenmelidir. Kredi derecelendirme notlari
dizenleyici otoritelerce dikkate alinan kredi derecelendirme sirketlerinin faaliyetleri surekli
denetlenmelidir.

7. Yatinmcilara danismanlik hizmeti veren diger kuruluglarin faaliyetleri denetlenmelidir.

8. Serbest fonlarin ve serbest fon yoneticilerinin/danismanlarinin gézetime tabi olduklarindan
emin olunmaldir.

44 Efsun Ayce DEGERTEKIN, “Finansal Krizle ilgili Uluslararasi Kurumlarin Yr{ittigii
Calismalar-2”, Sermaye Piyasasinda Glindem, Sayi 102, 2011, ss.12,13. https://tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2022/12/AIM_Yayin_ve Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201102.pdf
445 ALTAS, a.g.m., s5.21,22.

446 OTC: Over the Counter (Tezgah Ustii).
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BIS ve I0SCO, OTC*’ kaynakl sistemik riskin CCP ile kontrol
edilebilecegi ve OTC tiirev islemlerinden kaynakl risklerin yonetiminde ve
seffaflastinimasinda bir ara¢ olarak kullanilabilecedi konusunda goris
birligine varmistir. Bu nedenle, 2001 ve 2004 yillarinda I0SCO ve CPSS
(Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri Komitesi) tarafindan getirilen
Oneriler glncellenmis ve guglendirilmis olup son halini Nisan 2012"de
yayinlanan “Finansal Piyasa Altyapilarina iligkin ilkeler (PFMI)’de, SIPS,
CSD, CCP ve TR finansal piyasa altyapilari olarak tanimlanmis ve Sistemik
Oneme Sahip Finansal Kurulus (SIF1) olarak kabul edilmistir.

ilkelerin (PFMI) getirdigi en dénemli yenilikler, OTC tiirev piyasasinda
islemlerin gercgeklestirilecegi Merkezi Karsi Taraflar (CCP) ve bu iglemlerin
raporlanmasini saglayan Veri Depolama Kuruluglari (TR) ile ilgilidir. Ayrica,
bu standartlarin saglam bir yasal dayanaga sahip olmasini énermektedir.

BCBS, CPSS ve I0SCO, Temmuz 2012'de CCP’lerde islem gérmeyen
sOzlesmelerde daha fazla sermaye bulundurma gerekliligi, 2013 Eylil'de ise
ayni nitelikteki OTC tlrev sozlesmeleri icin teminat zorunlulugu sartlarini
ihdas etmistir. OTC tlrev piyasalara getirilen s6z konusu yeniliklerin temel
amaci, merkezi takasin tegvik edilmesinin yani sira, sistemik riski azaltmaktir.

Veri depolama kuruluslari (TR); yeni bir Finansal Piyasa Altyapisi (FPA)
olarak hizmet vermektedir. Bu, piyasadaki 6nemli verilerin bir merkezde
(TR'de) toplanmasini, saklanmasini ve dagitiimasini saglayarak seffaflik
temelli sekilde resmi ve gaysi resmi birgok tarafin faydalanmasina ve bilgi
sahibi olmasina imkan tanimaktadir. Ayni zamanda dizenleyici ve denetleyici
kurumlarin gbézetimini, ihtiyatli denetimini, politika etkinliginin saglanmasini ve
yayllma riski de dahil risklerin dodru bigimde tespiti ve yonetilmesini
kolaylastirmaktadir.#*® Ayrica kotliye kullanimlarin énlenmesine olanak*4®
saglamaktadir.*°

FMr'lar, para ve finansal islemlerde kritik roller Ustlenmekte olup bu
rollerin iyi yonetilmedigi durumlarda finansal sistem igin ciddi boyutta riskler
tagiyabilecegdi ve bulagsma kaynagi haline gelebilecegi izahtan varestedir. Bu
nedenle, risklerin minimize edilmesi ve uluslararasi uyum amaciyla PFMI’lara
ilaveten 6zellikle merkez bankalari igin bes temel sorumluluk dizenlemigtir.
Bu sorumluluklar FMI/FPA’larla ilgili olarak diizenlemeleri, denetimi, gézetimi

447 OTC: Over the Counter (Tezgah Ustii).

448 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Mayis 2013, s.99.

449 Ozge Ulkitags SACCI, “Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluglar ve Piyasa Disiplininin
Saglanmasi:Tirk Bankacilik Sektér(”, (Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisi), 2013, s5.93,94.

450 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Mayis 2012, s.106.
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ve politikalarin yayinlanmasini igerirken, ayni zamanda ulusal ve uluslararasi
diizeyde diger otoritelerle igbirligi yapmayi da igermektedir.*%!

IOSCO, serbest (hedge) fonlarin potansiyel risklerini azaltmak amaciyla
Haziran 2009 Haziran’da prensipler yayinlamigtir. Bu 6énlemler, serbest
fonlardan kaynaklanabilecek sistemik risklerin Onlenmesini
amaglamaktadir.*%?

Tarev Urtnlerin her bir ¢esit grubunun standart hale getirilmesi mimkin
olmamakla birlikte, tezgah Usti (OTC) Uriinlerin merkezi takasa tabi olmasi
veya elektronik platformlarda alim satima konu edilmesi ve
derecelendirmelerinin uluslararasi diizeyde belirlenen standartlara tabi olmasi
cabalarinin risk yénetimine katki saglamasi kugkusuzdur.453

Netice itibariyla 10SCO, menkul kiymet dlzenleyicileri igin 6nde gelen
uluslararasi politika forumudur ve menkul kiymet diizenlemeleri icin kiresel
standart belirleyici olarak taninmaktadir. Ginimizde I0SCO’nun uyelikleri,
diinya genelinde 130'dan fazla llkede bulunan menkul kiymet piyasalarinin
%95'inden fazlasini dizenlemektedir ve bu kapsam slrekli olarak
genislemektedir.*%*

3.1.5. Kripto Para Diizenlemeleri
3.1.5.1. Kripto Para Sorunlari

Kripto paralarin piyasa degerlerinin zamana gore gelisimi Sekil-29°'da yer
almaktadir.4%°

41 TCMB, “Finansal istikrar Raporu”, Mayis 2012, ss.107-109.

42 Efsun Aygce DEGERTEKIN, “Finansal Krizle ilgili Uluslararasi Kurumlarin Yr{ittigii
Calismalar’, Sermaye Piyasasinda Gindem, Sayi 89, 2010, ss.17,18. https://tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2022/12/AIM_Yayin_ve Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201102.pdf
43 KIRCI, a.g.e., 5.63.

454 https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS720.pdf (10.01.2024).

455 https://coinmarketcap.com/charts/ (01.03.2024).
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Sekil 29: Kripto Paralarin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri (Market Capitalization)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: CoinMarketCap (01.03.2024)

Kripto paralarin piyasa dederine gore toplam kripto paralar i¢erisindeki
payi Sekil-30'da verilmistir.45

Sekil 30: Bitcoin Baskinhgi

Bitcoin Baskinligi

e BTC o ETH USDT e BNB @ SOL Digerleri

Bitcoin Ethereum Tether BNB Solana

100%

50%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: CoinMarketCap (01.03.2024)

456 Kaynak: CoinMarketCap (01.03.2024).

187



Turkiye Bankalar Birligi

25.02.2024 tarihi itibariyla Bitcoin’in kripto paralardan aldigi pay %51,17
olup agik sekilde baskin oldugu goérilmektedir. Bitcoin'in %18,17’lik pay ile
Ethereum takip etmektedir.

Kripto paralarin blokzincir teknolojisine dayanmalari dikkate alindiginda
oncelikle blokzincir teknolojisinin barindirdidi sorunlarin agiklanmasinda
fayda gorilmektedir. Bu minvalde literatirdeki blokzincir kaynakli sorunlarin
konu bagliklari ve ele alindiklari galismalar Tablo-58'de yer almaktadir.

Tablo 58: Blokzincir Sorunlari

Sira | Blokzincir Teknolojisine iligkin Sorunlar Calisma

Kir?Iik dogrulgma ve yetkilendirme;__vatandaslar ile erisim Wolfond 2017457
sagladiklari hizmetler arasindaki glven.

Olgeklenebilirlik; karmasik teknoloji; cdziillememis teknik
sorunlar; etkili devlet diizenlemesi; yasadisi uygulama tespiti | Swan 2017458

ve izleme.

Performans; énemli enerji tiketimi; yliksek donanim maliyeti;

standartlastiriimis bir uygulama olmamasi; dlgeklenebilirlik; Cocco, Pinna, ve
maliyetler; giivenlik; hesaplama hizi ve igleme giic(; blok Marchesi 20174%°
boyut sinirlamasi; islem sayisi.

Zaman i¢inde depolama yukU sorunlari; gincelleme Bdhme et al.
nedeniyle istenmeyen gecikmeler. 2015460

Araci kurumlarin diglanmasi; yonetisim, standartlar ve Collomb ve Sok
uyumluluk. 20166

Duzenleyici uyumluluk; yasadigl ticaret; dlceklenebilirlik;
mevcut eski sistemlerle uyumluluk; depolama kapasitesi;
siber guvenlik; endustri standardizasyonu; bilgi islem gica.

Letourneau ve
Whelan 2017462

Folkinshteyn ve

Is basarisizlik riski. Lennon 2016463

47 Greg WOLFOND, “A Blockchain Ecosystem for Digital Identity: Improving Service Delivery in
Canada’s Public and Private Sectors.”, Technology Innovation Management Review, Cilt 7, Sayi
10, 2017, ss.35-40. d0i:10.22215/ timreview/1112.

458 Melanie SWAN, “Anticipating the Economic Benefits of Blockchain.”, Technology Innovation
Management Review, Cilt 7, Sayi 10, 2017, ss.6-13. d0i:10.22215/ timreview/1109.
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Sekil 31: IMF Finansal istikrar Riskleri-Kripto Paralar
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Bitcoin’in icerdigdi sorunlar literattirdeki ¢calismalar dogrultusunda Tablo-
59'da yer almaktadir.#7®

Tablo 59: Bitcoin Sorunlari

Sira Bitcoin’e iligkin Sorunlan Calisma
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9 agrlﬁirtti]-le%i\l/igr; cift harcama; kayip riski; tretim aﬁréﬂiiggn
yeu; g - 2015485
Onay suresi; bilgi islem maliyetleri; yonetisim yapisi;
o6demeler geri alinamaz; hackleme ve hizmet reddi
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ekonomide kullanilamazlk; Bitcoin'in degeri, deger
. Dostov and
18 algisinin ortak paylasimina dayanir; evrensel kabul 494
) N TP Shust 2014
yok; para dagihminda esitsizlik; déviz kurlari oldukca
volatil; vergi suclari; gizli kimlik olarak anonimlik.
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Hukuk bilimi; siniflandirma; yasa disi faaliyet; goklu
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guvenlik.
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Diizenlenmemis; yasa disi faaliyetler; piyasa degeri; 507
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Kripto paralarla ilgili politika sorunlarini gésteren konular séyledir®2:

Regiilasyon Ihtiyaci /Finansal sistemin diginda kalmak,
Regulasyon boslugu ve eksikligi,

Siber dolandiricilik,

MASAK suglari,

Finansal/spekiilatif riskler,

Maliye/Vergi Sorunlari.

3.1.5.1.1.Kripto Para Dolandiricilik Vakalari

Dark Web: Dark Web, standart arama motorlariyla erigilemeyen, anonim
tarayicilar (Or. TOR®®?) {izerinden kullanilan internetin gizli bir bélimidur.
Yasal ve yasa disi faaliyetlerin bir arada bulundugu bu alan, ézellikle gizlilik
isteyen kullanicilar ve sug 6rgitleri tarafindan kullanilir. “Dark Web”de para,
Bitcoin Uzerinden, degerinin onda biri fiyatina satin alinmaktadir. Banka
hesaplarindan veya cevrimi¢i magdurlardan (6rnegin, kredi kartlari veya
6deme yodntemleri ile iliskilendirilmis kimlik bilgilerinin ¢alinmasi gibi) gelen
fonlar, alicinin mevcut hesabina, ayni zamanda Western Union agi
araciligiyla transfer edilmektedir. Karsiliginda, satici génderilen tutarin %10-
12'si kadar bir Bitcoin 6demesi talep etmektedir. internetin en karanlik
bdlgelerinde, yasa disi takas piyasalarinda, 2.500, 5.000 veya 10.000 dolarlk
paketler bulunmaktadir. Bu sekilde, suclular paray!r kullanmadan &énce
"temizleme" zorunluluguyla ugrasmak zorunda kalmazlar; bu sorumlulugu,
kirli parayl onda bir degerinde satin almayi (kendi riskleriyle) segenlere
devrederler. Bu, Bitcoin ve diger kripto paralarin, illegal faaliyetler igin
kullanilan islemlerde her iki tarafinin gergek kimligini neredeyse izlemeyi
imkansiz kilan bir 6zelliginin sonucudur.5*

Silk Road (2011): Silk Road, 2011 yilinda kurulmus web tabanl bir Pazar
yeridir. Kullanicilar silah, kara para aklama hizmetleri, uyusturucu ve diger
yasa digi Uriinleri alip satabiliyordu. Odemeler anonimligi saglamak igin
Bitcoin ile yapiliyordu. Silk Road olayi, Bitcoin’in ilk buyik yasa disi kullanim
vakalarindan biri oldu ve kripto paralarin su¢ dinyasinda nasil
kullanilabilece@ini gdzler 6nine serdi. Bu olay sonrasi, kripto paralarin
regulasyonu, takip edilebilirligi ve yasa disi kullanimi dnleme ¢abalari biyuk
olclde arttl.

542 Osman Gokhan HATIPOGLU, “Kamu Politikasi Agisindan Tiirkiye’de Kripto Para Politikalari”,
Maliye ve Finans Yazlan, Cilt 116, 2021, s176. https://dergipark.org.tr/en/download/article-
file/1946218

543 The Onion Router.

544 Julia WEBER ve Edwin W. KRUISBERGEN, “Criminal markets: The Dark Web, Money
Laundering And Counterstrategies-An Overview of the 10th Research Conference on Organized
Crime”, Trends in Organized Crime, Cilt 22, Sayi 3, 2019, s5.346-356.
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Mt. Gox (2014): “Magic: The Gathering Online Exchange”, 2010 yilinda
kurulan ve bir ddnem diinyadaki Bitcoin iglemlerinin yaklasik %70’ini yoneten
en blyuk kripto borsasiydi. Ancak, 2014 yilinda yasanan bir siber saldiri
sonucu 850.000 Bitcoin (o zamanki degeri yaklasik 450 milyon dolar) ¢alindi
ve borsa iflas etti. Mt. Gox'un ¢okisu, kripto borsalarinin yeterince
diizenlenmemis olmasinin blylk bir risk oldugunu ortaya koydu. Olaydan
sonra birgok ulke, kripto borsalari igin daha siki regulasyonlar getirmeye
bagsladi.

FTX (2022): 2019 yiiinda kurulan ve kisa sirede dinyanin en bulyuk
kripto borsalarindan biri haline gelen bir platformdu. Ancak, Kasim 2022'de
borsa iflas etti ve milyarlarca dolarlik misteri fonu kayboldu. FTX, kullanici
mevduatlarini kétlye kullandi ve riskli yatirimlar yapti. Bu tur ihlallerin 6ntine
gecmek icin daha siki regllasyonlarin gerekli oldugu ankasiimistir. FTX, kendi
cikardidi FTT Token'i ile bilangosunu sisirmisti. Binance, elindeki FTT leri
satacagini duyurdu, bu da piyasada panik olusturdu ve FTX'in ¢okusunu
hizlandirdi. Binance’'in FTT satis acgiklamasi sonrasi, yatirnmcilar panik
halinde FTX'ten para ¢gekmeye calisti, ancak fonlar tikenmigsti. Borsalarin
yeterli rezerv tutmamasinin, blyuk bir likidite risk faktori oldugu anlasiimistir.
Musteriler fonlarini cekmeye c¢alisti, ancak FTX'in yeterli rezervi olmadigi
ortaya cikti. Borsa para ¢ekme islemlerini durdurdu ve ardindan iflas
basvurusu yapti. FTXin kurucusu Sam Bankman-Fried, dolandiricilik ve kara
para aklama sug¢lamalariyla yargilandi ve 2023’te suglu bulundu.

Mt. Gox (2014) ve FTX (2022) gibi bliylk borsalarin ¢okisl, milyarlarca
dolar deg@erinde kripto paranin kullanicilarin erisimine kapanmasina neden
oldu. Kullanicilar, borsalarda tuttuklari coin’leri geri alamadi veya gok uzun
siire beklemek zorunda kaldi. MT. Gox ve FTX skandallari, kripto piyasasinda
merkezi borsalara fazla glivenmenin blyuk bir risk oldugunu gdsterdi. Bu olay,
kendi 0Ozel sifrelerine sahip olmayan kullanicilarin fonlarini kaybetme
ihtimalinin ne kadar yiksek oldugunu kanitladi. Bu ytuzden, “Not your keys,
not your coins” prensibi FTX ¢okusuyle daha da énemli hale geldi.

Danske Bank (2018): Danske Bank'a yonelik yapilan bir sorusturma,
2007 ile 2015 yillari arasinda bankanin Estonya subesinden gercgeklestirilen
bazi supheli islemleri kapsamaktadir. Bu, "supheli islemler" toplaminin
yaklagik 200 milyar Avro olmasi nedeniyle yasanan en buyuk uluslararasi
kara para aklama skandallarindan biri olarak kabul edilmektedir. Danske Bank
icin oldukga ciddi bir mesele olan bu durum, Rus musterilere karsi, para
aklama suc¢lamalarina maruz birakilmaktadir. Eylal 2018'de, sorusturma
sonucunda, Danimarka bankasinin Estonya bolumu araciligiyla 200 milyar
Avro aklama slrecine katildigini ortaya c¢ikarmistir. Ardindan yapilan
incelemeler, o donemde bankanin CEO'su olan Thomas Borgen'l istifaya
zorladi. Danske Bank'in Estonya'daki eski CEO'su Aivar Rehe evinde 6li
bulundu. 2018'de Deutsche Bank, Danimarka banka skandalina karistigini
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kabul etti ve Danske Bank'in Estonya subesinden gelen yaklasik 130 milyar
Avronun yoénetimine dahil oldugunu bildirdi. Bu, Deutsche Bank'in
Estonya'daki bazi Danske Bank musterilerine Amerika Birlesik Devletleri'ne
para transferi konusunda yardimci olmus olmasindan kaynaklanmaktadir.54°

Crypto Capital Corporation (2019): Ekim 2019'da, Polonya polisi,
Bitfinex ve diger biyik ticaret platformlarina dnceki bankacilik hizmetleri
sunan Crypto Capital Corporation (CCC) sirketinin baskani lvan Manuel
Molina Lee'yi, uluslararasi para aklama suc¢lamalariyla tutukladi. Bu
suglamalar, Binance, Kraken ve BitMEX gibi kripto para birimi borsalarini
icermektedir. Europol, Interpol, Polonya ve ABD hizmetlerinin ortak bir
operasyonu sayesinde, Kanada vatandasgi olan Molina Lee, yasadisi
kaynaklardan elde edilen yaklasik 1,5 milyar zloti (yaklasik 350 milyon Euro)
aklama suglamasiyla aranan bir kisi olarak Varsova'ya iade edildi. iddialarina
gbre, Molina Lee, "Kolombiyali uyusturucu kartelleri i¢in kripto para borsalarini
kullanarak para aklama" faaliyetlerinde bulunmustur. Polonya makamlari
tarafindan ydrGtilen bu operasyon, Ulke tarihindeki en biyik vaka olmustur.
Polonyali savcilar, Crypto Capital Corporation'in, Skierniewice sehrindeki
kigik bir kirsal banka olan Bank Spotdzielczy'de banka hesaplari
bulundurdugunu ve yasadigi geliri Ulkede kripto para borsasi BitFinex
araciligiyla akladigini belirtti. Molina Lee'nin Crypto Capital Corporation ve
diger bagli kurulusu Global Trading Solutions araciligiyla yurittigu faaliyetler,
kripto para girketlerine banka hesaplari saglayan bir tur "gdlge bankacilik
sistemi"ne dogrudan dahil olmustur.546

Coin Ninja (2020): Subat 2020'de, ABD federal hikimeti, Coin Ninja
medya platformunun CEO'su ve DropBit kripto para clizdaninin kurucusu
Larry Harmon'u tutukladi. Ozellikle, Harmon'a, belirli bir FinCEN lisansina
sahip olmaksizin fon degisim isleri ylritmek ve para aklama faaliyetleri
yapma suclamalari yoneltildi. Subat'tin ilk glnlerinde dosyalanan tutuklama
emrine gore, Harmon'un, Helix ve Grams kullanicilarina, sirasiyla bir gizlilik
araci ve Dark Web arama motoru olan, 2017'de kapatilan ancak ¢ok populer
olan AlphaBay uzerinden iglem yapma olanagi saglayarak, gerceklestirdigi
islemlerde zamanindaki dederi yaklasik 311 milyon dolar olan 354.468
Bitcoin'i akladigi iddia edildi.>*’

Bestmixer.io (2020): Subat 2020'de, Hollanda vergi otoriteleri ve Vergi
istihbarat ve Sorusturma Hizmetleri (FIOD), iddiaya gére milyonlarca Avroyu
kripto paralarda aklamakla suglanan iki kisiyi tutukladi. Kiiresel Vergi icra
Birimleri (J5) tarafindan yapilan ortak bir agiklamaya goére, FIOD vergi

545 Alessio FACCIA ve Digerleri, “Electronic Money Laundering, The Dark Side of Fintech: An
Overview of the Most Recent Cases”, Conference: ICIME 2020: 2020 12th International
Conference on Information Management and Engineering, Eylil 2020, s.32.

546 FACCIA ve Digerleri, a.g.m., s.31.

547 FACCIA ve Digerleri, a.g.m., ss.31,32.
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kacakgiligina yonelik ayrn sorusturmalarda 2 Hollandali vatandasi tutukladi.
isimsiz kripto paralarda yaklagik 260.000 ve 6,6 pound {izerinde altin toplandi.
Ayrica, kripto paralar ve Avrolarin elde edildidi kredi ve banka kartlarina el
konuldu; suphelilerden biri, yasaklanmig olan Bitcoin karigtirma hizmeti
Bestmixer.io'yu kullanmisti. FIOD, son zamanlarda kripto para faaliyetlerini
artirdi. Birlikte galistigi ingiltere, ABD, Avustralya ve Kanada'daki vergi
otoriteleri ile - topluca J5 Ajanlari - 2018'den beri ipuglarini ve verileri
paylasmaktadir. En blyulk veri sizintilarindan biri, FIOD'un Bestmixer.io'yu el
koymasi ve kapatmasinin ardindan kisa bir siire sonra gergeklesti.>*®

Wirecard (2020): Haziran 2020'de Almanya'da, online 6deme sirketi
Wirecard'l iceren ciddi bir mali skandal yasanmistir. Bu skandal, Filipinler'deki
iki bankada gliven fonu olarak yatirildigi disiinilen ancak asla var olmayan
1,9 milyar Avro acigi kesfedilmesinin ardindan ortaya ¢ikti. Eski Wirecard
CEO'su Almanya'da dolandiricilik stiphesiyle tutuklandi, eski CEO ise Ulkeyi
terk ederek kayboldu. Financial Times'e gore, bu dolandiriciligin yani sira,
Wirecard, daha sonra Avrupa'nin en tehlikeli mafya orgutlerinden biri olan
'Ndrangheta'nin glglu bir Gyesi igin para aklama suglamalarina maruz kalan
Malta'daki bir online kumarhanenin ddemelerini gerceklestirmistir. Wirecard,
italyan mahkemeleri tarafindan 'Ndrangheta'nin iilke disina para transferi igin
sofistike bir kara para aklama operasyonu olduguna karar verilen Malta
merkezli bir oyun sirketi olan CenturionBet igin 6demeleri gergeklestirmigtir.
Wirecard, Malta'da tescillenmis ancak Panamali bir sirket tarafindan sahip
olunan CenturionBet ile 2017 yilina kadar ticaret yapmaya devam etti. Ancak
Malta yetkilileri tarafindan kumar lisansi askiya alindi ve 68 kisinin gézaltina
alindigi bir anti-mafya baskinindan sonra ticareti sona erdi. O zamandan beri
30'dan fazla kisi mafya ile iligkilendirilen suglardan mahkum edildi.
CenturionBet'in gelirleri, Wirecard'in kiresel operasyonlarinin sadece bir
kismini igeriyordu, ancak bu kesif, Alman sirketinin bir zamanlar Avrupa
fintech'inin 6nclsi olarak kabul edilen is modeli hakkinda daha fazla soru
ortaya c¢ikariyor. Dizenlenmis bir 6deme kurulusu olarak Wirecard'in, siki
kara para aklama kurallarina uymasi ve supheli islemleri ilgili makamlara
bildirmesi gerekiyordu. Wirecard ayrica, italyan yetkilileri tarafindan organize
su¢ gruplari igcin para aklama sucglamalarina kargi sorusturulan baska bir
blylk Malta kumar sirketi igin de 6demeleri gergeklestirmigsti.>*°

Silicon Valley Bank (SVB) (2023): SVB, 1983'te kurulan ve 6zellikle
start-up’lar, risk sermayesi sirketleri ve teknoloji firmalarina finansal hizmetler
saglayan buyuk bir ABD bankasiydi. Ancak, 10 Mart 2023’te SVB iflas etti ve
bu, 2008 finansal krizinden sonraki en blylk banka iflaslarindan biri olarak
tarihe gegti. SVB, bliyik miktarda uzun vadeli ABD Hazine tahvili satin almisti.
Ancak, ABD Merkez Bankasi (FED) faiz artirinca, bu tahvillerin degeri dustu.
Teknoloji start-up’lari ve fon yoneticileri, bankanin 6deme gugligu gektigini

548 FACCIA ve Digerleri, a.g.m., s.32.
54 FACCIA ve Digerleri, a.g.m., s.32.
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fark edince blylk miktarlarda para ¢ekmeye basladi. 9 Mart 2023'te tek bir
giinde 42 milyar dolarlik para gekildi, bu da SVB'yi iflasa sirikledi. ABD
yetkilileri, SVB’ye el koydu ve banka mudsterilerinin mevduatlarini garanti
altina almak igin harekete gecti. FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation), sigorta kapsamindaki mevduatlari 06dedi, ancak biyik
musteriler baslangigta fonlarina erisemedi. USDC stablecoin’i, SVB'de
yaklasik 3,3 milyar dolar tutuyordu. Bankanin gokmesiyle USDC gegici olarak
1 dolarlik degerinin altina disti. Kripto dostu bankalardan biri olan Signature
Bank de kisa sure sonra kapatildi, bu da kripto sirketlerinin bankacilik erigimini
zorlastirdl.

Signature Bank (2023): ABD merkezli bir ticari banka olup 6zellikle kripto
para sirketlerine ve fintech sektoriine hizmet veren en biyiik bankalardan
biriydi. 2023 yilinda, Silicon Valley Bank (SVB) ¢okustinden birkag giin sonra
ABD regllatorleri tarafindan kapatildi. Silicon Valley Bank’in (SVB) 10 Mart
2023'te ¢okmesi, finans piyasalarinda blylk bir panik olusturdu. Birgok
musteri, Signature Bank'in da benzer riskler tasidigina inanarak buyik
miktarlarda para ¢cekmeye basladi. 12 Mart 2023'te, ABD regulatérleri (FDIC
ve New York Finansal Hizmetler Departmani), bankanin likidite sikintisi
yasadigini ve iflas riski tasidigini 6ne slrerek bankaya el koydu. Banka
yoneticileri, bankanin aslinda mali olarak saglikli oldugunu, ancak
regulatorlerin siyasi nedenlerle kapattigini iddia etti. Signature Bank, ABD’de
kripto para sirketlerine hizmet veren en biyik ikinci bankaydi (ilki Silvergate
Bank’tl). Bankanin kapatiimasi, kripto firmalarinin bankacilik hizmetlerine
erisimini daha da zorlastirdi. Signet adli blockchain tabanl 6deme sistemini
kullanan birgok kripto sirketi alternatif finansal ¢ézimler aramak zorunda
kaldi. Bu da kripto sirketlerinin anlik USD transferleri yapmasini zorlastirdi.
Alternatifler arasinda USDT, USDC ve diger stablecoin’lerin kullanimi artti,
ancak bu da stablecoin ihraggilarinin bankacilik sistemine bagimli oldugu
gergegini ortaya gikardi.

SVB ve Signature Bank olaylari; kripto sirketleri, geleneksel bankalarla
calismak zorunda oldugunda, bu tir banka c¢okusleri kripto ekosistemini
dogrudan etkileyebildigini gostermistir. Kripto sirketlerinin ~ fonlarinin
bankalarda tutulmasi, merkezi finansal risklere maruz kalmalarina neden
oluyor.

3.1.5.2. Kripto Para Diizenleme ve Denetleme

Kripto paralarin merkeziyetsiz 6zellikleri geregi, dizenleme etkinliginin
saglanmasi igin ulusal dizenlemelerin yani sira global dizeyde bir
koordinasyon daha etkili olacaktir. Diger yandan, global koordine diizenleme
yaklagimi ulusal dizenlemelerin g6z ardi edilmesi anlamina gelmemektedir.
Ulusal boyutta ise asagidaki bes baslkta aksiyon alinmasi 6nem arz
etmektedir.
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Bilgilendirme/Ahlaki ikna: Otoriteler dogrudan dijital paralarin
gelismesine midehale etmek yerine, kullanicilar dijital paralarin tasidiklari
riskleri ve piyasaya etkileri konularinda ikna yolunu izleyebilmektedir.

Spesifik kuruluslarin diizenlenmesi: Bdyle bir yaklasim yoluyla,
otoriteler belirli tip kuruluglara yonelik sinirli  bir dizenleme paketi
olusturabilmektedir (Ornegin, dijital paralarla geleneksel 6édeme sistemi
araglari arasinda etkilesim saglayabilen kuruluslarin denetlenmesi gibi).

Meri diizenlemelerin yorumlanmasi: Bazi otoriteler mevcutta yurulikte
olan diuzenlemelerin dijital paralara ve bunlarin araciligini yapan kuruluslara
uygulanabilirligini degerlendirebilmektedir. Bunun bir 6rnegi dijital paralara
mevcut vergi duzenlemelerinin nasil uygulanabilecegdinin aragtiriimasidir.

Daha genis diizenleme: Kanunlarin milkiligi gibi hususlar 6nemli birer
engel olabilse de, otoriteler, geleneksel 6deme yontemlerine uygulanmakta
olan meri mevzuatin kripto paralara da uygulanabilmesi amaciyla daha
kapsamli veya esnek bir duzenleme yaklasimi benimseyebilmektedir.
Ornegin, mevcut kara para aklama dizenlemelerinin dijital para islemleri ve
islem taraflarina uygulanmasi ya da tiiketicinin korunmasiyla ilgili diger 6deme
yontemleri icin gecerli olan mevzuatin da dijital parayla ilgili islemlere
uygulanmasi hususlarini arastirmasi gibi.

Engelleme: Otoriteler kripto para kullanimi yasaklayici diizenleme
yapma yolunu da tercih edebilmektedir. Pratikte bu husus, kripto para temelli
finansal aktivitelerin, kripto para degisiminin ve kripto paralarin perakende
saticilarca kabuliiniin yasaklanmasi seklinde uygulanabilecektir.5%°

CPMI Uyesi Ulkelerdeki kripto paralara iliskin ana dizenleyici otoritelerce
alinan aksiyonlar Tablo-60'da yer almaktadir.5%'

Tablo 60: CPMI Uyesi Ulke Dijital Para Diizenleme Aksiyonlari

Ana Secenekler Aksiyon Tiirii/Ulke Ornekleri

Kamusal uyarilar (Kamu spotu)

Yatirimci/Alici bilgilendirme

Bilgilendirme/Ahlaki Ikna Arastirma makaleleri

Cogdu Ulke bu tir uyari, arastirma yazilari ve
bilgilendirme notlari yayinlamaktadir.

550 B|S CPMI, Digital Currencies Report, 2015, 5.12.
51 BIS CPMI, Digital Currencies Report, 2015, 5.13.
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Spesifik Ortak/Hissedar
Dizenlemeleri

Dijital para yoneticilerinin dizenlenmesi
(Muhasebe kaydi tutma, raporlama, kara para aklama).
Or. ABD.

Dijital para alim-satim borsalarinin dizenlenmesi
(Muhasebe kaydi tutma, raporlama, ihtiyatli 6nlemler,
kara para aklama). Or. ABD, Fransa, Kanada, Singapur,
Isveg.

Tiiketicinin korunmasi dnlemleri (Odeme garantisi,
geri satin alma garantisi vb.).

Meri Mevzuatin
Yorumlanmasi

Meri diizenlemelerin (6r. Vergi kanunlan) dijital paralara
ve dijital para aracilarina nasil uygulanabileceginin
Uizerinde disunllmesi. Or. ABD.

Kapsamli Dizenleme

Tuketicinin korunmasi, hissedarlara ihtiyatli/orgutsel
kurallar, 6deme araci olarak dijital paralarin
dizenlenmesi seklindeki G¢ boyutu da kapsayan sadece
dijital paralari konu alan bunlara 6zgu kapsamli
dizenlemeler

Yasaklama/Engelleme

Bitcoin islemlerinin yasaklanmasi ya da miktar
tavani koyulmasi

Perakende saticilarin dijital para kabulindn
yasaklanmasi

Dijital para temelli islemlerin yasaklanmasi. Or.
Cin, Belcika

Dijital para alig-satiscilarinin yasaklanmasi

Bitcoin islemlerinin bankalar arasinda
yasaklanmasi. Or. Cin, Meksika

Odeme sistemlerde sanal para birimlerinin kullaniminin doguracagi
riskler s6yle siralanabilecektir:

- Kredi riski; kullanicilarin sanal hesaplardaki paralarini geri alamama
riski olarak kredi riski s6z konusudur.

- Likidite riski; sanal paralarin itibari paralara ¢evrimi sirasinda sanal para
olarak tutulan fonlarin deger kaybi yagsamasi ihtimali s6z konusudur. Fonlarin
ciddi bir deger kaybina ugramadan hizlica nakde tahvili mumkin

olmayacaktir.

- Yasal risk; regulasyon eksikligi ya da boslugundan kaynaklanmaktadir.

- Operasyonel risk; hem 6deme yapan hem de 6deme alan tarafin,
mutabakat kurumunda hesaplari olmasi gerekir ve bu nedenle, kurumun
operasyonel ve ig strekliliginin saglamligina baghdirlar..%%2

%52 Ece EBUBEKIR, “Sanal Para Ornegi Bitcoin'in Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri”, (Yiiksek
Lisans Tezi, Batman Universitesi), 2019, s.98.
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Uluslararasi denetim otoritelerinin  kripto paralara olan risk bazli
yaklagimlari asagidaki Tablo-61'de yer almaktadir.5%3

Tablo 61: Uluslararasi Denetim Otoritelerinin Kripto Para Risk
Profilleri

Dolandiricilik Si_ber Kara Para _Terérﬂn Vergi 5
Risk Aklama Finansmani Kagakeilig
PCAOB + +
IAASB + +
BSBC + + + +
FSB + + +
I0OSCO +
FATF + +

Tablo-62’den anlasilacagi Uzere, uluslararasi denetim otoriteleri kripto
paralara iligkin en fazla riski sirasiyla dolandiricilik, kara para aklama ve
terorin finansmani konularinda gérmektedir. Siber risk ve vergi kagakgilig
gorece daha az riskli konulardir. Anilan risklerin dnlenmesi amaciyla global
diizenlemeler yapilmaya caligiimaktadir.®%

Ulkelerin kripto paralara verdikleri yasal stati yaklagimlari Tablo-62'de
yer almaktadir.%%®

Tablo 62: Ulke Bazh Kripto Para Yasal Statii Yaklagimlari

Statii Ulke

Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Azerbaycan, Bahamalar,
Belarus, Belgika, ingiltere, Danimarka, Endonezya, Estonya, Filipinler,
Finlandiya, Fransa, Gronland, Giiney Afrika, Hindistan, Hollanda, Hong
kong, Iran, irlanda, Ispanya, israil, isveg, iscvigre, italya, izlanda,

Yasal Japonya, Kanada, Kosta Rika, Klba, Letonya, Macaristan, Malta,
Meksika, Norveg, Obekistan, polonya, Porto Riko, Romanya, Rusya,
Sirbistan, Singapur, Slovakya, Tayland, Tayvan, Turkiye, Ukraya,
Venezuella, Yeni Zelanda, Yunanistan

Yasak Afganistan, Banglades, Bolivya, Cezayir, Katar, Makedonya, Pakistan,

Suudi Arabistan, Vanuatu, Vietnam

https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12812/687 13/yokAcikBilim_10270760.pdf?s
equence=-1&isAllowed=y

553 TILI, a.g.e., S.65.

554 TILI, a.g.e., S.65.

555 TILI, a.g.e., 5.32.
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Amerikan Samoasi, Cin, Ekvator, Endonezya, Fas, Hindistan, Misir,

Sinirlamali .
Nepal, Zambiya
Gri Arjantin, Arnavutluk, Birlesik Arap Emirlikleri, Jamaika, Kazakistan,
Duzenleme | Kenya, Kirgizistan, Kolombiya, Kosova, Maldivler, Malezya, Nijerya,
Alani Peru, Sili, Tunus, Uruguay, Urdiin
Angola, Botsvana, Cad, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Gine,
Gronland, Guatemala, Honduras, Kambogya, Kamerun, Karadag,
Bilinmeyen | Madagaskar, Mali, Moldova, Moritanya, Mozambik, Myanmar, Nijer,
Papua Yeni Gine, Sudan, Suriye, Tacikistan, Tirkmenistan, Umman,
Yemen

Tarkiye'de kripto paralarla

almaktadir.5%6

ilgil

politika sorunlari

Tablo-63'te yer

Tablo 63: Tiirkiye'de Kripto Para Politika Sorunlari

Baslhk Konu ilgili Kurum izlenebilecek Politika
) Merkez Bankasi Kripto paralarin, para
Duzenleme kontroliinde olmavan olarak tanimlanarak
Ihtiyaci/Finansal Y TCMB, TCMB’nin konrtrolliine

Sistem Disinda
Kalma

6deme sistemleri para
politikasinda sorunlara
yol agmaktadir.

Cumhurbagkanhgi

girmesi ya da TCMB’nin
kripto para ihrag
etmesi®’

Hukuk Sisteminin
Disinda
Kalma/Hukuki
Bosluk

Kripto paralara iliskin
hukuki bosluk, Medeni
Kanun, Bor¢lar Kanunu
ve Vergi Usul
Kanununda uygulama
sorunlari
olusturmaktadir.

TCMB,
Cumhurbagkanhgi

Kripto paralarin bir
taniminin yapilarak
hukuk sisteminin igine
alinmasini saglayan
yasal diizenlemelerd%8

Dolandiricilik/Siber
Hizsizlik

Dolandiricilik ve
sahtecilik olaylarinda
hukuki takip
yapllamamaktadir.

TCMB, BDDK,
TBMM, MASAK,
Kollugun Mali Sug
Birimleri

TCMB’nin kripto para
ihrac etmesi, elektronik
para kapsamina
alinarak TCMB
denetimine girmesi,
Tirk Ceza Kanununda
revizyon, MASAK ve
siber sug 6nleme
mevzuatinda degislik

Kara Para Aklama

Kripto paralarin
izlenmesi gu¢ olmasi
ve anonimligi kara
paranin aklamasina
hizmet edebilmektedir.

HMB, BDDK, SPK

Kripto para iglemlerinin
yasaklanmasi veya kayit
altina alinmasi

%56 HATIPOGLU, a.g.m., s.176.
%57 SPK diizenlemesine tabidir.
558 SPK diizenlemesine tabidir.
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Kripto paralarin

Finansal/Spekiilatif | degerindeki volatilite Hazine ve Maliye | Yasaklama, kamuoyunu

Riskler

finansal kayiplara Bakanhgi bilgilendirme
sebep olmaktadir.

Vergi Sorunlari

Kripto paranin
tanimlanmasi, kripto
para hizmet
saglayicilarin
dizenleme ve denetime
tabi tutulmasi.

Cumhurbaskanligi,
HMB, BDDK, SPK,
Bankalar

Yasal boglugun vergi
kaybina yol agmasi

Kaynak: Hatipoglu, 2021, s.176.

BDDK’nin kripto paralara iliskin 2013 yilindaki basin agiklamasi esasen
uyari mahiyetinde olup Bitcoin’in risk barindiran 6zellikler sayiimaktadir:

Herhangi bir resmi ya da 6zel kurulug tarafindan ihra¢ edilmeyen,
Karsilhigi igin glivence verilmeyen,

Bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin,

Kanun kapsaminda elektronik para olarak degerlendiriimemekte,
Bu nedenle de s6z konusu Kanun gergevesinde gbzetim ve
denetimi miimkiin gérilmemektedir.

Bitcoin ve benzeri sanal paralar ile gergeklestirilen islemlerde
taraflarin kimliklerinin bilinmemesi (Anonimite),

S6z konusu sanal paralarin yasadigi faaliyetlerde kullaniimasi
(Kara para aklama),

Volatilite,

Calinma, kaybolma veya bilgi disi usulsiiz kullaniima (Kredi riski),
Geri déniilemez olmasinin getiridgi operasyonel hatalar
(Operasyonel risk),

Satici suiistimalinden dogan riskler (Dolandiricilik).

Her ne kadar BDDK gibi resmi bir kamu otoritesi Bitcoin ve diger kripto
paralarin tasidig risklere dikkat edilmesi konusunda basin agiklamasi yapsa
da kripto para borsalarinin faaliyet gdéstermesi bakimindan esasen kripto para
alim-satim islemleri Tirkiye’de yasaklanmamistir. S6z konusu borsalara
ornek olarak, ilk kurulan BtcTurk, Binance, Paribu, Vebitcoin, Bitexen, BitUBU,
Felixo, BitTurk, Bitlo gosterilebilir.

3.1.5.2.1.Sanal Paralari Diizenleme ihtiyaci

3.1.5.2.2.Sanal Paralarin Uluslararasi Otoritelerce Diizenlenmesi

~ Uluslararasi otoriteden kasit, Grup 20 (G20), FSB, BCBS, Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD), BIS, I0SCO, Diinya Bankasi ve
IMF’tir. Belirtmek gerekirse, anilan kuruluslarin tyelikleri hem gelismekte olan
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hem de gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin ve ana finans
gorevlilerinin %90'dan fazlasini temsil etmektedir. Ulusal dizenleyicilerin
yerine uluslararasi kurumlarin tercih edilebilirligini savunurken, odak noktasi
uluslararasi koordinasyon ve igbirligi gerekliligidir. Clnku son finans krizinden
elde edilen ampirik kanitlar, devletlerin kiresel istikrari tehlikeye sokabilecek
potansiyel sorunlari  yonetme konusundaki farkh  yaklagimlarinin
dizenlemeleri atlayarak avantaj sagladiyini gostermektedir. Bu arbitraj,
sirayla, bu tir bir ayricah@i kullanarak sorunun birgok finansal sistem
Uzerinden yayillmasina ve bununla birlikte sistemsel kriz basarisizliklarina yol
acmistir. Sanal para borsalarinin diizenlemesine iliskin denemelerde de farkli
yaklasimlarin benzer bir egilimi gbzlemlenebilmektedir. Bahis konusu Ulkeler
arasi dizenleme farkliliklari kaynakli arbitraji 6nlemek ve potansiyel riskleri
yénetmek icin klresel duzenleyiciler arasinda igbirli§i ve koordinasyona
ihtiyag bulunmaktadir.

Sanal para borsalar igin uluslararasi koordinasyon ve isbirligi
gerekliligine iliskin argiiman, temel olarak U¢ neden kaynaklanmaktadir:

(a) Sanal para borsalari kiresel bir web tabanh sistem (izerinden iglem
yapmaktadir ve riskleri “kuresel bir yanit gerektiren kiresel bir sorun” olarak
kabul edilmektedir;

(b) Ulusal diizenleyicilerin girisimleri koordinasyonsuzluk igermekte olup
asiri diuzenleme arbitraji ve kiresel 6deme agi icinde sistemsel risklerin
transferine yol agabilmektedir;

(c) Merkez bankalarinin yetkileri egemen yargi alanlariyla sinirhdir ve
sanal para borsasi faaliyetleri igin gereken uluslararasi denetim igin etkisizdir.

Bahis konusu uluslararasi kurumlar, genellikle kiresel finansal istikrari
tehdit eden buiyik krizlere ve kesintilere yanit olarak olusturulmuslardir. Ornek
olarak, uluslararasi 6demeler ve doviz ile iligkili riskleri ydoneten BIS (ayni
zamanda 'merkez bankalarinin merkez bankasi' olarak adlandirilir) ve 6deme
sistemleri arasindaki bu risklerin yonetiimesi amaciyla IMF ile birlikte (1944
Bretton Woods Anlagmasi sirasinda olusturulan) kurulmustur. Bu kurulus,
Alman Bankhaus Herstatt'in basarisizligina yanit olarak olusturulmustur. BIS,
CPMI (eski adiyla CPSS) araciligiyla 6deme ve mutabakat sistemlerindeki
trendler hakkinda birgok anket yapmis ve son zamanlarda sanal paralar da
dahil olmak Uzere potansiyel riskleri belirlemek igin ¢alismalar yarttmustar.
Benzeri birgok uluslararasi kurulus gibi finansal sistemler iginde ve arasinda
o6deme, takas ve mutabakat diizenlemelerinin guivenligini ve verimliligini tesvik
etme genel yetkisine sahiptir. Benzer sekilde, kiresel olarak en buylk
ekonomileri iceren G20 (eskiden G7), Tayland’da baglayan 1997 Asya finans
krizinin yol agti§i sistemsel basarisizliklari nlemek amaciyla kurulmustur.

209



Turkiye Bankalar Birligi

Sanal para borsalari (geleneksel finans kurluslari olan bankalar gibi)
birden fazla finansal sistem icinde temel &deme fonksiyonlari
gercgeklestirmektedir ve bu fonksiyonlar finansal sistemlerin istikrari igin bir
giin kritik éneme sahip olabilecektir. islemlerinin uluslararasi ézelligi ve
baskinligi, bankalar ile entegrasyon gerceklesirse daha da artabilecektir. Eger
Oyleyse, borsalarin iglemleriyle iligkilendirilen i¢ karmasikliklar ve bankalar
tarafindan olasi somiirii, bireysel olarak Ulkelerin bu kurumlari dizenleme
girigsimlerini zor ve verimsiz hale getirecedi iddia edilebilecektir. Bu nedenle,
“yonetiimesi icin gok blyUk” hale gelebilirler (meshur “basarisiz olmasi igin
cok bulyiik/too big to fail” kavraminin bir alt kiimesi). Onemli bir sanal para
borsasindan diger kurumlara (ve dolayh olarak finansal sistemlerine) olasi
risklerin yayilma olasihgi, kiresel 6deme sistemlerine potansiyel kesintilere
neden olabilir. E§er bu gerceklesirse, merkez bankalarinin bireysel ¢abalari,
ekonomik kesintileri ve yayillma etkilerini siniramada kiresel finansal sistem
duzenleyicileri arasinda ortak bir yaklasim olmadikga mevcut dizenlemeler
yetersiz kalacaktir. Burada ele alinan toplumsal yaklagim, uluslararasi
dizenleyici kuruluslarin temel 6zelliklerinden biridir. Uluslararasi finansal
mimarideki farkli kurumlar, ayri olsalar da bilgi paylasimi, senkronize hedefler,
ortak anketler, uygulama ve uyum araciligiyla birbirlerini tamamlamaktadir.
Bu tamamlama hususunu kolaylastirmak igin genis bir siniflandirmaya gore,
uluslararasi kuruluslar genel olarak “gundem belirleyiciler”, “standart
belirleyiciler”, “uyum denetgileri” ve “sektdr Dbelirleyicileri” olarak
siniflandinimaktadir.

Uluslararasi kurulusglar, Uye olan ulkelerin yapilan isbirligi toplantilarinda,
tartisilan konularla ilgili tavsiye edilen standartlara ve en iyi uygulamalara
uyumlulugun ayni olmasini saglamak igin birbirlerine karsi uygulayicilar,
akran (peer) gézden gegiricileri ve uyum denetgileri olarak islev gérmektedir.
Uyum, uluslararasi kuruluglar tarafindan kurulus sézlesmesi veya tiizik ile
baglayici kanunlar yoluyla ve ihlal durumunda ekonomik yaptirimlar yoluyla
saglanmaktadir.

Bu yontemin iki Snemli sonucu vardir: (a) Varliklari ve mesruiyetleri tye
devletlerin géndlli katihmina tamamen baglidir; ve (b) Baglayici kanunlar
yapma yetkileri yoktur, bunun yerine Uyelerin i¢ finansal sistemlerindeki
yasalari gdézden gecirerek uyguladidi tavsiyeler veya yayinlanmig minimum
standartlar araciligiyla dizenlerler (bu, “uluslararasi yumusak hukuk” olarak
adlandirilir). Yukarida ele alinan uluslararasi kuruluslarin isleyisi, finansal
sistemlerin istikrarini etkileyebilecek potansiyel kesintilerin yonetilmesi igin
son derece 6nemlidir (6deme sistemleri de dahil). Sanal para borsalarinin
dizenlenmesi amaciyla, bu kuruluglar kiresel aglari araciligiyla yenilikgi
6deme sisteminin dinamiklerini anlamak igin énemli olan birgok finansal
sistemden bilgi toplayabilmektedir. Bu sekilde, yasal dizenlemeler ve
“‘vyumusak  hukuk” yoluyla  bir birlesik  dlzenleyici  yaklasim
geligtirilebilmektedir. Bunlar sirayla uluslararasi kuruluglar tarafindan
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yakindan izlenecek ve lye devletler tarafindan akran (peer) gdézden gegirme
ile uyum takip edilerek, katilan merkez bankalari tarafindan kiresel olarak
uygulanacaktir.

Ancak, uluslararasi kuruluslarin kural belirlemesi hususu, ciddi fayda
barindirmakla birlikte, elestirilerden yoksun degildir. ik olarak, uluslararasi
dizenleyici kuruluglarin hem gelismekte olan hem de gelismis finansal
sistemlerden olugsmasi, benimsenen herhangi bir yaklagsimin hangi sisteme
uygun olacagi konusunda bir soru isareti olusturabilecektir. Bu 6zellikle, yerel
finansal sistemlerin karmasikliklari, finansal piyasalarinin gelismislik diizeyi,
tiketicilerinin zarara ugrama diizeyi ve siyasi ideolojileri tarafindan 6nemli
Olgide sekillendirildiginden, her birinin bu g¢ikarlarin uluslararasi forumda
temsil edilmesi, dnemli c¢ikar catismalarina ve siyasi manevralara yol
acabilecektir.

ikinci olarak, uluslararasi kuruluglar tarafindan belirlenen kurallarin
onemli bir kismi, baglayici olmayan ancak tye devletler tarafindan génalli
olarak uygulanabilen yumusak hukuk niteligindedir. Akran (Peer) denetimi ve
izleme (Tracking), devletlerin toprak egemenligine ve ekonomik korumaciliga
siki sikiya bagli kalmalari nedeniyle sinirlanabilmekte, bu da birlesik bir
yaklagimin uygulanmasini engellemektedir. Ancak, pratikte bu tir zorluklar
uluslararasi finansal kuruluslarin isleyisinin etkinligini etkilememektedir.
Devletler, esasen finansal sistemlerinin ekonomik gelisimine dnemli katki
yapmasi beklentisi altinda birbirleri arasinda isbirligi yapmaya ikna
edilmektedir.

Sonug olarak, yukarida belirtilen uluslararasi dizenleyici kuruluslarin
getirdigi dizenlemelerin, sinirlamalarin ve Gye devletlere yapilan tavsiyelerin
(Ornegin, FSAP raporlar) uygulanmasinda iye Ulkelere esneklik veya
Ozerklik saglanarak bunlarin Uye devletlerce kabulinin saglanmasi
mumkiandur. Agiklamak gerekirse, Uye devletlere uluslararasi kuruluglarin
genel tavsiyelere hafifge degistiriimis bir yaklasimi uygulama izni
verilebilecektir (bu durum “subsidarite” olarak adlandiriimaktadir). Cinki
yerel sistemlerin dizenleyicileri olan merkez bankalari, finansal sistemlerinin
6zglnlUklerini ve potansiyel kesintileri nasil daha iyi yonetilecegini daha iyi
bilecegi tabiidir. Bu birinci elden bilgi sahipligi avantaji, uluslararasi kuruluglar
icin mevcut degildir. Clinkl kiresel endiseler hakkinda anketler yapmak igin
Uyeler tarafindan paylasilan bilgilere blylk 6lgiide glivenirler. Bilgilerin gogu
merkez bankalari tarafindan 6deme sistemlerinin buitinligini ve devlet
egemenligini  korumak amaciyla dedistirilebilecek veya manipule
edilebilecektir. Esneklik saglayan “subsidarite” her ne kadar uluslararasi
kurallarin Uye Ulkelerce uygulanmasini tesvik edecek olsa da yine de politik
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nedenlerle devletlerin bahis konusu esnekligi kotiye kullanma ihtimali
bulunmaktadir.5%®

Literatirde de kripto varliklarin uluslararasi yaklagiminda eksiklikler
oldugu vurgulamaktadir. Ornegin, Feyen vd. (2022) tarafindan diizenlenen
Mart 2022 tarihli IMF Raporunda®® su hususlar belirtiimektedir; kripto
varliklarin faaliyeti kiiresel bir fenomen gibi gériinmektedir, ancak gogu Ulke
icin hala gayri safi yurtici hasilaya goére mutevazi kalmaktadir. 130’dan fazla
ulkede panel regresyonlari, tlkelerin aylik kripto hacimlerindeki degiskenligin,
yakin tarihli Ulke dizeyindeki makroekonomik gelismelerden ziyade reel
Amerikan dolari uzun vadeli enflasyon beklentileri, Amerikan dolari reel
Hazine getirileri ve altin ve kripto varligin fiyatlari gibi kiresel olarak énemli
faktorler tarafindan yonlendirildigini gdstermektedir. Kesitsel regresyonlar,
bilgi ve iletisim teknolojisi benimseme orani yiksek olan ve havalelere daha
fazla bagimli olan ulkelerde kripto faaliyetinin daha yuksek olduguna dair
gecici kanitlar sunmaktadir. Bulgularin bir araya getirilmesi, kripto faaliyetinin
arkasindaki iticileri yeni bir 11k altina koymakta ve kripto varliklarin bir risk
varligi, potansiyel bir makro hedge ve sinir 6tesi islemleri desteklemek icin bir
ara¢ olarak algilandigi dusincesine destek sunmaktadir. Ancak, sonuglar
cesitli kisitlamalarla gelmektedir: Orneklemin énemli bir bélimi olaganiisti
gevsek kiresel finansal kosullari igermektedir; kripto hacim verileri kisa bir
gecmige sahiptir, dnemli kisitlayici varsayimlara dayanmakta ve tium kripto
faaliyetini temsil etmemektedir; ve kripto varliklar hizla evrim gegiren, giderek
cesitlenen bir varlik sinifi ve endustriyi temsil etmektedir.®!

G20, 2018'de, kripto varliklarin "..tlketici ve yatirrmci korumasi, piyasa
blitiinliigd, vergi kagakgiligi, kara para aklama ve terdr finansmani agisindan
sorunlar olugturdugu” sonucuna vararak, kripto varliklarin egemen para
birimlerinin temel 6zelliklerinden yoksun oldugu ve zamanla finansal istikrar
etkileri olabilecegi belirtiimigtir. IMF, 2021°de kripto varliklara iliskin finansal
istikrar ve para politikasi istikrari konularina dikkat ¢ekmistir. G7, 2019'da
sabit coinlerin yasal, duzenleyici ve denetim zorluklari olusturabilecedini,
bunlarin arasinda para egemenlidi, veri gizliligi, siber diren¢ ve adil rekabet
gibi konularin yer aldigini ifade etmistir. Kara para aklamanin ve sanal
varliklarin ve sanal varlik hizmet saglayicilarinin yasadisi finansmaninin risk
temelli bir yaklagima iligkin standartlarin ve gincellenmis rehberligin revize
edilmesi igin FATF’in (2021) galismalari; BCBS'nin (2020) kripto varliklarin
ihtiyati denetimine iliskin danisma belgesi; FSB'nin (2020) sabit coin
diizenlemeleri, denetimi ve gdzetimine iligkin raporu; ve CPMI ve IOSCO'nun

5% ANIMASHAUN, a.g.m., ss.61-65.

%60 Erik FEYEN ve Digerleri, “Crypto-Assets Activity around the World-Evolution and Macro-
Financial Drivers”, World Bank Policy Research Working Paper/9962, 2022, ss.1-60.
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/18b85478-630f-5f{12-b5e3-
a3d06acfdf51/content

%61 FEYEN ve Digerleri, a.g.m., ss.1-60.
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(2021) Finansal Piyasa Altyapilari ilkelerinin sabit coin diizenlemelerine
uygulanabilirligi Uzerine ortak raporu diger uluslararasi 6énemli raporlara
Ornektir.%62

Kripto Varliklara iligkin uluslararasi dizenleme tarihgesi goyle
Ozetlenebilir:563

e 2009: Bitcoin olusturuldu.

e 2013: ABD Mali Suglarla Miicadele Agi (FinCEN), kripto paralarin bir
tir para olarak kabul edildigini ve AML (kara para aklama)
dizenlemelerine tabi oldugunu belirten yonergeleri yayinladi.

e 2015: New York Eyalet Mali Hizmetler Departmani (NYDFS), kripto
paralarla is yapan sirketlerin belirli dUzenleyici standartlari
karsilamasini gerektiren ilk eyalet diizeyinde BitLicense'l yayinladi.

e 2016: AB, kripto para borsalarinin kara para aklama
dizenlemelerine uymalarini gerektiren Dordincli Kara Para
Aklamanin Onlenmesi Direktifi'ni (4. Kara Para Aklama Direktifi)
uygulmaya koydu.

e 2017: ik Para Ihraglari (ICO'ar) popiller hale geldi ve
dizenleyicilerin dikkatini ¢ekti. SEC, menkul kiymet teklifi olarak
degerlendirdigi ICO’lara karg! yasal islem baglatti.

e 2018: Avrupa Parlamentosu ve Konseyi, Ocak 2020°'de yurilige
girmek Uzere, 30 Mayis 2018 tarihinde, 2018/843 sayil direktifi (5.
Kara Para Aklama Direktifi), 2015/849 sayih direktifle (4. Kara Para
Aklama Direktifi) degistirildi. BOylece, kripto para hizmet saglayicilari
ve dijital cizdan saglayicilari, kara para aklama yukamluliklerini
yerine getirmekle muikellef kilindi.%%4

e 2018: G20 liderleri, kripto paralarin illegal faaliyetler igin
kullaniimasini  énlemek amaciyla regile edilmeleri konusunda
anlasti.

%62 FEYEN ve Digerleri, a.g.m., s.5.

%63 https://www.gk8.io/regulation-is-coming-to-digital-assets-1/ (05.03.2024)

%64 5. Direktife kadar, isleri sanal paralar ile yasal 6deme araci sayilan paralar arasinda degisim
hizmeti saglamak ve dijital portfdy hizmeti saglamak olan hizmet saglayicilari, stipheli faaliyetleri
belirleme ve bildirme yUkimliligine tabi degildi. Sistemdeki bu eksiklik, transferleri sanal paralar
arasinda yapilan degisimlerle gizleyerek teror gruplarinin toplamda, anonimlik icinde devasa
finansal akiglari defalarca ele almasina yol agti. Bu nedenle, 2015/849 Sayili Direktif'in kapsamini
degistirmek ve genisletmek gerekliligi bulunmaktadir.
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e 2019: Kara para aklamayla mucadele odakli uluslararasi bir kurulug
olan Finansal Eylem Goérev Gucu (FATF), sanal varlik hizmet
saglayicilarinin  (VASP)% kripto para iglemleri hakkinda bilgi
paylasmasini gerektiren “Seyahat Kurali”®® rehberini yayinladi.>®”

e 2020: ABD Emtia Vadeli islemler Komisyonu (CFTC), kripto paralar
emtia olarak tanimlayip diizenlemigstir. Kontrolorler Ofisi (OCC),
bankalarin dijital varliklarin saklanmasini saglamasina olanak
taniyan yasal gorusler yayinladi.

e 2021: ABD Hazine Bakanhdi, kripto para borsalarinin kara para
aklama ve ter6rizmin finansmani dizenlemelerine uymasini
gerektirecek yeni dizenlemeler 6nerdi.

e 3/2022: ABD Eski Bagkani Joe Biden yOnetimi, dijital varliklarin ve
blok zinciri teknolojisinin buyumesinden kaynaklanan risklere yonelik
bir batin olarak hikimet yaklasimini belirten bir Bagkanlik
Kararnamesi yayinladi.

e 10/2022: AB Komisyonu, dinyanin ilk sinir 6tesi dlzenleyici ve
denetleyici cercevesi olan MICA (Kripto Varliklar Piyasasi)
diizenlemesini onayladi. MiCA 30 Aralik 2024’te yUrirlige girmigtir.
Finansal istikrar Kurulu (FSB), dijital varliklarin ve sabit coin
dizenlemelerinin uluslararasi duzenlemesine yonelik bir gerceve
dnerisi yayinladi. Finansal istikrar Gozetim Konseyi (FSOC), ABD'de

%65 VASP:Virtual Asset Service Provider.

566 Seyahat Kural (Travel Rule), Mali Eylem Gérev Giicii (FATF - Financial Action Task Force)
tarafindan getirilen bir dizenleme olup, kripto para transferlerinde belirli musteri bilgilerini
paylasmayi zorunlu kilan bir kuraldir. Bu kural, kara para aklama (AML) ve terdrizmin
finansmanini 6nleme (CFT) amaciyla gelistiriimistir.

5 Temmuz 2019'da FATF tarafindan ihdas edilen ve birgok Ulke tarafindan kendi finansal
diizenlemelerine entegre edilen seyahat kurali;

. 10.000 USD/EUR uzerindeki kripto para transferleri igin, gdnderici ve alici hakkindaki
bilgilerin kripto para borsalari ve finansal kurumlar arasinda paylasilmasi gerekmektedir.

. Transferi yapan sanal varlik hizmet saglayicisi (VASP - Virtual Asset Service Provider),
asagidaki bilgileri toplamali ve yetkili kurumlara sunmalidir:

> Gonderici Bilgileri:

- Adi

- Hesap numarasi veya ciizdan adresi
- Kimlik dogrulama bilgileri
> Alici Bilgileri:
- Adi

Hesap numarasi veya ciizdan adresi.
%67 Tirkiye'de “Seyahat Kurali”, “Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Ve Terériin Finansmaninin
Onlenmesine Dair Tedbirler Hakklnda Yoénetmelik’te 25.02.2025 tarihinde yurirlige konulan
“Kripto varlik transferleri” baslikll MADDE 24/A- (Ek:RG-25/12/2024-32763-C.K-9305/12 md.)'da,
Kripto varlik hizmet saglayicilar tarafindan aracilik edilen onbegbin TL veya uzeri kripto varlik
transfer iglemine iliskin mesajlarda kimlik tespiti zorunlulugu getirilerek uygulanmaya
baslanmistir.
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kapsamli bir dizenleyici ¢cergcevenin olmadigi sonucuna varan bir
rapor yayinladi.

12/2022: Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), kripto varlik
pozisyonlarinin diizenlemesiyle ilgili nihai kurallarini (2. Tavsiye
Belgesi) yayinladi.

2/2023: ingiltere Hikimeti, dijital varliklari geleneksel finansal
hizmetlerle ayni dizenleyici rejime dahil etme planlarini ortaya
koydu. Bu planlar, kripto ticaret platformlar igin kurallari
gliclendirmeyi, kripto kredi igin ‘glicli’ bir rejimi ve finansal aracilar
ve saklayicilarla ilgili kurallari sikilastirmayi icermektedir.

12/2024: MiCA ydrarlige girmistir.

3.1.5.2.3.Yerel Kripto Para Diizenlemeleri

Ulusal otoriteler, kripto varliklara farkli yaklasimlar sergilemislerdir.
Bunlar, degisen Odlcllerde kripto yenilikgiligini destekleyen, belirli kripto
varliklarinin faaliyetlerini sinirlamaya veya yasaklamaya kadar degisen bir

yelpaze

sunmaktadir. Ornegin, Suudi Arabistan ve GCin'de genel olarak

yasaklayici bir yaklagim bulunmakta iken El Salvador ve Orta Afrika
Cumbhuriyeti Bitcoin’i yasal 6deme araci olarak kabul etmigtir.5¢8

Tablo-64'te%®®, secilmis Ulkelerdeki dijital para regiilasyonlarina iligkin
benimsenen politikalara yer verilmigtir.

Tablo 64: Secilmis Ulkelerde Dijital Para Regiilasyonlari

Ulke Tanim ihrag Ticaret Vergilendirme
Yasal Kara Para Aklamanin
ABD dijital para | Serbest Onlenmesi, Terdriin Evet
degildir. finansmaninin énlenmesi
Yasal Kara Para Aklamanin
ingiltere dijital para | Serbest Onlenmesi, Terdriin Evet
degildir. finansmaninin énlenmesi

%68 Erik FEYEN ve Digerleri, “Crypto-Assets Activity around the World-Evolution and Macro-

Financial

Drivers”, World Bank Policy Research Working Paper/9962, 2022, s.5.

https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/18b85478-630f-5f12-b5e3-

a3d06acfdf51/content

%69 Yuntao WANG ve Zhenxiong FAN, “Regulatory Policies and Practices of Digital Payment
Systems”, ESCAP Working Paper Series (ESCAP/5 WP/41), 2022, s.22.
https://repository.unescap.org/bitstream/handle/20.500.12870/4992/ESCAP-2022-WP-Digital-

Payment-Systems.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Gegerl Ulusal duzenleme sistemine
Almanya | Odeme Serbest o Evet
dahil edilme.
Aracl
Sanal ilk Jeton ihraci (ICO),
Cin Varlik Yasak Karaparanin aklanmasinin | Evet
onlenmesi
Sanal . ... | Yasa digl finansman, kara
Rusya Varlik Tedrici Izin para aklama. Hayir
Yasal
Singapur | dijital para | Serbest KoizgnF::;aSiAklamanln Evet
degildir.
Gegerli . . .
Japonya | Odeme Serbest Ulu§al d.uzenleme sistemine Evet
dahil edilme.
Aracl
. Yasal
Giney dijital para | Serbest Kara Para'AkIamanm Evet
Kore o Onlenmesi
degildir.
Gegerli,
Avustralya kapul Serbest Kara Para'AkIamanm Evet
edilen Onlenmesi
malvarhigi.
Gegerli
isvigre Odeme Serbest KoizgnF::;aSiAklamanln Evet
Aracl
Gegerli
Kanada Odeme Serbest KoizgnF::;aSiAklamanln Evet
Aracl
Yasal
Hindistan | dijital para | Yasak KoizgnF::;aSiAklamanln Hayir
degildir.
Yasal
El itibari Serbest Kara Para Aklamanin Evet
Salvador ) Onlenmesi
ara
Yasal
dijital para | Yasal Ticaret Serbest, MASAK
degildir. Bosluk. Supheli islem Tipi
Gayri Diizenleme | (25.08.2014)
Tiirkive* maddi Yetkisi Havir
Y varlik. SPK'da Kripto Varlik Hizmet y
(SPK (SPK 7518 | Saglayicilari Supheli Islem
7518 s.Kanun Bildirim Rehberi
s.Kanun |md.2) yayinlandi.570
md.1)

570 https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2024/07/KVHS-REHBER-2-0.pdf (16.03.2025).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa istinaden gereklikleri yerine getiren ve bu cergevede
faaliyet gosteren Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar 26/07/2024 tarihinden itibaren slpheli islem
bildirimlerini bu rehberde belirtilen usul ve esaslar ¢ercevesinde godnderecektir.
(https://masak.hmb.gov.tr/duyuru/kripto-varlik-hizmet-saglayicilari-supheli-islem-bildirimi-rehberi-
ve-masak-online-sistemi-guncellendi) (16.03.2025).
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*Yazar tarafindan eklenmistir.

Kaynak: Wang ve Fan (2022)57"

Ulkeler bazinda, kripto varlik dizenlemelerinin yirirlik ve hazirlik
asamalarina gére durumu Tablo-65'da yer almaktadir.5"2

Tablo 65:Ulkelerin Kripto Para Diizenleme Agamalari

Sabit Coin
Diizenleme (Odeme
Ulke Cercevesi AML/CTF Seyahat Kurali Amaglh)
Sureg baglatildi Son Yasal
ya da planlar Duzenleme
ABD aciklandi. YururlUkte YururlUkte Beklenmekte
Sireg baglatildi Son Yasal
ya da planlar Duzenleme
ingiltere aciklandu. Yurlrlikte Yirlrlikte Beklenmekte
Sireg baglatildi Sireg baglatildi | Streg baslatildi
ya da planlar ya da planlar ya da planlar
Avustralya | agiklandl. YururlUkte aciklandi. aciklandi.
Sireg baglatildi Sireg baglatildi | Streg baslatildi
ya da planlar ya da planlar ya da planlar
Avusturya aciklandi. YururlUkte aciklandi. aciklandi.
Bahamalar | Yururlukte YururlUkte YururlUkte Yirlrlikte
Duzenleme Duzenleme
sureci sureci
Bahreyn YururlUkte YururlUkte baslatiimadi. baslatiimadi.
Sireg baglatildi Sureg baglatildi
ya da planlar ya da planlar
Kanada aciklandi. YururlUkte YururlUkte aciklandi.
Keymen
Adalari Yururltkte Yururlikte Yururlikte Yururlikte
in
Sureg baglatildi Duzenleme Duzenleme
ya da planlar sureci sureci
Danimarka | aciklandl. YrirlUkte baslatiimadi. baslatiimadi.
Sireg baglatildi | Dizenleme
ya da planlar sureci
Estonya YururlUkte YururlUkte aciklandi. baslatiimadi.
Dizenleme
sureci
Fransa Yrdrlikte Yrdrlikte Yrdrlikte baslatiimadi.

57" WANG ve FAN, a.g.m., s.22.

572 Price Waterhouse Coopers, “PwC Global Crypto Regulation Report 2023”, 19.12.2022, s.8.
file:///C:/Users/aparlak/Downloads/pwc-global-crypto-regulation-report-2023.pdf
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Dizenleme
sureci
Almanya Yurlrlikte Yurlrlikte Yurlrlikte baslatiimadi.
Cebelitarik | Yirurlukte YururlUkte Yirlrlikte Yirlrlikte
Duzenleme Sureg baglatildi
sureci ya da planlar
Hong Kong | Yururlukte Yurlrlikte baslatiimadi. aciklandu.
Sureg baglatildi Duzenleme Duzenleme
ya da planlar sureci sureci
Macaristan | aciklandi. YururlUkte baslatiimadi. baslatiimadi.
Duzenleme Sureg baglatildi | Dlizenleme Duzenleme
sureci ya da planlar sureci sureci
Hindistan baslatiimadi. aciklandu. baslatiimadi. baslatiimadi.
Sireg baglatildi Sireg baglatildi | Streg baslatildi
ya da planlar ya da planlar ya da planlar
italya aciklandi. YururlUkte aciklandi. aciklandi.
Japonya YururlUkte YururlUkte Yirlrlikte Yurlrlikte
Duzenleme Duzenleme Duzenleme
sureci sureci sureci
Urdiin baslatiimadi. Yirlrlikte baslatiimadi. baslatiimadi.
Duzenleme Duzenleme Duzenleme Duzenleme
sureci sureci sureci sureci
Kuveyt basglatiimadi. basglatiimadi. basglatiimadi. basglatiimadi.
Sureg baglatildi Sireg baglatildi | Streg baslatildi
ya da planlar ya da planlar ya da planlar
Liksemburg | aciklandi. YururlUkte aciklandi. aciklandi.
Dizenleme
sureci
Malezya Yirlrlikte Yirlrlikte Yirlrlikte baslatiimadi.
Mauritus YururlUkte YururlUkte Yirlrlikte Yirurlikte
Sureg baglatildi | Siireg baslatildi | Diizenleme Sireg baglatildi
Yeni ya da planlar ya da planlar sureci ya da planlar
Zelanda aciklandi. aciklandi. baslatiimadi. aciklandi.
Duzenleme Duzenleme Duzenleme Duzenleme
sureci sureci sureci sureci
Umman baslatiimadi. baslatiimadi. baslatiimadi. baslatiimadi.
Sureg baglatildi | Siireg baslatildi | Diizenleme Duzenleme
ya da planlar ya da planlar sureci sureci

Panama

Suudi
Arabistan

aciklandi.

aciklandi.

baslatiimadi.

baslatiimadi.

Sureg baglatildi
ya da planlar

Singapur Yirlrlikte Yirlrlikte Yrlrlikte acikland..
Sireg baglatildi Sireg baglatildi | Streg baslatildi

Glney ya da planlar ya da planlar ya da planlar

Afrika aciklandi. Yururlikte aciklandi. aciklandi.
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isvigre YururlUkte YururlUkte YururlUkte Yururlikte
Dizenleme Dizenleme
sureci sureci
Tayvan baslatiimadi. Yurlrlikte Yurlrlikte baslatiimadi.
Yururlikte
(SPK’da genis
kapsamli kripto
Tlrkiye* YdrGrlikted"® Ydirrllkte Yiirirltkte varlik olarak)
Birlesik Son Yasal
Arap Dazenleme
Emirlikleri YururlUkte YururlUkte YururlUkte Beklenmekte

Kaynak: PwC Global Crypto Regulation Report 2023.
*Yazar tarafindan revize edilmistir.

3.1.5.2.4.Kara-Para Aklama Yasal Diizenlemeleri (Avrupa Birligi)

Kara para aklamanin 0Onlenmesine yonelik yasal duzenlemeler,
uluslararasi, AB ve ulusal diizeydeki kaynaklarin yapilandiriimig bir sistemini
icermektedir. Zaman iginde, AB'nin kara para aklama ve teror finansmaniyla
mucadele konusundaki kurallari, uluslararasi ilkelerin evrimini izleyerek AB
Uyesi devletler arasinda uyumlu bir dizenleyici ortam olusturma amaciyla
geligsmistir.

Avrupa Birligi'nin kara para aklama konusundaki yasal dizenlemeleri,
1990'larin baslarina kadar uzanmakta olup son yirmi yil boyunca bes direktifle
ve birkag diger diizenlemeyle evrilmistir. Son olarak, Avrupa Parlamentosu ve
Konseyi'nin 30 Mayis 2018 tarihli 2018/843 sayil direktifi (s6zde 5. Kara Para
Aklama Direktifi), 2015/849 sayili direktifle (4. Kara Para Aklama Direktifi)
degistirmigtir. 5. Direktife kadar, faaliyetleri sanal paralar ile yasal 6deme araci
sayllan paralar arasinda degisim hizmeti saglamak ve dijital portfdy hizmeti
saglamak olan kripto hizmet saglayicilar, stpheli faaliyetleri belirleme ve
bildirme yukimldligine tabi degildi. Sistemdeki bu eksiklik, transferleri sanal
paralar arasinda yapilan degigimlerle gizleyerek terdr gruplarinin toplamda,
anonimlik icinde devasa finansal para akislarini gergeklestirmesine imkan
saplamistir. Bu nedenle, 2015/849 Sayili Direktif'in kapsamini degistirmek ve
genigletmek gerekliligi ortaya g¢ikmistir. Boylece, sanal para-yasal para

573 02.07.2024 tarih ve 32590 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7518 sayili “Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile “kripto varlik” kavrami tanimlanarak ilk yasal
diizenleme yapilmistir. S6z konusu dizenleme ile kripto varlik hizmet saglayicilar 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme ve
denetim yetkisi altina alinmistir. SPK’'nin 35/B, 35/C, 99/A ve 99/B maddeleri uyarinca Kurul
nezdinde yduratulen ikincil dizenleme cgalismalari gergevesinde “llI-35/B.1 sayil Kripto Varlik
Hizmet Saglayicilarin Kurulug ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig” (111-35/B.1 sayili Teblig) ve
“IlI-35/B.2 sayili Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul ve Esaslari ile Sermaye
Yeterliligi Hakkinda Teblig” (I1I-35/B.2 sayilh Teblig) 13.3.2025 tarih ve 32840 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanarak yurirlige girmistir.
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degisim hizmeti saglayicilari ve dijital cuzdanlari, kara para aklama
yukumlUlUklerini yerine getirmekle yukimlU olanlar listesine dahil edilmesi
saglanmistir.>™

Sanal paralarin anonimligi, potansiyel olarak su¢ amaglari igin kotiye
kullaniimalarina olanak tanimaktadir. Bu sanal sistemler tarafindan saglanan
anonimlige kargi Avrupa yasama organinin savundugu tek yol, “kimlik tespiti
yukimliiligi” olarak da isimlendirilen, bireysel Finansal istihbarat Birimlerinin,
ulusal Finansal Bilgi Birimleri'nin, sanal paranin kimlik numarasini sahibinin
kimligiyle eslestirmek icin bilgi elde etmesidir.5"

Besinci Kara Para Aklama Direktifi, 10 Ocak 2020 tarihinden itibaren
yururliikte olan, Avrupa Birligi'nin AML (Kara Para Aklama) diizenlemelerini
gliclendirmeye yonelik ¢cabasinin bir pargasidir. Direktif tarafindan getirilen
tedbirler, gérinliste “kavramsal” nitelikte olsa da, kripto paralarla ugrasan
bircok FinTech sirketinin Avrupa pazari lizerinde derin etkilere sahiptir. Sanal
paralarla yapilan islemlerin kara para aklama yasalarina agik bir sekilde dahil
edilmesi, FinTech pazarindaki seffaflik ve glivenlik agisindan énemli bir basari
olarak kabul edilebilecektir. Ayrica finansal teknoloji oyuncularinin ve denetim
otoritelerinin dikkat seviyesini ylkseltecektir.

Besinci Kara Para Aklama Direktifi (5. AMLD) asagidaki saiklerle
cikariimigtir:576

o  Sirketler, trustlar’’” ve diger yasal diizenlemeler igin kamuya agik
kayitlar olusturarak seffafligi artirmak,

e AB Finansal istihbarat Birimleri'nin yetkilerini artirmak ve gérevlerini
yerine getirmeleri i¢in genis bilgi erisimi saglamak,

e Sanal paralar ve clizdan saglayicilari ile 6n 6demeli kartlarla ilgili
anonimligi sinirlamak,

e  Yuksek riskli gtincu Ulkelerin degerlendirme kriterlerini genisletmek
ve bu Ulkelerle yapilan finansal islemler icin givenlik 6nlemlerini
artirmak,

e Tum Uye devletlerde merkez bankasi hesap kayit defterleri veya bilgi
erisimi sistemleri kurmak,

e Kara para aklama denetleyicileri arasindaki igbirligini artirmak ve
bilgi aligverigini glclendirmek, ayni zamanda bunu onlar arasinda ve

574 FACCIA ve Digerleri, a.g.m., s.30.

578 FACCIA ve Digerleri, a.g.m., s.31.

576 https://argoskyc.medium.com/eu-5th-anti-money-laundering-directives-afc55d4ffdf0
(Erisim:06.12.2023)

577 Trust yapilari, milkiyetin ve varliklarin izini siirmeyi zorlastirdidi igin kara para aklama ve vergi
kagirma agisindan risklidir. Bu nedenle 5. AMLD, bu tur yapilarin "gergek lehdarlarinin” (beneficial
owners) tespit edilmesini ve bu bilgilerin kamuya agik kayitlarda tutulmasini zorunlu hale
getirmistir.
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dizenleyici denetleyiciler ve Avrupa Merkez Bankasi ile
glclendirmek.

5. AMLD’nin Ana Unsurlari soyledir:

e Sanal Varlik Hizmet Saglayicilar ve Saklama Clizdan Saglayicilar:
Sanal varlik hizmet saglayicilari ve saklama clizdan saglayicilari
artik yukimli olarak AML/CTF diizenlemelerine tabidir.

e On Odemeli Kartlar ve Elektronik Para:

150 Avrodan fazla yiiklenen 6n 6demeli kartlari kullanan musteriler
artik kimlik kontrollne tabidir.

e Resmi PEP% Listesi:

Tdm Uye devletler politik nifuz sahibi kigilerin giincel listelerini
tutmak zorundadir.

e  Yiiksek Riskli Ugiincii Ulkeler:

Yuksek riskli Gglincu Ulkelerle ilgili is iliskileri veya finansal islemler
artinlmis 6zen gerektirir.

o Diger Deger Depolama Araglari:

Degerli mallarla ticaret yapan profesyonelleri®”® (degeri 10.000
Avroyu asan) etkileyen AML gereksinimleri.

Yuksek degerli mallarin kapsami: sanat eserleri, petrol, silahlar,
degerli metaller, tatin vb.

e Gergek Faydalanici Kaydi (Ultimate Beneficial Ownership - UBO
Register) Ulusal gergek faydalanici kayitlari AB dizeyinde birbirine
bagh olmalidir.

Sirketler, trustlar veya benzer dizenlemeler vyetkililere gergek
faydalanici bilgilerini sunmak zorundadir.

3.1.5.2.5. 10SCO Onerileri

IOSCO, 19 Aralik 2023 tarihli agiklamasi ile kripto paralara iliskin Merkezi
Olmayan Finans (DeFi) hakkinda nihai olarak dokuz éneri yayinlamigtir.58
Dokuz Politika Onerisi, DeFi'den kaynaklanan piyasa bitiinligi ve yatirmci
koruma endiselerine yonelik olarak, Gye Ulkelerde duzenleyici ¢erceve ve
denetimin tutarlihgini desteklemeyi amaclamaktadir.

Oneriler, alti ana alani kapsamaktadir:

1) DeFi Dizenlemeleri ve Yapilari Anlama,
2) Dizenleyici Sonuclarda Ortak Standartlara Ulasma,

578 PEP:Politically Exposed Person.

57° Profesyonel tabiri; miicevher ve degerli tas tiiccarlari, Sanat galerileri ve miizayede evleri,
Antika saticilari, Otomobil galerileri (Iiks arag saticilar), Yat ve liks arag ticareti yapanlar, Saat
ve koleksiyon Urlnu ticareti yapanlari ifade etmektedir.

580 https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS720.pdf (10.01.2024).
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3) Temel Risklerin Tanimlanmasi ve Y0Onetilmesi,
4) Acik, Dogru ve Kapsamli Agiklamalar,

5) Meri Yasalarin Uygulanmasi ve

6) Sinirdtesi Isbirligi.

DeFi Politika Onerileri, Kasim 2022'de yayimlanan Kripto ve Dijital Varlik
(CDA\) Piyasalari igin Politika Onerileri ile birbirini tamamlayicidir. S6z konusu
iki IOSCO oneri seti, I0OSCO'nun 2022/2023 Kripto Varlik Yol Haritasi
dogrultusunda gelistirilmis olup, bu iki éneri seti arasindaki uyumluluk, DeFi
Nihai Rapor ile birlikte yayimlanan Genel Not'ta detaylandiriimistir.

IOSCO’nun 6nerilerinin amagclarindan biri, Kripto ve Dijital Varlik (CDA)
piyasalarinin sinirlart asan dogasi, dizenleme arbitraji potansiyeli ve
perakende yatirimcilara buyuk zarar riski nedeniyle kripto varlik piyasalarinin
diizenlemesi ve denetiminde daha fazla tutarlihk saglamaktir. IOSCO ayni
zamanda, kripto varlik piyasalarinin ve menkul kiymet piyasalarinin, “ayni
faaliyet, ayni risk, ayni diizenleme/diizenleyici sonug¢” ilkesine uygun bir
sekilde, Ulkelerin bireysel duzenlemelerinde tutarlilk saglamayi tegvik
etmektedir.5®!

Oneriler ayni zamanda dizenleyiciler arasinda artiriimis igbirliginin
gerekliligini de ele almaktadir. Bu baglamda, denetleme ve gbézetimde
karsilagilan sinir otesi zorluklara koordineli bir yanit veriimesini ve DeFi
katihmcilar tarafindan gergeklestirilen kiresel kripto varlik faaliyetlerinin sinir
Otesi dogasindan kaynaklanan dizenleme arbitraj endigelerini ele almayi
icermektedir. Bu katilimcilar genellikle Urdnlerini sunmak, hizmetlerini
saglamak ve faaliyet gostermek icin birden fazla yargi alaninda faaliyet
gostermektedir.®82

e Oneri 1-DeFi iiriinleri, hizmetleri, faaliyetleri ve diizenlemelerini
degerlendirmek igin Diizenleyici Yanitlari Analiz Et: Bir diizenleyici, yetki
alaninda gergeklesen veya yer alan DeFi Urlnleri, hizmetleri, faaliyetleri ve
diizenlemelerini inceleyerek, Finansal Uriinlerin sunulmasi, Finansal
Hizmetlerin sadlanmasi ve Finansal Faaliyetlere katim konusunda yasal
Mevcut Cergceve veya Yeni Cercgeve'sini, uygunsa, "ayni faaliyet, ayni risk,
ayni diizenleme/dlzenleyici sonug" ilkesine gore uygulamalidir. Bunu yapmak
icin bir dizenleyici, bu tir DeFi (Urinleri, hizmetleri, faaliyetleri ve
duzenlemelerin butlnsel ve kapsamli bir anlayisini elde etmeye ¢alismalidir.
Bir duzenleyici, duzenleyici yanitlarn bilgilendirmek icin DeFi Grunleri,

%8110SCO, “Final Report with Policy Recommendations for Decentralized Finance (DeFi)”, 2023,
s.2. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD754.pdf
%62 1|0SCO, “Final Report with Policy Recommendations for Decentralized Finance (DeFi)”, 2023,
s.2. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD754.pdf
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hizmetleri, faaliyetleri ve diizenlemelerini anlamak ve analiz etmek igin hangi
teknolojik bilgi, veri ve araglara ihtiyag duydugunu degerlendirmelidir.

e Oneri 2-Sorumlu Kisileri Belirle: Bir diizenleyici, iddia edilen bir
DeFi diizenlemesinin kapsamina girebilecek kisileri ve kurumlari (Sorumiu
Kisi(ler)) belirlemeye galismalidir. Bu Sorumlu Kisi(ler)e, DeFi diizenlemesi
tarafindan sunulan finansal Urtin izerinde kontrol veya yeterli etkiye sahip
olanlar, saglanan finansal hizmet veya katilinan finansal faaliyet lzerinde
kontrol veya yeterli etkiye sahip olanlar (veya yatirrmcilar tarafindan finansal
ardnler, hizmetler ve faaliyetlere benzer sekilde davranan veya bunlarla
degistirilen Urlnler, hizmetler ve faaliyetler) dahil edilmelidir.

e Oneri 3-Ortak Diizenleme Standartlarini Sagla: Bir diizenleyici,
DeFi Urtnleri, hizmetleri, faaliyetleri ve duzenlemelerinden kaynaklanan
riskleri dizenlemek, denetlemek, gozetlemek ve I0OSCO Standartlarn ile
uyumlu bir sekilde ele almak icin yasal Mevcut Cergeveler veya Yeni
Cergeveler kullanmalidir. Diizenleyici yaklasim, yatirnnmci korumasi ve piyasa
batdnlGgu igin dizenleme sonuglarini elde etmek amaciyla islevsel olmalidir
ve bu sonuglar, geleneksel finansal piyasalarda gerekenlerle ayni veya
uyumlu olmalidir.

e Oneri 4-Kimlik ve Gikar Gatigmalarinin Belirlenmesi ve Ele
Alinmasini Zorunlu Kilma: Yasal Mevcut Cerceveleri veya Yeni Cerceveleri
uygularken, bir dizenleyici, sorumlu kisilerin uygun sekilde ¢ikar ¢gatismalarini
tespit edip ele almasini saglamaya calismalidir. Ozellikle, belirli bir
saglayicinin ve/veya bagh kuruluglarinin farkli rollerinden, yetkilerinden ve
sundugu Urin ve hizmetlerden kaynaklanan c¢ikar catismalari dikkate
alinmalidir. Bu c¢atismalar etkin bir sekilde tespit edilmeli, yonetiimeli ve
azaltilmahdir. Bir duzenleyici, bazi ¢ikar catismalarinin etkili sistemler ve
kontroller, aciklamalar veya yasaklayici eylemler yoluyla yeterince azaltilip
azaltilamayacagini degerlendirmelidir. E§er bu gatismalar yeterince ciddi ise
ve etkili bir sekilde giderilemiyorsa, dizenleyici bu tavsiyeyi ele almak igin
daha gugcli énlemler alabilir. Bu dnlemler arasinda, hukuki ayristirma, belirli
faaliyet ve fonksiyonlar icin ayrn kayit ve dizenlemeler getirme gibi
uygulamalar yer alabilir.

e Oneri 5-Operasyonel ve Teknoloji Riskleri De Dahil Olmak Uzere
Onemli Riskleri Belirlemeye ve Ele Almaya Zorlama: Mevcut Cerceveleri
veya Yeni Cerceveleri uygularken bir dizenleyici, gerekli kisileri, uygun
oldugunda Ozellikle operasyonel ve teknoloji riskleri de dahil olmak Uzere
onemli riskleri belirlemeye ve ele almaya zorlamalidir. Bu riskler belirlenmeli
ve etkili bir sekilde yonetilmeli ve hafifletiimelidir. Bir diizenleyici, bazi risklerin
etkili bir gsekilde hafifletiemeyecek kadar siddetli olup olmadigini
degerlendirmeli ve bu 6neriyi ele almak i¢in daha saglam énlemler gerekip
gerekmedigini dusunmelidir.
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e Oneri 6-Agik, Dogru ve Kapsamh Agiklamalari Zorunlu Kilma:
Mevcut Cergeveler veya Yeni Cergeveler uygulandiginda, bir dizenleyici,
sorumlu kigileri, sunulan Grin ve hizmetlere iligkin yatirirmci korumasini ve
piyasa butunligund tegvik etmek amaciyla énemli olan kapsamli ve agik
bilgileri kullanicilara ve yatinmcilara dogru bir gekilde aciklamaya
zorlamalidir.

e Oneri 7-Uygulanabilir (Mevcut) Kanunlari Uygula: Bir diizenleyici,
DeFi Grtnleri, hizmetleri faaliyetleri ve diizenlemelere tabi olan Sorumlu Kisiler
dahil olmak Gzere mevcut gerceveler ve yeni gergevelere tabi olanlarla ilgili
olarak yetkisi dogrultusunda kapsaml yetkilendirme, denetleme, sorusturma,
gOzetim ve yaptinm gugleri uygulamaldir. Bu, gecerli yasalarin ve
dizenlemelerin ihlallerini tespit etme, caydirma, uygulama, yaptirim, tazminat
ve dlzeltme onlemlerini igerir. Bir duzenleyici, uygulanabilir yasalari
uygulamak igin hangi teknolojik bilgi, veri ve araclara ihtiyag duydugunu
degerlendirmelidir.

e Oneri 8-Sinirétesi igbirligini ve Bilgi Paylagimini Tegvik Et: Bir
dlzenleyici, DeFi urinlerinin, hizmetlerin, faaliyetlerin ve dizenlemelerin
sinirGtesi  niteligini taniyarak, bu tir Grlnler, hizmetler, faaliyetler ve
duzenlemelerle ilgili diger yargi bodlgelerindeki duizenleyiciler ve ilgili
otoritelerle isbirligi yapma ve bilgi paylasma yetenegine sahip olmalidir. Bu,
diger yargl bolgelerindeki duzenleyiciler ve ilgili otoritelerle etkilesimde
bulunmak icin isbirligi ve bilgi paylasim dizenlemeleri ve/veya diger
mekanizmalarin bulunmasi anlamina gelir. Bu duzenlemeler, dizenlenmis
kisiler ve kuruluglarin yetkilendiriimesini ve surekli denetlenmesini mimkun
kilmali ve yuritme sorusturmalarinda ve ilgili davalarin baglatilmasinda genis
yardim saglamalidir.

e Oneri 9-DeFi Piyasasi, Genel Kripto Varlik Piyasasi ve
Geleneksel Finans Piyasalar Arasindaki Baglantilari Anlama ve
Degerlendirme: DeFi Urinleri, hizmetleri, faaliyetleri ve diizenlemeleri analiz
ederken, bir dizenleyici, DeFi dizenlemeleri, genel kripto varlik piyasasi ve
ayni zamanda geleneksel finans piyasalari arasindaki baglantilari anlamaya
calismalidir. Bu surecte, bir dizenleyici, bu baglantilarin yatirrmei korumasi
ve piyasa butinlugine olan etkilerini degerlendirmeli ve bu bagdlamda
potansiyel Sorumlu Kisiler dahil olmak lizere daha fazla diizenleyici dokunus
noktalarini nasil belirleyebilecegini distnmelidir. Bir dizenleyici, uygun
oldugunda, DeFi Urunlerini, hizmetlerini, faaliyetlerini ve dizenlemelerini
izlemek ve de@erlendirmek igin uygun ydntemleri kullanmaya, strdirmeye ve
gelistirmeye caligmalidir.
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_3.1.5.2.6. Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) Diizenleme
Onerisi

Basel Bankacilik Denetim Komitesinin (BCBS) kripto varlk
maruziyetlerinin 6zkaynak Gzerindeki etkisinin dl¢ilmesine iliskin iki tavsiye
metni bulunmaktadir. S6z konusu tavsiye metinleri kripto varlilarin finansal
istikrara ve bankaciliga etkilerine karsi dizenlenmis en énemli belge niteligini
haizdir. ikinci tavsiye metni ilkinin gelistiriimis halidir. Komite, Haziran 2021’de
ilk tavsiye belgesini®®® yayimlamistir. ikinci tavsiye belgesindeki revize edilmis
oneriler, yanitlayici Ulkelerin ilk tavsiyelerle ilgili olarak ortaya g¢ikardig
konulari ele almayr amaglamaktadir ve “ayni risk, ayni faaliyet, ayni
muamele” ilkesi, basitlik ve yetki verilen bdlgelerin ek 6nlemler uygulama
6zgurligine minimum standartlar gibi genel prensipleri gergeklestirmeyi
hedeflemektedir.

Son yillarda, kripto varlik piyasasi hizla biyiimiistiir. ilk tavsiye belgesinin
yayimlanmasindan bu yana, zaman zaman daralma yasasa da kripto varlik
piyasasl daha da genislemigtir. Kripto varlik piyasasi kiresel finansal sistem
baydkligune gore kiguk ve 6zellikle bankalarin kripto varliklara maruziyeti su
anda sinirli olsa da, piyasanin mutlak baydklGgu anlamlidir ve hizl gelismeler
devam etmektedir. BCBS, kripto varliklarin ve ilgili hizmetlerin blylimesinin
finansal istikrar endiselerini artirma potansiyeline sahip olduguna ve
bankalarin karsilastigi riskleri artirabilecedine inanmaktadir. Bazi kripto
varliklar yiksek duzeyde volatilite sergilemis ve maruziyet arttikga bankalar
icin likidite riski, kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk (dolandiricilik ve
siber riskler dahil), kara para aklama/terérizm finansmani riski, yasal ve itibar
riski gibi riskler olusturabilecektir.

ik tavsiyede &nerilen temel yapi, kripto varliklari siirekli olarak iki gruba
ayirmakti:

I. Grup Kripto Varliklar: Regiile ediimis ve daha az volatil olan bu
varliklar, Basel Il ¢ergevesinde geleneksel varliklar gibi degderlendirilir. Bu
varliklar igin risk agirliklari, arkalarindaki destekleyici teminat varliklarina bagli
olarak belirlenir. Ornegin, varliklar devlet tahvilleri ya da nakit gibi gtivenli
varliklarla destekleniyorsa, daha disk risk agirhgi uygulanir. Sabit coinler ve
dijitallestiriimis geleneksel finansal varliklar gibi regile edilmis disuk riskli
varliklar bu gruba dahildir.%8

Il. Grup Kripto Varliklari: I. Gruba gére ¢ok daha ylksek risklidir. Bu
varliklar igin Basel Komitesi %1250 risk agirligi dnermektedir. Risk agirhdinin
bu kadar ylksek tutulmasi, 2. grup kripto varliklarin volatilitesi ve belirsizligi

%83 hitps://www.bis.org/bcbs/publ/d519.pdf (13.04.2024).
584 Algoritma tabanli stabil kripto paralar veya deg@erlerini korumak igin protokoller kullanan stabil
kripto paralar, 1. Grup igin uygun degildir.
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g6z 6nunde bulundurularak belirlenmigtir. Bitcoin, Ethereum gibi yuksek riskli,
volatil ve diizenlemeye tabi olmayan kripto paralar bu gruba girmektedir.%8®

Sermaye gereksinimi hesaplamasi ise, kripto varliklarin toplam riske
maruz kalma degerine (Risk-Weighted Assets-RWA) dayanarak
yapiimaktadir. Ornegin bir bankanin aktifinde 1.000.000 USD’lik Bitcoin
bulundurmasi (pozisyon tutulmasi) halinde, anilan Bitcoin pozisyonu
karsiiginda 12.500.000 (=1.000.000*1250/100) TL tutarinda sermaye
bulundurmasi gerekmektedir.

BCBS ilkini gelistirerek yayinladigi ikinci tavsiye belgesinin getirdigi
baslica degisiklikler sunlardir:

+ Standartlar metni: Yeni bir bélim olarak Basel Cergevesi'ne dahil
edilmek Uzere 6zel standartlar metninin gelistiriimesi (SCO60: Kripto Varlik
Maruziyetleri).

+ Siniflandirma kosullarinin _gelistiriimesi: Siniflandirma kosullarinin
ayrintilandiriimasi ve gelistiriimesi, bir istikrar testi ile 1. Grup 1b (stabil kripto
paralar) igin revize edilmistir.

* Altyapi riski eklemesi: Tim 1. Grup kripto varliklar igin altyapi riskini
kapsayacak sekilde risk agirlikli varliklara (RWA3) bir ekleme yapilmasi.

* Belirli 2. Grup kripto varliklar icin hedge taninmasi: Belirli hedge tanima
kriterlerini karsilayan 2. Grup kripto varliklarin (Or. 2a Grubu) degistirilmis
versiyonlarina tabi olabilecekleri piyasa riski gereksinimlerinin uygulanmasini
saglayan belirli hedge tanima kriterlerinin taninmasi.

* Muhasebe siniflandirma badlantisinin_kaldiriimasi: Kripto varliklara
uygulanacak olan sermaye gereksinimlerinin, muhasebe standartlari altinda
maddi veya gayrimaddi varliklar olarak siniflandiriimalari ile baglantisi
kesilmistir.

* Operasyonel risk agiklamalari: Operasyonel risk ve dayaniklilik ile ilgili
Oneri, operasyonel risk gcergevesi tarafindan kapsanacak riskler ile kredi ve
piyasa riski cercevelerine yakalanmasi gereken riskler arasinda daha net bir
ayrim yapacak sekilde acgikhida kavusturulmustur.

« Likidite kurallarinin _uygulanmasiyla ilgili ayrintilar: Likidite riski
gereksinimlerinin uygulanmasini belirtmek igin kripto varliklarin (6rnegin

585 BCBS, “Consultative Document: Second Consultation on the Prudential Treatment of
Cryptoasset Exposures”, Basel Committee on Banking Supervision, 2022, s.2.
https://www.bis.org/bcbs/publ/d533.pdf

586 Risk Weighted Assets (Risk Agrilikli Varliklar).
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banka tarafindan ihrag edilen kripto varliklar) muamele yontemini belirlemek
Uzere ek ayrintilar eklenmistir.

* 2. Grup maruziyet siniri (Exposure limit): Baslangigta bir bankanin
toplam maruziyetlerini 1. Grup kripto varliklara Tier 1 (Ana) sermayesinin
%1’ine kadar sinirlayan bir maruziyet sinirinin getiriimesi.

BCBS'nin kripto varliklara iligskin tavsiye belgelerinde bazi hususlar
kapsam disinda kalmistir. Ornegin, BCBS, belirli yiiksek enerji yogunluguna
sahip kripto varliklarin olusturdugu iklim risklerini tanimaktadir. Ote yandan
bahis konusu iklimle ilgili finansal riskler, BCBS tarafindan buttinsel bir sekilde
ele alinmakta olup kripto varliklara dair tavsiye belgelerinde ele
alinmamaktadir. ik tavsiye belgesinde oldudu gibi, merkez bankas dijital para
birimleri (MBDP) tavsiye metinlerinde aciklanmamaktadir. S6z konusu
hususlarin da kapsama dahil edilmesinin finansal istikrar agisindan énemli
oldugu disiiniiimektedir.

Sekil-32, Haziran 2022'de yayimlanan ikinci tavsiye belgesinde®’
dnerilen risk temelli sermaye gereksinimleri yapisini gdstermektedir. ilk
tavsiyede Onerilen yapiya goére dnemli yeni unsurlar kesik ¢izgili kutucuklarda
yer almaktadir.

Sekil 32: BCBS Kripto Varlik ihtiyatli Denetim Onerisi

1. Grup 2.Grup
Siniflama Kosullarini Siniflama Kosullarini
Karsilamaktadir. Karsilamamaktadir.

Token’lestiriimis Geleneksel

Varliklar Token’lestirilmis Geleneksel Varliklar,
(1a Grubu) Sabit Coinler, Varliga Dayali Olmayan
Kripto Varliklar
Sabit Coin'ler
(1b Grubu)

¢ i

587 BCBS, “Consultative Document: Second Consultation on the Prudential Treatment of
Cryptoasset Exposures”, Basel Committee on Banking Supervision, 2022, s.2.
https://www.bis.org/bcbs/publ/d533.pdf (13.04.2024).
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' Hedge Tanima

| Netlestirme ve %100 Sermaye

(CEnE] Rl S ey LIl Yukidmlalaga Altinda Uyarlanmi
Gereksinimi Risk Agirliklari | Tasiyanlar (2a Pivasa Risﬂi Kurallar y s
' Grubu) Y
; i Hedge Tanima i
Altyapi Riski llave Sermaye Kriterini 9 : _—
Gereksinimi | Tagimayanlar (2b | T3 R R AT
1Gruby) -

Baz Risk Testini Ancak
Gegebilen Sabit Coin'ler igin 2. Grup Maruziyet Limiti
llave Sermaye Gereksinimi

Diger Uygulanabilir Unsurlar: Operasyonel Risk, Uyarlanmis Likidite Gereksinimleri, Kaldirag
Orani, BuylUk Maruziyet, Denetim G6zden Gegirmesi ve Kamuya Agiklama Gereklilikleri

Kaynak: BCBS (2022), s.2.
3.1.5.2.7. MiCA-Avrupa Birligi Dijital Varliklar igin Tek Piyasa

Kripto Varliklar Piyasasi Diizenlemesi (MiCA)®®, kripto varliklar igin ilk
sinir Otesi dlzenleyici ve denetim cergevesidir. Kiresel bir sabit coin
dizenleme ihtiyacina yanit olarak 2020'de yayimlanmistir. MiCA, Aralk
2024’te yururlige girmistir. MiCA, Avrupa Komisyonu'nun dagitiimis defter
teknolojisinin  (DLT) ve kripto varliklarin finansal hizmetler sektériinde
benimsenmesini kolaylastirmak igin bir dizenleyici c¢ergeve olusturma
hedefinin bir parcasidir. MiCA’nin ana hedefleri arasinda hukuki aciklk
saglamak, tiiketici ve yatinmcilari korumak, piyasa butiinligini ve finansal
istikrari saglamak, ayni zamanda yeniligi tesvik etmek ve parcal ulusal
mevzuat cercevelerinden kaynaklanan zorluklari ele almak bulunmaktadir.
Bitcoin ve Ethereum gibi merkeziyetsiz kripto varliklar MiCA kapsamina
girmemektedir.

3.1.5.2.8. Tiirkiye’de Kripto Para Diizenlemesi-SPK

02.07.2024 tarih ve 32590 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7518
saylll “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
“kripto varlik” kavrami tanimlanarak Turkiye'de kripro varliklara iligkin bir
kanun olarak ilk yasal diizenleme yapilmistir. S6z konusu diizenleme ile kripto
varlik hizmet saglayicilar 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)
kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme ve denetim yetkisi
altina alinmistir. Boylece SPK’da yapilan 6nemli tanimlar séyledir:

588 MiCA: Markets in Crypto Assets.
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e Cilzdan: Kripto varliklarin transfer edilebilmesini ve bu varliklarin ya
da bu varliklara iliskin 6zel ve agik anahtarlarin ¢gevrim ici veya ¢cevrim disi
olarak depolanmasini saglayan yazilim, donanim, sistem ya da uygulamalari
ifade eder.

o Kripto varlik: Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji
kullanilarak elektronik olarak olusturulup saklanabilen, dijital aglar Gzerinden
dagitimi yapilan ve deger veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklari ifade
eder.

o Kiripto varlik hizmet saglayici: Platformlari, kripto varlik saklama
hizmeti saglayan kuruluslari ve Sermaye Piyasasi Kanununa dayanilarak
yapilacak duzenlemelerde kripto varliklarin ilk satis ya da dagitimi dahil oimak
Uzere kripto varliklarla ilgili olarak hizmet saglamak Uzere belirlenmis diger
kuruluslari ifade eder.

o Kripto varlik saklama hizmeti: Platform musterilerinin kripto
varliklarinin veya bu varliklara iliskin clizdandan transfer hakki saglayan 6zel
anahtarlarin saklanmasini, yonetimini veya SPK'ca belirlenecek diger
saklama hizmetlerini ifade eder.

e Platform: Kripto varlik aim satim, ilk satis ya da dagitim, takas,
transfer, bunlarin gerektirdigi saklama ve belirlenebilecek diger islemlerin bir
veya daha fazlasinin gergeklestirildigi kuruluslar ifade eder.

SPK'nin 35/B, 35/C, 99/A ve 99/B maddeleri uyarinca SPK (Kurul)
nezdinde ylritilen ikincil dizenleme calismalari gercevesinde “llI-35/B.1
sayih Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Teblig” (I1I-35/B.1 sayili Teblig) ve “llI-35/B.2 sayili Kripto Varlik
Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul ve Esaslari ile Sermaye Yeterliligi
Hakkinda Teblig” (l11-35/B.2 sayili Teblig) 13.3.2025 tarih ve 32840 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yururliige girmigtir.

[11-35/B.1 sayili Teblig'de 6zetle;

e  Kripto varlik hizmet saglayicilarin kurulusuna, faaliyete gegmesine,
faaliyetlerine ve faaliyetlerinin durdurulmasina,

e Kripto varlik hizmet saglayicilarin kurucu ve ortaklari ile pay
devirlerine,

e Kripto varlik hizmet saglayicilarin ydneticileri, personeli ve
organizasyonuna,

o Kripto varlik hizmet saglayicilarin i¢ denetim, i¢ kontrol ve risk
yonetim sistemleri ile bilgi sistemleri ve teknolojik altyapilarina,

o Kripto varlik hizmet saglayicilarin belge kayit sistemlerine,
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Kripto varlik hizmet saglayicilarin bagimsiz denetimi ve rezerv kanit
denetimine,

Kurulugs unvaninda  “kripto  varlik” ibaresinin  bulunmasi
zorunluluguna,

Genel Midir ve Genel Muadir Yardimcisi (7 yil) igin asgari
tecribeye,

Sermaye Piyasalari Birligi'ne Gye olma zorunluluguna,

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ile teknik ve sistemsel entegrasyonun
saglanmasina,

Mdasteri no.larinin MKK’dan temin edilmesine,

Faaliyet raporlarinin internet sitelerinde yayinlanmasina,

intibak surelerine (Madde bazinda intibak sureleri
31.03.2025/30.06.2024)

iliskin usul ve esaslar duzenlenmistir.

[11-35/B.2 sayili Teblig'de ise 6zetle;

)
i

Kripto varlik hizmet saglayicilarin sunabilecekleri hizmet ve
faaliyetlere,

Kripto varliklarin alim-satim ortamlarina, saklanmasina ve transfer
edilmesine,

Kripto varliklarin platformlar nezdinde listelenmesine,

Kripto varlik hizmet saglayicilarin sermaye yeterliligine,
Platformlarin sermayelerinin asgari 150.000.000 TL,

Saklama kuruluslarinin  sermayelerinin asgari 500.000.000 TL
olmasina

iliskin usul ve esaslar duzenlenmistir.
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4. Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi
4.1. Finansal istikrar
4.1.1. Tanim

Bir finansal kavramin tanimlanabilmesi, ilgili analitik araglarin
geligtirilmesi ve ilgili politika ve operasyonel gercevelerin tasarlanmasi igin
o6nem arz etmektedir (Issing, 2003°°; Schinasi, 2004°®° ve Chant, 2003°%").
Ancak, “finansal istikrar’in tanimlanmasi, bu konuyla ilgilenen birgok kisi igin
zor bir gorev olarak ortaya ¢ikmistir. Bu zorluk, finansal istikrar alaninin, fiyat
veya para istikrarinin analizi ile karsilastirildiginda ¢ok daha yeni bir gegcmise
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.5%2

Literatirde finansal istikrarin tanimlanmasina iliskin agikga ayirt
edilebilen iki disltnce okulu vardir:

i.  Finansal istikrarsizligi tanimlamay! tercih eden yazarlar; ve
ii.  Finansal istikrari tanimlamaya ¢alisan yazarlar.

Mishkin  (1999)°%3, taniminda, finansal sistemin kredi saglama
gorevindeki aracilik roliini vurgulamakta ve finansal istikrarsizligin nedeni
olarak asimetrik bilginin merkezi rolini 6n plana gikarmaktadir (Mishkin,
1997%% ve Mishkin, 2000°%). Mishkin, finansal istikrarsizligin, bilgi akiginin
bozulmasina neden olan soklar meydana geldiginde ortaya ciktigini one
sirmektedir. Ancak, bilgi eksiklikleri finansal islemlerin tamamini
etkilediginden (sok olmaksizin bile), bu tanimi, normal finansal araciligin sona

%89 Otmar ISSING, “Monetary and Financial Stability: Is there a Trade-off?”, Monetary Stability,
Financial Stability and the Business Cycle: Five Views, BIS Paper No. 18 icinde (16-23),
2003, s.

5% Gary J. SCHINASI, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187, 2004, s.4.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04187.pdf

%91 John CHANT, “Financial Stability as A Policy Goal”, Essays on Financial Stability Technical
Report No.95 icinde (1-24), Bank of Canada, 2003. https://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2010/01/tr95.pdf

592 Abayomi A. ALAWODE ve Mohammed AL SADEK, “What is Financial Stability?”, Central
Bank of Bahrain Financial Stability Paper Series No.1, 2008, ss.6-10.
https://studylib.net/doc/18644238/what-is-financial-stability%3F

593 Frederic S. Mishkin, “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues”, Journal of
Economic Perspectives, American Economic Association, Cilt 13, Say1 4, 1999, s.6.
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.4.3

5% Frederic S. MiSHKIN, “The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons from
Policy Makers”, Proceedings - Economic Policy Symposium - Jackson Hole, Federal
Reserve Bank of Kansas City, 1997, $s.62,63.
https://www.kansascityfed.org/documents/3591/pdf-s97Mishk.pdf

5% Frederic S. MiISHKIN, “Financial Instability and Macroeconomy”, Central Bank of Iceland
Working Paper No.9, 2000, s.1. https://www.sedlabanki.is/uploads/files/wp9.pdf
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erdigi noktaya kadar mevcut bilgi asimetrisini kotulestiren soklarin etkisi olarak
yorumlamak daha dogru olacaktir.

Davis (2001)%%, sistemik riski ve finansal istikrarsizh§ “finansal kriz
riskinin artmasi” olarak tanimlamaktadir. Calismada “finansal kriz” kavrami ise
“finansal sistemin blyik bir ¢okisi olarak, 6deme hizmetleri saglayamama
veya Uretken yatirim firsatlarina kredi tahsis edememe durumu” olarak
aciklanmaktadir. Davis (2001) ayrica finansal krizlerin ekonomik faaliyet
Uzerinde ciddi olumsuz etkileri olacagini ve finansal istikrarsizigin
yonetilmesinin sistemik riski ydnetmekle esdeger oldugunu 6ne sturmektedir.
Varlk fiyati oynakhdi doénemlerinin bu tanimdan diglanmasi gerektigini
savunsa da, sistemik riskin piyasa likiditesinin basarisizliyi ve piyasa
altyapisinin ¢okisu biciminde ortaya cikabilecegini savunmaktadir. Son
olarak, bu tanim, finansal sistemin kredi ve 6deme hizmetleri saglayarak reel
sektéri destekleme roline de vurgu yapmaktadir. Davis’'in ¢alismasinda
6deme sistemleri sikintisinin bir finansal istikrasizlik tanimi iginde sayilmig
olmasi 6nemli bir husus olarak dikkat ¢cekmektedir.

Ferguson (2003)%°7, Davis (2001) ile karsilastirildiginda, temel farkli
noktasi varlik fiyatlarinin bozulmayi tanima dahil etmesidir. ikincisi, finansal
istikrarsizhdin makroekonomi Uzerindeki nihai etkisinin, toplam harcamalar
Uzerindeki etki acgisindan acgik bir sekilde ele alinmis olmasidir.

Chant (2003)°*%®, finansal istikrarin eksikliginin, en iyi finansal
istikrarsizhd@r  dusunerek anlagilabilecegini savunmaktadir.  Finansal
istikrarsizhgi, “finansal piyasalardaki kosullarin ekonominin performansini
etkileyerek zarar verdigi veya tehdit ettigi kosullar’ olarak tanimlamaktadir.
Chant, “Finansal istikrarsizlik” kavraminin, bankacilik krizlerinden borsa
gOkUslerine kadar degisen farkli tirde istikrarsizliklar igerdigini ifade
etmektedir. Bu nedenle, farkl istikrarsizlik bigimleri finansal sistemin farkl
kisimlarini  etkileyebilmekte ve sonuglari bakimindan da farklilik
gOsterebilmektedir. Ayrica, Chant, finansal istikrarsizligin makroekonomik
istikrarsizliktan farkli oldugunu savunmaktadir. Temel fark olarak 6ne siriilen
argliman ise, finansal istikrarsizligin kaynaginin finansal piyasalarda (genis
anlamiyla) bulunmasi, makroekonomik istikrarsizligin ise genellikle toplam
talep veya arz soklarina bagli olmasidir. Son olarak, Chant, finansal

5% E. DAVIS, “A Typology of Financial Instability”,Oesterreichische Nationalbank (Central
Bank of Austria), Financial Stability Report No.2, 2001, ss.92-110.

597 Roger W. Ferguson Jr., “Should Financial Stability Be an Explicit Central Bank Objective?”,
Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems Conference, IMF,
Washington, D.C., 16-17 Eylul 2002, s.2.
http://www.redeconomia.org.ve/redeconomia/admin_redeconomia/uploads/temas%20de%20inv
estigacion/20021217856410a7695124.pdf

5% John CHANT, “Financial Stability as A Policy Goal”, Essays on Financial Stability Technical
Report No.95 icinde (1-24), Bank of Canada, 2003. https://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2010/01/tr95.pdf
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piyasalarin surekli olarak fiyat ve kosullarda degisim gdsterdigini ve bunlarin
hepsinin finansal istikrarsizlik olarak kabul edilemeyecegini belirtmektedir. Bu
nedenle finansal istikrarsizhgin, finansal kosullardaki degisikliklerin reel
ekonomi Uzerindeki potansiyel etkileri agisindan degderlendiriimesi gerektigini
One surmektedir.

Allen ve Wood (2006)°%, finansal istikrarsizligi, “blyUk bir sayida tarafin,
bunlar hane halklari, sirketler veya (bireysel) hikimetler olsun, &6nceki
davraniglarina dayanmayan finansal krizler yasadigi ve bu krizlerin toplu
olarak ciddi makroekonomik etkilere sahip oldugu dénemler’ olarak
tanimlamaktadir. Finansal istikrar ise “finansal istikrarsizlik ddneminin
meydana gelme olasiliginin disik oldugu bir durum” olarak agiklanmaktadir.
Allen ve Wood, bu tanimda finansal sektor disindaki sektorleri de dahil etmis
ve finansal kurumlarin finansal stres yasayan tek varliklar olmadigini
aciklamigtir. Bu gorisin gegerli yanlari olmakla birlikte, finansal istikrar
fazlasiyla genis bir sekilde tanimlamaktadir.

Ayrica, Allen ve Wood, varlik fiyati balonlari donemlerini finansal
istikrarsizlik olarak kabul etmemekte ve “masum gozlemci”®® kavramini
ortaya atmaktadir; anilan kavram ile hane halklari ve sirketlerin finansal
krizlerden haksiz yere zarar gorenleri kastedilmektedir. Ancak “masum
g6zlemci” kavrami, birgok finansal sikinti vakasinin hane halklari ve
isletmelerin sorumsuzca davrandi§i karmasiklikta sorunlara neden oldugu
icin biraz basit bir yaklagim olarak degerlendiriimektedir.

Crockett (1997)%7, finansal istikrari finansal sistemin ana kurumlarinin
istikrarli oldugu, yani s6zlesme yukumlilUklerini kesintisiz veya dis yardim
olmadan yerine getirmeye devam edecekleri konusunda yuksek bir given
oldugu ve ana piyasalarin istikrarli oldugu, katilimcilarin temel kuvvetleri
yansitan fiyatlarla glivenle islem yapabilecekleri ve temelde degisiklik
olmadiginda kisa bir sure igcinde 6nemli dlcide degismeyecedi durumlar
seklinde ifade etmektedir. Bu tanim, 6rtlli olarak finansal aracilarin ve
piyasalarin durumunu dikkate alirken finansal altyapiyi dikkate almamaktadir.
Ayrica, diger bazi yazarlarla (Ornegin Davis,2001; Allen ve Wood,2006)
karsilastinldiginda, bu agiklama varlik fiyati oynakligr dénemlerini istikrarsizlik
belirtisi olarak kabul etmektedir. Son olarak, bu tanim, finansal istikrarsizligin
sadece dizenleyici veya siyasi otoriteler tarafindan finansal kurumlara
finansal veya diger destek saglanarak énlenmedigi durumlan diglamakta ve

5% Wwilliam ALLEN ve Geoffrey WOOD, “Defining and Achieving Financial Stability”, Journal of
Financial Stability, 2006, Cilt 2, Sayr 2, 2006, ss.152-172. https:/sci-
hub.se/10.1016/}.jfs.2005.10.001

800 |nnocent bystander.

801 Andrew CROCKETT, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy?”, Federal Reserve
Bank of Kansas City, Maintaining Financial Stability in A Global Economy icinde (1-18),
1997, s.6. https://www.kansascityfed.org/documents/800/1997-
Why%20Is%20Financial %20Stability%20a%20Goal%200f%20Public%20Policy % 3F.pdf
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finansal sistemin “dis yardim” olmadan normal sekilde islemeye devam
edebildigi durumlarda finansal istikrarin var oldugunu savunmaktadir.

Lager (1999)%%2, “finansal sistem istikrarinin amacinin genel anlamda,
reel giktiya (GDP)®® 6nemli maliyetlere neden olabilecek finansal sistemi
etkileyen kesintilerin dnlenmesi olarak tanimlanabilecegdini” ileri sirmektedir.
Ayrica, “bu tlr kesintilerin finansal kurumlarla ilgili sikintilardan veya finansal
piyasalarda bozulmalardan kaynaklanabileceg@i” belirtiimektedir.

Foot (2003)%% tarafindan yapilan agiklamaya gore, (a) parasal ya da fiyat
istikrari altinda; (b) dogala yakin istihdam seviyelerinde; (c) ekonominin
anahtar finansal kurumlarinin ve piyasalarinin igleyisi konusundaki giivenin
s6z konusu oldugu; ve (d) ekonomideki ne reel ne de finansal varlik fiyatlarinin
hareketlerinin (a) veya (b)yi zayiflatacak sekilde oldugu durumlarda finansal
istikrar bulunmaktadir.” S6z konusu tanim, para istikrarini finansal istikrarin
vazgecilmez bir pargasi olarak vurgulayan az sayidaki tanimlar arasinda yer
almaktadir. Foot'un tanimi, reel sektdrle olan bagi, istihdam seviyelerinin
dogal oranina yakinhd acgisindan yorumlamasi bakimindan dikkat
cekmektedir. Ayni zamanda finansal sistem isleyisine duyulan “glven’in
o6nemini vurgulamaktadir; bu husus Large (2003)%% tarafindan finansal
istikrarin genellikle finansal sistemde glivenin korunmasi olarak tanimlandigi
argumanlarla benzerlik tasimaktadir.

Padoa-Schioppa (2002)%%, “finansal istikrar, finansal sistemin birikmis
sireglere yol agmadan soklara dayanabilme durumudur, bu da tasarruflarin
yatirim firsatlarina tahsisi ve ekonomide 6deme iglemlerinin gergeklestiriimesi
gibi temel iglevlerini sudrdirebilmesi anlamina gelmektedir.” seklinde
tanimlama yapmaktadir. Burada vurgu, finansal sistemin soklari absorbe
etme kapasitesi veya dayaniklihdi Uzerine yapilmaktadir; bdylece kaynak
tahsisini gerceklestirme ve 6deme hizmetlerini sunma gibi temel iglevler
slrdUrebilecektir. Burada Davis (2001)e®” benzer sekide 6deme
hizmetlerine yapilan atif dnem arz etmektedir, ¢linki aracilik iglevinin

802 https://rba.gov.au/publications/bulletin/1999/oct/pdf/bu-1099-1.pdf s.2.

803 GDP: Gross Domestic Product (Gayrisafi yurtici hasila).

804 Michael FOOT, “What is ‘Financial Stability’ and How Do We Get It?”, The Roy Bridge
Memorial Lecture, Financial Services Authority, United Kingdom, April 3, 2003, ss.2,3.
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781589064409/ch005.xml

805 Sir Andrew LARGE, “Financial Stability: Maintaining Confidence in a Complex World”,
Financial Stability Review, 2003, ss. 170-174. https://www.bankofengland.co.uk/-
[media/boe/files/speech/2003/financial-stability-maintaining-confidence-in-a-complex-world.pdf
806 Tommaso PADOA-SCHIOPPA, “Central Banks And Financial Stability: Exploring A Land in
Between”, Second ECB Central Banking Conference, Frankfurt am Main, 24-25 Ekim 2002,
s.20. https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/tps.pdf

807 E. DAVIS, “A Typology of Financial Instability”,Oesterreichische Nationalbank (Central
Bank of Austria), Financial Stability Report No.2, 2001, ss.92-110.
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bozulmasi gibi, 6deme sistemindeki aksakliklarin ekonomik faaliyet diizeyine
olumsuz etkilerinin olabilecegdi belirtiimektedir.

Schinasi (2004)%% finansal istikrari séyle tanimlamaktadir: “Bir finansal
sistem, bir ekonominin performansini kolaylastirma (engellemek yerine) ve
endojen veya 6nemli olumsuz ve beklenmeyen olaylarin sonucu olarak ortaya
cikan finansal dengesizlikleri dagitma yetenegine sahip oldugunda bir istikrar
araligi igindedir.” Anilan tanimlama, finansal istikrari tek bir statik durum
olarak degil, bir sureklilik arz eden bir olgu olarak goruldugu, dolayisiyla
finansal sistemlerin bir istikrar ve istikrarsizlik araliginda isledigi anlamina
gelmektedir. Diger bir deyisle, finansal sistemlerin bir koridor iginde galistig
ve istikrar ile istikrarsizligin karsit uglarinin bulundugu anlamina gelmektedir.
Koridorun “istikrarsiz” ucuna dogru hareketler, finansal sistem iginde birikmis
dengesizliklerin veya savunmasizliklarin birikmesi veya digsal soklar
nedeniyle olabilecektir. Schinasi, bazi yazarlar gibi, istikrarsizligin finansal
sistemlerin reel ekonominin normal isleyisini engelledigi durumlara vurgu
yapmaktadir.

Diinya genelindeki merkez bankalarindan bazilarinin finansal istikrari
koruma amacina rehberlik saglamak icin belirli tanimlari benimsemeleriyle
birlikte, bircok merkez bankasi finansal istikrar departmanlari kurmus ve
Finansal istikrar Raporlari yayinlamaya baslamistir.5%°

TCMB'nin taniminda vurgulandigi  (izere;®'*“6deme  sistemlerindeki
istikrar1” finansal istikrarin bir pargasidir. Bu minvalde tarihteki FMI
¢cOkuslerine iligkin érnekler soyledir:

Caisse de liquidation (Paris) 1974 yilinda,

Kuala Lumpur Commodity Clearing House 1983 yilinda,
US Equity Clearing House 1987 yilinda,

Hong Kong Futures Guarantee Corporation 1987 yilinda,
BM&F 1999 yilinda.

Odeme Sistemi Alt Yapi kurumlarinin finansal istikrari etkileme sekilleri
asagidaki yollarla olabilecektir:

808 Gary J. SCHINASI, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187, 2004, s.4.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04187.pdf

609 Abayomi A. ALAWODE ve Mohammed AL SADEK, “What is Financial Stability?”, Central
Bank of Bahrain Financial Stability Paper Series No.1, 2008, ss.6-10.
https://studylib.net/doc/18644238/what-is-financial-stability%3F ss.6-10.

610 Behliil ERSOY, “Finansal istikrarin Saglanmasinda Finansal Sistemin Rolii”, (Yiiksek Lisans
Tezi Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, 2017), s.6.
http://acikkaynak.bilecik.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/11552/377/Behl%c3%bcl%20Ersoy%20Y
%c3%bcksek%20Lisans%20Tezi.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Sistematik riski tetikleme potansiyeli.

FMi'ler (Finansal Piyasa Altyapilari), aglardaki kritik diigiimlerdir.
Etkisi, katilimci basarisizliklarindan daha ciddi olabilir.

Baglantililik (Interconnectedness) nedeniyle bulagsma etkisi.

Kredi kayiplari.

Likidite ve teminatin aksakligi ve kithgi.

FMI (Finansal Piyasa Altyapilari) basarisizligi, lyelerden daha fazla
sermaye/finansal kaynak taleplerine yol agabilir.

e Yedekleme eksikligi nedeniyle piyasa basarisizliklari.®"’

Finansal istikrarin bilegenleri Sekil-33'te sematik  olarak
g6sterilmektedir:%'?

Sekil 33: Finansal istikrar Bilesenleri

Odeme
Hizmetleri
Finans
sisteminin Parasal
Soklara istikrar
Dayaniklilig

Kilit Finansal Kredilerin
Kurumlarin Finansal Yatinm

istikrarli istikrar Firsatlarina
Durumlari Tahsisi

Finansal
Aracilik
Sirecinin
Etkinligi

Yuksek
Glven
Derecesi

Piyasalarin
Etkin isleyisi

Kaynak: Anatolyevna ve Ramilevna (2013), s.858.

611 Gopalaraman PADMANABHAN, “Role of Financial Market Infrastructure in Financial System
Stability & Implications for Central Bank”, 11th SEACEN-World Bank Advanced course on
Payment and Settlement Systems, Kuala Lumpur, 26 Subat 2013, s.10.
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/Speeches/PDFs/SEACEN270213.pdf

612 Morozova Irina ANATOLYEVNA ve Sahabutdinova Liliya RAMILEVNA, “Financial Stability
Concept: Main Characteristics andTools”, World Applied Sciences Journal, Cilt 22, Sayi 6,
2013, $.858
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=e956866341dcb1ecf66123c0
7c83156efc0d85fa
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Finansal istikrarin bilesenlerini Houben vd. (2004) Sekil-34’teki yapi ile
agiklamaktadir.5'?

Sekil 34: Finansal Sistemin Performansini Ekileyen Faktorler

. Kurumlar

FINANSAL SISTEM

- Piyasalar

« Altyap Reel Ekonomi

ONLEYICI TEDBIRLER
DUZENLEYICI FAALIVETLER
coOzUM

Gostergeler

== Dengesizliklerin Kaynaklan

.

i ] Politika
Etkd

Kaynak: Houben ve Digerleri (2004), s.6.

4.1.2. Merkez Bankasi Tanimlarinda Odeme Sistemleri

Dinya’da “finansal istikrar” tanimlarinda finansal piyasa altyapilarinin
onemini beliten merkez bankalarindan o6rnekler Tablo-66'da yer
almaktadir.5

613 Mahmut Saban AFSAL, “Tirkiye’de Finansal Istikrara Yénelik Uygulanan Para Politikasi
Araglarinin Etkinligi”, (Yiksek lisans Tezi, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii),
2017, s.10.
https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12812/669451/yokAcikBilim_10166109.pdf?
sequence=-1&isAllowed=y

614 Abayomi A. ALAWODE ve Mohammed AL SADEK, “What is Financial Stability?”, Central
Bank of Bahrain Financial Stability Paper Series No.1, 2008, ss.11-13.
https://studylib.net/doc/18644238/what-is-financial-stability%3F
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Tablo 66: Segilmis Merkez Bankalarinin Finansal istikrar Tanimlari

Merkez Bankasi

Tanim

Almanya Merkez Bankasi

Bundesbank, finansal istikrari finansal sistemin temel
makroekonomik iglevlerini iyi bir sekilde yerine
getirebilme yetenegi olarak tanimlar, (hatta stresli
durumlarda ve yapisal uyum donemlerinde bile)

Avrupa Merkez Bankasi

Finansal istikrar, finansal aracilari, piyasalari ve piyasa
altyapisini igeren finansal sistemin, soklara karsi
dayanabilme ve finansal dengesizliklerin ¢ézilmesi
yetenegi olarak tanimlanabilir. Bu sayede finansal
aracilk surecinde meydana gelebilecek, karli yatirim
firsatlarinin tahsisini ciddi sekilde engelleyebilecek
kadar siddetli olan kesintilerin olasihdini azaltir.

Avurtralya Merkez Bankasi

Dengeli bir finansal sistem, finansal aracilar, piyasalar
ve piyasa altyapisinin tasarruf sahipleri ile yatinmcilar
arasinda fonlarin diizenli akisini kolaylastirdigi ve bunu
yaparak ekonomik faaliyetlerde blyiimeyi tesvik ettigi
bir sistemdir.

Avusturya Merkez Bankasi

En 6zli tanimiyla finansal istikrar, finansal piyasalarin
soklar durumunda dahi tahsis islevini tatmin edici bir
sekilde yerine getirdigi bir durumu ifade eder.

Cek Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi

CNB, finansal istikrari finansal sistemin ciddi hatalar
olmadan veya ekonominin genel gelisimine olumsuz
etkileri olmadan c¢alistidi bir durum olarak tanimlar ve
ayni zamanda soklara karg! yuksek bir direng gosterir.

isvigre Merkez Bankasi

Dengeli bir finansal sistem, bireysel bilesenlerinin -

finansal aracilar ve finansal piyasa altyapisi - kendi

islevlerini yerine getirdigi ve potansiyel soklara karsi
direncli oldugu bir sistem olarak tanimlanabilir.

izlanda Merkez Bankasi

Finansal istikrar, finansal sistemin ekonomi ve finansal
piyasalara yénelik soklara dayanabilme yetenegine
sahip oldugu, kredi ve 6deme islemlerini aracilik ettigi
ve riskleri uygun bir sekilde yeniden dagittigi anlamina
gelir.

Norve¢ Merkez Bankasi

Finansal istikrar, finansal sistemin ekonomideki
bozulmalara karsi dayanikli oldugunu ve sermayeyi
yonlendirebildigini, 6demeleri gerceklestirebildigini ve
riski tatmin edici bir sekilde yeniden dagitabildigini ima
eder.

Kaynak: Behllil ERSOY (2017), s.9.
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G20 ulkelerinin  merkez bankalari kanununda

Tablo 67: G20 Finansal Istikrar Gérev Tanimlar

“finansal

istikrarin

saglanmasi gorevi’nin ne sekilde yer aldigini Tablo-67’de gosterilmektedir.6'®

Ulke Finansal istikrar Gorevi
Arjantin Acikga belirtilmis.
Avustralya Yetki, kapsam agisindan ¢ok sinirli.
Brezilya Acikga belirtilmis.
Kanada Acikga belirtilmis.

Cin Acikca belirtilmis.

Fransa Acikga belirtilmis.
Almanya Acikga belirtilmis.
Hindistan Acikga belirtiimemis, ima edilmis.
Endonezya Acikga belirtilmis.

italya Agcikga belirtilmis.
Japonya Acikca belirtiimis.

Gliney Kore Acikga belirtiimemis.
Meksika Acikga belirtiimemis.
Rusya Acikga belirtilmis.

Suudi Arabistan ima edilmis.

Glney Afrika Acikca belirtiimemis.
Tiirkiye ima edilmis.

ingiltere Agcikga belirtilmis.

ABD Acikga belirtilmis.
ispanya Acikga belirtilmis.

Finansal piyasa altyapisi kaynakl zayifliklar, diger bir risk kaynag teskil

etmektedir. Odeme sistemlerinde, takas ve mutabakat ile ilgili birgok risk
gelisebilmektedir. S6z konusu riskler genellikle sistemde yer alan finansal

615 ouise PARSONS, “Domestic Regulatory Architectures for The Protection of Financial Stability
After The GFC”, Leon WOLFF ve Danielle IRELAND-PAPER (Ed.), Global Govarnance and
Regulation Order and disorder in The 21st Century icinde (10. Bolim), Routledge, 2018.
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kurumlardan kaynaklanmakta olup bu anlamda kurum bazli ya da mikro
zayfliklarla iligkili olmaktadir.®1®

4.1.3. Finansal istikrar Gostergeleri

Finansal istikrarin finansal istikrar raporlari yoluyla yansitildigi ¢ogu
analiz, genis bir sekilde c¢esitli piyasa segmentlerine ve Tablo 68’de listelenen
degigkenlere odaklanmaktadir. Bununla birlikte, birlegik gostergelerin
kullanimi, yayinlanan finansal istikrar raporlarinda gok yaygin degildir. Tablo
68, segilmis merkez bankalarinin finansal istikrar raporlarinda kullandigi temel
gOstergelerin 6zetini sunmaktadir. Segilen 6rnek, endistriyel ve gelismekte
olan pazar ekonomilerinin karisimini ve gesitli cografi dagihma sahip bir
orneklemi temsil etmektedir.

Finansal istikrar raporlarinda kullanilan degiskenlerde ortak noktalar
bulunmaktadir. Fakat, finansal istikrar raporlarinin esas odaklar ilgili
ekonomideki belirli kosullara ve gdzlemlenen ya da algilanan zayiflik
alanlarina bagli olmaktadir. Birgok gelismekte olan Ulke ekonomisi, sermaye
girisleri, 6demeler dengesi durumu ve ddviz kuru hareketlerine yogunlasirken,
endustriyel Glkeler genellikle bankalarinin gelismekte olan piyasalara olan risk
maruziyetine odaklanmaktadir. Bankacilik oranlari ¢cogu raporda ayrintili bir
sekilde analiz edilmekle birlikte farkliliklar da bulunmaktadir. Bazi raporlar,
bankalarin performansini ve risklerini ayrintih  bir sekilde incelemeye
odaklanirken, digerleri sigorta, hedge fonlar ve diger tirdeki banka disi
finansal kuruluslari da igermektedir. Banka baskin finansal sistemlerde,
mevcut bilgi ayrica raporun hazirlanmasinda denetim kuruluglarinin girdi
seviyesine bagli olacaktir. Birgok finansal istikrar raporu sistemik 6neme sahip
bankalara ve ayni zamanda bdlgelere veya sektdrlere odaklanmaktadir.
istisnalar olmakla birlikte, Tablo 68'deki iilkelerde genellikle para politikasi
degiskenleri finansal istikrar raporlarinda yer almamaktadir. Zira, merkez
bankalarinin parasal istikrara yonelik para politikasi agiklamalari ve/veya
Enflasyon Raporlari gibi fiyat istikrarina odakli raporlari mevcuttur.5'”

616 Aerdt HOUBEN ve Digerleri, “Toward A Framework for Safeguarding Financial Sability”, IMF
Working Paper WP/04/101, 2004, s.18.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04101.pdf

617 Blaise GADANECZ ve Kaushik JAYARAM, “Measures of Financial Stability”, IFC Bulletin No
31-Measuring Financial Innovation and Its Impact, Proceedings of The IFC Conference,
Basel, 26-27 Agustos 2008 icinde (365-380), Bank for International Settlements, 2009, s.371,
s.374.
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=171888e66888906b686ba86
5bc2940e7b5f464db#page=371
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Tablo 68: Finansal istikrar Raporu Géstergeleri

Sektor/Gosterge | Avustr. | Avustu. | Bre. | Kan. | isvigre | Gekya | Isp. | ing. ﬂz:g Macar. | Hin. | Isveg | Tiirkiye | AMB | IMF
BILESIK
ENDEKS X X X
Bankacilik
Endeksi X X X X X
Finansal Durum
Endeksi X X X x| x
Parasal Durum X
Endeksi
REEL SEKTOR
GDP X X X X X X X X X X X X X
Bitge Agigi X X X X X X X
Enflasyon X X X XX | X X X XX X X
Hanehalki XX XX X XX | xx [ xx | x XX X xx | xx X |x
Borglanmasi
Kurumsal XX XX X |x X XX | x XX X |xx | xx X | xx
Borglanma
Politika Faizi X XX X X X X X X
Parasal

ot X X X X X X XX
Buyuklukler
DIS ALEM
Déviz Kurlar X X X X X X XX | X X X X X XX
Déviz Pozisyonu XX X X X X X XX
Odemeler X X x| x X X X | xx
Dengesi
Sermaye X X | x x| x X XX X X | xx
Akimlari
Rezervler X X X XX X X XX
FINANS
SEKTORU
Karhhk X XX X X X X XX | X X X X X X X X
Sermaye X X X |x |x X xx [ x |x X x |xx | x X |x
Rasyolari
Krediler X XX X X X X X X XX X XX XX X
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Yukumlilukler

(Mevduat) X XX X X X X XX X X X X
Likidite X X X X XX | XX XX X
Kredi Riski X XX X XX X X X X X X XX
Piyasa Riski X XX X X X X X XX
Faiz Orani Riski | X X X X X XX
Aktif Kalitesi XX X XX X XX | XX XX X X X
Sektorel/Bolgesel | X X XX XX [ XX X X X X X
Sistemik X X XX | xx x |x XX
Yogunlagsma

FINANSAL

PIYASALAR

Hazine

Bono/Tahvillleri | X X X x| x X
Finansman

Bono/Tahvillleri | x x X X X XXX X
Para Piyasalari X X X X X X X X X X
Borsa Endeksi X X X X X X X X X X X
Gayrimenkul X X X X | x X X X
Fiyatlari

Kaynak: Gadanecz ve Jayaram, 2009, ss.371-374.

Crockett (2011)8'8, finansal sistemi bir piyasa ekonomisinin merkezi sinir
sistemi olarak benzetmektedir. Bu anlamda, finansal sistemin etkin bir sekilde
islemesi icin birbirinden bagimsiz ve ayrilmaz birgok unsura ihtiyag
duyulmaktadir. Bu unsurlarin iginde temel U¢ tanesi asagidaki gibi
belirtilmigtir:

e Aracllar: Bankalar ve sigorta sirketleri gibi finansal kurumlar,

e Menkul kiymet piyasasi: Esit-sabit getirili varliklarin, yabanci
paralarin, mallarin ve tirev sdzlesmelerin alinip satildigi piyasa,

e Altyapi: Aracllar ile piyasalar arasinda etkili iletisimi ve varlk
degisimini, 6deme sistemini ve anlagmalari saglayan altyapi!.

618 Andrew CROCKETT, "What Financial System for the 21st Century", Speech at Per
Jacobsson Lecture, Basel, 2011, ss.2,3.
http://ft.newdu.com/uploads/collect/201803/05/sp11062629.pdf
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S6z konusu unsurlar, finansal sistemin saglikli islemesi igin hayati 5Sneme
sahip olup birbirleriyle karsilikli olarak iligki icindedir. Aracilar, alacaklarin
guvenli bir sekilde degis tokus edilmesi ve aracilik islemlerinden kaynaklanan
risklerin engellenmesi igin guglu bir altyapiya ve saglam bir piyasa sistemine
ihtiyag duymaktadir. Ayni sekilde, piyasalar yalnizca giglu finansal kurumlar
tarafindan likidite saglandiginda ve bilgi saglayicilar etkin fiyatlama
sureglerine destek oldugunda verimli bir sekilde isleyebilmektedir.6?

Finansal istikrar g0stergeleri, Ulkeden Ulkeye farkliik gosterebilir.
Petrovska ve Mihajlovska (2013)%?° tarafindan Makedonya igin olusturulan
finansal istikrarin  Olgllmesinde kullanilan gostergeler, Tablo-69'da
siralanmigtir.®?’

Tablo 69: Finansal istikrar Gostergeleri (Petrovska ve Mihajlovska
(2013))

Gostergeler*

Bankacihik Istikrar Endeksi Iflas Riski
Kredi Riski
Karlihk
Likidite Riski
Doviz Riski

Finansal Durum Endeksi Bankalann Kaldira¢ Oranlannda Azalma
Sermaye Yeterhilik Oram

Hisse Senctlerinin Pryasa Degen

Gayrimenkul Fiyatlan

Reel Déviz Kuru

Borsa Endeksi

Yabanci Para Mevduatlannin / Toplam Mevduat
Karhihk

Toplam Mevduat / Toplam Krediler

Faiz Oranlan

Kaynak: Petrovska ve Mihajlovska (2013), ss.106,107.

IMF®22, Dinya genelinde finansal istikrari Ulke bazli degerlendirmek
amaciyla gesitli indikatorler gelistirilmistir (Tablo-70).6%%

61 CROCKETT, a.g.m., ss.2,3.

620 Magdalena PERTOVSKA ve Elena Mucheva MIHAJLOVSKA, “Measures of Financial Stability
in Macedonia”, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2013, Cilt 3, ss.85-110
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/journal/vol2/no3/measures_of_financial_stability_in
macedonia.pdf

621 ERSQY, a.g.e., s.79.

622 |MF, “Macroprudential Analysis: Selected Aspects Background Paper’, 2001, s.53.
https://www.imf.org/external/np/mae/fsi/2001/eng/bkg.pdf

623 ERSQY, a.g.e., s5.81,82.
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Tablo 70: Finansal istikrar Géstergeleri-IMF (2001)

Kaynak: IMF (2001), s.53.

ANA SET
Sermaye Yeterliligi *  Diizenleyici sermaye / risk agirhikl varliklar
. Diizenleyici Tier 1 sermaye / risk agarhikli varliklar
. Net takipteki alacaklar / sermaye
Varhk Kalitesi e Takipteki alacaklar / toplam briit krediler
o Scktorel kredi dagalinu / toplam krediler
Gelir ve Karhihk e Netkar / toplam varliklar
. Net kar / dzkaynaklar
. Faiz marj1 / briit gelir
. Faiz dis1 harcamalar / briit gelir
Likidite . Likit varliklar / toplam varliklar (Likit varhik rasyosu)
. Likit varliklar / kisa vadeli yiikiimHiliikler
Piyasa Riski . Yabanei para net agik pozisyon / sermaye
DESTEKLEYICI SET
Mevduat  Kabul Eden  Finansal . Sermaye / varliklar
Kuruluslar e Yiiksek montanl riskler / sermaye
. Kredilerin cografi dagilum / toplam krediler
. Finansal tiirevlerde briit varlik pozisyonu / sermaye
. Finansal tiirevlerde briit pasif pozisyonu / sermaye
. Ticari gelir / toplam gelir
. Personel harcamalan / faiz disa harcamalar
. Gisterge niteligindeki borglanma faizi ve mevduat faizi arasindaki
spred
. En yiiksek ve en diigiik bankalararas: oran arasindaki spred
e Miisteri mevduatlan / toplam krediler (bankalararasi harig)
*  Yabanci para krediler / toplam krediler
. Yabanci para pasifler / toplam pasifler
. Ozkaynaklann net agik pozisyonu / sermaye
Diger Finansal Kuruluslar . Varliklar / toplam finansal sistem varhiklarn
. Varhklar / GSYIH
Finans Disi Kesim . Toplam borg / 8zkaynak
- Net kar / 8zkaynak (ROE)
. Gelir / (faiz + ana para maliyetleri)
. Net yabanei para pozisyonu / 6zkaynak
. Kreditdrlere yapilan korunma bagvuru sayisy
Hanehalk . Hanchalk: boreu / GSYH
. Hanechalk: bor¢ servisi ve ana para ddemeleri / gelir
Piyvasa Likiditesi . Hisse senedi piyasalarindaki alis satis spred ortalamasi
. Hisse senedi piyasasinda giinlik ortalama devir hiz:
Reel Emlak Pivasas: . Emlak fiyatlan endeksi
. Mesken amagh konut kredisi / toplam krediler
. Ticari amagh konut kredisi / toplam krediler
Makroekonomik Gastergeler . Ekonomik Bilyiime
. Odemeler Dengesi
. Enflasyon
e Faiz ve Kurlar Kredi ve Aktif Biiyiimesi .
e  Bulasma Etkis
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Turkiye’ye Oneri olarak Sanar ve Kara (2016) tarafindan yapilan
galismada, endeks bazli olarak bir finansal istikrar gostergesi olusturulmus
olup endeks bilegenleri Tablo 71°de yer almaktadir.524

Tablo 71: Finansal istikrar Gostergeleri-Sanar ve Kara (2016)

Endeks Gaosterge Kaynak
Piyasa Degeri ' GSYH Borsa Istanbul
Finansal Gelismislik Toplam Krediler | GSYH BDDK
Endeksi (FGE) M2/ GSYH TCMB-EVDS
Faiz Spread’i TCMB-EVDS
Enflasyon Oram TUIK
Biitee Dengesi (%GSYH) Maliye Bakanlig
Cari Islemler Hesabi Dengesi (%GSYH) TCMB-EVDS
Finansal Kirilganhk Kisa Vadeli Dis Borg / MB Briit Déviz TCMB-EVDS
Endeksi (FKE) Rezervlen TCMB-EVDS
REER Asint Art1s yva da Azals TCMB-EVDS
Toplam Nakdi Kredi / Mevduat (%) TCMB-EVDS
Mevduat / M2 (% degisim) TCMB-EVDS
Karsiliksiz Cek / Toplam Cek
Sermaye Yeterlilik Oranlan BDDK
Finansal Saglamhk Aktf Kalitesi BDDK
Endeksi (FSE) Karhilik Oranlan BDDK
Likidite Yeterlilik Oranlan BDDK
Kur Riski BDDK
Kiiresel Ortam Endeksi QECD Is Ortami Endeksi QECD
(KOE) Diinya Enflasyon Oram IMF Datamapper
Giiven Endekslen Bloomberg

Kaynak: Sanar ve Kara (2016), s.128.

Banka temelli Z-skor birgok galismada finansal istikrar gostegesi olarak
kullaniimigtir (Beck vd., 2013; Nguyen ve Dang, 2022).5% Banka diizeyindeki
Z-skor, bankacilik literatiirinde yaygin bir sekilde kullaniimistir (Beck vd.,
2013; Berger vd., 2009; Laeven ve Levine, 2009; Nguyen, 2022; Nguyen ve
Dang, 2022).

624 Faruk SANAR ve Mahmut KARA, “Finansal Istikrar Kavrami ve Tiirkiye igin Finansal istikrar
Endeksi Onerisi’, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt 27, Sayr 101, 2016, s.128.
https://library.dogus.edu.tr/mvt/pdf.php

625 TUNALI, a.g.e., s.170.

245


https://library.dogus.edu.tr/mvt/pdf.php

Turkiye Bankalar Birligi

Tablo 72: Z-skor

Degiskenler Kisaltimi Hesaplanmasi

Bagimh Degisken
) . N . . ) ROA+ CAR
Finansal Istikrar Gostergesi ZSKOR* o (ROA)
Bagimsiz Degiskenler
Krediler

Aktif Kalites —_—
tif Kalitesi aktifler

Ozkaynaklar

Sermaye Yeterlilik Standart Rasyosu _—_—
- ’ RA+[(PR+ OR)x12,5

Aktifler
Kaldurag

Ozkaynaklar

) i Yabanci para net poziyonu
Yabanci Para Net Pozisyonu Orani YNPOZK

Ozkaynaklar
Kontrol Degiskeni

Aktiflerin Dogal Logaritmasi Ln(Aktifler)

Kaynak: Tunali (2023), s.170.

Tablo 72'de bulunan Z-skor denklemindeki ROA, dénem sonu net karin
aktiflere oranini; CAR, 6zkaynaklarin aktiflere oranini; GROA, dénem sonu net
karin aktiflere oraninin standart sapmasini temsil etmektedir.

4.2. Finansal istikrar ve Odeme Sistemleri

Ekonomi genel olarak édeme sisteminin devamliligina baghdir. Odeme
sistemleri, para 6dung verilmesini ve geri ddenmesini, mal ve hizmetlerin satin
alinmasini, isginin kiralanmasini ve sermayenin yatiriimasini sagladidi igin
hayati 6Gneme sahiptir.

Odeme sisteminin her bileseninin agirlikh olarak birbirine bagimhligr séz
konusudur. Neredeyse tim modern 6deme sistemleri borg yukimlultklerinin
dolasimi yoluyla iglemektedir. Odeme sistemi, bankalarin birbirleri arasinda
6demeleri glvenilir ve surekli bir gekilde yapabilme yetenegine
dayanmaktadir. Anilan plrtzsiz isleyis, merkez bankalarinin son édeme
merci olmalariyla da ilgili bulunmaktadir.

Odeme sistemlerinin saglikli isleyisi, bankalar arasi 6deme sisteminin
devamliidina bagl bulunmaktadir. Bu nedenle, genel sistem, bankalar arasi
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sistemde kesinti yagsanmasi veya baska bir nedenle bir sureligine kullanilamaz
hale gelmesi riskine maruz kalmaktadir. Bahis konusu risk, 6deme sisteminde
mevcut olan sistemik istikrarsizlik riskinin de bir pargcasini olusturmaktadir.

Bankalar arasi ddeme sisteminin kismi veya tamamen kullanilamaz hale
gelmesi sorunlu bir durum arz etmektedir. Zira, ginimuz ekonomileri, aninda
iletisim aglarina ve hizli 6deme sistemlerine bagimh hale gelmistir. Cogu
elektronik 6deme sistemi, 6deme talimatinin 6deme yapan tarafindan
veriimesinden sonraki 24 saat icinde takas ve mutabakat yapilmasini
6ngormektedir.526

Odeme ve mutabakat sistemleri finansal risklerin piyasalar ve finansal
kuruluslar arasinda iletiimesinin bir kanali haline gelebilmektedir. Sistemik
o6neme sahip bozulmalar, 6deme ve mutabakat sistemindeki isletme sorunlari
veya teknik zorluklar sonucunda ortaya gikabilmektedir. Bu durum, bankalarin
likidite pozisyonlarini, para talebini ve islemleri takas ve mutabakat yetenegini
etkileyebileyecek, katilimcilari riske sokabilecek ve finansal sistemin
istikrarini tehdit edebilecektir. Dahasi, artan 6deme ve mutabakat sistemi
entegrasyonu ekonomileri bulagma risklerine maruz birakmistir. Odeme ve
mutabakat sistemlerinin rolii, Asya finansal krizi ve son kiresel finansal kriz
orneklerinde oldugu gibi, elestirel bir degerlendirmeye tabi tutulmustur.5”

Ekonomik sistem icinde, 6deme sistemi her katilimcinin haklarina ve
yukumliliklerine gore fon tahsis etmektedir. Fonlarin verimsiz bir sekilde
tahsisi durumunda, finansal sistem istikrarsiz olacak ve bu da ekonomik
biyimeyi engelleyecektir. Glivenilmez bir 6deme ve mutabakat sistemi ayni
zamanda katihmcilarini risklere maruz birakacak ve bu riskleri bir sistemden
digerine ileterek sistemik etkilere neden olabilecektir; bu da ekonomide bir
krize yol acabilecektir. Bir kriz meydana geldiginde, istikrarsiz finansal
sistemin yeniden iyilesmesinin maliyetleri buyuk olabilecektir. Bu nedenle,
6deme ve mutabakat sistemleri modern ekonomilerde ekonomik ve finansal
altyapinin énemli bir pargasidir. Odeme ve mutabakat sisteminin saglamlig
ve verimliligi, ekonomik gelisime ve finansal istikrara katkida bulunmaktadir.
Verimli bir 6deme sistemi, mal, varlik ve hizmetlerin aligverisini kolaylastirdigi

626 Rhys Bollen B. BUS, “Regulation of Payment Facilities”, Murdoch University Electronic
Journal of Law, Cilt 11, Sayi 3, 2004.
http://classic.austlii.edu.au/au/journals/MurUEJL/2004/28.html#Australia_T (21.04.2023)

527 Aloysius Donanto H. WIBOWO, “Role Of Payment And Settlement Systems in Monetary Policy
and Financial Stability: Integrative Report”, Aloysius Donanto H. WIBOWO (Ed.), Role of
Payment and Settlement Systems in Monetary Policy and Financial Stability icinde (1-55),
Kuala Lumpur: The South East Asian Central Banks (SEACEN) Research and Training Centre,
2013, s.1.
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=0778c2d4ccf120a0325da73fd
814e2abefd7aa26#page=24
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icin ekonominin tam igsleyisinde ®nemlidir. Odeme iglemlerinin hizi ve
kolaylidi, ekonomik faaliyetleri etkileme potansiyeline sahiptir.628

Son yillarda, 6deme sistemleri dikkate deger bir degisim gegirmistir.
Ancak, bu degisiklikler para politikasinin igleyisini etkilemekte olup tek yénli
bir etkilesim degildir. Odeme sistemlerinin para politikasini etkiledigi gibi para
politikasi da ®6deme sistemini etkilemektedir’?®. Odeme ve mutabakat
sisteminin 6nemine iligkin galisma, 1974'te BankHaus Herstatt iflasi olaylari
ve 1987°'de New York Borsasi Cokulsu tarafindan tetiklenmistir. O zamandan
beri, 6deme sistemi merkez bankalari agisindan énem kazanmigtir830 631

Odeme sistemleri, bir finansal sistemin bilesenlerine yerlesmis
olduklarindan dolayi temel olarak finansal istikrarla iligkilidir. BIS®3? sunu
belirtmigtir: Finansal sistemin istikrari, bu tur sistemlerin glvenligine de
baghdir. Bir finansal sistem dogal olarak finansal kurumlar, finansal piyasalar,
finansal araglar, finansal mimari, dizenleyiciler ve yapilacak faaliyetlerin
gergevesini belirleyen kurallar ve yasalari igerir. Iste burada, 6deme sistemleri
finansal sistemin finansal mimari bileseni igine gomulidir (Sekil-35). Finansal
mimari Uzerindeki herhangi bir risk, ekonominin finansal istikrar durumuna
dogrudan etki edecektir.633

628 WIBOWO, a.g.m., ss.2,3.

629 Stefan W. SCHMITZ, “How Payment Systems Affect Monetary Policy?”, Central Banking
Journal, Cilt 17, Sayi 2, ss.65-75.

830 Bank for International Setlements (BIS) Committee on Payment and Settiement Systems, The
Contribution of Payment Systems on Financial Stability, Bank for International Settlements
Information, Press & Library Services, Eylul 2000, s.4. https://www.bis.org/cpmi/publ/d41.pdf
81 WIBOWO, a.g.m., s.3.

832 Bank for International Setlements (BIS) Committee on Payment and Settiement Systems, The
Contribution of Payment Systems on Financial Stability, Bank for International Settlements
Information, Press & Library Services, Eylul 2000, s.4. https://www.bis.org/cpmi/publ/d41.pdf
633 RAMLALL, a.g.m., ss.38,39.
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Sekil 35: Odeme Sistemleri ve Finansal istikrar

Odeme ve Menkul Kiymet

Mutabakat Sistemleri Odemeler

sistemleri
glvenli,
guvenilir,
sistemik riske
kargi dayanikl
ve yeterli
likiditeye sahip
olmalidir.

Finansal Mimari

Finansal Sistem

Finansal sistemin
etkin galismasi,
guvenli, glivenilir ve
etkin 6deme
sistemine baglidir.

Finans istikrar

[11

Kaynak: Ramlall (2018), s.40.

Sekil-35'ten gorilecegi Uzere, finansal sistemin etkin galismasi ve
finansal istikrarin saglanmasi, glvenli, givenilir, risklere karsi dayanikh ve
etkin calisan 6deme sistemlerine bagl bulunmaktadir.

S6z konusu nedenlerle, cogu merkez bankasi, 6deme sistemlerini izleme
yetkisine sahiptir. Bu durumda, bankalar arasi piyasada iki temel unsur dnem
arz etmektedir: Bankalarin likidite seviyesi ve sahip olduklari uygun teminat
miktari. Teminatlar, bankalar arasi piyasalarda likiditeyi saglamak icin 6nemli
bulunmaktadir. Aslinda, bankalarin likit varliklari iki ana formda ortaya
ctkmaktadir; bunlar rezervler ve teminatlar (likidite aranirken sunulacak uygun
menkul kiymetler). Daha agik bir sekilde, bir bankanin likidite durumu, fazla
rezervlerin (banka iginde veya merkez bankasinda tutulan) ve kolayca likite
dénustirilebilecek uygun teminatlarin toplamiyla esdeger bulunmaktadir.63*

Merkez bankalarinin canh ve etkili bir ddeme sistemini saglamak igin,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)®% ve Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of
England) tarafindan iddia edildigi gibi, kendi 6deme sistemlerinin guvenligi,
dayanikhh@r ve verimliligini saglamalarn gerekmektedir: “Merkez bankasi,
teminat varliklarini harekete gegirmek ve fonlari dagitmak icin kullanilan
O6deme sistemlerinin givenligini, dayanikliligini ve verimliligini saglamalidir.”

634 RAMLALL, a.g.m., s.40.
835 ECB: European Central Bank.
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Bir katihmci hatasi, 06zellikle bdyle bir katilimcinin sistemin diger
katihmcilariyla yuksek baglantili oldugu durumlarda, 6deme sisteminde
sistemik risk olusturabilecektir. Benzer sekilde, Uluslararasi Odemeler
Bankasi (BIS)®%®, oOdeme sistemlerinin denetimini, merkez bankasi
faaliyetlerinin kapsamina giren bir iglev olarak degerlendirmektedir.53”

Odeme sistemleri ile finansal istikrar birbirini cift tarafll sekilde
etkilemektedir. Cogu zaman bir banka olan 6deme sistemi katilimcisina tesir
eden bir aksaklik, anilan bankanin guvenilirligini sorgulamaya yol acabilecek
ve 6demelerin gecikmesine neden olabilecektir. Ayrica, bir finansal piyasa
veya kurumda meydana gelen olumsuz bir gelisme, ddeme sisteminin
isleyisine olumsuz etki edebilecektir. Odeme sistemindeki sorunlar finansal
sektdre olan guveni azaltabilecektir. Bu nedenle merkez bankalarinin,
guvenilir bir 6deme sistemi olusturmak ve korumak igin etkin bir sekilde
calismasi beklenmektedir.

Sistemik olarak 6nemli bir katiimcinin likidite sorunu, diger katilimcilar ve
tim sistem igin sorunlar olugturabilecektir. Bu nedenle ddeme sistemiyle ilgili
gelen uyari sinyalleri dikkate alinmalidir. Bu ¢ercevede, érnegin Turkiye'de
6deme sistemlerinin gozetiminden sorumlu olan TCMB ile banka
denetiminden sorumlu olan BDDK arasinda gugli bir is birligi olmasi
gerekmektedir. Bu is birligi, TCMB'ye iflas ve gegici likidite sorunlarini ayirt
etmede yardimci olacaktir.

Merkez Bankasi, finansal istikrardan sorumlu oldugu igin, sistemik riskin
azaltilmasina odaklanarak, &zellikle bir katihmcinin  6édemelerini
yapamamasinin sisteme olumsuz etkilerini engellemek amaciyla bu
katilimcinin borg pozisyonlarini devralma politikasini uygulama yetkisine
sahip olmasi sz konusu olabilecektir. Clnkl blydk bir katilimcinin
yukumlUlUklerini yerine getirememesinin 6zel maliyeti, bu ddemelerin tim
sisteme yayilacagi maliyetten daha biiylik olabilecektir.538

Finansin 6zel ve toplumsal faydalarina ulagiimasi, finansal sistemin Gg
temel bileseninin makul derecede iyi ¢alismasini gerektirmektedir: finansal
altyapi (6zellikle 6deme, takas ve mutabakat sistemleri), finansal kurumlar ve
finansal piyasalar®®®. S6z konusu kuruluglar ve sistemler saglkli oldugunda,
finans bireylerin, igletmelerin ve hiikiimetlerin servet biriktirme sirecini tesvik
etmektedir. Servet birikimi oldukga énemlidir, zira bir toplumun gelismesi ve
biylmesi igin temel bir gereklilik arz etmekte olup ayni zamanda beklenmedik

636 B|S: Bank for International Settlements.
87 RAMLALL, a.g.m., s.40.

638 KIRDABAN, a.g.e., s.158.

83 HOUBEN ve Digerleri, a.g.m., s.7.

250



Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tirkiye Uzerine Bir Uygulama

ve kacinilmaz olumsuz olaylara karsi dayanma yetenegini artirici etkisi
bulunmaktadir.54°

4.3. Odeme Sistemlerindeki Riskler

CPMI ve 10SCO’nun belirledigi temel ilkelere (PFMI) gbére 6deme
sistemlerinin barindirdidi riskler ve tanimlari séyle 6zetlenebilecektir:64’

¢ Sistemik Risk: Odeme sistemlerindeki herhangi bir katilimei kurulusun
kendi yUkUumluliganu vyerine getirememesi diger katihmcilarin da
yukumlUlUklerini yerine getirememesine sebep olabilmektedir; bu duruma
sistemik risk denmektedir. Glvenli ve etkin bir 6deme sistemi sistemik riski
azaltmaktadir.

e Yasal risk: Yasal risk beklenmedik yasal dizenlemelerin genellikle bir
kayba/zarara yol agmasiyla ilgilidir. Ornegin, bir yasal diizenleme kars! tarafin
edimini uygulanamaz hale getirebilmekte ya da islemi illegal hale
donusturebilmektedir.

o Kredi riski: Karsi tarafin vadede yuUkimliligind kismen ya da
tamamen yerine getirememe riskidir.

e Likidite riski: Odeme sistemindeki kuruluslarin kendi kaynaklariyla
finansal yuktmldliklerini zamaninda yerine getirememe riskidir.

e Operasyonel risk: Bilgi sistemleri, i¢ proseddrler, personel hatalari,
ybnetim basarisizliklari gibi 6deme kurulusunu zarara ugratabilecek olaylarla
ilgilidir.

Benzer bir tanimlamaya gore de 6deme sistemleri riskleri sdyledir:

Kredi Riski
Likitide Riski

iptal Riski
Mutabakat Riski®4?
Sistemik Risk

640 TUNALL, a.g.e., s.76.

641 CPSS ve I0SCO, Principles for Market Infrastructures, 2012, ss.18-21.
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf

842 Bir fon veya menkul kiymet transfer sisteminde uzlagsmanin beklenildigi gibi gerceklesmeme
riskini belirtmek igin kullanilan genel terim. Bu risk, hem kredi riskini hem de likidite riskini
icerebilir. (https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf s.178)
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Yasal risk, kredi riski, likidite riski, operasyonel risk ve sistemik riske ilave
olarak iptal riski ve mutabakat riski sirasiyla séyle agiklanabilir:

iptal Riski, bazi net mutabakat sistemlerinde islem géren katilimcilarin
hesaplari arasindaki transferlerin, tim katilimcilarin nihai olarak
yukumlultklerini yerine getirene kadar gecici oldugu bir islem surecidir. Belirli
bir katilimci yerine getiremezse, bu katilimciy! iceren bazi veya tim gegici
transferler sistemden silinir ve kalan katilimcilarin yikimlulikleri yeniden
hesaplanir.543

Mutabakat Riski, bir fon veya menkul kiymet transfer sisteminde
mutabakatin beklenildigi gibi ger¢ceklesmeme riskini belitmek icin kullanilan
genel terimdir. Bu risk, hem kredi riskini hem de likidite riskini igerebilir.54*

e RTGS Sistemlerinde Mutabakat Riskinin Azaltiimasi Yollari

Bu sistemde, 6deme sistemlerinin barindirdidi riskler tamamen bertaraf
edilememekle birlikte Gecikmeli Net Mutabakat sistemine goére azalmaktadir.
Bu minvalde, Diinya’da RTGS sistemlerine dogru bir ydonelme vardir.

> Odeme Karsihidi Teslim: Bir menkul kiymet transferini ve bir fon
transferini birbirine baglayan bir menkul kiymet yerlestirme
mekanizmasi, yalnizca ilgili 6deme gercgeklestiginde teslimatin
gerceklesmesini saglayacak sekilde galigir. iki menkul kiymet
transferini birbirine baglayan bir menkul kiymet yerlestirme
mekanizmasi, yalnizca diger menkul kiymetin tesliminin
gerceklestigi durumlarda bir menkul kiymetin teslimini saglayan
bir sekilde galigir.54°

> Merkez Bankalarinca Saglanan Giin ici Likidite: Sistemik riskin
bir tezahlUrlu olarak ortaya c¢ikan likidite riski, sisteme uye
bankalar gibi finansal kuruluglarin likit varlikliklarinin artiriimasi
yoluyla dusurllebilecektir. RTGS’de merkez bankalari bahir
konusu likidite riskinin yonetimi agisindan bankalara gun igi kredi
imkani (intraday®® overdraft) sunmaktadir. Ornek olarak ABD’de
FED, hem teminath hem de 6nceden belirlenmis belirli bir limit
dahilinde teminatsiz olarak bankalara guni¢i kredi imkani
saglamaktadir. Turkiye'de de TCMB belirli limit ve komisyon
karsihginda EFT sistemi katilimcilarina guni¢i  likidite
sunmaktadir. TCMB’nin ve merkez bankalarinin bu hizmetine,
son kredi merci anlamina gelen “Lender of last resort” adi da

643 https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf s.179.

644 https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf s.178.

645 https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf s5.175,176

646 “Daylight overdraft” olarak da ingilizce isimlendirildigi gériilmektedir.
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verilmektedir. S6z konusu son kredi merci olarak maruz kalinan
kredi riski ise merkez bankalarinca teminat istemek ve limit
belirlemek yollariyla azaltiimaya galigilmaktadir.®4’

DNS Sistemlerinde Mutabakat Riskinin Azaltiimasinin Yollar84®

Mutabakat riskinin netlestirme sistemlerinde tezahuri kredi ve iptal
riskidir; 6te yandan mutabakat riskinin DNS’deki tezah(ri ise sadece iptal riski
olmaktadir. iptal riski, bir netlestirme sisteminin mutabakat basarisizhgina
dismesi halinde realize olmaktadir. Buradan hareketle, iptal riskinin yonetimi
icin kredi riskinin belirli bir seviyede tutulmasi anlaminda mutabakat
basarisizligi riskini dusurict yonde yogunlasmistir.

>

iki Tarafli Kredi Limitleri ve Cok Tarafli Borclandirma_Limitleri:
Sistemdeki katilimcilarin, diger katilimcilarinin her birine agtiklar
gunici  kredi limitlerine iki tarafli kredi limiti denmektedir.
Odemelerin  karsi bankaya goénderiimesi ile sonlanmig
olmadigindan, bir édemenin kabull ile génderici banka lehine
esasen O6deme tutari kadar bir kredi aciimig olmaktadir. Bu
cercevede, dnceden belirlenen kredi limitleri, kredi riskini azami
olarak 6nceden belirlenen limit dahilinde tutmaya yaramaktadir.

Cok tarafli borglanma limitleri, her bir sistem katilimcisinin
sistemdeki diger katiimcilarinin tamamina verebilecegi azami
tutarsal miktari sinilamaktadir. Diger bir deyisle iki tarafli limitler,
karsilikh iki sistem katilimcisi bankanin kredi riskini kontrol etmeye
yararken ¢ok tarafli borglanma limitleri ise katihmcilarin mutabakat
yukimind yerine getirmemesi durumunda sistemin likidite
aciginin kontroline hizmet etmektedir.

Ornek vermek gerekirse; AEP Bank 11 adet Uyesi bulunan bir
netlestirme sisteminde yer alsin. Uyelerin 5'i AEP Bank igin 400
milyon USD, &'i ise 200 milyon USD tutarinda iki tarafli limit
belirlemis olsun. Anilan 6deme sistemi kurallari geregi ¢ok tarafli
bor¢landirma limit tutari, bir banka igin iki tarafli kredi limitlerinin
toplaminin %10’una esit olsun. Bu 6rnek uyarinca, AEP Bank’in
cok tarafli borg limiti 3 milyar USD (=5x400 milyon+5x200
milyon)’nin %10’u olan 300 milyon USD olarak hesaplanacaktir.

Teminat Gereksinimleri: Mutabakat basarisizhigr  riskinin
azaltilmasi amaciyla, yukimldltklerin yerine getiriimesinde gugclik
yasanmas! halinde kullaniimak Uzere her bir katilimcinin

547 KIRDABAN, a.g.e., $5.99,100.
648 KIRDABAN, a.g.e., ss.101,102.

253



Turkiye Bankalar Birligi

sistemdeki bir teminat hesabina teminat yatiriimasi gerekli
bulunmaktadir. Genel olarak s6z konusu teminat gereksinimi
sistem katimcisinin gok tarafli borglandirma limitiyle ayni tutarda
belilenebilmektedir. Boylece sistemde katiimci Uye kaynakh
herhangi bir basarisizlik olsa bile mutabakatin tamamlanmasi
temin edilmis olmaktadir.

Ornek vermek gerekirse; dnceki iki tarafli borglandirma limiti
hesaplamasi 6rnegine geri donulurse, AEP Bank'in teminat
yukdmluliga iki tarafli borglandirma limiti olarak hesaplanan 3
milyar USD tutarina esit olacak olup teminat hesabina bu tutari
O0demesi gerekmektedir.

> Zarar Paylasim Anlasmalari: Odeyememe ya da likidite riskinin
realize olmasi halinde ortaya gikan maliyetin tim katilimcilara
paylastiriimasi anlamina gelmektedir.

Burada iki yontem sdz konusudur. ilki basarisiz olan sistem
katilimcisi bankanin likidite agiginin tim katilimcilara esit sekilde
dagitilmasi seklinde olabilmekle birlikte anilan esit dagitim
yonteminin adil olmadigini séylemek mumkindur. Diger
ybntemde ise, iki tarafli limit belirlerken her bir katihmci Gyenin
basarisiz Uyeye d6nceden tanimis oldugu kredi limiti 6lclistinde
zarar paylasimi seklinde olmaktadir. Bahis konusu ikinci
yontemin katihmcilarin diger katilimcilara yonelik 6nden yapilan
bir kredibilite degerlendirmesine goére bir kredi limiti tahsis
edilmesine dayandigi gerekgesiyle ilk yonteme gbre daha adil
bulunmaktadir. Dolayisiyla her bir katiimci basarisiz katihmciya
iliskin bir 6n kredibilite degerlendirmesinin sonucuna katlanmis
olmaktadir.

Zarar paylasiminda, mutabakata riski tamamen ortadan
kalkmamaktadir. Hatta, katilimcilar arasinda bir ahlaki tehlikeye
(moral hazard) de yol asmasi muhtemeldir. Ayrica, bu tir zarar
paylasimi anlagsmalari neticesinde gergekten bir basarisizlik
sonucu Uyelerin zarari karsilamasi s6z konusu olacagindan, bu
duruma hazirliksiz yakalanan katilimcilarin zararin paylagimi
sebebiyle kendileri bir likidite sorunu yagayabilecektir. Bu
durumda ise mutabakat basarisizhigi bu sefer ilk bagsarisizlikta
zarara katlanan bankalarin kendisi acgisindan séz konusu
olabilecek ve basarisizlik ikinci kez yinelenmis olacaktir.
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4.3.1. Finansal istikrari Bozan Etmenler

1990'h yillardan itibaren hizla artan kiresellesme ve finansal
serbestlesme, Ulkeler arasi ticaretin ve sermaye akisinin hizlanmasina neden
oldu. Bu durum, finansal sistemin biyumesine ve (Ulkelerin finans
piyasalarinin entegrasyonuna yol acti. Finansal piyasalar araciligiyla kiresel
ekonomiye entegre olan bir Ulkede, makroekonomik kosullarda ani
degisiklikler, Ozellikle son kiresel kriz gibi uluslararasi finansal
istikrarsizliklara neden olabilir.

Houben, Kakes ve Schinasi (2004)%*° galigmasinda, finansal istikrari
bozan etmenleri igsel (kurumsal, piyasa, altyapi temelli) ve digsal olmak tizere
ikiye ayirmaktadir. Houben vd. alt yapi kaynakl riskleri de finansal istikrar
acisindan acik bir tehdit olarak gérmektedir.

Yiksek finansal kaldirag, sinirli ve yetersiz sermaye ve likidite nedeniyle
birgok banka ve finansal kurulus kiiresel krize kargl savunmasiz hale gelmigtir.
Bu kriz, tim bu risk faktérlerinin gézden geciriimesini ve finansal sistemin
yeniden sekillendiriimesini  gerektirmistir. Bu minvalde bankalarin
6zkaynaklarini nitelik ve nicelik olarak guglendiren, likidite oranlari ile kaldirag
orani ihdas eden Basel lll ile diger bir takim yeni standartlar ve araclar bahis
konusu kuresel krizin kaginilmaz neticeleridir.

Likidite ve risk konularinda Basel Il dizenlemelerinin yetersizligi
sorgulandiginda, Basel Ill kriterlerinin gereklili§i ortaya ¢ikmis ve bu kriterler
2010 yihinda uygulanmaya bagslamistir. Basel Il kriterleri, bankalarin mikro
ihtiyati dizenlemeleri ve ekonomik c¢evrim ya da ddngusel karsiti makro
ihtiyati araglar ve 6lgiimlerle glglendirilmesini amaglamigtir.5°

Basel III'in iki ana oncelikli amaci bulunmaktadir: Birincisi, bankalarin
sermaye yapisini glglendirmek ve likidite ve kaldira¢ orani dizenlemeleri
araciligiyla onlari daha saglam ve saglikl hale getirmektir. ikincisi ise sistemik
riskleri en aza indirerek bankalarin finansal dalgalanmalarda ayakta kalma
yetenegini artirmaktir.

Risk, finansal sistem icin her zaman kritik bir kavram olmustur. Ozellikle
bankalar, finansal istikrari bozabilecek risk faktorlerini minimize ederek
kayiplarini azaltmay ve getirilerini maksimize etmeyi hedeflemektedirler. Bu
nedenle, makro ihtiyati analizlerin bir pargasi olarak, finansal istikrari tehdit
eden sistemik risklerin belirlenmesi ve degerlendiriimesi amaciyla bankalar,
duzenleyici kurumlar ve merkez bankalari gibi "otoriteler," stres testi dlgimleri

64 HOUBEN ve Digerleri, a.g.m., s.19.
650

https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12812/372824/yokAcikBilim_10327943.pdf?
sequence=-1&isAllowed=y ss.41-43.

255


https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12812/372824/yokAcikBilim_10327943.pdf?sequence=-1&isAllowed=y
https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12812/372824/yokAcikBilim_10327943.pdf?sequence=-1&isAllowed=y

Turkiye Bankalar Birligi

gerceklestirirler. Stres testi senaryolarinda en sik élgtlen belirli risk turleri, BIS
(2017) tarafindan yayinlanan bir calismada Sekil-36’daki gibi listelenmistir.

Sekil 36: En Sik Olgiilen Risk Tiirleri (BIS)

edivisi - | 7
pivsatis - | 5~
ticite sk | 5>

oper I
Operasyone i I
osask I 7

Calisma, otoritelerin %97'sinin kredi riskini, %90'Inin piyasa riskini ve
%59'unun likidite riskini stres testlerine dahil ettikleri sonucuna varmistir.
Geriye kalan Kkategoriler ise operasyonel, yasal ve diger riskleri
icermektedir.®%’

4.4. Odeme Sistemlerinin Sorunlari

Mevcut merkezi 6deme sistemlerinin karsilastigi dort temel sorun®%?
G20'nin  Ekim 2021 tarihli®>® toplantisinda sinir otesi  6demelerin
gelistiriimesine iliskin 2027 yilina kadarki yol haritasiyla neredeyse birebir
uyumlu olup asagidaki bagliklari igermektedir:5%*

o Maliyet: Sinir 6tesi 6demeler igin %1'e indirilirken, havaleler igin
%3'e indirilir.

e Hiz: Odemenin baglatiimasindan sonra (toptan, perakende, havale),
ddemenin bir saat icinde hesaba gecirilmesi.

651

https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12812/372824/yokAcikBilim_10327943.pdf?
sequence=-1&isAllowed=y ss.41-43.

852 https://docplayer.net/17940105-The-cost-cutting-case-for-banks-the-roi-of-using-ripple-and-
xrp-for-global-interbank-settlements.html s.3.

653 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131021-1.pdf s.8.

654 https://www.bis.org/publ/work1016.pdf s.13.
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o Erisilebilirlik ve Kapsayicilik: Finansal kuruluslari ve son
kullanicilari (bireyler ve KOBI'ler dahil) toptan, perakende ve havale
Oddemeleri de dahil olmak Uzere 6demelerin her yonline katilimi
artirma.

e  Seffaflik: Odeme saglayicilarinin islem maliyeti, déviz kuru ve déviz
donldsim Ucretleri, fonlarin teslim slresi, 6deme durumunun
izlenmesi ve hizmet sartlari hakkinda alici ve édeyiciye bilgi saglama
sorumlulugunu artirma.

4.5. Odeme Sistemlerinde Merkez Bankalarinin Rolii

Odeme sistemlerinin finansal istikrarin saglanmasinda ciddi bir roliiniin
bulunmasi dolayisiyla ginimuzde 6deme sistemlerinin kesintisiz ve saglikli
calismasi acisindan merkez bankalarinin rolleri artmistir. Merkez
bankalarinin 6deme sistemleriyle ilgili rolleri sdyle 6zetlenebilir:6%°

Odeme sistemlerinin isletilimesi,

Odeme sistemlerinde kolaylastiricilik/katalizérliik ve yonlendiricilik,
Sistemin diizenlenmesi ve gozetimi,

Sistemin bir kullanicisi olma.8%¢

Diinya BankasI’'nin raporuna goére, diinya genelinde lkelerin %98’inde,
6deme sistemlerinin dizenleme ve denetlemesinden sorumlu yasal kurulug
merkez bankalaridir (Tablo-73).5%"

Tablo 73: Odeme Sistemlerinde Merkez Bankasi Baskinhgi

Merkez Bankasi Odeme Sistemleri

Otoritesi mi?

Evet Hayir

Ulke o Ulke o

Sayisi o Sayisi o
Global 118 98% |2 2%
Yiiksek Gelir 40 95% |2 5%
Ust Orta Gelir 35 100% | 0 0%

855 TCMB, “Tirkiye’de Odeme Sistemleri”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S., 2014, ss.1-
28.

85 BIS, “General Guidance for National Payment System Development”, Bank for Internatonal
Settlements (BIS), Ocak 2006, s.13.

857 https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/brief/gpss
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Alt Orta Gelir 30 100% | 0 0%
Diigiik Gelir 13 100% |0 0%
Avrupa ve Merkez Asya 18 100% | 0 0%
Latin Amerika ve Karayipler | 20 91% |2 9%
Sahra Alti Afrika 22 100% | 0 0%
OECD Yiiksek Gelir 33 100% |0 0%
Dogu Asya ve Pasifik 12 100% | 0 0%
Orta Dogu ve Kuzey Afrika |8 100% | 0 0%
Giiney Asya 5 100% | 0 0%

Kaynak: Diinya Bankasi (2018)
4.6. Ampirik Galigma

Hem merkez bankalarinin finansal istikrar tanimlarinda hem de
literatirde “6deme sistemleri saglamhgi”, “finansal istikrarin” bir bileseni
olarak ifade edilmektedir. Buradan hareketle, ¢calismada 6deme sistemleri
saglamhgi ile finansal istikrar arasinda anlamli bir iligki olup olmadiginin tespiti
amaglanmigtir. Bu minvalde, ddeme sistemleri saglamligini temsil etmek
Uzere Tirkiye'nin de iginde bulundugu G20 (lkeleri arasinda bulunan ve ayni
zamanda Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (BIS) tiye olan 17 (ilke Gizerinden
Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. Ayrica, son
yillarda tutarsal olarak ragbet goren ve finansal sistem igin riskler olusturmaya
baslayan kripto para risklerinin varsayimsal bir yaklasimla s6z konusu
endekse dahil edildigi ikinci bir endeks daha olusturulmustur. Odeme
Sistemleri Saglamligini temsil eden her iki endeksin “Finansal Istikrar” ile olan
iliskisi veri setine uygun olarak Panel ARDL ve Panel VAR modelleri ile test
edilmistir. Her iki endeksin, “Finansal Istikrar” ile pozitif yénlii ve istatistiksel
olarak anlamh bir iligki iginde olduklari, 6deme sistemleri saglamligindan
finansal istikrara dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.
Netice itibariyla, calismamizin sonuglari, ddeme sistemleri saglamliginin
literatlir ve merkez bankasi tanimlarinda finansal istikrarin bir bileseni oldugu
yonundeki gorusleri acikgca desteklemektedir. Bahis konusu ampirik
calismanin detayi izleyen bolumlerde yer almaktadir.

4.6.1. Veri Seti ve Metodoloji
4.6.1.1. Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi

Calismanin amaci olan 6deme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar
arasinda anlamli bir iligskinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi igin, dncelikle
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o6deme sistemleri saglamhigini temsilen Turkiye’'nin de aralarinda bulundugu
G20 (lkelerinin merkez bankalarindan Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
Uyesi olanlar (17 (lke) tzerinden Odeme Sistemleri Saglamiik Endeksi
(Endeks) olugturulmustur.

CPMI ve I0OSCO’nun 2012 yilinda yayinladigi temel ilkelere uyum siireci
BIS Uyesi ulkeler agisindan 2013 yilinda baglamigtir. Bu sebeple Tarafimizca
gerceklestirilen ampirik ¢calisma 2013-2021 araligini kapsamaktadir. Ampirik
calismaya konu ulke verileri yeknesaklik saglanmak amaciyla Dinya Bankasi
ve Uluslararasi Odemeler Bankasinin sundugu veri tabanlarindan elde
edilmistir. Calismadaki tim modellemeler Eviews-10 programi ile
gerceklestiriimigtir.

4.6.1.2. Varsayimsal Yaklagimla Kripto Para Risklerinin Endekse
Dahil Edilmesi

Dagitik defter teknolojisine (Distributed Ledger Technology-DLT)
dayanmalari sonucunda merkezi olmayan (merkez bankasi kontroli altinda
olmayan) bir yapi arz etmeleri sebebiyle Ulke bazinda kripto para riski
maruziyeti verisinin bulunmamasi ve Ulkeler bazinda bankacilikta kripto para
islemlerine izin verilip veriimemesi bakimindan farkli uygulamalarin
bulunmasina karsin, son yillarda tutarsal olarak ragbeti artmasi ve finansal
sistem icin tehdit olusturmaya baslamasi neticesinde kripto para riskleri,
varsayimsal bir ydntem gelistirmek suretiyle Endeks’e dahil edilmistir. Detayi
“4.6.2.1.6.Kripto Para Riskleri” bagliginda anlatildigi Uzere, izlenen
varsayimsal yontem sdyledir:

1) Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), kripto varlik risklerini
sermaye yeterlilik rasyosu bileseni olarak elde tutulan/sahip olunan kripto
pozisyonu ile 6lgmektedir. Ulke bazinda s6z konusu veri yoktur.

2) Elde tutulan kripto pozisyonunu temsilen ankete dayali olarak
Statista.com’un yayinladigi Ulke bazl Kripto Sahipligi (Crypto Ownership)
verisi kullaniimistir. Kripto Sahiplidi, ilgili Glkedeki kripto para birimlerine ya
sahip olduklarini ya da kullandiklarini belirten anket katilimcilarinin oranini
gOstermektedir. Veri baglangig¢ tarihi 2019°dur.

3) Galismamizin 2013-2021 araligina dayanmasi; 6te yandan Kripto
Sahipligi verisinin 2018 ve 6nceki donemler igin bulunmamasi karsisinda,
modelleme vyoluyla Kripto Sahipligi'nin ilgili literatir g¢ergevesinde
determinantlari Panel VAR modeliyle belirlenmistir.

259



Turkiye Bankalar Birligi

4) Kripto Sahipligi’'nin determinantlari arasinda kendi gecikmeli degeri,
enflasyon (TUFE)®®® ve déviz kurlarinin yer aldigi tespit edilmistir. 2. Adimda
aciklandigi Gzere kripto Sahipligi'nin 2018 ve dncesinde verisinin olmamasi,
doviz kurunun ise model katsayisinin ¢cok disik olmasi ve gugli korelasyon
g6sterge olarak TUFE’yi dn plana gikarmistir.

5) Gerek model katsayisi gerekse 2018 ve dncesinde de verinin mevcut
olmasi bakimindan, TUFE'nin analiz dénemimiz olan 2013-2021 yillari igin
Kripto Sahipligini ve dolayisiyla Kripto Risklerini temsil edebilecedi sonucuna
variimistir.

6) Netice itibariyla, “kripto riskleri’ni temsilen “TUFE”nin dahil edildigi 6
bilesenli ikinci bir Endeks daha olusturulmustur.

4.6.2. Endeks Bilegenlerinin Belirlenmesi

“4.3. Odeme Sistemlerindeki Riskler” baghgi altinda detayh agiklandig
Uzere, CPMI ve I0OSCO’nun belirledigi temel ilkelere (PFMI) gére édeme
sistemlerinin barindirdigi riskler sunlardir:5%°

Sistemik risk,
Yasal risk,

Kredi riski,
Likidite riski,
Operasyonel risk.

Endeks bilesenleri esas olarak CPMI ve I0SCO’nun yayimladigi temel
ilkeler (PFMI)de yer verilen 6deme sistemlerinin barindirdigi s6z konusu 5
adet riskten olusmaktadir. Bahis konusu riskleri temsil eden degerlerin
belirlenmesine iliskin detayli bilgiler ilgili risk baglig! altinda izleyen bdlimde
aciklanmaktadir.

4.6.2.1. Odeme Sistemlerindeki Riskler
4.6.2.1.1. Yasal Risk
Calismamizda, yasal risk Ulkelerin yasal zeminlerini CPSS ve
IOSCO’nun 2012’de yayinladigi temel ilkelere ne Olglide hazirladiklariyla

ilgilidir. Diger bir deyisle, analize konu 17 Ulkenin temel ilkelere (PFMI) uyum
seviyeleri yasal risk gostergesi olarak Endeks’e dahil edilmigtir.

858 T{iketici Fiyat Endeksi
6 CPSS ve I0SCO, Principles for Market Infrastructures, 2012, ss.18-21.
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf
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CPSS ile I0SCO, temel ilkelerinin nihai versiyonu Nisan 2012'de
yayinlamigtir. G20’nin beklentileri dogrultusunda, CPSS ve IOSCO lyeleri,
Tablo-74’te gosterildigi Gizere 24 temel ilkeyi benimsemeye karar vermigtir.66°

Tablo 74:CPMI-IOSCO Temel ilkeler

Kategori No. |ilke Kategori No. | ilke
1 Yasal ) 13 TemerrGt Kural ve
Dayanak Temerrit Proseddrleri
Yonetimi
Genel
Organizasyon |2 YOnetim 14 | Ayirma ve Tasinirlk
Kapsamli
Risk . F o
3 Yénetimi igin | Genel is ve 15 | Genel Is Risk
Altyap! Operasyone
... |IRisk Saklama ve Yatirim
4 Kredi Riski Yénetimi 16 Riski
Kredi ve 5 | Teminat 17 | Operasyonel Risk
Likidite Risk
Yonetimi 6 Marjin 18 | Erisim ve Katilim
_— i L Kademeli Katilim
7 Likidite Riski | Erigim 19 Diizenlemeleri
8 Mutabakatin 20 Diger Finansal Piyasa
Nihailigi Altyapilariyla Baglantilar
Para — .
Mutabakat 9 Mutabakatr o 21 | Verimlilik ve Etkinlik
— Etkinlik —— ——
10 Fiziki 29 lletisim Proseddrleri ve
Teslimat Standartlar
Merkezi Merkezi Kural, Temel Prosedur
SaeI:Iaerﬁla 11 | Saklama 23 | ve Piyasa Verilerinin
Kurulusu Yayimlanmasi
Kuruluglari ve Deder Seffaflik -
Deger Degisim Degi im Islem Kayit Merkezleri
Mutabakat 12 Mu?aSbakat 24 | Tarafindan Piyasa
Sistemleri . . Verilerinin Yayimlanmasi
Sistemleri

Kaynak: (Bai, Tsai, & Jiang, 2019, s. 148,149)

CPSS ve I0OSCO, Nisan 2013'te, ulkelerin yasal gergevelerinin 24 temel

ilkeye uyum seviyesinin tespiti kapsaminda, uygulama izleme surecini
baslatmigtir. Izleme slrecinde (ye Ulkelerin mevcut 6deme sistemi

660 CPSS ve 10SCO, Principles for
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf

Market Infrastructures, 2012, ss.126-177.
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mevzuatlari  dort seviyeli bir derecelendirme Olcedi  kullanilarak
degerlendirilmis olup derece tanimlari sdyledir:

= Derecelendirme Seviyesi 1: Taslak uygulama Oonlemleri
yayinlanmamis

= Derecelendirme Seviyesi 2: Taslak uygulama Oonlemleri
yayinlanmig

= Derecelendirme Seviyesi 3: Nihai uygulama énlemleri yayinlanmig

= Derecelendirme Seviyesi 4: Nihai uygulama 6nlemleri tamamen
yururlakte

= Derecelendirme Seviyesi NA: Uygulama onlemlerine gerek yok
(Uygun degil).

BIS lyesi G-20 ulkelerinin temel ilkelere yasal uyum seviyelerine iligkin
degerlendirme sonucu atanmig olan 1-4 skalasindaki tlke dereceleri Tablo-
75'te yer almaktadir.®®

81 Tablo-2'de yer alan yasal uyum seviye notlari esasen “1”, “2”, “3” ve “4” seklinde tam sayilarla
ifade edilmekle birlikte Gye tilkenin bes farkli tirdeki (PS=0Odeme Sistemi, CSD=Merkezi Saklama
Kurulusu, $SS=Menkul Kiymet Mutabakat Sistemi, CCP=Merkezi Karsi Taraf ve TR=Veri
Depolama Kurulusu) finansal piyasa alt yapisina verilmis notlarin birbirinden farkli oldugu
yillarda, anilan notlarin aritmetik ortalamasi alinmisg ve ilgili yil i¢in nihai yasal uyum derecesi
olarak aritmetik ortalama not atanmigtir.
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Tablo 75:Uye Ulke PFMI Uyum Seviyeleri

Tarih | TR | ALM | ABD | ARJ | AVUS | BRE | CIN | FRA | GAAFR | HIN | ING | IT | JAP | KAN | RUS | SUUD | KOR
2013 | 1 |275(1,333| 0,75 | 35 1 1075|275 | 2,25 1 4 |275| 4 |275| 2 | 075 | 2,25
2014 | 1 | 35 |1,833| 2 4 4 |225| 4 3 4 4 4 4 325 2 | 225 | 225
2015 [ 1,75 | 4 | 2,75 | 2,25 4 4 |225| 4 325 | 4 4 4 4 |325|225| 225 | 3,25
2016 | 1,75 | 4 3 3 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 4 | 225 | 325
2017 | 4 4 |3625(3375| 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 4 | 225 | 325
2018 | 4 4 |3625(3375| 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 4 | 225 | 325
2019 | 4 4 |3625(3375| 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 4 | 225 | 4
2020 | 4 4 |3625(3375| 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2021 | 4 4 |3625(3375| 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2022 | 4 4 |3625(3375| 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2023 | 4 4 |3625(3375| 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

yayinlanan SRISK tutarlari dikkate alinmistir.

4.6.2.1.2. Sistemik Risk

~ Cahgmamizda Endeks'in sistemik risk bileseni olarak New York
Universitesi Stern V-Lab tarafindan global sistemik risk gdstergesi olarak

SRISK, bir kriz durumunda bir firmada beklenen sermaye agigini ifade
etmektedir. NYU Stern Sistematik Risk Siralamasi (SRISK), firmanin finansal
sektérdeki sermaye aciginin yizdesidir. Bir krizde sermaye ac¢idi yuksek olan
firmalar sadece krizde en bliylik kaybedenler degil, ayni zamanda krize en
buyuk katki saglayan firmalardir.

SRISK, firma buyikligine, kaldirag dizeyine ve uzun vadeli Marjinal
Beklenen Kayip (LRMES) olarak adlandirilan olumsuz piyasa kosullarindaki
marjinal sermaye kaybina bagli olarak hesaplanmaktadir.?¢? SRISK, 2007-
2008 finansal krizinin gesitli asamalarinda sistemik 6dnemli kurumlari 6nem
siralamalariyla birlikte sunabilmekte olup Fannie Mae, Freddie Mac, Morgan
Stanley, Bear Stearns ve Lehman Brothers't 2005 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren en 6nemli sistemik risk unsurlari olarak tespit edebilmektedir. SRISK,
hem ABD hem de uluslararasi baslica finansal firmalar icin haftalik
yayinlamaktadir.

862 Christian BROWNLEES ve Robert ENGLE, “SRISK: A Conditional Capital Shortfall Measure
The Review of Financial

of Systemic Risk”,

Studies,

Cilt 30, Sayi

https://academic.oup.com/rfs/article-pdf/30/1/48/8601284/hhw060.pdf
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SRISK asagidaki formille hesaplanmaktadir:

SRISK=k*Borg-(1-k)*Ozkaynak*(1-LRMES)

Formiildeki, “k"* sermaye gereksinimini, “LRMES” uzun vadeli marjinal
beklenen kayip riskini, “Ozkaynak” firmanin mevcut piyasa degerini ve “Borg”

borcun defter degerini temsil etmektedir. “Borg”, varliklarin defter degerinden
O6zkaynaklarin defter degeri ¢ikarilarak hesaplanmaktadir.

SRISK tutarlar (Milyar USD) ile SRISK grafikleri BIS liyesi G20 (lkeleri
icin Tablo-76'da yer almaktadir.554

Tablo 76: SRISK

ABD R R O T - (' O (N1 Y 1) N S (1N 1 N - S o S (I A B o/ A
Almanya D L [ L [ S CL I <A T I 1 (YD L LS A A UV A R R
Arjantin N 014 13156 047 0 04 0 001 088 012 0 048 045 011 0 0 0 0 0 024 013 0l
Awsaly @A) 0 2 0 0 0 0 T M 4 6 % 4 s 3% % 18 B3 M s T 56
Brezilya NS 43 3 3 1 0 0 M 0 n S0 %4 N a8 on 4
Cin _,./ 0 0 2 2 0 0 31 3 98 196 34 525 410 549 7l 7530 943 1074 1319 1532
Fransa LTS5 N s I BEISL M6 40 3 39 M7 40 130 8 33 B 3 3 42 9
GineyAfrika M 1 3 s g 3 1 EJD U VAR S A | LR/ N/ HE LD ) N/ IS T IR CIR I ]
Hindistn oM 0 9y 9 0 2 % 059 6 8 WS T B e 0 n T
Ingiltre M0 4 s s s 8 3 S0 e M5 #1 N6 90 0 0 W 1 M9 3 Ml 3B
Ttalya T 0 9 o 7 2 2 0 6 19 107 147115 189 12 us 61 126 91 109 105 M1 127
Japonya —T 0 19 26 25T I8 1% NS M Sl9 s Mo M 52 SIS SR TS 8 84 98 108
Kanada e 6 N B8 45 B ® 480 T 1 M 13 ;9 m
Kore _',/_ 5 § § N S 2 4 38 25 7 48 8 T 69 89 114 94 15 154 176 182
Rusya As 00 X0 0 03 3 ¥ 1m0 6 6 5 6 6
Suudi Arabistan~\ 08 0090 0000 0 0 0 0

Tirkiye AP 000 00 031 098 001 0 0

TOPLAM = 8IS 31736 61887 T4B4S TILI9 T30 785 17120

25 007 007 233 004 92 28 83 107 14 15 115 124 u

Kaynak: New York University Stern V-Lab
4.6.2.1.3. Kredi Riski

Bir Basel duzenlemesi olarak bankalarin yasal 6zkaynak tutarinin risk
agirhikh varliklara®® boéliinmesiyle hesaplanan sermaye yeterlilik rasyosu,
literatlirde birgok galismada bankalarin temerriidiinin, finansal sikintisinin ya
da iflas riskinin bir gbstergesi olarak kullaniimaktadir.

663 “k” sermaye gereksinimi, Avrupa kitasi Ulkeleri igin %5,5, diger kitalardaki dlkeler igin %8
olarak hesaplamaya dahil edilmektedir.

864 https://vlab.stern.nyu.edu/srisk

865 Risk Agrilikh Varliklar, “Kredi Riskine Esas Tutar’, “Piyasa Riskine Esas Tutar’ ve
“Operasyonel Riske Esas Tutar”in toplamindan olusmaktadir.
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Asarkaya ve Serkan (2007)%° tarafindan 2002-2006 doneminde
Turkiye’de faaliyet gOsteren bankalarin sermaye yapisinin belirleyicilerine
yonelik olarak yapilan ¢alismada sermaye yeterlilik orani bagiml degisken
olarak analizde kullaniimigtir. Almazari (2013)%7 tarafindan yapilan
galismada, Suudi Arabistan bankalarinin 2007-2011 déneminde sermaye
yeterlilik oranlarinin karlihgr artirmak suretiyle banka iflas maliyetlerini azalttig
ortaya konmustur. Amahalu vd. (2017)%8 tarafindan 2010-2015 déneminde
Nijerya mevduat bankalarn Uzerinden vyapilan c¢alismada, sermaye
yeterliliginin, mevduat bankalarinin finansal performansi tzerinde istatistiksel
olarak 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmis, sermaye yapisindaki borg
oraninin artmasinin finansal riski ve finansal sikinti ve iflas riskini arttirdigi, bu
minvalde bankalarin asiri borglanmamalari énerilmistir. Kog ve Karahan
(2017)%¢° tarafindan 2005-2015 doéneminde Tirkiye bankacilik sektorl
Uzerinden yapilan galismada, finansal saglamlik gostergesi olarak sermaye
yeterliik orani bagimh degisken olarak analizde kullanilmistir. Thorez
(2017)°70 tarafindan 2006-2013 doneminde 49 Avrupa bankasi Uzerinden
gercgeklestirilen ¢calismada, Tier 1 (Ana sermaye) oraninin bankalarin finansal
sikintisini agiklamada 6énemli bir faktor oldugu tespit edilmistir. Chiaramonte
ve Casu (2017)%"' tarafindan 2004-2013 doneminde 513 Avrupa Birligi
bankasi Uzerinden yapilan calismada, buyik bankalar 6zelinde sermaye
yeterlilik oraninin bankalarin finansal sikintiyla anlamli iligki icinde oldugu
ortaya konmustur. Karugu vd. (2018)%"? tarafindan Kenya'da faaliyet gosteren
43 ticari bankaya yonelik 2009-2015 dénemi icin gergeklestirilen ¢calismada,

66 Yakup ASARKAYA ve Serkan OZCAN, “Determinants of Capital Structure in Financial
Institutions: The Case of Turkey”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt 1, Sayi
1, 2007, s.94. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1352531

7 Ahmad Aref ALMAZARI, “Capital Adequacy, Cost Income Ratio and the Performance of Saudi
Banks (2007-2011)”, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance
and Management Sciences, Human Resource Management Academic Research Society,
International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management
Sciences, Cilt 3, Sayi 4, 2013, ss.284-293. https://ideas.repec.org/a/hur/ijaraf/v3y2013i4p284-
293.html

668  Nestor AMAHALU ve Digerleri, “Effect of Capital Adequacy on Financial Performance of
Quoted Deposit Money Banks in Nigeria”, Banking & Insurance eJournal, 2018, s.870.
https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_1D3125656_code2712178.pdf?abstractid=312
5656&mirid=1

89 Yasemin Deniz KOC, Ferit KARAHAN, “Tirk Bankacilik Sektériinde Finansal Saglamhgin
Belirleyicileri”, International Journal of Academic Value Studies, C.3, S.15, 2017, s.148.
https://javstudies.com/files/javstudies_makaleler/176979547 _13.%20ID-
566.%20Yasemin%20Deniz%20K0%C3%87_148-153.pdf

670 Eric THOREZ, “Does Better Governance Necessarily Reduce Financial Distress for European
Banks?”, ERN: Econometric Studies of Corporate Governance (Topic), 2017, s.1. https://sci-
hub.se/https://doi.org/10.2139/ssrn.2980389.

67" Laura CHIARAMONTE, Barbara CASU, “Capital and Liquidity Ratios And Financial Distress.
Evidence from The European Banking Industry”, British Accounting Review, Cilt 49, Sayi 2,
$5.138-161. https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/j.bar.2016.04.001

672 C. KARUGU ve Digerleri, “Capital Adequacy Ratios as Predictors of Financial Distress in
Kenyan Commercial Banks”, Journal of Financial Risk Management, Cilt 7, 2018, s.278
https://www.scirp.org/pdf/JFRM_2018092610383182.pdf

265


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1352531
https://ideas.repec.org/a/hur/ijaraf/v3y2013i4p284-293.html
https://ideas.repec.org/a/hur/ijaraf/v3y2013i4p284-293.html
https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID3125656_code2712178.pdf?abstractid=3125656&mirid=1
https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID3125656_code2712178.pdf?abstractid=3125656&mirid=1
https://sci-hub.se/https://doi.org/10.2139/ssrn.2980389
https://sci-hub.se/https://doi.org/10.2139/ssrn.2980389
https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/j.bar.2016.04.001
https://www.scirp.org/pdf/JFRM_2018092610383182.pdf

Turkiye Bankalar Birligi

sermaye yeterliligi oraninin banka iflasinin tahmininde énemli bir degisken
oldugu tespit edilmistir. Yuhasril vd. (2020)573 tarafindan 2014-2017
déneminde Endonezya bankalari (zerinden yapilan c¢alismada, sermaye
yeterliligi oraninin bankalarin finansal sikintisini tahmin eden degiskenler
arasinda yer aldigi tespit edilmistir. Vandana ve Kautsar (2023)%"* tarafindan
2020-2022 déneminde Hindistan’da halka agik 31 banka Uzerinden yapilan
galismada, sermaye yeterliligi orani ile bankalarin finansal sikintisi arasinda
anlaml ve pozitif yonlu iligki oldugu tespit edilmistir. Muannasa vd. (2023)7°
tarafindan 2017-2022 déneminde, Endonezya'da faaliyet gésteren Islami
bankalar Uzerinden yapilan ¢alismada, sermaye yeterlilik oraninin bankalarin
finansal sikintisini dnemli élglide azalttigi ortaya konulmustur. Margaretha ve
Wijaya (2023)%7® tarafindan 2018-2020 donemde Endonezya bankalari
Uzerinde yapilan calismada, sermaye yeterliligi oraninin finansal sikinti
gostergesi olarak kullanilan Z-skoru pozitif yonde etkiledigi, dolayisiyla
finansal sikintiy1 azalttigi tespit edilmistir. Glzel (2023)%7” tarafindan 2002-
2021 doneminde aktif blyuklik bakimindan Turkiye'de faaliyet gdsteren en
biaylik 15 banka Uzerinden yapilan calismada, sermaye yapisi bagimli
degigkeni olarak sermaye yeterlilik orani kullaniimistir.

Literatlr 1s1dinda, calismamizda Endeks’in kredi riski bileseni olarak
sermaye yeterlilik rasyosu kullaniimistir®’®((Amahalu vd. (2017)57°, (Kog ve

673 Yuhasril YUHASRIL ve Digerleri, “The Effect of Camel Ratio in Predicting Financial Distress
Conditions in Banking Companies Registered in Indonesia Stock Exchange (BEI)”, European
Journal of Business and Management, Cilt 12, Sayi 18, 2020, s.90.
https://iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/view/53159/54929

674 Adelia Dinda Ayu VANDANA ve Achmad KAUTSAR, “The Effect of CAMELS Ratio on Banking
Distress in Private Banking Sector Listed on The IDX Period 2020 — 2022, Social Science
Studies, C.3, S.6, 2023

675 Aulia MUANNASA ve Digerleri, “The Influence of NPF, ROA, CAR and FDR On The Financial
Distress Of Sharia Bank in The Indonesia Period 2017-2022”, Jurnal BAABU AL-ILMI: Ekonomi
dan Perbankan Syariah, Cilt 8, Sayi 1, 2023, s.33.
https://ejournal.uinfasbengkulu.ac.id/index.php/alilmi/article/download/2909/2459

676 Jennifer MARGARETHA ve Henryanto WIJAYA, The Impact of CAR, Credit Risk, ROA, LDR,
and Ownership Structure Towards Financial Distress”, International Journal of Application on
Economics and Business, 2023, Cilt 1, Sayi 2, s.521.
https://journal.untar.ac.id/index.php/ijaeb/article/view/25633/15391

877 Adnan GUZEL, “Bankalarda Sermayenin Roli, Belirleyicileri ve Sermaye Yapisinin Yénetimi:
Tirkiye Ornegdi’, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 25, Sayr 2, 2023, ss.539-566. https://dergipark.org.tr/en/download/article-
file/3006704

678 Ahmad Aref ALMAZARI, “Capital Adequacy, Cost Income Ratio and the Performance of Saudi
Banks (2007-2011)”, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance
and Management Sciences, Human Resource Management Academic Research Society,
International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management
Sciences, Cilt 3, Sayi 4, 2013, ss.284-293. https://ideas.repec.org/a/hur/ijaraf/v3y2013i4p284-
293.html

67° Nestor AMAHALU ve Digerleri, “Effect of Capital Adequacy on Financial Performance of
Quoted Deposit Money Banks in Nigeria”, Banking & Insurance eJournal, 2018, s.870.
https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_1D3125656_code2712178.pdf?abstractid=312
5656&mirid=1
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Karahan)®°, (Thorez, 2017)%, (Chiaramonte ve Casu)®2, (Karugu vd.)5,
(Yuhasril vd.)®, (Vandana ve Kautsar)®®®, (Muannasa vd.)®®, (Margaretha ve
Wiyaya)®87).

4.6.2.1.4. Likidite Riski

Calismamizda Endeks’in likidite risk gOstergesi olarak Ulkelerin Basel Il
likidite dizenlemelerine uyum seviyeleri dikkate alinmigtir.

Bankalarin likidite riski bakimindan 2008 kiresel finans krizinden sonra
yapilan Basel Il diizenlemeleri 5nemli bir gésterge niteligi tagimaktadir. Ocak
2013'te BCBS, kiresel likidite dizenlemelerini giigclendirmek amaciyla reform
niteligindeki; Likidite Karsilama Oranini (LKO) ihdas ederek, bankalarin likidite
risk profilinin kisa vadeli dayaniklih@ini artirmak amaclanmigtirs®. Akabinde
daha uzun vadeli (1 yillik) riski dlgecek Net istikrali Fonlama Orani (NiFO)
gelistirilerek likidite cercevesi daha da giiclendirmistir.?®® LKO ve NIFO'ya
ilaveten bir diger diizenleme olan Giin igi Likidite (GIL) kavrami, kiiresel kriz

880 yasemin Deniz KOC, Ferit KARAHAN, “Tirk Bankacilik Sektériinde Finansal Saglamhgin
Belirleyicileri”, International Journal of Academic Value Studies, C.3, S.15, 2017, s.148.
https://javstudies.com/files/javstudies_makaleler/176979547_13.%20ID-
566.%20Yasemin%20Deniz%20KO%C3%87_148-153.pdf

881 Eric THOREZ, “Does Better Governance Necessarily Reduce Financial Distress for European
Banks?”, ERN: Econometric Studies of Corporate Governance (Topic), 2017, s.1. https://sci-
hub.se/https://doi.org/10.2139/ssrn.2980389.

82 | aura CHIARAMONTE, Barbara CASU, “Capital and Liquidity Ratios And Financial Distress.
Evidence from The European Banking Industry”, British Accounting Review, Cilt 49, Say! 2,
$5.138-161. https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/j.bar.2016.04.001

883 C. KARUGU ve Digerleri, “Capital Adequacy Ratios as Predictors of Financial Distress in
Kenyan Commercial Banks”, Journal of Financial Risk Management, Cilt 7, 2018, s.278
https://www.scirp.org/pdf/JFRM_2018092610383182.pdf

884 Yuhasril YUHASRIL ve Digerleri, “The Effect of Camel Ratio in Predicting Financial Distress
Conditions in Banking Companies Registered in Indonesia Stock Exchange (BEI)”, European
Journal of Business and Management, Cilt 12, Sayr 18, 2020, s.90.
https://iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/view/53159/54929

885 Adelia Dinda Ayu VANDANA ve Achmad KAUTSAR, “The Effect of CAMELS Ratio on Banking
Distress in Private Banking Sector Listed on The IDX Period 2020 — 2022, Social Science
Studies, C.3, S.6, 2023

686 Aulia MUANNASA ve Digerleri, “The Influence of NPF, ROA, CAR and FDR On The Financial
Distress Of Sharia Bank in The Indonesia Period 2017-2022”, Jurnal BAABU AL-ILMI: Ekonomi
dan Perbankan Syariah, Cilt 8, Sayi 1, 2023, s.33.
https://ejournal.uinfasbengkulu.ac.id/index.php/alilmi/article/download/2909/2459

887 Jennifer MARGARETHA ve Henryanto WIJAYA, The Impact of CAR, Credit Risk, ROA, LDR,
and Ownership Structure Towards Financial Distress”, International Journal of Application on
Economics and Business, 2023, Cilt 1, Sayi 2, s.521.
https://journal.untar.ac.id/index.php/ijaeb/article/view/25633/15391

688 Bank for International Settlements-Basel Comittee on Banking Supervision, “Basel Il
The Liquidity Coverage Ratio and Liquidity Risk Monitoring Tools”, Ocak 2013, ss.1-75.
https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf

6% Bank for International Settlements-Basel Comittee on Banking Supervision, “Basel Il
Net Stable Funding Ratio”, Ekim 2014, ss.1-17. https://www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf
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sonrasindaki Basel regllasyonuna®® kadar finansal dizenlemelerde
bulunmamaktadir. Diger bir deyigle, gun ici likidite riskinin dnemi, kiresel
finansal krizden sonra ancak kavranabilmis olup bankalarin gunigi likidite
yonetimi BCBS tarafindan kurallara baglanmistir.

Basel Il kurallarina uyum durumu 4 seviyeden olusmakta olup; “1-Taslak
Dizenleme Heniiz Yayinlanmadi.”, “2-Taslak Dizenleme Yayinlandi.”, “3-
Nihai Dizenleme Yayinlandi (Henliz Uygulanmaya Baslanmadi).”, “4-Nihai
Diizenleme Uygulamada (Yayinlandi ve Uygulamaya Baslandi.)” anlamlarina
gelmektedir. BIS lyesi (lkelerin “Likidite Karsilama Orani”, “Net istikrarl
Fonlama Orani” ve “Gunigi Likidite” diizenlemelerine 1'den 4’e dogru artan
uyum dizeyini gosteren Basel Il kurallari uygulama seviyeleri Tablo-77’de
yer almaktadir.®®’

Tablo 77:Basel Likidite Kurallari Uyum Seviyeleri

Uyum
Tarih Konusu Kod
Dii I

Gunigi

30.09.2023 Likidite GIL

Net Istikrarli
30.09.2023 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2023 | Karsilama LKO
Orani

Gunigi

30.09.2022 Likidite GIL

Net Istikrarli
30.09.2022 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2022 | Karsilama LKO
Orani

Gunigi

30.09.2021 Likidite GIL

Net istikrarli
30.09.2021 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2021 | Karsilama LKO
Orani

Gunigi

31.05.2020 Likidite GIL

Net Istikrarli
31.05.2020 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
31.05.2020 | Karsilama LKO
Orani

6% Bank for International Settlements-Basel Comittee on Banking Supervision, “Principles
for Sound Liquidity Risk Management and Supervision”, Eylil 2008, s.22.
https://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf

891 https://www.bis.org/bcbs/implementation/rcap_reports.htm

892 Uyum seviyesi olarak tabloda yer alan kesirli sayilar, ilgili Gilkenin rasyosuna iliskin gerekgeli
olarak birden fazla not verildigi durumda bahis konusu notlarin aritmetik ortalamasini ifade
etmektedir. Ornegin, tabloda Meksika’nin 2022 yilindaki giinigi likidite uyum derecesi igin verilmig
olan “4” ve “1” seklinde iki farkli notun aritmetik ortlamasi olan “2,5” yer almaktadir. isbu Makale
konusu ekonometrik modellerde de tabloda goériilen uyum dereceleri kullaniimistir.
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Gunigi
30.09.2019 Likidite GIL

Net Istikrarli
30.09.2019 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2019 | Karsilama LKO
Orani

Gunigi

30.09.2018 Likidite GIL

Net Istikrarli
30.09.2018 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2018 | Karsilama LKO
Orani

Gunigi GiL

80.09.2017 | | iidite

Net Istikrarli
30.09.2017 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2017 | Karsilama LKO
Orani

Gunigi
30.09.2016 Likidite GIL

Net Istikrarli
30.09.2016 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2016 | Karsilama LKO
Orani

Gunigi
30.09.2015 Likidite GIL

Net istikrarli
30.09.2015 | Fonlama NIFO |1 2 1 1 1 1 2 |2 1 1 1 1 4 1 3 1 1 1 1 1
Orani

Likidite
30.09.2015 | Karsilama LKO
Orani

30.00.2014 | SUnicl oL |1 |2 |4 |2 |na |2 |na|2 |na|na |na |na |na|2 |4 |4 |na|na |4 |4

Net Istikrarli
30.09.2014 | Fonlama NIFO
Orani5%

Likidite
30.09.2014 | Karsilama LKO |1 2 2 2 2 2 3 12 |2 (2 1 2 4 2 3 3 3 1 3 1
Orani

30.09.2013 E:Eﬁ; GIL 1 na |4 1 na na |na|na|na|na |na na [na |1 4 na |na [na |2 3

Net Istikrarli
30.09.2013 | Fonlama NIFO
Orani

Likidite
30.09.2013 | Karsilama LKO |1 1 1 1 1 2 2 (1 1 1 1 1 3 1 3 1 2 1 1 1
Orani

Kaynak: BIS
4.6.2.1.5. Operasyonel Risk

Bir operasyonel risk Olgitli olarak kullanilan “Gider-Gelir’®®> orani;
bankalarin operasyonel giderlerinin operasyonel gelire bdlinmesiyle

698 Na:not applicable (Uygulanamaz).

694 Net istikrarli Fonlama Orani 2015 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmis olmasi sebebiyle,
s0z konusu orana iliskin 2013 ve 2014 yil tablo haneleri bos bulunmaktadir.

89 Cost to income ratio: CIR
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hesaplanmakta olup verimlilik ve (Uretkenligi degerlendirmek igin®%
kullaniimaktadir®®’. Faiz digi operasyonel giderlerin, operasyonel gelire
bélinmesiyle belirlenmektedir. Genel bir kural olarak, bir bankanin gider-gelir
orani ne kadar dusikse bankanin o kadar verimli oldugunu, yuksek oranlar
ise bankanin verimliliginin digtk oldugunu gostermektedir. Diger bir bakis
acisiyla, “Gider-Gelir Orani (CIR)” veya “Maliyet-Gelir orani”, gelirin elde
edilme maliyeti ile gelir arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Ali, Akhtar ve Sadaqat (2011) % tarafindan yapilan galisma, Pakistan
bankacilik sektoriindeki finansal (kredi riski) ve finansal olmayan
(operasyonel) risk yonetimi perspektiflerine odaklaniimis olup c¢alismada
buyuklik, NPL orani ve isletme verimliligi (Gider/Gelir) ise ticari bankalarin
karsilastigi finansal olmayan (operasyonel) riskle énemli bir iliski oldugu
bulunmustur. Benzer bir galisma Naeem (2014) tarafindan da yapilmis olup
Ali, Akhtar ve Sadaqat (2011) ile benzer sonuglar elde edilmigtir.6%°

4.6.2.1.6. Kripto Para Riskleri

Varsayimsal yaklagimla Endeks bileseni olarak dahil edilen kripto para
risklerini temsilen Ulkelerin tiketici fiyat endeksleri (TUFE) kullanilmistir.
Asagida sirasiyla aciklandigi Gzere; kripto paralarin yillara sari artan piyasa
degeri, kripto paralarin finansal istikrar igin risk olusturmasi ile kripto para
risklerinin gdéstergesi olarak TUFE’nin belirlenmesine iligkin kripto para
literatiru gercevesinde olusturulan panel VAR modeli alt bagliklar halinde
aciklanmaktadir.

4.6.2.1.6.1. Kripto Paralarin Finansal istikrar igin Risk Olusturmasi
ve Basel Diizenleme Onerisi

G20, kripto varliklarin “..tlketici ve yatirrmci korumasi, piyasa bltlinliigd,
vergi kagakgiligi, kara para aklama ve ter6r finansmani agisindan sorunlar
olusturdugu” sonucuna varmis olup kripto varliklarin egemen para birimlerinin
temel 6zelliklerinden yoksun bulundugu ve zamanla finansal istikrar etkileri

6% 5. CHALISE, “The Impact of Capital Adequacy and Cost-income Ratio on Performance of
Nepalese Commercial Banks”. SSRG International Journal of Economics and Management
Studies, Cilt 6, Sayi1 7, 2019, ss.78-83.

87 Allen Emmanuel MRINDOKO ve Digerleri, “Effect of Operational Risk On The Financial
Performance of Banks in Tanzania”, International Journal of Business Management and
Economic Review, Cilt 3, Sayi 6, 2020, s.115. https://ijbmer.org/uploads2020/BMER_3_218.pdf
69 Khizer ALI ve Digerleri, “Financial and Non-Financial Business Risk Perspectives — Empirical
Evidence from Commercial Banks”, Middle Eastern Finance and Economics, Cilt 11, 2011, s.150-
160. https://studylib.net/doc/8288067/financial-and-non-financial-business-risk-perspectives

89 Ayesha NAEEM, “Financial and Non-Financial Business Risk Perspectives: Empirical
Evidence from Commercial Banks”, Master in Business Administration Department of
Management Sciences University of Gujrat, 2014, ss.1-14.
https://www.academia.edu/9040028/Financial_and_Non_Financial_Business_Risk Perspective
s_Empirical_Evidence from_Commercial_Banks
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olabilecegini ifade etmektedir (G20, 2018).” Benzer sekilde, IMF (2021)
kripto varliklarin finansal istikrara etkilerini ve bankalarin artan kripto
maruziyetlerini vurgulamigtir (IMF, 2021, s. 44,45).7' IMF (2021) Global
Finansal Istikrar Raporu'nda kripto varliklardaki hizli artisi finansal istikrar
agisindan risk olarak gérmektedir (IMF, 2021, s. 44,45). 792 G7, sabit coinlerin
kredi riski, vade uyumsuzlugu ve likidite riski ile operasyonel riskler seklinde
finansal istikrar etkileri olabilecegini belirtmistir (G7, 2019, s. 12).7

Haziran 2022'de yayinlanan (BCBS, 2022)7%4 Basel dlizenlemesine gore
kripto varliklarin sermaye yeterliligi rasyosu hesaplamasi surecinde izlenmesi
gereken temel yapi, kripto varliklari surekli olarak iki gruba ayirmaktadir:

I. Grup Kripto Varliklar: Regile ediimis ve daha az volatil olan bu
varliklar, Basel Il cercevesinde geleneksel varliklar gibi degerlendirilir. Bu
varliklar igin risk agirliklari, arkalarindaki destekleyici teminat varliklarina bagli
olarak belirlenir. Ornegin, varliklar devlet tahvilleri ya da nakit gibi giivenli
varliklarla destekleniyorsa, daha dusuk risk agirlidi uygulanir. Sabit coinler ve
dijitallestiriimis geleneksel finansal varliklar gibi regile edilmis disuk riskli
varliklardir.

Il. Grup Kripto Varliklan: I. Gruba gore ¢ok daha yiksek risklidir. Bu
varliklar igin Basel Komitesi %1250 risk agirligi énermektedir. Bu, bankalarin
kripto varliklarinin toplam degerinin %1000 kadar sermaye ayirmasini
gerektirmektedir. Risk agirhginin bu kadar yiksek tutulmasi, Grup 2 kripto
varliklarinin volatilitesi ve belirsizligi g6z 6ninde bulundurularak belirlenmistir.
Bitcoin, Ethereum gibi ylUksek riskli, volatil ve dizenlemeye tabi olmayan
kripto paralar bu gruba girmektedir (BCBS, 2022, s. 2).7%,

Sermaye gereksinimi hesaplamasi ise, kripto varliklarin toplam riske
maruz kalma degerine (Risk-Weighted Assets-RWA) dayanarak
yapiimaktadir. Ornegin bir bankanin aktifinde 1.000.000 USD’lik Bitcoin
bulundurmasi (pozisyon tutulmasi) halinde, anilan Bitcoin pozisyonu
karsiiginda 12.500.000 (=1.000.000*1250/100) TL tutarinda sermaye
bulundurmasi gerekmektedir.

700 hitps://www.fsb.org/wp-content/uploads/P180318.pdf s.2.

0" IMF, “Global Financial Stability Report: COVID-19, Crypto, and Climate: Navigating
Challenging Transitions”, International Monetary Fund, 2021, ss.44,45.

702 |MF, “Global Financial Stability Report: COVID-19, Crypto, and Climate: Navigating
Challenging Transitions”, International Monetary Fund, 2021, ss.44,45.

703 G7, “G7 Working Group on Stablecoins: Investigating the impact of Glabal Stablecoins”, Bank
for International Settlements, 2019, s.12.

704 BCBS, “Consultative Document: Second Consultation on the Prudential Treatment of
Cryptoasset Exposures”, Basel Committee on Banking Supervision, 2022.

705 BCBS, “Consultative Document: Second Consultation on the Prudential Treatment of
Cryptoasset Exposures”, Basel Committee on Banking Supervision, 2022.
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4.6.2.1.6.2. Ulke Bazinda Kripto Para Verisi (Kripto Sahipligi)

“Statista.com”un yayinladigi “Kripto Sahipligi” isimli anket, kripto para
birimlerine ya sahip olduklarini ya da bunlarn kullandiklarini belirten
katilimcilarin oranini gosteren ulke bazli veri niteligi tasimaktadir. S6z konusu
anket sonuglari yillar itibariyla Tablo-78'de yer almaktadir.”

Tablo 78: Ulkelerin Kripto Sahipligi

Ulke 2019 2020 2021 2022 2023
Nijerya 28% 32% 42% 45% 47%
Tirkiye 20% 16% 25% 40% 47%

Birlesik Arap Emirlikleri - 10% 13% 34% 31%
Endonezya 11% 13% 12% 19% 29%
Brezilya 18% 12% 12% 22% 28%
Hindistan 8% 8% 10% 22% 27%
Arjantin 16% 14% 21% 35% 26%
Malezya - 12% 16% 20% 23%
Suudi Arabistan 14% 11% 12% 20% 23%
Giney Afrika 16% 17% 18% 23% 22%
isvicre 10% 9% 13% 18% 21%
Kore 6% 8% 8% 19% 20%
Misir - 8% 12% 14% 19%
Hollanda 10% 9% 10% 19% 19%
Pakistan 6% 6% 14% 19% 18%
Avustralya 7% 8% 9% 16% 17%
Norveg 7% 8% 9% 15% 17%
Belcika 7% 6% 10% 15% 16%
irlanda 8% 10% 13% 15% 16%
Fas 10% 9% 10% 12% 16%
ABD 5% 7% 8% 15% 16%

Sili 11% 12% 14% 14% 15%
ispanya 10% 10% 10% 15% 15%
Avusturya 8% 7% 8% 14% 14%
Yeni Zelanda 6% 5% 11% 15% 14%
Polonya 7% 7% 8% 11% 14%

Tablo-79'dan gorulecedi Uzere, kripto sahipligi orani son yillarda artis
trendi igindedir.

4.6.2.1.6.3. Kripto Para Risk Gostergesinin Modelleme ile Tespit
Edilmesi

Calismamizin “4.6.1.2. Varsayimsal Yaklagimla Kripto Para Risklerinin
Endekse Dahil Edilmesi” baglhi§inda agiklandigi Uzere, kripto para risklerinin

706 https://www.statista.com/statistics/1202468/global-cryptocurrency-ownership/ (02.03.2024).
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gOstergesi olarak elde tutulan kripto para pozisyonunun énem arz etmesi, Ulke
bazinda direkt olarak kullanilabilecek kripto para pozisyon verisinin yoklugu,
ote yandan Ulke bazl “kripto sahipligi’nin ise en eski tarihinin 2019 olmasi,
calismamizin esas analizinin ise 2013 yilindan baglamasi hususlari
karsisinda, kripto para risklerini temsil edebilecek ve 2013 yilinda da var olan
Ulke spesifik bir kripto para risk bileseni modelleme yoluyla tespit edilmeye

calisiimigtir.
4.6.2.1.6.4. Kripto Paralar, Enflasyon ve Do6viz Kurlarindaki Degigim

Son yillarda 6zellikle Covid-19 salgini sonrasi Ulkelerin genisletici para
politikalarinin da bir sonucu olarak ortaya ¢ikan global sekilde artan enflasyon
ve artan doviz kurlarina kripto paralarin da piyasa degerinin eglik ettigi
siraslyla Tablo-76 ve Sekil-27°den anlagiimaktadir.

BIS Uyesi G20 (lkelerinin 2018-2023 yillarina iligkin genel olarak artis
gOsteren enflasyon ve doviz kuru gelisimi Tablo-79'da mini grafiklerle birlikte
yer almaktadir.

Tablo 79: BiS Uyesi G-20 Ulkelerinin TUFE ve Déviz Kurlari

Ulke | Gosterge | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Grafik | Gésterge | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Grafik
Arj |Kur (Ort) 34,2 52,8 40,5 47,1 73,1| —~—" | TUFE (% )| 28,066| 48,163| 70,364| 95,161| 130.809| _—"
Awu | Kur (Ort) 1,9 1,6 0.8 2,9 66| — " |TUFE(%)| 1339] 1439] 1452 1332 1443 7
Bre |Kur (Ort) 3,7 3,7 32 83 93| " |TUFE(%)| 3,656| 3944| 5154 5395 5167
Kan |Kur (Ort) 23 1,9 0,7 34 68| — " [TOFE(%)| 1,296] 1327 1341] 1254 1302f =~
Cin |Kur (Ort) 1,9 3 2,6 0,8 19| <~ |TUFE(%)| 6619] 6911] 69| 6449 6735 < ™~ -~
Alm | Kur (Ort) 18 14 0,5 3,1 69| —_—" |TUFE(%)| 0848] 0893] 0877 0846 0952 —
Fra |Kur (Ort) 1,9 1,1 0,5 1,6 52| — " |TUFE(%)| 0848] 0893] 0877 0846 0952 —
Hin |Kur (Ort) 39 3,7 6,6 5,1 67| /" | TUFE(%)| 68,448| 70.427| 74,108| 73,945 78,628] _—
ita |Kur (Ort) 1,1 0,6 0,1 1.9 82| — " |TUFE(%)| 0848 0893 0877] 0846| 0952 ~—
Jap |Kur (Ort)| 110474 108977| 106,741] 109,87| 131,55 —__~ |TUFE(%) 1l 05 o -02 25 — "
Kor |Kur (Ort)| 1100,726| 1166,277| 1179,357| 1145,505| 1292982 —— |TUFE(%)| 1,5 04| 05 25 S0
Rus |Kur (Ort)| 62806 64718 72341] 73,68 68716] " = |TUFE(%)| 29| 45 34 67| 137/ __~
Suudi | Kur (Ort.) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 TUFE(%)| 25| 21| 34/ 31 25~
TR |Kur(Ort)| 4855 5681 7032 8923 16612 ___—" |TUFE(%)| 163| 152| 123] 196 723[____~
ing |Kur (Ort) 075 0,784 078 0727 0812 — 7 |TUFE(%)| 25 18 09 26 ol —
ABD |Kur (Ort) 1 1 1 1 1 TUFE (%) 24 1,8 12| 47 8l —
GA [Kur(Ort)| 13255| 14453| 16445 14786] 16386| — " |TUFE(%)| 46| 41| 33| 46 69 ——
Kaynak: BIS

Kripto paralarin volatil sekilde de olsa artis gésteren piyasa degerlerinin
zamana gore gelisimi Sekil-37'de yer almaktadir.”%”

Sekil 37:Kripto Para Piyasa Degeri

707 https://coinmarketcap.com/charts/ (01.03.2024).
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Kaynak: CoinMarketCap (01.03.2024)

4.6.2.1.6.5. Kripto Para-Enflasyon-Déviz Kuru iligkisi (Panel VAR
Modeli)

Smales (2023)" tarafindan yapilan galismada, kripto paralarin elde
tutulmasinin arkasindaki iktisadi rasyonaliteden biri olarak enflasyona karsi
koruma saglamasi oldugu, bu minvaldeki analiz sonucunda her ne kadar
zaman iginde iligkinin degisebildigi gorilse de, kripto para getirisiyle enflasyon
beklentilerinin biribiriyle pozitif ydonde iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bhowmik
(2022)™ tarafindan 2019-2021 yillarina iligkin olarak yapilan calismada,
Bitcoin'in piyasa degerinin, kendi fiyati ve enflasyon orani ile pozitif iligkili
oldugu tespit edilmistir. Choi ve Shin (2022)""? ile Blau vd. (2021)""", Bitcoin’in
iyi bir enflasyondan korunma araci oldugu sonucuna varmistir. Colak
(2019)"*2 tarafindan yapilan galismada, kur ve Bitcoin arasinda anlamh bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Atik (2015)"'® tarafindan yapilan calismada
Japon Yeni ile Bitcoin arasinda iliski oldugu bulunmustur. Huwaida ve Hidajat

708 | A. SMALES, “Cryptocurrency as An Alternative Inflation Hedge?”, Accounting & Finance,
2023, ss.20,21. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/acfi.13193

7% Debesh BHOWMIK, “Crypto-Currency: Trends and Determinants”, Saudi Journal of
Economics and Finance, 2022, s.37. https://saudijournals.com/media/articles/SJEF_62_37-

50.pdf
70 Sangyup CHOI ve Junhyeok SHIN, “Bitcoin: An Inflation Hedge But Not A Safe Haven”,
Finance Research Letters, 2022, s.1. https://sci-

hub.se/https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102379

"1 Benjamin M. BLAU ve Digerleri, “Inflation and Bitcoin: A Descriptive Time-Series Analysis”,
Economics Letters, 2021, s.1. https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/j.econlet.2021.109848
"2 yusuf COLAK, “Tirkiye’de Sanal Para Degerinin Belirleyicileri: Bitcoin Uzerine Bir Uygulama”,
Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2019, Sayi 10, s.227.
https://www.academia.edu/80000719/T%C3%BCrkiye_de Sanal_Para_De%C4%9Ferinin_Belir
leyicileri_Bitcoin_%C3%9Czerine_Bir_Uygulama

73 Murat ATIK, “Kripto Para: Bitcoin ve Déviz Kurlan Uzerine Etkileri”, Bartin Universitesi,
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2015, Cilt 6, Sayi 11, s.259
https://www.academia.edu/15339800/Kripto_Para_Bitcoin_ve D%C3%B6viz_Kurlar%C4%B1
%C3%9Czerine_Etkileri
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(2020)"'4 tarafindan yapilan galismada, Bitcoin ile déviz kurlari arasinda iligki
oldugu ortaya konmustur. Kwon (2020)""® tarafindan gergeklestirilen
calismada Bitcoin ile ddviz kurlarinin benzer dagilm sergiledigi tespit
edilmistir. Carpenter (2016)'® tarafindan yapilan galismada, Bitcoin’in iyi bir
cesitlendirme araci oldugu ortaya konmustur. Dyhrberg (2016)"" tarafindan
gerceklestirilen galismada, Bitcoin’in bir hedge araci oldudu ve kisa vadede
USD’ye karsi korunma (hedge) amaciyla kullanilabilecegi sonucuna
variimistir.

Literatlirde, kripto paralarin artan enflasyona karsi bir koruma niteligine
sahip oldugunu ortaya koyan calismalar ile kripto paralar ve déviz kurlari
arasinda tespit edilen iligkiler dikkate alinarak, kripto sahipligi ile enflasyon
oranlari ve doviz kurlari arasindaki iliski panel veri analizi ile arastirilmigtir
((Smales, 2023), (Bhowmik, 2022), (Choi ve Shin, 2022), (Blau vd., 2021),
(Colak, 2019), (Atik, 2015), (Huwaida ve Hidajat, 2020), (Kwon, 2020)).
Analizde, kripto para pozisyonunu temsilen “Kripto Sahipligi”, enflasyon
oranini temsilen TUFE, ddviz kurlarini temsilen (lke para birimlerinin
Amerikan dolari (USD) karsisindaki degerleri  kullaniimistir.  Model
degiskenleri Tablo-80’de yer almakta olup bunlarin agiklayici tanimlari Ek-
1’de verilmigtir.

Tablo 80:Degiskenler Tablosu

Degisken Alt o Degisken Degisken . o
Sinifi Degisken Kodu Tammi Tiirii Veri Kaynagi
Kripto Ulke Bazli . .
Sahipligi KRIPTO_SAHIPLIK Anket Bagimli Statista.com

74 Rr. Widad Nawa HUWAIDA ve Digerleri, “Bitcoin: A New Asset Class?”, Media Ekonomi dan
Manajemen, 2020, Cilt 35, Say! 2, s.178. https://media.neliti.com/media/publications/504704-
bitcoin-a-new-asset-class-8063a91a.pdf

5 Ji Ho KWON, “Tail Behavior of Bitcoin, The Dollar, Gold And The Stock Market Index”,
Elsevier, Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, 2020, s.1.
https://sci-hub.se/https://doi.org/10.1016/).intfin.2020.101202

76 Andrew CARPENTER, “Portfolio Diversification with Bitcoin”, Journal of Undergraduate
Research in Finance, 2015, Cilt 6, Sayi 1, s.2. https://jurf.org/wp-
content/uploads/2017/01/carpenter-andrew-2016.pdf

7 Anne Haubo DYHRBERG, “Bitcoin, Gold and The Dollar — A GARCH Volatility Analysis”,
Elsevier

Finance Research Letters, Cilt 16, February 2016, $s.85-92.
http://www.stat.ucla.edu/~frederic/415/F 18/bitcoin
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International
Monetary
Fund &
Statista.com
Bank for

Ulke Para Badimsiz International
Birimi / USD 9 Settlements &
Statista.com

Enflasyon ENFLASYON TUFE Bagimsiz

Doviz Kuru KUR

Bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iligkiyi ifade eden g¢oklu
dogrusalligin (Muticollinearity) olup olmadigini gosteren korelasyon analizine
iliskin matris Tablo-81’de verilmistir.

Tablo 81: Korelasyon Matrisi

KRIPTO_SAHIPLIK  ENFLASYON KUR
KRIPTO_SAHIPLIK 1.000000 0.507303 0.110138
ENFLASYON 0.507303 1.000000 0.282112
KUR 0.110138 0.282112 1.000000

Korelasyon katsayisinin yorumlanmasina iligkin literatlr Tablo-82’de yer
almaktadir.”'8

Tablo 82: Korelasyon Katsayisinin Yorumlanmasi

Korelasyon Dancey ve Quinnipiac University |Chan
Katsayisi Reidy’"® (Siyaset Bilimi) YH2 (Tip)
(Psikoloji)

+1 -1 Tam Tam Tam

+0,9 -0,9 | Gigli Cok Gugli Cok Gugli
+0,8 -0,8 | Gigli Cok Gugli Cok Gugcli
+0,7 -0,7 | Gigld Cok Gugli Orta

+0,6 -0,6 Orta Glgli Orta

+0,5 -0,5 Orta Glgli Makul
+0,4 -0,4 Orta Guglu Makul
+0,3 -0,3 Zayif Orta Makul
+0,2 -0,2 | Zayif Zayif Zayif

+0,1 -0,1 Zayif ihmal Edilebilir Zayif

0 0 Sifir Sifir Sifir

78 Haldun AKOGLU, “User's Guide to Correlation Coefficients”, Turkish Journal of Emergency
Medicine, Cilt 18, Sayi 20, s.92. https://sci-hub.se/10.1016/j.tfem.2018.08.001

79 Christine P. DANCEY ve John REIDY, “Statistics without Maths for Psychology”, Pearson
Education, 2007.

720y H. CHAN, “Biostatistics 104: Correlational Analysis”, Singapore Med J., Cilt 44, Sayi 12,
2003. s.614. http://www.smj.org.sg/sites/default/files/4412/4412bs1.pdf
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Kaynak: Akoglu (2018), s.927%1

Panel veri analizi sonucu elde edilen bagimsiz degisken katsayilarinin
tespiti bakimindan ¢oklu dogrusallik dnemli bir sorun olusturmaktadir. Zira,
acgiklayici degiskenler arasindaki korelasyonun 0,75'in”??2 (izerinde olmasi
ylksek bir dogrusal iliskiye isaret eden istenmeyen bir durumdur’®. Sonug
olarak, Tablo 83'ten gorulecedi Uzere ¢oklu dogrusaligin énemli boyutta
olmadigr anlasiimaktadir.”?*

Analiz degigkenlerine yonelik gerceklestirilen birim kok testi sonuglarina
gobre degiskenlerin higbiri dizeyde duragan degildir. Degiskenlerin birinci
farklarinin ise duragan oldugu tespit edilmistir. Degiskenlere iliskin duraganlk
testleri Tablo-83’te yer almaktadir.

Tablo 83: Birim Kok Testleri

KRIPTO_SAHIPLIK D(KRIPTO_SAHIPLIK) ENFLASYON D(ENFLASYON) KUR D(KUR)
Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik

Levin,
Lin &
Chut
ADF -
Fisher
Chi-
square
PP -
Fisher
Chi-
square

0.0052 0.0000 0.0000 0.0000 0.0238 0.0000

0.9972 0.0001 0.1485 0.0000 0.9781 0.0000

0.9976 0.0001 0.1302 0.0000 0.8847 0.0000

Degigkenlerin duraganliklarina iligkin yapilan testlerin sonucunda;

e Kripto Sahipliginin diizeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. Farkinin 1(1)

duragan oldugu,

e Enflasyonun diizeyde I(0) duragan olmadigi, 1. Farkinin I(1) duragan

oldugu,

e Kurun dizeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. Farkinin I(1)'in duragan

oldugu

21 AKOGLU, a.g.m., s.92.

722 Al Sait ALBAYRAK, “Coklu Dogrusal Baglanti Halinde En Kiiglik Kareler Tekniginin Alternatifi
Yanli Tahmin Teknikleri ve Bir Uygulama”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt 1, Sayi 1, 2005, s.109.

723 Emre Esat TOPALOGLU, “Sermaye Yapisina Etki Eden Firmaya Ozgii Faktérlerin Panel Veri
Analizleri lle Belirlenmesi: Kurumsal Yénetim Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar, 2018, s.81.

724 AKOGLU, a.g.m., s.92.
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tespit edilmigtir. Tim degiskenlerin 1. Farkinin duradan olmasi
sebebiyle esbutiinlesme testi gerceklestirilmis olup test sonuglari Ek-
2’de yer almaktadir.

Ek-2'den gorilecegi lzere, esbitiinlesme testlerine gore, %5 glven
araliginda degiskenler arasinda esgbutlinlesme bulunmamaktadir. Buradan
hareketle degiskenler Panel VAR (Vector Autoregression) modeli’?® ile
incelemeye tabi tutulmustur (Chen, 2012).726

Panel VAR modeli, hem panel veri yapisinin hem de VAR (Vektor
Otoregresyon) modelinin avantajlarini birlestiren dinamik bir ekonometrik
modeldir. VAR modelinin temeli, degigkenlerin hem birbirlerini etkilemesine
hem de zaman icinde gecikmeli olarak kendi degerlerine bagdh olmasina
dayanmaktadir. Panel VAR modeli ise bu dinamik yapiyi farkh kesitler
(Ornegin, analizimizdeki Ulkeler) arasinda analiz etmeye olanak saglar.
Bdylece, hem zaman serisi hem de kesit verisi iceren panel veri setlerinde
degiskenler arasi dinamik iliskiler incelenebilmektedir. Panel VAR modeli, her
bir kesit birimi igin tim degiskenlerin gecikmeli degerlerine dayali olarak
modellenmesini saglar. Panel VAR denklemi sdyledir:

P q
Yie =Z/1ij Yiej +Z5ini,t—j + Ui+ € ®
=1 j=o

Denklem (1)'de Yy, i. yatay kesit grubu igin bagimh degiskeni, X;, i. yatay
kesit grubu icin bagimsiz degigkenleri; 4;; ve §;;, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri ile diger bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Panel VAR modelinde kullanilacak optimal gecikme uzunlugunun
tespitine iliskin gerceklestirilen testin sonuglari Ek-3'te yer almakta olup,
secim kriterlerinin 1. gecikmede yogunlagmasi sebebiyle 1. gecikmenin uygun
oldugu tespit edilmistir.

Panel (VAR) veri analizinde kullanilan temel iki model “Sabit Etkiler
Modeli” ve “Rastsal Etkiler Modeli"dir. 2’ S6z konusu modellerin, hangisinin
istatistiki olarak uygun oldugunu belirlemek igin Hausman Testinden
faydalaniimigtir.”?® Hausman Testi sonuglari Ek-4'te yer almaktadir. Hausman

25 panel VAR modelinin seciminde izlenen ydntem detayh olarak “4.6.4.2. Model Segimi’
bashginda anlatilmaktadir.

726 3. CHEN, “Energy Consumption and Economic Growth in China: New Evidence from the Co-
integrated Panel VAR Model”, Journal of International Energy Policy, Cilt 1, Sayi 2, 2012.

27 Okuyan, Aydin Hasan, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Sermaye Yapisi”, Ege Akademik Bakig
Dergisi, C.13, S.3, 2013, s.298.

728 151l EREM, “Sermaye Yapisina Etki Eden Faktérlerin Belirlenmesi: Tiirk Bankacilik Sektorii
Ornegi’, 17. Finans Sempozyumu, Mugla, 23-26 Ekim 2013, s.334.
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Testi olasiliginin %5’ten kiglk ¢ikmasi sebebiyle, “Sabit Etkiler” modelinin
uygun oldugu sonucuna varilmaktadir. “Sabit Etkiler” model sonuglari Tablo-
84’te sunulmustur.

Tablo 84: Sabit Etkiler Modeli

Tarih Araligi: 2020 2024

Dénem: 5

Yatay Kesit: 17

Goézlem: 81

Degisken Katsay!i Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
C 8.336.108 1.667.933 4.997.867 0.0000
KRIPTO_SAHIPLIK(-1) 0.737074 0.117686 6.263.079 0.0000
ENFLASYON 0.212414 0.066435 3.197.327 0.0022
ENFLASYON(-1) -0.003302 0.091478 -0.036100 0.9713
KUR -0.033285 0.009870 -3.372.183 0.0013
KUR(-1) -0.016302 0.014011 -1.163.547 0.2493
Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

R-Kare 0.828868

Duzeltiimis R-Kare 0.767956

Durbin-Watson 2.208118

Durbin-Watson istatistiginin genel olarak “1,5-2,5” araliginda olmasi
otokorelasyonun sz konusu olmadigi seklinde yorumlanmaktadir.”?® Bu
bakimdan rastsal etkiler modelinin “2,20” degderini alan Durbin-Watson
istatistiginin otokorelasyonun olmadigini gosterdigi sdylenebilecektir.

Tablo-81’den gorilecegi Uzere, “Sabit Etkiler” modeli sonuglarina gore,
bagimli degisken “kripto sahipligi” ile “Enflasyon orani degisimi (TUFE)” ve
“Déviz kuru” arasinda pozitif yonli ve sirasiyla %1 diizeyinde anlamli bir iligki
sunmustur. Diger taraftan, déviz kurunun model katsayisinin kigik olmasi
kripto sahipligine etkisinin de kiuguk oldugunu anlamina gelmektedir.

Tablo-84'ten anlagilacadi Uzere, modeldeki genel agiklama gicinin
go6stergesi olan R%, 0,82 degerini almis olup kripto sahipligindeki degisimin
yaklasik %82’sinin degiskenlerle agiklandigi anlamina gelmektedir.

729 Ygur SEVIM, “Isletmelerin Cevresel Yatinm Harcamalarinin Finansal Performans Uzerine
Etkisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerine Bir Arastirma”, Gazi iktisat ve isletme Dergisi,
2021, Cilt 7, Say1 1, s.62; E. KUGUKSILLE, “SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik
Teknikleri”’, Seref Kalayci, Ankara: Asil Yayin, 2016.
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Panel VAR modeli sonuglarina goére, enflasyon orani degisimi ile kripto
sahipligi arasinda pozitif yonli ve %1 seviyesinde anlamli iligki, enflasyon
oranlarinin arttigi Ulkelerde kripto varliklara olan talebin de arttigini
gOstermektedir. Nitekim Statista’nin anket verilerine gore, kripto sahipligi
genel olarak yillar itibariyla artis sergilemektedir. Enflasyon oranlari,
varliklarin reel getirilerini olumsuz yodnde etkilemekte olup, 6zellikle son
yillarda global olarak artan enflasyona karsi kisilerin kripto varliklara yoneldigi
seklinde yorum yapmak mimkin gorilmektedir. Bu cergevede, enflasyon
orani degisimi ile kripto sahipligi arasindaki 0,50 seviyesindeki korelasyonun
guiclii”® olmasi da s6z konusu gorisi destekler mahiyettedir. Doviz kurlar ile
kripto sahipligi arasinda anlamli negatif yonlu bir iliski bulunmakla birlikte
katsayinin kiglk olmasi dolayisiyla ihmal edilebilir oldugu sonucuna
variimistir.

4.6.3. Endeksin Olusturulmasi (istatistiki Normallestirme)

istatistiki normallestirme asagidaki sekilde formdillestirimektedir.

__ ymin
= Iitc Iic

itc e X 10
Iirélax _ Iiréun
Formuldeki I;;., c Ulkesinin t zamaninda i géstegesinin degeridir. I]7%* ve
™" ¢ {ilkesinin analize konu zamanda degiskeninin katkisinin maksimum ve
minimum degerini ifade etmektedir. Bahis konusu normallestirme neticesinde,
ornek olarak galismamizda kredi riskini temsil eden Sermaye Yeterlilik
Rasyosu bileseninin artmasinin endekse pozitif katkisi beklendiginden, en
yuksek degeri “10”, en diistik degeri ise “0” olmaktadir. Endekse negatif yonde
etki edecek bir endeks bileseni igin ise durum tam tersi olmaktadir.
Calismamizda Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi bilesenleri yukaridaki
normallestirme islemine tabi tutularak 1-10 arasinda deger almalari
saglanmistir.

Netice itibariyla 6deme sistemleri saglamhigini temsilen biri 5 bilesenden
olusan “ENDEKS_SYR_5 Bilesen” kodlu, digeri kripto para risklerini de
icermesi sebebiyle 6 bilesenden olugan “ENDEKS_SYR” kodlu olmak tzere
iki adet endeks olusturulmustur. Endeks bilesenleri ve kaynaklari Tablo-85'te
yer almaktadir. Analize konu 17 llke bazinda olsturulan endekslerin grafik
gOsterimi Ek:5'te verilmigtir.

Tablo 85: Endeks Bilegenleri

730 AKOGLU, a.g.m., s.92.
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Endeks Bilesenin Endekse
. . Bulundugu Endeks Bilesen Tanimi Katki Veri Kaynagi
Bilesenleri .
Kodu Yonii
ENDEKS_SYR Yasal Ozkaynak/Risk World Bank
Kredi Riski ENDEKS_SYR_5 Agirhkh Varliklar +
Bilesen - - Toplami (%) Development
Database
ENDEKS SYR Basel Bankacilik
- Denetim Komitesi Bank for
Likidite Riski EF}IGDEES_SYR_S Likidite Diizenlemeleri + Ig(t;trlr;:lg:tasl
les Uyum Notlar
ENDEKS SYR World Bank
Operasyonel . . o Financial
Risk E.IIIDEKS_SYR_S Giderler/Gelirler (%) - Development
flesen Database
ENDEKS_SYR —— Bank for
Yasal Risk | ENDEKS_SYR 5 BIS-IOSCO Uye Ulke + International
. - — PFMI Uyum Notlari
Bilesen Settlements
ENDEKS_SYR Chicago
Sistemik Risk | ENDEKS_SYR_5 SRISK - University Stern
Bilesen V-Lab
Kripto Para Bank for
p . ENDEKS_SYR TUFE-Yillik (%) - International
Riskleri
Settlements

Endeks bilesenlerinin agirliklari, finansal istikrarla ilgili olarak endeks
olusturulmasini igeren Gerls ve Hermanek (2006)"3', Albulescu (2008)732,
Aktas (2010)73, Sanar ve Kara (2016)'nin"** galismalari referans alinarak esit
sekilde belirlenmistir.

Endekslerin Tirkiye igin hesaplama detayi Ek-6'da ve grafik gosterimleri
kiyaslamal olarak Sekil-38’de yer almaktadir.

Sekil 38-Endeksler-Tiirkiye Ornegi

31 A. GERSL ve J. HERMANEK,“Financial Stability Indicators: Advantages and disadvantages
of their use in the assessment of financial system stability”, Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Finansal istikrar Raporu, 2006, ss.69-79.

732 C. T. ALBULESCU, “Assessing Romanian financial sector stability by means of an aggregate
index”. Oeconomica Tom, Cilt 17, Sayi 2, 2008, ss.67-87.

733 C. AKTAS, “Finansal istikrar Analizi Baglaminda Tiirkiye icin Finansal istikrar Endeksi Onerisi”,
(Doktora Tezi, T.C. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Doktora
Tezi, 2010).

734 SANAR ve KARA, a.g.m., ss.111-160.
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4.6.4. Odeme Sistemleri ile Finansal istikrar iligkisinin Modellenmesi
4.6.4.1. Degiskenler
4.6.4.1.1. Finansal istikrar

Son kiiresel finansal kriz nedeniyle, banka iflas riskine olan ilgi blyik
Olglide artmig ve buylk dikkat gekmistir.”?® Bu nedenle Z-skor hig olmadigi
kadar onemli hale gelmistir.”*¢ Finansal istikrarin géstergesi olarak Banka
temelli Z-Skora iliskin olduk¢a fazla sayida ampirik literatlir galismasi
bulunmaktadir.”*” Rajhi ve Hassairi (2013)"®8, Z-skoru, bir bankanin
varliklarinin piyasa degerini, yukimliltklerinin defter degeriyle iliskilendirerek
ifade eden bir Olgl olarak tanimlamaktadir. Z-skor, karlilk, kaldirag ve
volatiliteye iligkin muhasebe 6lglimlerini bir araya getirerek iflas tehlikesinden
uzakligi gostermektedir. Z-skor, bir bankanin iflas olasiligiyla ters orantili olup

3% Aisyah ABDUL-RAHMAN, “Financing Structure and Insolvency Risk Exposure of Islamic
Banks”, Financial Markets and Portfolio Management, Cilt 24, Sayi 4, s.419. https://sci-
hub.se/10.1007/s11408-010-0142-x

736 Frank STROBEL, “Bank Insolvency Risk And Different Approaches To Aggregate Z-score
Measures: A note”, Applied Economics Letters, Cilt 18, Sayi 16, 2011, ss.1541-1543.
https://sci-hub.se/10.1080/13504851.2010.548775

37 Norzitah ABDUK KARIM ve Digerleri, “Bank Stability Measures in Dual Banking System: A
Critical Review”, Advances In Business Research International Journal, Cilt 5, Sayi 2, 2019,
s.68 https://myjms.mohe.gov.my/index.php/ABRIJ/article/view/9992/4696 s.68.

38 Wassim RAJHI ve Slim A. HASSAIRI, “Islamic Banks And Financial Stability: A Comparative
Empirical Analysis Between Mena And Southeast Asian Countries”, Region et Developpement,
Region et Developpement, LEAD, Universite du Sud - Toulon Var, Cilt 37, 2013, s.151.
https://regionetdeveloppement.univ-tin.fr/wp-content/uploads/7_Raijhi.pdf
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varliklarinin degerinin borcun degerinden dusuk olma olasihgi, yani daha
ylksek bir z-skoru, iflas riskinin daha disik oldugu anlamina gelmektedir.”3®

Literatir galismalari sik bir sekilde, finansal istikrari 6lgmek igin Z-skor
endeksini kullaniimistir (Beck vd., 201374%; Nguyen ve Dang, 2022).74' Banka
dizeyindeki Z-skor bankacilik literatirinde yaygin bir sekilde kullanilimistir
(Beck vd., 20137#?; Berger vd., 200974%; Laeven ve Levine, 2009744, Nguyen,
2022745, Nguyen ve Dang, 2022746). Banka diizeyinde Z-skor genellikle banka
istikrarini 6lgmektedir; ancak bankacilik sistemi genellikle finansal sistemde
en 6nemli rolii oynamaktadir ve bu nedenle, banka istikrari finansal sistemin
istikrarini temsil edebilmektedir (Fiordelisi vd., 201174; Lee ve Hsieh,
2014748), Z-skorun degeri ne kadar ylksekse, finansal istikrar diizeyi de o
kadar ylksek olmaktadir.”°

Calismamizda, Beck vd. (2013a), Nguyen ve Dang (2022a), Kamal vd.
(2022), Beck vd. (2013b), Nguyen ve Dang (2022b), Berger (2009), Leaven
ve Levine (2009), Nguyen (2022), Fiordelisi vd. (2011), Lee ve Hsieh (2014)’in

3% Wassim RAJHI ve Slim A. HASSAIRI, “Islamic Banks And Financial Stability: A Comparative
Empirical Analysis Between Mena And Southeast Asian Countries”, Region et Developpement,
Region et Developpement, LEAD, Universite du Sud - Toulon Var, Cilt 37, 2013, ss.149-177
https://regionetdeveloppement.univ-tin.fr/wp-content/uploads/7_Rajhi.pdf

740 Thorsten BECK ve Digerleri, “Bank Competition and Stability: Cross-Country Heterogeneity”,
Journal of Financial Intermediation, Cilt 22, Sayr 2, 2013, s.222. https://sci-
hub.se/https://doi.org/10.1016/j.jfi.2012.07.001

741 Asghar KAMAL ve Digerleri, “Impact of Fintech on the Financial Stability of Banks: A
Systematic Literature Review”, Global Economic Review, Cilt 7, Sayi 4, 2022, s.34.
https://www.researchgate.net/publication/367452600_Impact_of Fintech_on_the Financial_Sta
bility of Banks A_Systematic_Literature Review

742 Thorsten BECK ve Digerleri, “Bank Competition and Stability: Cross-Country Heterogeneity”,
Journal of Financial Intermediation, Cilt 22, Sayr 2, 2013, s.222. https://sci-
hub.se/https://doi.org/10.1016/j.jfi.2012.07.001

743 Allen N. BERGER, “Bank Competition and Financial Stability”, Journal of Financial Services
Research, Cilt 35, Sayi 2, 2009, s.19.

744 |_uc LEAVEN ve Ross LEVINE, “Bank Governance, Regulation and Risk Taking”, Journal of
Financial Economics, Cilt 93, 2009, s.264. https://sci-
hub.live/https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.09.003

45 Quang Khai NGUYEN, “Audit Committee Effectiveness, Bank Efficiency and Risk-Taking:
Evidence in ASEAN Countries”, Cogent Business and Management, Cilt 9, Sayi 1, 2022, s.4.

746 Quang Khai NGUYEN ve Van Cuong DANG, “The Impact of Risk Governance Structure on
Bank Risk Management Effectiveness: Evidence from ASEAN Countries”, Heliyon, Cilt 8, Sayi
10, 2022, s.10.

747 Franco FIORDELISI ve Digerleri, “Efficiency and Risk in European Banking”, Journal of
Banking & Finance, Cilt 35, 2011, s.1315 https://sci-
hub.live/https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2010.10.005

748 Chien-Chiang LEE ve Meng-Fen HSIEH, “Bank Reforms, Foreign Ownership, and Financial
Stability”, Journal of International Money and Finance, Cilt 40, 2014, ss.204-224.

749 Quang Khai NGUYEN ve Van Cuong DANG, “The Effect of FinTech Development on Financial
Stability in an Emerging Market: The Role of Market Discipline”, Research in Globalization, Cilt
5, Aralik 2022, s.3. https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2590051X22000260
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galismalarina benzer sekilde, finansal istikrarin gostergesi olarak Z-skor
kullaniimigtir.

Literatlirde finansal istikrar gostergesi olarak Z-skor kullanilan ¢aligsmalar
Tablo-86’da yer almaktadir.

Tablo 86: Z-Skor Literatiirii

Degisken | Gosterge | Calisma

Boyd ve Graham'in (1988)7%°, Hannan ve Hanweck
(1988)75", Goyeau ve Tarazi (1992)7%2, Boyd vd. 1993753,
J. H. Boyd ve Runkle, (1993)7%4, De Nicolo, (2000)7%°,
Boyd vd. (2006)7%¢, Yeyati ve Micco (2007)7%7, Cihak ve
Hesse (2007)758, Ahmad vd. (2008)7%°, Lepetit vd.
(2008)7°, Demirglig-Kunt vd. (2008)"®", Laeven ve

Finansal

istikrar Z-Skor

50 Jonh H. BOYD ve Stanley L. GRAHAM, “The Profitability And Risk Effects Of Allowing Bank
Holding Companies To Merge With Other Financial Firms: A Simulation Study”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly, Cilt 12, Sayr 2, 1988, ss.1-20.
https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr1221.pdf

81 Timothy H. HANNAN ve Gerald A. HANWECK, “Bank Insolvency Risk and the Market for
Large Certificates of Deposit”, Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing,
Cilt 20, Say1 2, 1988, ss.203-211. https://sci-hub.se/https://doi.org/10.2307/1992111

752D, GOYEAU ve A. TARAZI, “Evaluation du Risque de de faillance Bancaire en Europe”, Revue
d’Economie Politique, Cilt 102, Sayi 2, 1992, ss.249-280.

783 John H. BOYD ve Digerleri, “Bank Holding Company Mergers With Nonbank Financial Firms:
Effects On The Risk Of Failure”, Journal of Banking & Finance, Cilt 17, Sayi 1, 1993, ss.43-63.
https://sci-hub.se/http://doi.org/10.1016/0378-4266(93)90079-S

754 John H. BOYD ve David E. RUNKLE, “Size and Performance of Banking Forms: Testing The
Predictions of Theory”, Journal of Monetary Economics, Cilt 31, Sayi 1, s.53. https://sci-
hub.se/https://doi.org/10.1016/0304-3932(93)90016-9

785 Gianni DE NICOLO, “Size, Charter Value and Risk in Banking: An International Perspective”,
Board of Governers of the Federal Reserve System International Finance Discussion
Papers No:689, Aralk 2000, ss.1-42.
https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2000/689/ifdp689.pdf

786 John H. BOYD ve Digerleri, “Bank Risk Taking and Competition Revisited: New Theory and
New Evidence”, IMF Working Paper, 06/297, 2006, ss.1-49.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp06297 .pdf

787 Eduardo Levy YEYATI ve Alejandro MICCO, “Concentration and Foreign Penetration in Latin
American Banking Sectors: Impact on Competition And Risk”, Journal of Banking & Finance,
Cilt 31, Sayi 6, 2007, $5.1633-1647. https://sci-
hub.se/https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2006.11.003

758 Heiko HESSE ve Martin CIHAK, “Cooperative Banks and Financial Stability”, IMF Working
Papers,WP/07/2, 2007, s.1.
https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/view/journals/001/2007/002/article-A001-en.pdf

7% Rubi AHMAD ve Digerleri, “The Determinants of Bank Capital Ratios in a Developing
Economy”, Asia-Pacific Financial Markets, Cilt 15, Sayir 3, 2008, s.261. https:/sci-
hub.se/10.1007/s10690-009-9081-9

760 | eatitia LEPETIT ve Digerleri, “Bank Income Structure And Risk: An Empirical Analysis of
European Banks”, Journal of Banking & Finance, Cilt 32, Sayi 8, 2008,

761 Asli DEMIRGUG-KUNT ve Digerleri, “Banking on the Principles: Compliance with Basel Core
Principles and Bank Soundness”, Journal of Financial Intermediation, Cilt 17, Sayi 4, 2008,
$s.513,533. https://sci-hub.se/10.1016/j.jfi.2007.10.003
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Levine, 200972, Rahman (2010)7%3, Strobel (2011)764,
Fiordelisi vd., (2011)7%%, Rajhi ve Hassairi (2013)76,
Lepetit ve Strobel (2013)767, Bourkhis ve Nabi (2013)768,
Beck vd. (2013)7%9, Hsieh vd. (2013)77°, Lee ve Hsieh,
(2014)7", Nguyen, (2022)"72, Nguyen ve Dang, (2022)"73

4.6.4.1.2. Odeme Sistemleri Saglamhg

Analizde, nasil hesaplandi§i “4.6.3. Endeksin Olusturulmasi (istatistiki
Normallestirme)” bashkli bélimde aciklandigi (zere, 6deme sistemleri
saglamligini temsilen;

o ENDEKS_SYR
o ENDEKS_SYR 5 Bilesen

62 | yc LEAVEN ve Ross LEVINE, “Bank Governance, Regulation and Risk Taking”, Journal of
Financial Economics, Cilt 93, 2009, s.264. https://sci-
hub.live/https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2008.09.003

763 Aisyah ABDUL-RAHMAN, “Financing Structure and Insolvency Risk Exposure of Islamic
Banks”, Financial Markets and Portfolio Management, Cilt 24, Sayi 4, s.437. https://sci-
hub.se/10.1007/s11408-010-0142-x

84 Frank STROBEL, “Bank Insolvency Risk And Different Approaches To Aggregate Z-score
Measures: A note”, Applied Economics Letters, Cilt 18, Sayi 16, 2011, ss.1541-1543.
https://sci-hub.se/10.1080/13504851.2010.548775

85 Franco FIORDELISI ve Digerleri, “Efficiency and Risk in European Banking”, Journal of
Banking & Finance, Cilt 35, 2011, s.1315 https://sci-
hub.live/https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2010.10.005

766 \Wassim RAJHI ve Slim A. HASSAIRI, “Islamic Banks And Financial Stability: A Comparative
Empirical Analysis Between Mena And Southeast Asian Countries”, Region et Developpement,
Region et Developpement, LEAD, Universite du Sud - Toulon Var, Cilt 37, 2013, s.151.
https://regionetdeveloppement.univ-tin.fr/wp-content/uploads/7_Rajhi.pdf

787 | eatitia LEPETIT ve Frank STROBEL, “Bank Insolvency Risk and Time-varying Z-score
Measures”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Cilt 25, 2013,
73-87. https://sci-hub.se/http://doi.org/10.1016/j.intfin.2013.01.004

768 Khawla BOURKIS ve Mahmoud Sami NABI, “Islamic and Conventional Banks’ Soundness
During the 2007-2008 Financial Crisis”, Review of Financial Economics, Cilt 22, Sayi 2,
s.70. https://sci-hub.se/http://doi.org/10.1016/j.rfe.2013.01.001

8% Thorsten BECK ve Digerleri, “Islamic vs. Conventional Banking: Business Model, Efficiency
and Stability”, Journal of Banking & Finance, Cilt 37, Sayi1 2, 2013, s.438. https://sci-
hub.se/http://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2012.09.016

70 Meng-Fen HSIEH, “How Does Diversification Impact Bank Stability? The Role of Globalization,
Regulations, and Governance Environments”, Asia-Pacific Journal of Financial Studies, Cilt
42, 2013, s.826. https://sci-hub.se/http://doi.org/10.1111/ajfs.12032

7 Chien-Chiang LEE ve Meng-Fen HSIEH, “Bank Reforms, Foreign Ownership, and Financial
Stability”, Journal of International Money and Finance, Cilt 40, 2014, ss.204-224.

72 Quang Khai NGUYEN, “Audit Committee Effectiveness, Bank Efficiency and Risk-Taking:
Evidence in ASEAN Countries”, Cogent Business and Management, Cilt 9, Sayi 1, 2022, s.4.
73 Quang Khai NGUYEN ve Van Cuong DANG, “The Impact of Risk Governance Structure on
Bank Risk Management Effectiveness: Evidence from ASEAN Countries”, Heliyon, Cilt 8, Sayi
10, s.10.
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kodlu endeksler ayri ayri iki farkli modelde bagimsiz degisken olarak
kullaniimigtir.

4.6.4.1.3. Kontrol Degiskeni

Ekonometrik modellerde, bagimli degisken ile badimsiz degisken
arasindaki iligkinin dogru ve saglikli sekilde modellenmesi amaciyla kontrol
degiskeni kullaniimaktadir.

Morgan ve Pontines'in (2014) onerdigi lzere, kisi basina disen
GSYIiH'nin finansal kapsayicilik yoluyla finansal istikrar tizerinde olumlu bir
etkisi oldugu yoéninde calismalar mevcuttur. Bahis konusu gérusun
arkasindaki iktisadi rasyonalite ise kisi basina diisen GSYIH™* arttiginda,
anilan durum daha yiiksek bir finansal kapsayicilik seviyesini tesvik edecek
ve boylece nihayetinde finansal sektordeki istikrar seviyesini artiracaktir.””®
Buradan hareketle, Endeks (SYRYin yanina Kisi Basina Gayri Safi Yurtici
Hasilanin’"® Logaritmasi bir kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmisgtir.

Analizimizde kullanilan dediskenler Tablo-87'de yer almaktadir.

Tablo 87:Degiskenler Tablosu

Degisken o Degisken Degisken | Veri
Alt Sinifi Degigken Kodu Tanimi Tiird Kaynagi
_ World Bank
Finansal | Z-Skor Z=(ROA+ y Financial
P E/TA)/cROA Bagimli
Istikrar (Bankalar) 0/ \* Development
(%)
Database
Sistemik Risk,
Kredi Riski,
Likidite Riski,
" Operasyonel
Odeme ; .
Sistemleri | ENDEKS_SYR | sk, Yasal Risk | g o, )
Saglamhgi ve Krlp'to' Para
Risklerinin
Normallestirilmis
Esit Agirlikh
Bilesimi

774 GSYIH: Gayri safi yurtigi hasila.

78 Manh Hung PHAM ve Thi Phuong Linh DOAN, “The Impact of Financial Inclusion on Financial
Stability in Asian Countries”, Journal of Asian Finance, Economics and Business, Cilt 7, Sayi
6, 2020, s.51. https://koreascience.kr/article/JAKO202017764018038.pdf

76 peter Morgan ve Victor Pontines, “Financial Stability and Financial Inclusion”, Finance
Working Papers 24278, East Asian Bureau, 2014.

286


https://koreascience.kr/article/JAKO202017764018038.pdf

Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Sistemik Risk,

Kredi Riski,

Likidite Riski,
Odeme Operasyonel
Sistemleri E:l\leDEr}](S—SYR—S Risk, Yasal Bagimsiz
Saglamhign | "3 Riskin

Normallestirilmis

Esit Agirlikh

Bilesimi
Kisi -

Kisi Basina World Bank
Basina Gayrisafi Yurtigi World
Gayrisafi |LOG_GDP_PC Bagimsiz

- Hasilanin Development

Yurtici .

Logaritmasi Data Base
Hasila

*ROA=Aktif Karlihg, E=0Ozkaynak, TA=Toplam Aktif, oROA=Aktif
Karlihginin Standart Sapmasi

4.6.4.2. Model Se¢imi

Analizimizdeki model se¢im sireci soyledir:

Degiskenlerin duraganliklari test edilir. Hepsinin [(0)-diizeyde
duragan olmasi halinde panel veri analizi -Siradan kiguk kareler
(Ordinary least squares) modeli ile- gergeklestirilir.

Degiskenlerin tamami I(1)-birinci gecikme seviyesinde duragan ise
esbutinlesme (Cointegration) testi gergeklestirilir.

Optimal gecikme uzunlugu belirlenir.

Degiskenlerin tamami I(1)’'de duragan fakat esbitiinlesik degilse,
Panel VAR modeli uygulanir. Hausman testi ile sabit etkiler ile rastsal
etkiler modellerinden uygun olani tercih edilir.

Degiskenlerin bir kismi 1(0)da kalani ise 1(1)’de duragan ise Panel
ARDL modeli uygulanmaktadir.

4.6.4.2.1.1. Model-1 (Panel ARDL)

Ulkelerin

kripto para yakasimlari birbirinden oldukga farklilik

géstermektedir. Ornegin bir llkede bankalarin kripto para iglemleri serbest
birakilmig iken (Ornegin Almanya) diger bir tlkede yasaklanmistir (Ornegin
Turkiye). Ote yandan finansal sistem agisindan artan kripto para risklerinin
6deme sistemleri sadlamhgdi agisindan onem arz ettigi degerlendirilerek
analize konu 17 llkede bankalar tarafindan kripto para islemlerinin yasak
olmadigi, diger bir deyisle bankalarca kripto para pozisyonu tutulmasinin
serbest oldugu varsayimi altinda, “4.6.2.1.6. Kripto Para Riskleri” bashgindaki
analiz sonucu gercevesinde kripto para risklerini temsilen “TUFE” altinc
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bilesen olarak Endeks’e dahil edilmis ve 6deme sistemleri saglamligini
temsilen 6 bilesenli “ENDEKS_SYR” olusturulmustur.

“ENDEKS_SYR” ile Z-Skor arasindaki iligki arastiriirken Z-Skor bagimli
degisken, “ENDEKS_SYR” ise bagimsiz deg@iskendir. Morgan ve Pontines'in
(2014) énerdigi Uizere, kisi basina diisen GSYiHnin finansal kapsayicilik
yoluyla istikrar Gzerinde olumlu bir etkisi oldugu yéninde ¢alismalar mevcuttur
(Pham & Doan, 2020). Buradan hareketle, Endeks (SYR)in yanina Kisi
Basina Gayri Safi Yurtigi Hasilanin”’” Logaritmasi bir kontrol degiskeni olarak
analize dahil edilmigtir.

Temel istatistikleri gosteren Ek-7'de, korelasyon matrisi Tablo-88'de yer
almaktadir.

Tablo 88: Korelasyon Matrisi

Z_SKOR ENDEKS_SYR LOG_GDP_PC
7 SKOR 1.000000 0.101266 0.208702
ENDEKS_SYR 0.101266 1.000000 -0.023877
LOG_GDP_PC 0.208702 -0.023877 1.000000

Degigkenlerin duraganliklarina iligkin yapilan testlerin sonucunda;

e  Z-Skor'un diizeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. Farkinin (1) duragan
oldugu,

o Endeks (SYR)'nin diizeyde 1(0) duragan oldugu,

e Kisi Basina Gayri Safi Yurtigi Hasilanin Logaritmasinin diizeyde 1(0)
duragan olmadigi, 1. Farkinin 1(1)’'in duragan oldugu

tespit edilmistir. Duraganlik testleri Tablo-89'da yer almaktadir.

T Peter Morgan ve Victor Pontines, “Financial Stability and Financial Inclusion”, Finance
Working Papers 24278, East Asian Bureau, 2014.
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Tablo 89: Birim Kok Testleri

Z_SKOR D(Z_SKOR) ENDEKS_SYR LOG_GDP_PC D(LOG_GDP_PC)
Metot Istatistik ~ Olasilik istatistk  Olasilik Istatistik  Olasilik Istatistik ~ Olasilik Istatistik  Olasilik
Levin, Lin

& Chut -2.97761 0.0015 -9.86152 0.0000 -7.67157 0.0000 -3.62190 0.0001 -11.6185 0.0000
Im,

Pesaran

and Shin -1.55974 0.0594 -4.58312 0.0000 -2.20298 0.0138 -0.92526 0.1774 -4.18413 0.0000
W-stat

ADF -

Fisher Chi- 54.3506 0.0148 95.6939 0.0000 59.2019 0.0047 43.8120 0.1209 81.0250 0.0000
square

PP - Fisher

Chi-square 39.3285 0.2435 89.7802 0.0000 98.7262 0.0000 43.9184 0.1187 67.4727 0.0005

Degiskenlerden ikisinin 1. farkinin (1), digerinin ise diizeyde 1(0) duragan
olmasi dolayisiyla, tim serilerin ayni duzeyde duraganliklar s6z konusu
degildir. Peseran ve Shin (1997)""8 tarafindan 6zel olarak gelistirilien Panel
ARDL modeli bu tir veri seti yapisinda kullanilmaktadir.”’® Bu minvalde,
analizimizde Auto Regressive Disributed Lag (ARDL) modeli ile tahmin
yapilmasinin uygun oldugu anlasiimaktadir.

Panel ARDL uzun dénem denklemi sdyledir:

Y, = Z;’=1 VijYie—j + Z?:o 6 Xirj+ i+ & (2)

Denklem (2)de i=1,2,3... toplam Ulke sayisini, t=1,2,3... veri setinde yer
alan zaman periyodunu, y; sabit etkisini, j= gecikme sayisini, Y;,_; bagimli
degiskenin gecikmeli degerini, X;, bagimsiz degiskenleri, y;; bagiml
degiskenin gecikmelerinin katsayisini ve §;; katsayr vektorinG ifade
etmektedir.

ARDL hata dizeltme denklemi (kisa ddnem) sdyledir:

7% M. Haslem PESARAN ve Yongcheol SHIN (1997), “An Autoregressive Distributed-Lag
Modelling Approach to Cointegration Analysis”, Econometrics and Economic Theory in the
20th Century, 1997, $s.371-413.
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=743dc1e8cf7eeada2ac9bc58
907f2ce08a1f5d90

79 Mesut Alper GEZER ve Ramazan KILIC, “Tiirkiye’de Finansal istikrarin Reel Ekonomiye Etkisi:
Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modellemelerine Dayali Olarak”, Sosyoekonomi, Cilt 28,
Sayi 46, 2020, s.130. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/735512
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p—1 q-1
AYye = D (Vieos + 60/ X)) + Z A Ayie—j + Z 8 Axyp_j + i + &g 3)
j=1 j=0

Denklem (3)te gosterilen ARDL hata dlzeltme denkleminin
YL A5 DYy + X5 617 Axy—; bOIUMU kisa donem terimlerini, ®;(Y;._; +
H{Xit) bolimu ise uzun dénem terimlerini icermekte olup @, terimi ise hata
dizeltme katsayisini ifade etmektedir. 6;, uzun dénem katsayilarini ifade
etmekte olup yatay kesitteki gruplarin (Ornegin, analizimizdeki (Ulkeler)
tamami igin ayni degerdedir. Kisa donem (§;;) ve hata dlzeltme (®;)
katsayilari yatay kesitteki gruplar arasinda degismektedir.

Hata dlzeltme (®;) katsayr bagimh degiskenin uzun dénem denge
seviyesine donme hizini gosteren kritik bir parametre olup soyle
aciklanmaktadir:

e ®@; negatif ve anlamli ise, uzun dénem dengesine dénis olduguna
isaret etmektedir. Katsayl ne kadar buyikse, dengeye ddnus o kadar hizl
gerceklesmektedir.

e  ®;'nin blyukligd -1 ile 0 arasinda dedismektedir. Eger ®; = —1 ise,
sapmalar bir dénem icinde tamamen duzelmektedir. Eger ®; = 0 ise, kisa
dénem sapmalari uzun dénem dengesine donuslu saglamamaktadir.

ARDL modelinde kullanilacak optimal uzunlugunun tespitine iligkin
gerceklestirilen testin sonuglari Ek-8'de yer almakta olup, segim kriterlerinin
1. farkta yogunlasmasi sebebiyle 1. gecikmenin uygun oldugu tespit edilmistir.

ARDL modelinin sonuglari Tablo-90°’da yer almaktadir.
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Tablo 90: ARDL Model Sonuglari

Bagimh Degisken: D(Z_SKOR)

Metot: ARDL

Tarih Araligi: 2014 2021

Gozlem Sayisi: 136

Bagimh Degisken Gecikmesi: 1 (Fixed)

Bagimsiz Degiskenler (1 lag, fixed): ENDEKS_SYR LOG_GDP_PC

Sabit: C

Degisken Katsay!i Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
Uzun Dénem Denklemi

ENDEKS_SYR 0.105576 0.027876 3.787329 0.0003

LOG_GDP_PC 3.109676 0.397140 7.830184 0.0000
Kisa Dénem Denklemi

COINTEQO1 -0.452693 0.150141 -3.015121 0.0034

D(ENDEKS_SYR) 0.079443 0.123979 0.640780 0.5234

D(LOG_GDP_PC) 7.761757 5.743341 1.351436 0.1802

C -8.081690 1.668523 -4.843619 0.0000

ARDL modeli sonucunda, uzun dénemde Z-Skor ile Endeks (SYR) ve Kisi
Basina Gayri Safi Yurtigi Hasilanin Logaritmasi arasinda pozitif yonli ve %1
dizeyinde anlaml iliski oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyigle, 6deme
sistemleri saglamligini temsil eden Endeks (SYR)'in finansal istikrar temsil
eden Z-Skor'u pozitif ydnde etkiledigi, 6deme sistemlerinin saglamhgi arttikca,
finansal istikrarin da arttigi anlamina gelmektedir.

ARDL modelinin kisa donem iligkiyi gosteren “COINTEQO1” kodlu
“dlzeltme katsayisi’nin negatif isaretli ve %1 seviyesinde anlamli olmasi
modelin dogru c¢alistigl ya da analize uygun sonug¢ verdigini gdstermektedir.
ARDL modelinin hata dizeltme katsayisinin -0,452693'lUk dederi kisa
donemde olusan bir dengesizligin yaklasik 2,2 (=1/0,452693) donem sonra
dizeltilebildigini gostermektedir.”®0

Ayrica, Tablo-91°'den gorilecegi Uzere, hata dizeltme katsayisi negatif
ve anlaml iken, kisa donem katsayilarinin ise anlamsiz olmasi, kisa vadeli
etkilerin zayif oldugu, ancak sistemin uzun dénemde dengeye dondigu

780 Mesut Alper GEZER ve Ramazan KILIC, “Tiirkiye’de Finansal istikrarin Reel Ekonomiye Etkisi:
Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL Modellemelerine Dayali Olarak”, Sosyoekonomi, Cilt 28,
Sayi 46, 2020, ss.132,133. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/735512

2901


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/735512

Turkiye Bankalar Birligi

anlamina gelmektedir. Bu durum modelin gecerliligini etkilememekte olup,
kisa vadeli dalgalanmalarin uzun dénem dengesi Uzerinde kalici bir etkisinin
olmadigini ve uzun vadede degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin mevcut
oldugunu gdsteren diger bir husustur.

4.6.4.2.1.2. Model-2 (Panel VAR)
Endeks (SYR-5 Bilesen)in yer aldigi model degiskenlerinin temel
istatistik bilgileri Ek-9’da, korelasyon matrisi Tablo-91’de, duraganlik testi

Tablo-92'de yer almaktadir.

Tablo 91: Korelasyon Matrisi

ENDEKS_SYR_
Z SKOR 5 BILESEN LOG_GDP_PC
7 SKOR 1.000000 0.120122 0.208702
ENDEKS_SYR
| 5 BILESEN  0.120122 1.000000 -0.016157
LOG_GDP_PC 0.208702 -0.016157 1.000000

Tablo 92: Birim Kok Testleri

ENDEKS_SYR 5 BILESEN D(ENDEKS_SYR 5_BILESEN)
Method istatistik Olasilik istatistik Olasilik

Levin, Lin
& Chut -6.60083 0.0000 -10.7241 0.0000

Im,
Pesaran
and Shin
W-stat
ADF -
Fisher
Chi-
square
PP -
Fisher
Chi-
square

-1.30571 0.0958 -4.29100 0.0000

50.0889 0.0371 87.0574 0.0000

80.8325 0.0000 113.466 0.0000

Degigkenlerin duraganliklarina iligkin yapilan testlerin sonucunda;
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e  Z-Skor'un diizeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. Farkinin I(1) duragan
oldugu,

e Endeks (SYR-5 Bilesen)in diizeyde 1(0) duragan olmadigi, 1.
Farkinin 1(1) duragan oldugu,

o Kisi Basina Gayri Safi Yurtigi Hasilanin Logaritmasinin diizeyde 1(0)
duragan olmadigi, 1. Farkinin 1(1)’'in duragan oldugu

tespit edilmistir. Degiskenlerin hepsinin 1. farkinin 1(1) duragan olmasi
neticesinde egbutlnlesme testi gergeklestiriimis olup anilan test sonuglari Ek-
10°da yer almaktadir.

Ek-10'daki egbitinlesme testlerine gore, %5 glven araliginda
degiskenler arasinda egbutlinlesme bulunmamaktadir. Buradan hareketle
degiskenler Panel VAR (Vector Auto Regression) modeli ile incelemeye tabi
tutulmustur (Chen, 2012).78

P q
Yie =Z/1ij Yiej +Z5ini,t—j + Ui+ € 4
=1 j=o

Denklem (4)'te Yy, i. yatay kesit grubu igin bagimh degigkeni, X;,, i. yatay
kesit grubu icin bagimsiz degiskenleri; 4;; ve §;;, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri ile diger bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Panel VAR modelinde kullanilacak optimal gecikme uzunlugunun
tespitine iligskin gergeklestirilen testin sonuclari Ek-11'de yer almakta olup,
secim kriterlerinin 1. gecikmede yogunlagmasi sebebiyle 1. gecikmenin uygun
oldugu tespit edilmistir.

“Sabit Etkiler Modeli” ve “Rastsal Etkiler Modeli’nden hangisinin istatistiki
olarak uygun oldugunu belirlemek igin Hausman Testinden’®? faydalaniimistir.
Hausman Testi sonuglari Ek-12'de yer almaktadir. Hausman Testi olasiliginin
%5'ten kiglk cikmasi sebebiyle, “Sabit Etkiler” modelinin uygun oldugu
sonucuna varilmaktadir. “Sabit Etkiler” model sonuglari Sabit Etkiler modeli
sonuglari Tablo-93’te yer almaktadir.

781 3. CHEN, “Energy Consumption and Economic Growth in China: New Evidence from the Co-
integrated Panel VAR Model”, Journal of International Energy Policy, Cilt 1, Sayi 2, 2012.
782 EREM, a.g.m., 5.334.
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Tablo 93: Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Bagimli Degisken: Z_SKOR
Metot: Panel Least Squares
Tarih Araligi: 2014 2021
Donem Sayisi: 8

Yatay Kesit Sayisi: 17
Gozlem Sayisi: 136

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
C 0.893080 11.36672 0.078570 0.9375
Z SKOR(-1) 0.363757 0.083635 4.349318 0.0000

ENDEKS_SYR_5_BILESEN 0.186962 0.062065 3.012374 0.0032
ENDEKS_SYR_5_BILESEN(-1) -0.045864  0.069160 -0.663168 0.5086

LOG_GDP_PC 2197529 1.230620 1.785709 0.0768
LOG_GDP_PC(-1) -1.282025  1.228943 -1.043194 0.2991
R-squared 0.969377
)Adjusted R-squared 0.963736
Durbin-Watson stat 2.151529

Durbin-Watson istatistiginin genel olarak “1,5-2,5” araliginda olmasi
otokorelasyonun sz konusu olmadigi seklinde yorumlanmaktadir.”®® Bu
bakimdan rastsal etkiler modelinin “2,15" degerini alan Durbin-Watson
istatistiginin otokorelasyonun olmadigini gosterdigi sdylenebilecektir.

Yukaridaki tablodan goérllecegi Uzere, “Sabit Etkiler” modeli sonuglarina
gore, bagimli degisken “Z-Skor” ile “Endeks (SYR-5 Bilesen)” ve “Log-GDP-
pc” arasinda pozitif yonli ve sirasiyla %1 seviyesinde istatitiki olarak anlamli
bir iligki oldugu gérilmektedir. Ote yandan, bagimh degisken olan Z-Skor ile
kendi gecikmeli degiskeni haricinde diger degiskenlerin iligkisi anlamli sonug
vermemigtir.

Tablo-28’den gorllecedi Uzere, modelin genel agiklayicilik dizeyinin
gostergesi olan R?, 0,9693 degerini almig olup Z-Skor'daki degisimin yaklagik
%97’sinin degiskenlerle agiklandigi anlamina gelmektedir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, finansal istikrari temsil eden Z-Skor
ile 6deme sistemleri saglamligini temsil eden Endeks (SYR-5 Bilesen)
arasinda pozitif yonli ve %1 seviyesinde anlamli iliski, 6deme sistemleri

783 Ugur SEVIM, “Isletmelerin Cevresel Yatinm Harcamalarinin Finansal Performans Uzerine
Etkisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerine Bir Arastirma”, Gazi iktisat ve isletme Dergisi,
2021, Cilt 7, Say1 1, s.62; E. KUGUKSILLE, “SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik
Teknikleri”’, Seref Kalayci, Ankara: Asil Yayin, 2016.
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saglamhgindaki her %7’lik artisin finansal istikrari %0,19 arttirdigini
gOstermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Wald Testi ile arastiriimis olup
test sonuglan Ek-13'te yer almaktadir. Wald Testi'ne gore, degiskenler
arasinda nedensellik olmadigi seklindeki sifir hipotezi olasilik degerlerinin
%1’den kiguk (P<0,01) deger almasi dolayisiyla reddedilmekte olup 6deme
sistemleri saglamlik endeksinden, finansal istikrara dogru bir nedenselligin
oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Genel Degerlendirme

2008 kuresel finans krizi akabinde finansal mimari de 6nemli degisiklikler
gercgeklestiriimistir. S6z konusu degisimlerin odak noktasi finansal istikrarin
saglanmasina yonelik olmustur. Nitekim birgok merkez bankasi fiyat istikrari
hedeflerinin yanina ikinci bir hedef olarak finansal istikrari agik ya da zimni
olarak eklemisgtir.

Odeme sistemleri, hem literatiirde hem de merkez bankalarinin finansal
istikrar tanimlarinda finansal istikrarin 6nemli bir bileseni olarak
vurgulanmaktadir. Ancak, 6deme sistemleri literatirinde, 6deme sistemleri
ve finansal istikrar iligkisini ekonometrik agidan inceleyen bir galismaya
rastlanmamistir. Buradan hareketle, c¢alismamizda s6z konusu iligkinin
mevcudiyeti ve varsa hangi yonde oldugu arastinimistir. Gergeklestirilen
literatir taramasinda daha 6nce benzer bir galismaya rastlaniimamis olmasi
dikkate alindiginda, édeme sistemleri ile finansal istikrar iliskisi konusunda
calismamizin  6zgun nitelik tasidigi, bu bakimdan literatire katki
saglayabilecegdi dusunulmektedir.

Calismamizda édeme sistemleri saglamhgi ile finansal istikrar arasindaki
iliski arastirilirken, ddeme sistemleri saglamh@ icin bir “Odeme Sistemleri
Saglamlik Endeksi” olusturulmustur. Endeksin BIS’in ilgili alt komitesi olan
Odemeler ve Piyasa Altyapilari Komitesi (CPMI)'nin ve Uluslararasi Menkul
Kiymet Komisyonlari Orgiti (IOSCO)Yniin 2012 yilinda ortak yayinladig
Finansal Piyasa Alt Yapilarina iliskin Temel ilkeler (PFMI) icinde yer alan
6deme sistemleri riskleri (kredi riski, likidite riski, sistemik risk, yasal risk,
operasyonel risk) belirli agirliklarda bilesenler olarak Endeks’e dahil edilmistir.
Endeks’e, son yillarda tutarsal olarak ragbeti artan ve finansal sistem igin
riskler olusturmaya baslayan kripto varlik riskleri de varsayimsal bir
yaklagsimla eklenerek ikinci bir Endeks daha olusturulmus ve s6z konusu ikinci
Endeks’in de finansal istikrarla iligkisi aragtiriimistir.

TUFE'nin kripto para risklerini temsilen Endeks’e dahil edilmesinin
arkasinda ylksek agiklayicilik (R?) igeren ekonometrik model sonucunda Ulke
spesifik veri olan kripto para sahipligi ile TUFE arasinda istatistiki olarak
anlamli sonu¢ ¢ikmasi ve gugli korelasyon iliskisinin bulunmasi hususlari
esas olmakla birlikte, literatiirde finansal istikrarin bir diger bileseni olarak
ifade edilen’® parasal istikrar ya da fiyat istikrarinin TUFE ile temsil edildigi
galismalarin bulunmasi da dikkate alindiginda TUFEnin bir temsilci olarak da

84 ANATOLYEVNA ve RAMILEVNA, a.g.e., s.858.
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olsa modelde kullanimi olduk¢a makul ve literattrle de uyumlu bir durum arz
etmektedir.”®

Odeme Sistemleri Saglamhgini temsil eden Endeks ile Finansal istikrari
temsil eden Z-Skor arasindaki iligki veri setine uygun olarak Panel ARDL ve
Panel VAR yodntemleri kullanilarak arastiriimistir. Anilan modellerin ¢iktilari
dogrultusunda, 6deme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar arasinda
pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Anilan
iliskide 6deme sistemleri saglamligindan finansal istikrara dogru nedensellik
oldugu ortaya konmustur. Netice itibariyla, ¢alismamizin sonuglari gerek
literatlirde gerekse merkez bankalarinin finansal istikrar tanimlarinda, 6deme
sistemlerinin finansal istikrarin bir bileseni oldugu seklindeki gorisleri agik
sekilde desteklemektedir.

Endeks agirliklarinin belirlenmesine iliskin olarak hem ilgili hem
literatirde esit agirlik uygulamasinin ¢ok yaygin olmasi hem de ¢alismanin
benzerinin bulunmamasi dikkate alindiginda Endeks'in bilesenlerinin esit
agirhkta kalmasinin uygun oldugu sonucuna varilarak Endeks bilesenlerinin
agirhiklari esit olarak belirlenmigtir.

Calismanin anahtar noktasi Endeks’in yasal risk bileseni olan
CPSS/IOSCO’nun yayinladigi Temel ilkelere (PFMI) iilkelerin yasal uyum
durumudur. Bahis konusu ilkelere uyum durumu CPSS/IOSCO tarafindan 1-
4 nottan olusan skalada 2013 yilindan itibaren sadece G-20’ye lye olan BIS
Uyesi lkeler (zerinde yapilmaktadir ki, sadece bu (lkelerden uyum
beklenmektedir. Nitekim, uluslararasi 6deme ve mutabakat sistemleri
mimarisinde kurallari belirleyen tepe kurulug G-20, standartlari (Temel ilkeleri)
belirleyen alt kuruluglar ise BIS'in alt komitesi olan CPSS ve I0OSCO olup
sadece BIS Uyesi olan G-20 (yesi l(lkelerin bahis konusu ilkelere
uyumlanmasi beklenmektedir. Bu minvalde, ¢calisma, teknik olarak, yasal risk
bileseni olan CPSS/IOSCO Temel ilkelerine uyum saglamasi gereken BIS
tyesi 17 Ulke ile sinirh yapilabilmekte olup bunlarin tamami ¢alismada yer
almaktadir. Bu sebeple, calismada bir dis gecerlilik sorunu bulunmadigi
dusindimektedir.

Oncelikle c¢alismanin anahtari olarak daha 6énce ifade edilen
CPSS/IOSCO Temel llkelere (lkelerin uyum notlari 2021 yilindan sonra
degismemistir (Tablo-76’dan da gorilebilmektedir.). Ayrica s6z konusu Temel
ilkelere uyum durumunun sadece G-20 (yesi ilkelerden BIS (iyesi olan 17
adedi Uzerinden yapilmasi hususunun yani sira s6z konusu ulkelere iliskin
verilerde yeknesaklik saglanmasinin ¢alismanin sayisal veri analizini daha
saglam kilacagi dusuincesiyle Diinya Bankasi-BIS-IMF gibi (lke verilerini

785 Zehra DOGAN GALISKAN ve Unzille KURT, “Tirkiye Ekonomisinde Parasal Istikrar ve
Finansal Istikrar lliskisi: VAR Modeli ile Ampirik Analiz”, Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi,
Cilt 4, Sayi 35, s.205.
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saglayan uluslararasi gegcerliligi olan veri tabanlari tercih edilmistir. Buralarda
ise verilerin en guncel tarihleri analizdeki degiskenler itibariyla 2021°dir. Ayrica
2021’den sonraki donem verileri olarak ana veri tabani olan Dunya
BankasI’'nin yayinladigi en glncel veri setinde en son tarih 2021 yilsonudur.
Aksi durumda saglkli olmayan ve gayri resmi bilgi saglayicilardan veri
toplanmasi s6z konusu olacak ve daha da énemlisi calismanin anahtari olan
yasal risk bileseni g6z ardi edilerek Endeks’in amaca uygun niteligi
bozulacaktir. Bu durumun ¢alismanin veri yeknesakligini ve sayisal analizini
bozacagi dusinilerek en bastan tercih edilmemistir. Netice itibariyla, analiz
dbénemi konusunda daha en basindan ¢ok titiz davranilmis olup g¢alismanin
yapilis amacina en uygun dbénem araligi 2013-2021 olarak ortaya
cikmaktadir.

Asagida ilgili literatirle kiyaslanarak detayli irdelendidi Uzere,
calismamizin 6zglun niteli§i ¢ercevesinde, daha 6nce 6deme sistemleri
saglamhgi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi dogrudan arastiran bir
calismaya rastlanmamakla birlikte 6zellikle olusturulan Endeks bilesenlerinin,
her birine iliskin mevcut literatirle uyum i¢inde bulundugu ve literattrle birbirini
destekledigi; bu bakimdan bilesen seciminin ve bilesenlerin endekse etki
yoninin galisma amacina matuf ve isabetli oldugu anlagiimaktadir.

Endeksin kredi riskini temsil eden sermaye yeterlilik rasyosuyla ilgili
olarak; Olawale (2024)'%, Sang (2021)"87, Yakubu ve Bunyaminu(2021)78
tarafindan yapilan calismalar cgergevesinde daha ylksek bir sermaye
yeterliligi oraninin finansal istikrar ile pozitif bir iliski icinde oldugu
belirtiimektedir. Bunun nedeni, gucli bir sermaye tabaninin bankalarin
finansal soklara karsi dayanikhhidini artirmasi ve sistemik kriz olasiligini
azaltmasidir. Ayrica Jakubik ve Moinecsu (2023)"®nun galigmasi, gugli
sermaye yapisinin korunmasi, sistemik olaylarla basa ¢ikmada kritik bir rol
oynamis olup, sermaye vyeterliligi oraninin bankacihk istikrarini
degerlendirmede 6nemli bir faktor oldugunu goéstermektedir. Uluslararasi
sermaye yeterliligi standartlarina (Basel dizenlemeleri) uyumun, finansal

786 Akinbola OLAWALE, “Capital Adequacy and Financial Stability: A study of Nigerian Banks'
Resilience in a Volatile Economy”, GSC Advanced Research and Reviews, Cilt 21, Sayi 01,
2024, ss.1-12.

87 Nguyen Minh SANG, “Capital Adequacy Ratio and A Bank’s Financial Stability in Vietnam”,
Banks and Bank Systems, Cilt 16, Sayi 4, 2021, ss.61-71.

788 |brahim Nandom YAKUBU ve Alhassan BUNYAMINU, “Regulatory Capital Requirement and
Bank Stability in Sub-Saharan Africa”, Journal of Sustainable Finance & Investment, Cilt 13,
Sayi 1, 2021, ss.450-462.

789 petr JAKUBIK ve Bogdan Gabriel MOINESCU, “What is The Optimal Capital Ratio Implying a
Stable European Banking System?”, International Finance, Wiley Blackwell, Cilt 26, Sayi 3,
$5.324-343.
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istikrar endeksleri izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugu anilan galismada gé&sterilmigtir.”°

Endeksin likidite riskini temsil eden Basel Il likidite dizenlemelerine
uyum notlariyla ilgili olarak; Basel lll'Gn Likidite Karsilama Orani (LKO) ve Net
istikrarli Fonlama Orani (NiFO) gibi likidite diizenlemeleri, bankalarin kisa
vadeli yukumluluklerini karsilayacak yeterli likit varliklara sahip olmalarini
saglayarak likidite riskini ve sistemik riski azaltmak igin tasarlanmistir. Bu
onlemler, -Kowalik (2013)"", Hlebik (2017)"%2, Konig ve Pothier (2016)7%3
tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar dogrultusunda- finansal istikrarin
korunmasi agisindan kritik 6neme sahiptir.

Endeksin operasyonel risk bilesenine iligkin olarak; ismail ve Ahmed
(2023)"** tarafindan yapilan galismaya goére de operasyonel risk, finansal
istikrari etkilemektedir. Jiang (2018)"® ve Berger vd. (2010)" tarafindan
yapilan calismalar operasyonel riskin finansal istikrari dogrudan
etkilemedigini 6ne surse de, yine bahis konusu yazarlarin galismalarinda
Ozellikle itibar kaybi ve sistemik risk kanallari araciliiyla 6nemli dolayli etkileri
olabilmektedir. Endeksin operasyon risk gostergesi olan gider-gelir rasyosuyla
ilgili olarak; literatir ¢cergevesinde bahis konusu rasyo, finansal istikrari dGnemli
Olgiide etkilemektedir. Xu vd.(2019)"®" tarafindan yapilan galisma sonuglarina
gore, geleneksel bankalarda gider-gelir orani, karliligi etkileyen ve dolayisiyla
finansal istikrari belirleyen ©nemli bir faktordir. Gelire kiyasla ylksek
maliyetler, karlilig1 azaltarak istikrar1 zayiflatabilmektedir.

Endeksin sistemik risk bileseni olan SRISK’le ilgili olarak, Danimarka
Merkez Bankasi (Danmarks Nationalbank)(2016) tarafindan vyapilan
galismaya gore, SRISK, sistemik riski 6lgmek ve ydnetmek igin kritik bir aragtir
ve bu yoniyle finansal istikrari dogrudan etkilemektedir. SRISK, finansal

790 Shireen Mahmoud ALALI, “Influence of Capital Adequacy on Financial Stability Indexes a Field
Study in Commercial Banks in Jordan”, Academy of Accounting and Financial Studies
Journal, Cilt 23, Sayi 4,2019, ss.1-10.

®1 Michal KOWALIK, “Basel Liquidity Regulation: Was it Improved with The 2013 Revisions?”,
Economic Review (01612387), 2013, ss.65-87.

92 Sviatlana HLEBIK, “Liquidity Risk under The New Basel Global Regulatory Framework”,
Applied Economics and Finance, Redfame Publishing, Cilt 4, Sayi 6, 2017, ss.78-90.

793 Philipp KONIG ve David POTHIER, “Design and Pitfalls of Basel's New Liquidity Rules”, DIW
Economic Bulletin, DIW Berlin, German Institute for Economic Research, Cilt 6, Sayi 21, ss.251-
259.

%4 Sawsan ISMAIL ve Emad AHMED, “The Impact of Liquidity Risk, Credit Risk, and Operational
Risk on Financial Stability in Conventional Banks in Jordan”, Uncertain Supply Chain
Management, Cilt 11, Sayi 2, 2023, ss.433-442.

%5 Xingnan JIANG, “Operational Risk and Its Impact on North American and British Banks”,
Applied Economics”, Cilt 50, Sayi 8, 2018, s5.920-933.

7% Allen N. BERGER ve Digerleri, “Operational Risk Is More Systemic than You Think: Evidence
from U.S. Bank Holding Companies”, ERN: Commercial Banks (Topic), 2018, ss.1-63.

87 Teng Teng XU ve Digerleri, “Bank Profitability and Financial Stability”, IMF Working Paper
WP/19/5, 2019, ss.1-50.
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kuruluglarin sermaye yeterliligi ve risk maruziyeti hakkinda bilgi saglayarak,
finansal krizleri tahmin etmeye ve potansiyel olarak 6nlemeye yardimci
olmaktadir; boylece genel finansal istikrara katki yapmaktadir. SRISK, 2007-
09 finansal krizinde hangi bankalarin kamu sermaye enjeksiyonlarina ihtiyag
duydugunu ¢ok iyi bir sekilde tahmin etmigtir.”8

Burada her ne kadar son degisken olarak ele alinmakla birlikte Endeks’in
yasal risk bileseni olan CPSS-IOSCO’nun yayinladigi Temel ilkelere uyum
notlari, 6deme sistemlerinin uluslararasi finansal mimarisindeki degisimini
aclk sekilde ortaya koymasi bakimindan Endeks’in esasen en énemli bileseni
niteligini tagimaktadir. Bir G-20 stratejisi olarak Temel ilkelerin belirlenme
nedenleri, finansal piyasa altyapilarinin ekonominin dizgin isleyisiyle,
Ozellikle de finansal sistemin istikrari ve verimliligiyle olan éneminin kabul
edilmesidir. Bu, yalnizca finansal piyasa altyapilarinin igletiimesi igin yiiksek
standartlar (uluslararasi standartlar) belirlenerek yapilabilirdi.”®

Temel llkeler, finansal piyasa altyapilariyla iligkili riskleri azaltmak igin
kapsamli bir dizi rehber sunmaktadir. Bu rehberler, finansal piyasa
altyapilarinin saglam bir sekilde gozetimini ve denetlenmesini saglayarak
finansal istikrarin korunmasi agisindan kritik éneme sahiptir. Temel ilkeler
tarafindan tesvik edilen entegre ve birlikte calisabilir finansal piyasa
altyapilarinin gelistirilmesi, sistemik riskleri azaltarak ve finansal piyasalarda
verimliligi artirarak finansal istikrari gliglendirebilecektir.8%

%8 Denmarks Nationalbank, “Systemic Risk in Danish Banks: Implementing SRISK in a
Danish Context”, Sayi 105, 2019, ss.1-44.
https://www.nationalbanken.dk/media/mtfl4axp/dnwp-105-srisk.pdf

%% Ose BINITIE, “Central Counterparty Reform: An Analysis of the Implementation of the CPSS
I0SCO Financial Market Infrastructure Principles”, Derivatives eJournal, 2017, ss.1-43.

800 Teresa B. RAVALO, “CSDs and the Challenges of Financial Integration and Financial
Stability”, Journal of Securities Operations & Custody, Cilt 9, Sayi 3, 2017, ss.225-235.
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Sonug

Model sonuglarini, c¢alismanin amaci dogrultusunda daha detayl
irdelemek gerekirse, 6deme sistemlerinin saglamhgi finansal istikrar igin
belirleyici bir faktordir. Odeme sistemlerinin saglamligi, finansal istikrari
dogrudan etkileyen bir unsur olarak ortaya gikmaktadir. Saglam 6deme
sistemleri, finansal kurumlar arasindaki iglemleri sorunsuz bir sekilde
gerceklestirme kapasitesine sahiptir. Bu, piyasalardaki likiditeyi korumakta,
sistemik riskleri azaltmakta ve finansal krizlerin yayillmasini énlemektedir.
Odeme sistemlerindeki aksakliklarin finansal istikrari bozabilecegdi g6z éniine
alindiginda, saglam ddeme sistemleri, soklara karsi dayaniklihdi artirmak
suretiyle finansal sistemin genel guvenligini desteklemektedir.

Odeme sistemlerinin  glvenilirligi ve etkinligi finansal  krizlerin
onlenmesine yardimci olmaktadir. Glvenilir bir 6deme sistemi, finansal
kurumlar arasindaki 6demelerin zamaninda ve dogru sekilde yapilmasini
saglamaktadir. Bu da kars taraf kredi riskini azaltarak finansal piyasalarda
glvenin korunmasina katkida bulunmaktadir. Ozellikle blylk 6deme ve takas
sistemlerinin sorunsuz galismasi, finansal sistemin carklarinin donmesini
saglamaktadir. Bir aksaklik durumunda zincirleme etkiler olusabilmekte, bu da
finansal istikrari olumsuz etkilemektedir.

Calisma sonuglari politika yapicilar igin kritik bir bulgu teskil etmektedir.
Nedensellik iliskisinin 6deme sistemlerinden finansal istikrara dogru olmasi,
politika yapicilar ve diuzenleyiciler igin agik bir mesaj vermektedir: Finansal
istikrarin guglendiriimesi igin ddeme sistemlerinin saglamligini artirmaya
yonelik dizenlemeler oncelikli olmahdir. Ornegin, operasyonel risk
yonetiminin guglendiriimesi, teknolojik altyapinin modernizasyonu, siber
guvenlik 6nlemlerinin artirlmasi ve daha siki diizenleyici denetimler finansal
istikrari dogrudan destekleyen adimlar olabilecektir.

Kriz donemlerinde risk yonetiminin dnemi daha iyi anlagiimaktadir. Bu tur
dénemlerde 6deme sistemleri, finansal sistemin “sinir agi” gibi calismaktadir.
Likidite akisinin kesintiye ugramamasi, kredi kanallarinin agik kalmasi ve
6deme zincirinin sorunsuz iglemesi saglanmalidir. Saglam 6édeme sistemleri,
kriz dénemlerinde soklari absorbe ederek finansal istikrarin korunmasina

dogrudan katkida bulunmaktadir.

Uzun vadeli sdrdurdlebilirik agisindan da c¢alisma sonuglarinin
degerlendiriimesi mumkuindur. Bu dogrultuda, ddeme sistemlerinin sadece
teknik bir altyapi olmadigi, ayni zamanda finansal sistemin saghg: ve
surdurulebilirligi agisindan stratejik bir bilesen oldugu sonucuna varilmaktadir.
Bu minvalde, 6deme sistemlerine yapilan yatirnmlarin uzun vadede finansal
istikrar Uzerindeki olumlu etkileri dikkate alinmalidir.
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Sonug itibariyla, 6deme sistemlerinden finansal istikrara dogru bir
nedensellik iligkisinin varligi, saglam 6deme sistemlerinin finansal sistemin
dayanikhhidini artiran ve krizleri dnlemeye yardimci olan kritik bir arag
oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, finansal istikrari koruma hedefi giiden
politika yapicilarin 6deme sistemlerine dncelik vermesi gerektigini guc¢lu bir
sekilde desteklemektedir.
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Ekler

Ek 1: Temel istatistik Verileri

KRIPTO_SAHIPLIK ENFLASYON KUR

Mean 12.82353 9.342339 104.1048
Median 11.00000 3.729506 5.194000
Maximum 47.00000 134.0000 1297.430
Minimum 3.000000 -2.093333 0.733000
Std. Dev. 8.240690 19.81711 291.1554
Skewness 1.633440 4.122989 3.358324
Kurtosis 6.389328 22.21387 12.74815
Jarque-Bera 78.48350 1548.307 496.3283
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 1090.000 794.0988 8848.909
Sum Sq. Dev. 5704.353 32988.31 7120801.
Observations 85 85 85
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Ek 2: Egbitiinlesme Testi

Unrestricted Cointegration Rank Test
(Trace)

Hypothesized Trace 0.05
: I Critical o
No. of CE(s) Eigenvalue | Statistic Value Prob.
None 0.026564 |1.265.389 | 3.841.466 | 0.2606
Trace test indicates no cointegration
at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis
at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test
(Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max- 19,05
yp Eigen '
No. of CE(s) Eigenvalue | Statistic \C/:gﬂ:;al Prob.**
None 0.026564 |1.265.389 | 3.841.466 | 0.2606

Max-eigenvalue test indicates no
cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis
at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
p-values

338




Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Ek 3: Optimum Gecikme Uzunlugu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: KRIPTO_SAHIPLIK
Exogenous variables: C ENFLASYON KUR
Sample: 2019 2024

Included observations: 30

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -103.1354 NA 69.30286 7.075693 7.215812 7.120518

1 -78.70991  42.33750* 14.55179* 5.513994* 5.700820* 5.573761*
2 -78.67406 0.059740 15.54179 5578271 5.811804 5.652980
3 -76.98669 2.699791 14.88024 5.532446 5.812686 5.622097
4 -76.14384 1.292374 15.08654 5.542923 5.869869 5.647516

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Ek 4: Hausman Testi

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: SABIT_ETKILER
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 22.320713 5 0.0005
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Ek-5: Endeks Grafikleri
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Ek 6: Endekslerin Hesaplama Tablosu-Tiirkiye Ornegi

Endeks Bilesenleri
Kredi Riski Sistemik Risk Likidite Riski Yasal Risk Operasyonel Risk |Kripto Para Riskleri|
Gésterge: CPMI-
e | G | Sl | oo ot | o | ot P2 o sve
Seviyesi
A B c D E F

Formiilasyon | Fromiilasyon

Orij. [Normallest.| Orij. [Normallest.| Orij. | Normallest. | Orij. [Normallest.| Orij. |Normallest.| Orij. |Normallest.[0,20%(A-B+C+D]  0,166*(A-

Yil Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger B B+C+D-E-F)
2013 15,28 0,00 9,20 3,02[ 1,00 0,00{ 1,00 0,00] 46,47 6,33 749 0,00 -1,87] -1,56)
2014 16,28 2,89 2,80 0,00{ 1,50, 2,14[ 1,00 0,00] 47,75 742 8,85 1,12 0,48 -0,59.
2015 15,57 0,83 8,30 2,59 233 571 175 2,50] 50,76 10,00 7,67 0,15 -0,71 -0,62.
2016 15,57 0,82 10,70 373 2,67 7,14 1,75 2,50] 43,75 4,01 7,78 0,23 0,55 0,42
2017| 16,85, 4,53 740 2,17[ 3,00 8,57[ 4,00 10,00{ 43,58 386 11,14] 3,02 341 2,34
2018 17,30, 582 15,00 5,75 333 10,00{ 4,00, 10,00{ 39,06 0,00 16,33 7,30 4,01 2,13
2019 18,40, 9,02[ 11,50 4,100 333 10,00{ 4,00 10,00 40,06 0,85 15,18 6,35 4,81 2,95
2020) 18,74 10,00{ 12,40 4,53 333 10,00{ 4,00 10,00{ 40,71 141 12,28 3,95 4,81 335
2021 18,39 899 24,00 10,00{ 3,33 10,00{ 4,00 10,00{ 39,46 034[  19,60] 10,00 373 1,44]

Ek 7: Temel istatistikler

Z_SKOR ENDEKS_SYR LOG_GDP_PC

Mean 16.02982 0.869196 9.916423
Median 15.58268 1.387248 10.31700
Maximum 35.16919 3.479842 11.15938
Minimum 5.400071 -11.32524 7.271048
Std. Dev. 6.226778 1.914966 0.948710
Skewness 1.068955 -2.127044 -0.882467
Kurtosis 4.535730 12.47287 3.127006
Jarque-Bera 4417317 687.4318 19.96091
Probability 0.000000 0.000000 0.000046
Sum 2452.562 132.9869 1517.213
Sum Sq. Dev. 5893.460 557.3984 136.8077
Observations 153 153 153
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Ek 8: Optimum Gecikme Uzunlugu

Sample: 2013 2021

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: Z_SKOR
Exogenous variables: C ENDEKS_SYR LOG_GDP_PC

Included observations: 17

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -55.02141 NA 54.15794 6.826048 6.973085 6.840664
1 -20.87145 52.22935* 1.102037* 2.926052 3.122103* 2.945540
2 -20.73464 0.193133 1.230756 3.027605 3.272668 3.051965
3 -20.73441 0.000308 1.403633 3.145224 3.439299 3.174456
4 -18.40048 2.745798 1.224281 2.988291 3.331379 3.022395
5 -18.10959 0.307997 1.369320 3.071717 3.463817 3.110692
6 -16.59795 1.422716 1.341084 3.011524 3.452637 3.055372
7 -15.16295 1.181771 1.344370 2.960347 3.450472 3.009066
8 -13.24896 1.351047 1.298578 2.852819* 3.391957 2.906411*
Ek 9: Temel istatistik Bilgileri
ENDEKS
_SYR 5_ LOG_GDP
Z_SKOR BILESEN _PC
Mean 16.02982 1.914333 9.916423
Median 15.58268 2.413800 10.31700
Maximum 35.16919 5.309264 11.15938
Minimum 5.400071 -13.59028 7.271048
Std. Dev. 6.226778 2.308624 0.948710
Skewness 1.068955 -2.335980 -0.882467
Kurtosis 4.535730 14.83014 3.127006
Jarque-Bera 4417317 1031.344 19.96091
Probability 0.000000 0.000000 0.000046
Sum 2452.562 292.8929 1517.213
Sum Sq. Dev.  5893.460 810.1214 136.8077
Observations 153 153 153
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Ek 10: Esbitiinlesme Testi

Sample (adjusted): 2016 2021

Included observations: 102 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: Z_ SKOR ENDEKS_SYR_5_BILESEN LOG_GDP_PC
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.144262 22.94856 29.79707 0.2486
At most 1 0.059249 7.057895 15.49471 0.5709
At most 2 0.008085 0.828011 3.841466 0.3628

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.144262 15.89066 21.13162 0.2313
At most 1 0.059249 6.229885 14.26460 0.5839
At most 2 0.008085 0.828011 3.841466 0.3628

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Ek 11: Optimum Gecikme Uzunlugu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: Z_SKOR

LOG _GDP_PC
Sample: 2013 2021
Included observations: 17

Exogenous variables: C ENDEKS_SYR_5 BILESEN

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -55.09843 NA 54.65092 6.835109 6.982147 6.849725
1 -21.01002 52.13522* 1.120150* 2.942355 3.138405* 2.961843
2 -20.90817 0.143781 1.256140 3.048020 3.293083 3.072380
3 -20.90817 1.12e-05 1.432622 3.165667 3.459742 3.194898
4 -18.61954 2.692504 1.256243 3.014063 3.357151 3.048167
5 -18.21390 0.429495 1.386228 3.083989 3.476089 3.122964
6 -16.62187 1.498379 1.344864 3.014338 3.455451 3.058186
7 -15.12791 1.230323 1.338841 2.956225 3.446350 3.004944
8 -13.34511 1.258446 1.313350 2.864131* 3.403269 2.917722*
Ek 12: Hausman Testi
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 58.879054 5 0.0000
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Ek 13: Wald Testi

Wald Test:
Equation: PANEL_VAR_MODEL
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3.584179 (4, 114) 0.0086
Chi-square 14.33672 4 0.0063

Null Hypothesis: C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(3) 0.186962  0.062065
C(4) -0.045864  0.069160
C(5) 2.197529 1.230620
C(6) -1.282025  1.228943
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