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Paranin tarihsel siire¢ boyunca biiriindiigii farkli bicimlerden yeni bir evreye gecisinin
esiginde yer almaktayiz. Finansal teknoloji ve inovasyonlarin giiglii etkisi ile ortaya ¢ikan
Merkez Bankasi Dijital Parasi kavrami, paranin yalmzca sekil degistirmesinin 6tesinde tim
finansal sistemi etkileyebilecek diizeyde bir paradigma degisimine isaret etmektedir. Bu
kapsamda ¢alismanin amaci, merkez bankasi dijital parasi hakkinda kavramsal ¢ergevenin
betimlenmesi, ¢esitli iilkelerdeki gelisiminin incelenmesi ve parasal otoritelerin bu yeni
uygulamaya yonelik stratejilerinin ele alimmasidir. Calismanin sonucunda, merkez
bankalarinin konuya yakin ilgi gosterdikleri ve birgok iilkenin yeni diizene uyum saglamaya
yonelik ¢abalarinin oldugu belirlenmistir. Merkez bankasi dijital para birimine gegiste dncii
olan ve siireci kademeli sekilde ilerleten iilkelerin gelecekte Onemli avantajlar
saglayabilecegi degerlendirilmektedir.
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A NEW PHASE IN MONEY’S TRANSFORMATION: CENTRAL
BANK DIGITAL CURRENCY

ABSTRACT

Money has taken different forms throughout the historical process and now, we are
on the verge of transition to the a new phase. The concept of central bank digital money,
which emerged with the strong impact of financial technology and innovations, points to a
paradigm that can affect the entire financial system beyond just the shape of money. In this
context, the aim of the study is to describe the conceptual framework about the central bank
digital currency, to examine the development in various countries and to discuss the strategies
of monetary authorities for this new application. As a result of the study, it was determined
that central banks showed a close interest in the subject and many countries have made efforts
to adapt to the new order. It is considered that countries that are pioneers in the transition to
the central bank digital currency and progress the process gradually can provide significant
advantages in the future.

Keywords: Money, Central Banking, Innovation, Payment Systems
JEL Codes: E40, E42, E58, P44, 030
1. GIRIS

Son yillarda, paranin donlisimii konusunda yogunlasan teorik
caligmalarin yan1 sira, uygulamada da kokli degisimlerin oldugu
goriilmektedir. Yasanmakta olan bu donilislim, paranin sadece bi¢im
degistirmesinin Otesinde basta merkez bankaciligi ve bankacilik sektorl
olmak iizere parasal ve finansal sistemin tiimii i¢in bir paradigma degisimini
isaret etmektedir.

Insanoglunun paraya olan ihtiyaci &yle giigliidiir ki, en ilkel
topluluklardan baslayarak neredeyse her toplum ¢esitli nesneleri para olarak
kullanmigtir. Paranin sekli ve kullanim metodolojileri tarihsel siiregte siirekli
degisime ugrasa da, deger saklama ve degisim araci olmas1 6zellikleri sabit
kalmis ve toplumun genis ¢apli kabuliine dayanmasi ilkesi hi¢ degismemistir.
Insanlik tarihi boyunca cesitli bicimlere biiriinen paranin seriiveninde artik
yeni bir evreye gecisin esiginde yer almaktayiz. Iste paranin teknoloji
cagindaki bu yeni bi¢imi Merkez Bankasi Dijital Parasi (Central Bank Digital
Currency-CBDC) olarak adlandirilmaktadir.

Gegmisten giliniimilize kullanilan baglica para sistemleri; mal para,
madeni para, kagit para ve kaydi para sistemi olarak bilinmektedir.
Giliniimilizde kullanilmakta olan para sistemi, igdegere sahip olmayan madeni
paralari, altina dayali olmayan kagit paralar1 ve kaydi parayr iginde
barindirmakta olan temsili paralardan olusan bir yapidadir (Cetin, 2018). ilk
asamalardan itibaren uzunca bir siire fiziki bigimlerde kullanilan para,
giinlimiizde yerini akilli kartlar ve elektronik araglar gibi temassiz 6deme
sistemlerine birakmaya baslamistir. Yaklasan zamanlarda, modern
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teknolojilerin kullanildig1 dijital para birimleri ile yeni bir ddénemin
baslangicindan s6z edilmektedir. Ozetle, paranin metadan veriye dogru
evrilen bir seriveni s6z konusudur.

Usta (2017)’ya gore paranin seriiveni baslica ii¢ doneme ayrilmaktadir.
Buna gére, para kavrammm M.O. 5.000’li yillarda ilk ortaya ¢ikisindan
fiziksel varligini siirdiirdiigli zamana kadar gecen donem Para 1.0 olarak ifade
edilmektedir. Para 2.0 donemi, 1871 yilinda paranin telgraf aglari ile
transferinin baslayarak fiziksel biciminden ayrildig1 ve ilk kez veri haline
doniistiigli donem i¢in kullanilmaktadir. Paranin artik karsiliginin da olmast
gerekmeyen bir yapiya evrilmesi ve biitiinliyle kavramsal kabule dayali
(itibari) olmaya baglamasini ifade eden Para 3.0 donemi, 1971 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nin dolar altina endekslemesinden vazgectigini
duyurmasi ile baslamaktadir. Paranin yeni baslangici olarak betimlenen ve
baslangicinda bulundugumuz paranin gelecegi dénemi ise Para 4.0 olarak
ifade edilmektedir.

Paranin insanlik tarihi boyunca doniisiim siirecine bakildiginda en
basitten karmasiga dogru trampa (takas), fiziki para (metal/kagit), banka
parast (mevduat), kaydi para ve finansallagmaya dogru giden bir gelisim
stirecinin varligindan s6z edilmektedir (Tiryaki, 2016). Farkli donemlerde
metal, banknot ve kaydi para olarak karsimiza ¢ikan paranin asil degerini
karsisindaki kiginin onun i¢in ne vermeyi kabul etmesi olarak ifade eden
Ferguson (2018), paray1 giivenin yazili hali olarak betimlemektedir. Buna
gore, paranin hangi bicimde oldugunun herhangi bir 6nemi olmadig gibi,
icinde bulundugumuz elektronik c¢agda “hi¢bir sey” de para yerine
gecebilmektedir.

Gunumuzde, Dunya ekonomilerinde parasal sistem tarihsel bir
perspektif ile incelendiginde, dijital ¢agin gereklerine ve kapsami giderek
genisleyen finansal diizene en uygun para bi¢gimini olusturmak i¢in yogun bir
caba i¢inde olundugu goriilmektedir. Merkez bankalari, yetkili para
otoriteleri olarak finansal bir paradigma degisimin ic¢inde olduklarinin
farkindalig1 iginde, paraya olan giivenin ve finansal istikrarin koruyucu
rollerini devam ettirebilmek adina teknolojik yeniliklere uyum saglanmasinin
gereklerini yerine getirmeye calismaktadir. Gelisen finansal teknoloji
(FinTek) girisimleri ile blokzincir (blockchain) ve dagitik defter teknolojisini
kullanarak 6zel kesim tarafindan piyasaya siiriilen kripto varliklar (Bitcoin
vb) ve sosyal ag tabanli ortaya c¢ikan Libra gibi uygulamalar, merkez
bankalarini bu konuda aksiyon almaya zorlarken, pandemi siirecinin meydana
getirdigi gereksinimler de konuyu belirgin bigimde giindeme tagimistir.

Bu kapsamda, paranin doniisiimiinde yeni bir evreyi temsil ettigi
diisiiniilen CBDC kavrami {izerine degerlendirme yapmayi1 amaglayan bu
calisma bes boliimden olusmaktadir. Tlk olarak paranin déniisiim siirecine yer
verilen giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimde merkez bankasi dijital
parasinin daha iyi anlagilabilmesi adina kavramsal ¢erceve ele alinmaktadir.
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Uciincii  boliimde, literatirde konu hakkinda yapilan calismalara
deginilmektedir. Dordiincii boliimde, merkez bankasi dijital parasinin
gelisimi diinya ve Tiirkiye ornekleri iizerinden incelenmekte ve son boliimde
uygulamaya dair baz1 degerlendirmeler paylasilmaktadir.

2. CBDC KAVRAMSAL CERCEVESI

CBDC hakkindaki ¢alismalarin son yillarda belirgin bi¢imde
yogunlagmakta oldugu goriilmekle birlikte, finansal inovasyona dayali yeni
bir para bi¢iminin teorik bir 6nermesinin ilk olarak Tobin (1985) tarafindan
dile getirildigi bilinmektedir. Bu bdliimde, dncelikle merkez bankasi dijital
parast kavramsal olarak ele alinmakta, sonrasinda ise CBDC’nin temel
ilkeleri, tiirleri ve baslica 6zelliklerine yer verilmektedir.

Makroekonomik anlamda geleneksel merkez bankasi parasi, bankalarin
merkez bankasi nezdinde tuttugu mevduat, merkez bankasi tarafindan
dolasima sunulan para (emisyon) ve parasal tabanin toplamindan
olusmaktadir. Merkez bankas1 dijital parasi ise, en yalin tabir ile merkez
bankasi tarafindan dolasima siiriilen paranin dijital bir bicimini ifade
etmektedir. Literatiirde yeni bir kavram olan CBDC hakkinda genel kabul
gbren bir tanimlama olmadigindan, genel itibariyle uygulama 6zelliklerinin
siralandig1 bir betimleme ile tarif edilmektedir. S6zgelimi Bjerg (2017),
merkez bankasi rezerv parasinin evrensel diizeyde erisilebilirligi olan, kaydi
paranin merkez bankasi tarafindan ihrag edildigi ve nakit paranin elektronik
bir versiyonu olarak tanimlamaktadir.

Merkez bankasi tarafindan piyasaya siiriilen paranin (banknot), bir
ticari bankaya yatirilmasi durumunda bu para artik mevduat parasi olmakta
ve bankanin yiikimliligi haline gelmektedir. Bu agidan CBDC, tasarruf
sahiplerinin merkez bankas1 yiikiimliiliiglini banka ylikiimliligine
doniistiirmeksizin  dijital olarak muhafaza etmelerine izin veren bir
mekanizma olarak da gérilmektedir.

CBDC, bazi yonleri ile 6zel para birimi olarak bilinen ancak 06zii
itibariyle bir kripto varlik olan uygulamalar ile kiyaslansa da, oldukg¢a farkli
yapilarda olduklart acik¢a goriilebilmektedir. Kripto varliklar, herhangi bir
kurumun yiikiimliiliigli olmadigi gibi varliklarla desteklenmemektedir.
CBDC, merkezi bir otoritenin ihracina dayali olmasi ve paranin onemli
islevlerini (hesap birimi, 6deme araci ve deger deposu olmasi vb) saglamasi
gibi nedenlerle farkli boyutta degerlendirilmektedir (IMF, 2018).

Sinha ve Middleton (2019), merkez bankalarini CBDC ihracina
yonelten baslica etmenler lizerinde yaptiklari calismasinda bu faktorleri; para
politikasinin yeni yontemlere uyumunun saglanmasi, finansal istikrarin
giiclendirilmesi, kara para aklama ve terdriin finansmani ile miicadele, azalan
islem maliyetleri sayesinde verimlilik kazanglari, islem giivenligini artirma,
finansal tabana yayilmanin iyilestirilmesi, ekonomik biiyiimeyi ve refahi
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tesvik etmek, senyoraj gelirlerini artirmak, vergi yiikiimliiliiklerinin izlenmesi
olarak belirtilmektedir. Buna gore, onlimiizdeki bes yil i¢inde, banknot ve
madeni paralarin tamamlayicisi olarak bir merkez bankasi dijital para
biriminin tanittimina sahit olacagimiz ifade edilmektedir.

Dyson ve Hodgson (2016), bir merkez bankasinin dijital para ihrag
etmesinin 6nem ve gerekliliklerini altt maddede Ozetlemektedir. Aym
zamanda fayda olarak goriilen bu unsurlar; para politikasinin yelpazesini
genisletilmesi, finansal sistemin daha giivenli hale getirilmesi, 6deme
sistemlerinde rekabeti ve yeniligin tesvik edilmesi, senyoraj gelirinden
kaynakl1 hakkin korunmasi, alternatif bir finans kanali yaratilmasi ve finansal
kapsayiciligin artirilmasi olarak sayilmaktadir. Benzer dogrultuda goriis
belirtmekte olan Engert ve Fung (2017), Shirai (2019) ve Lee (2020) de bahsi
gecen hususlart merkez bankalarinin CBDC ihraglart i¢in baslica motivasyon
kaynaklar1 olarak gostermektedir.

2.1. CBDC’nin Temel ilkeleri

CBDC ile ilgili hazirlanan herhangi bir mevzuat veya evrensel bir
standart bulunmamaktadir. Uluslararasi Odemeler Bankas1 (Bank for
International Settlements-BIS) ve dunya ekonomisinde etkin 7 merkez
bankas1 (Kanada Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi, Japonya
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Amerika Merkez Bankasi, Isveg
Merkez Bankasi ve Isvi¢re Ulusal Bankasi) tarafindan Ekim 2020°de ortak
bir bildiri ile kamuya agik CBDC'lerin fizibilite degerlendirmesini igeren bir
rapor yayimnlamistir. Merkez bankalarimin kamu politika hedeflerine
ulagmalarina yardimci olmalarina destek olunmasi amactyla hazirlanan rapor,
CBDC'nin temel ilkelerini ve 6zelliklerini ana hatlartyla belirtmektedir (BIS,
2020).

Buna gore, merkez bankalarinin CBDC ihraglari i¢in dikkate almasi
gereken temel ilkeler; birlikte yasama ilkesi, zarar vermeme ilkesi ve yenilik
ve verimlilik ilkesi olarak belirlenmistir. Bu {i¢ ilkeye asagida kisaca yer
verilmektedir.

e Birlikte yagsama ilkesi, CBDC’nin esnek ve yenilik¢i bir 6deme
sisteminde nakit ve diger para tirleri ile bir arada
yagamayabilmesini ifade etmektedir. Buna goére, mevcut (nakit,
rezerv para) ve yeni (CBDC) tiirdeki farkli merkez bankasi paralari
kamusal politikalar1 desteklemek i¢in birbirini tamamlamali ve
birlikte var olmay1 siirdiirmelidir.

e Zarar vermeme ilkesine gore, sisteme herhangi bir yeni girisin daha
genis politika hedeflerini desteklemesi gerekmektedir. Merkez
bankasi tarafindan saglanan yeni para bi¢cimleri, kamusal hedeflerin
gerceklestirilmesini desteklemeli, parasal otoritenin fiyat istikrari
ve finansal istikrar gorevini yerine getirme kabiliyetine miidahale

89



IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:3 Sayi:2 — Aralik 2021

etmemeli ve engellememelidir. Ayrica, halkin farkli para tiirlerini
birbirinin yerine kullanmasina izin verilmelidir.

e Yenilik ve verimlilik ilkesi, CBDC’nin o6zellikleri yeniligi ve
verimliligi tesvik etmesini ifade eder. Bu ilkeye gore, 0deme
sistemlerinde siirekli yenilik ve rekabette iistiinliik saglama ¢abalar1
sayesinde  kullanicilarin  mevcut  ekosistemden  ayrilmasi
azaltilabilir.

2.2. CBDC’nin Turleri

CBDC hakkinda iizerinde uzlasiya varilan kesin bir temel yap1 heniiz
bulunmamaktadir. Uygulama hakkindaki degerlendirmeler; kullanim amac1
(6deme/deger  saklama), erisilebilirlik  (evrensel/yerel), teknoloji
(kripto/hesap tabanli), getiri icermesi ve merkez bankasi ylikiimliiliikleri
karsisindaki durumu gibi anahtar parametreler lizerinden devam etmektedir.
CBDC cesitlerini konu alan ¢alismalarda, {iriiniin kapsami ve kullanilan
sistem altyapisina gore farklilasan tiirleri iizerinde durulmaktadir (Nolting,
Heinz, & Kéhling, 2020). CBDC’nin en yaygin siniflandirildigi ti¢ temel tiir;
hesap tabanli genel erisim, kripto tabanli toptan erisim ve kripto tabanli genel
erisim olarak siralanmaktadir.

Hesap tabanli genel erisim, bireysel hesaplarin merkez bankasinda
tutuldugu ve transferlerin dogrudan merkez bankasi araciligiyla yapildig:
sistemi ifade etmektedir. Bu tiirde, islemler merkezi bir defter araciligiyla
dogrulandiktan sonra, ilgili hesaplar arasinda gergeklesmektedir.

Kripto tabanli toptan erisim, bankalara ve diger finansal kuruluslara
siurlt erisim yetkisi verildigi ve CBDC’nin bankalararast 6deme ve menkul
kiymet takasi gibi toptan O0demeler icin tasarlandigi sistemdir. Bu tiir,
mevcutta ticari bankalarin hesaplarin1 merkez bankalarinda tuttuklari hesap
tabanli sisteme yakin bir 6zellik sergilemektedir.

Kripto tabanli genel erisim sisteminde ise merkez bankasi, halkin
kullanimi i¢in bir dijital kripto para ihra¢ etmektedir. Merkezi olmayan bir
sistemi ifade eden bu tirde dijital paranin transferi ve nakit benzeri islemlere
izin verebilecektir. Bu tiirdeki bir dijital paranin, finansal sistemdeki yapiy1
kokten degistirebilecek derin bir etkinin gostermesi beklenmektedir.
Bireylerin dogrudan merkez bankasi dijital parasina sahip olmalari,
bankacilik sisteminin roliiniin yeniden olusturulmasini gerektirebilecektir.

Bech ve Garratt (2017), CBDC tiirlerini dort ana baslik etrafindaki
secimlere gore siniflandirmaktadir. Bunlar; ihraggr (merkez bankasi veya
diger kurum), erisebilirlik (genel veya sinirli), teknoloji veya transfer
mekanizmasi (hesap veya kripto tabanli) ve bi¢im (dijital veya fiziksel) olmak
tizere siralanmaktadir. Sekil 1°de, genel erisime agik/perakende CBDC’nin
diyagramda dort onemli 6zelligi ifade eden tiim kiimelerin kesistigi gri renkli
alandaki merkezi noktada yer almakta oldugu goriilebilmektedir.
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Merkez
Dijitsl Bankasi
lhrac

Sanal Para
Genel Erisim

Merkez Bankasi
Rezervieri ve
Zoruniu Kargiliklar

Banka
Mevduat:

Merkez
Bankasindaki
Cari Hesaplar

Yerel Para

Mal Para
(Kimetli Maden)

Sekil 1: Para Tiirleri Diyagram

Kaynak: (Bech & Garratt, 2017).

CBDC ile kripto para birimleri bir merkezi otoriteye baglilik yonii
bakimindan ayrigsmaktadir. CBDC’yi resmi makamlar tarafindan ¢ikarilan
fakat geleneksel paraya yeni bir form katarak kurulan dijital para bicimi
olarak tanimlayan Nolting vd. (2020), CBDC’nin bu yoniiyle merkezi yapiya
bagli olmayan diger kripto para birimlerinden farklilastigini vurgulamaktadir.

CBDC, mevcut durumdaki nakit paranin tasidig1 6zellikleri tagimakla
birlikte, daha fonksiyonel bazi nitelikleri de barindirma kapasitesine sahiptir.
Geleneksel merkez bankasi parasi ile merkez bankasi dijital parasinin temel

Ozellikleri bakimindan karsilagtirilmasi Tablo 1 ile gosterilmektedir.
Tablo 1: Merkez Bankasi Parasi ile CBDC Karsilastirmast

Merkez Bankasi Parasi CBDC

Nakit Rezerv ve Kripto Tabanl Hesap

Karsiliklar Genel Erigsim Tabanli
Erisilebilirlik M ® o) v
Anonimlik M ® v ®
Kisiden Kisiye M ® v ®
Faiz Getirisi ® v v v
Limit ve Sinir ® ® v v

M: Mevcut Ozellik ®: Gegersiz Ozellik v: Uygulanabilir Ozellik

Kaynak: (Nolting, Heinz, & Kéhling, 2020)
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2.3. CBDC’nin Bashca Ozellikleri

Bir CBDC, dogas1 geregi ekonomik, teknolojik, hukuki, finansal ve
sosyal nitelikleri bilinyesinde barindirmaktadir. Birbirinden oldukca farkli
disiplinleri icermekte olan bu uygulamanin bagarili olmasi, sayilan
alanlardaki entegrasyonun saglanmasi ile miimkiin olabilecektir. BIS (2020)
tarafindan belirlenen uygulama ilkeleri etrafinda, gelecekteki herhangi bir
CBDC uygulamasmin tagimasi gereken temel ozellikler asagidaki sekilde
belirlenmistir:

Operasyonel biitiinliigii korumak i¢in esnek ve giivenli olmalidir.
Kullanish bir yapida olmalidir.
Tiiketiciler i¢in ¢ok diisiik maliyetli veya iicretsiz sunulmalidir.
Uygun standartlar ve net bir yasal cerceve ile desteklenmelidir.
Rekabeti ve yeniligi tesvik etmelidir.
e Ozel sektdr i¢in uygun bir role sahip olunmas1 gerekmektedir.

Bahsi gegen temel 6zelliklerin yani sira, potansiyel bir CBDC'in daha
genis kapsamli nitelikleri; uygulama Ozellikleri, sistemsel Ozellikleri ve
kurumsal 6zellikler basliklar1 etrafinda detaylandiran diger 6zellikler Sekil 2
ile gosterilmektedir

*Doéniistiiriilebilir, basit kullamim, kabul

Lhgulama Ozellident goren ve erisilebilir, diigiik maliyetli

) *Guvenli, hazir ve anlik, dayanikli ve
Sistemsel Ozellikler kullanigh, verimli, 6lgeklenebilir, uyumlu
ve uyarlanabilir.

*Saglam yasal cerceve, standartlara uygun

Kurumsal Ozellikler
yapl.

Sekil 2: CBDC’nin Temel Ozellikleri
Kaynak: (BIS, 2020).

Bir CBDC’nin tasariminin nasil olmasi gerektigi hakkinda ¢alisan Auer
ve Bohme (2020) tarafindan olusturulan CBDC piramidi, tiiketici
ihtiyaclarini (sol kisim) merkez bankasinin tasarim segenekleri (sag kisim) ile
eslestirerek ifade etmektedir.

Sekil 3 ile gosterilen piramitteki sol kisim, bir merkez bankasi dijital
parast hakkinda tabandan baglayarak tiiketicinin temel ihtiyaclarindan
beklentilerine kadar giden bir yolu gostermektedir. Sag kismin dort katmana,
merkez bankasi i¢in daha yiiksek diizey kararlari besleyen tasarim se¢imlerini
temsil eden bir hiyerarsiyl gostermektedir. Bdylece, hangi teknolojik
secimlerin CBDC'ler i¢in uygun oldugu ve tiiketici ihtiyaclar ile tasarim
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seceneklerinin birbiri ile nasil baglantili oldugunu gosteren net bir resim
ortaya konulmaktadir. lgili piramitte, soldan saga dogru gidildiginde
gereksinimler kargisinda iirlin mimarisi tercihleri; tabandan zirveye dogru
ilerlendiginde ise birbirini besleyen bir siirecin oldugu politika kararlari
stiregleri yer almaktadir.

Tiiketici intiyaglar Tasarim Segenekleri

h
>

Sinir dtesi
odemeler

Erigilebilirlik

Gizlilik

el Dagitik defter teknolojisi
Esnek ve saglam isleyis  yeya geleneksel merkez

bankas! altyapisi

Tabandaki segimler zirvedeki kararlan etkiler.

Sekil 3: CBDC Piramidi

Kaynak: (Auer & Bohme, The Technology of Retail Central Bank Digital Currency, 2020).

3. LITERATUR

CBDC’nin yeni bir uygulama olmasi ve heniiz bir veri setine sahip
olunmamasi konu hakkindaki literatiirin de agirlikli olarak kavramsal
aragtirma, tasarim tercihleri ve muhtemel etkilerinin analiz edilmesi gibi
niteliksel konulara yonelmesine ve ampirik c¢alismalarin siirli sayida
kalmasina neden olmaktadir. Niceliksel ozellikteki caligmalarin genel
itibariyle kurumsal anketler ve endekslere dayali olduklar1 goriilmektedir.

Merkez bankalarinin dijital paraya olan yaklasimlari {izerine ¢alisan
Auer vd. (2020), 175 iilkenin CBDC hakkindaki galismalar1 iizerinden
kiiresel bir endeks meydana getirmistir. Buna gore, merkez bankalarinin
aciklamalar1 ve yapilan gelistirmeler lizerinden bir puanlama sistemi ile
tilkelerin CBDC’ye olan ilgileri siniflandirilmaktadir. Caligmanin sonuglarina
gore, ylksek refah seviyesinde olan, gelismis finansal piyasalara sahip, dijital
altyapis1 giiclii, inovasyon kiiltiirii olan ve kamu etkinlik diizeyinin yiiksek
oldugu iilkeler CBDC’ye daha yatkin davramis sergilemekte ve sayilan
faktorler kurumsal itici gli¢ olarak betimlenmektedir.
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CBDC’nin 6zel bankalarin aracilik iglemleri iizerindeki etkisini mikro
temelli genel bir 6deme dengesi modeli ile inceleyen Chiu vd. (2020)’nin
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi {izerinde yaptigi ¢alismanin
sonuclarina gore, faiz getirili olan ve %0,05 ile %1,79 aras1 getiri oranina
sahip bir CBDC'in bankacilik sektoriindeki kredileri ve mevduatlar1 %3,55
artirabilecegini 6ne stirmektedir.

Boar ve Wehrli (2021) tarafindan yapilan anket c¢alismasina Diinya
nifusunun %72’sini  kapsayan ve ekonomik ¢iktinin %91’ini olusturan 65
tilkenin merkez bankasi katilm saglamistir. Sozkonusu c¢aligmaya gore,
katilimc1 kuruluglarin %86’sinin CBDC’ye ilgi gdsterdikleri sonucuna
ulagilmistir. Bu calismanin bulgularindan biri de, merkez bankalarinin
kavramsal aragtirmadan denemelere dogru ilerledikleri ve CBDC
uygulamalarinda daha ileri asamalara gectikleri yoniindedir. Buna gore,
merkez bankalarmin yaklasik %60' deneysel veya kavramsal caligsmalar
yirlitmekte, %14'i ise gelistirme ve pilot diizenlemelere dogru
ilerlemektedir.

Benzer metodoloji ile yapilan diger bir anket ¢alismasinin sonuglari,
merkez bankalarinin CBDC ihra¢ etmesindeki motivasyonlarinin ve tercih
ettikleri CBDC tiirlinlin birbirinden farkli oldugunu goéstermektedir. Bu
calismaya gore, Oniimiizdeki ti¢ yillik bir siliregte Diinya niifusunun 1/5’ini
temsil etme kapasitesine sahip olan merkez bankalarinin genel amacgh bir
CBDC ihrag etmesi beklenmektedir (Boar, Holden, & Wadsworth, 2020).

Sinha ve Middleton (2019) tarafindan yonetilen anket galismasinin
sonuclarina gore; katilim saglayan merkez bankalarinin %64’ nakite en
yakin gordiikleri hesap tabanli bir CBDC’yi tercih ettiklerini, %73’i ise
perakende CBDC’lerin ddeme sistemleri icin mutlaka gerekli oldugunu
diisiinmektedir. Ayni ¢alismaya gore, katilimcr kurumlarin %82’si CBDC
uygulamasinin en biiyiik riskini finansal istikrar endisesi ve dijital paranin
mevduatin yerini almasi ile bankalara hiicum olasiginin artmasi olarak
gOrmektedir.

Barrdear ve Kumhof (2016), bir CBDC ihracinin makroekonomik
sonuglarmin tahmini ig¢in, kriz 6ncesi ABD ekonomisine uyarladiklari
ampirik bir model ilizerinden tahminde bulunmustur. Calismanin bulgularina
gore, devlet tahvillerine karsi GSYIH'nin % 30'u oraninda CBDC ihrag
edilmesinin GSYIH’yi % 3'e kadar kalici olarak artirabilecegi sonucuna
ulasilmstir.

Sandner vd (2021) tarafindan yapilan bir anket calismasinda Euro
bolgesinde ihrac edilmesi planlanan bir CBDC’nin etkileri analiz edilmeye
calistlmugtir. Ilgili anket, orneklem olarak segilen 51 finans uzmam ile
roportaj yontemi ile gerceklestirilmis olup, katilimcilarin %80°1 Euro
bolgesinde 2030 yilina kadar bir CBDC’nin piyasaya siiriilmesini beklemekte
oldugunu dile getirmistir. Calismanin 6nemli bulgularindan biri de, CBDC
thracinin Euro bolgesi finansal piyasalarinda biiyiik etkileri olacagini
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ongormesi ve bankacilik sisteminin bu gelismeleri tehdit olarak degil,
bankacilik sisteminin yeni is modellerini olusturacagi bir firsat olarak da
gormesi gerektigi yoniindedir.

Literatiire tilkemizden katki yapan Al ve Akyaz1 (2019), CBDC’nin
para politikasina yansimalarini betimleyici analiz yontemi ile konu aldig:
caligmasinin sonucunda, CBDC’nin faiz getirili olmasi durumunda para
politikast araci olarak kullanilabilecegi ve para politikasinin etkinliginin
artirabilece8i sonucuna ulasmistir. Diger taraftan uygulamanin yaratacagi
belirsizliklerin finansal istikrar1 olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.
Merkez bankalarinin dijital para birimleri karsisindaki durusunu ele alan Kog
(2020)’un ¢aligmasinin sonuglarina gore, para otoriteleri bu yenilige duyarsiz
kalmamalidir. Buna gore, merkez bankalarinin kendi dijital paralarini
cikarmalari, gelisen cagin gereklerine uyum saglanmasi ve ge¢ kalmanin
getirecegi olas1t maliyetleri diistirmesi bakimindan 6nemli goriilmektedir.
Dogan (2020) ise, CBDC’nin muhtemel etkilerine ¢6ziim getirmeyi Oneren
dort tasarim ilkesinden s6z etmektedir. Bu calismaya goére, CBDC
degistirilebilir faiz getirmeli, rezervlerden ayr tutulmali, dogrudan mevduata
dontstiiriilebilir olmamali ve uygun menkul kiymetler karsiliginda ihrag
edilmelidir.

4. CBDC’NIN DUNYA ve TURKIYE’DEKI GELISIiMi
4.1. Diinya’daki Gelisimi

Genel itibariyle temkinli duruslart ile bilinen merkez bankalari, son
donemlerde geleneksel politikalarin disina ¢ikan stratejiler izlemektedir. Bu
kapsamda, finansal teknolojinin getirdigi degisime uyum saglamak ve mevcut
otoritelerini korumak i¢in yiikseliste bulunan merkez bankasi dijital para
birimi ihracin1 glindemlerine aldiklar1 ve konuya yogun sekilde egildikleri
gortilmektedir. CBDC ihraci, Diinya ekonomisinde 6nemli yere sahip olan
major merkez bankalar1 basta olmak iizere gelismis veya gelismekte olan
bircok tilke para otoritesinin giindeminde oldugu gibi Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) ve BIS gibi organizasyonlar tarafindan
da yakindan takip edilmektedir.

Diinya’da uygulamaya baglanan ilk CBDC o6rneginin 1990’larda
Finlandiya Merkez Bankasi tarafindan kullanima sunulan ve aslinda akilli bir
dijital kart sistemi olan “Avant” oldugu oOne siiriilse de (Grym, 2020),
giintimiizdeki modern anlami ile dijital merkez bankas1 parasi konusundaki
ilk canl1 6rnek olarak Bahamalar’da 20 Ekim 2020’de piyasaya siiriilen “Sand
Dolar” gosterilmektedir (Boar & Wehrli, Ready, Steady, Go? — Results of the
Third BIS Survey on Central Bank Digital Currency, 2021).

Avrupa’da, hali hazirda nakit 6deme yerine alternatif Odeme
kanallarinin niifusun biiyiik boliimii tarafindan yaygin olarak kullanildigi
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Isvec tarafindan “e-Krona” adiyla bir dijital para birimi ihrac1 planlanmakta
oldugu bilinmektedir. Isve¢ Merkez Bankasi, dijital para birimi icin ii¢
asamali bir eylem plam ilan etmistir. ilk asamada projenin &neri taslag
belirlenirken, ikinci asamada yonetisim yapist olusturulmustur. Devam
etmekte olan {i¢lincli asamada ise 6deme, mevduat ve transferigin test
calismalar1 yapilmaktadir (KPMG, 2020).

Diinya niifusundaki pay1 ve ekonomisinin biiytikliigli bakimindan ele
alindiginda, Cin tarafindan bir dijital para biriminin kullanima alinmasi
biiyiikk bir kiiresel etkinin dogmasii saglayabilir. Subat 2022 yilinda
yapilacak Kis Olimpiyat Oyunlari’nda kullanilmasi planlanan ve 2050 yilina
kadar dijital para gecisin saglanmasini hedefleyen Cin Merkez Bankasi, “e-
Yuan” (veya e-Renminbi) adiyla ¢ikardigi yeni dijital parasini hali hazirda
dort biiyiik kentte test etmektedir. Cin’in uluslararas: ticaretten aldig1 pay
nedeniyle, kendine 6zgu bir dijital para birimini piyasaya sirmesi sonucunda
karsilikli iglem yapilan {ilkelerde de bu para biriminin kisa siirede
yayginlagsmas1 miimkiin hale gelebilecektir. Bir diger kiiresel etki ise, Cin’in
dijital 6demelerinin kendi biinyesinde olusturdugu CBDC ile yapmast
sonucunda uluslararasi ticarette hakim O6deme sistemi olan SWIFT ten
bagimsiz hale gelmesi olarak gosterilmektedir (Nolting, Heinz, & Koéhling,
2020).

Avrupa Birligi (AB) biinyesinde bir dijital para biriminin olusturulmasi
karar1 noktasinda temkinli bir yaklasim sergilendigi goriilmektedir. Bu
kapsamda, birlige iiye iilkelerin kullanabilecegi ortak bir dijital merkez
bankasi parasi i¢in genis cercevede arastirmalar yapilmaktadir. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), bir “Dijital Euro” ihra¢ edilmesini gerekli kilan
unsurlarin saptanmasi, liriin 6zelliklerinin belirlenmesi, tiiketici ihtiyaglarinin
tespit edilmesi ve muhtemel sorunlar konusunda rapor yayinlayarak kamuoyu
mutabakatinin saglanmasi halinde projenin baslatilmasi i¢in nihai bir karara
varilacagini belirtmigtir (ECB, 2020). Konu hakkinda yapilan 6n analiz
caligmalarinin ardindan Temmuz 2021 tarihinde Dijital Euro ihrac1 projesinin
baslatilmasina karar verildigi ilan edilmistir (ECB, 2021).

ABD’nin resmi olarak ilan ettigi bir CBDC arastirma programi veya “e-
Dolar” projesi bulunmamaktadir. Rezerv para olarak Diinya ¢apinda hakim
para birimi olan dolarin konumu g6z 6nilinde bulunduruldugunda, bu proje
son derece 6nemli bir politika siireci olarak goriilmektedir. Diinya ¢apindaki
dijital para birimleri ve CBDC'lerin 6nemli etkilerini anlamak i¢in genis ¢apl
aragtirma ve degerlendirmeler siirdiiriilmektedir (Brainard, 2020). Ancak,
CBDC ihracinin baglatilip baglatilmamasi1 konusunda nihai bir karar
verilmediginden kamuya agik resmi hedef takvimi bulunmamaktadir. ABD,
dijital para konusunda 6nciil bir proje olarak gercek zamanli bir 6deme agi
sunan merkezi bir finansal teknoloji ¢6ziimii olan “FedNow” adl1 bir 6deme
sistemi lizerinde caligmakta ve bu platformu 2023 veya 2024'te piyasaya
strmeyi hedeflemektedir (FED, 2020).
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Japonya, CBDC ihra¢ etmeye yonelik bir planlamasinin olmadigini
aciklasa da, kosullardaki degisiklige uyum saglayabilmek adina kapsamli bir
sekilde hazirlik yapmakta olduklarini da vurgulamaktadir. Bu kapsamda,
dijital para birimine ilginin artmasi, 0deme sistemlerinin verimliligini
tyilestirilmesi  ve dijital toplumun desteklenmesi motivasyonlari
dogrultusunda caligmalar devam ettirilmekte ve ii¢ asamali olarak belirlenen
projesinin ilk fazinin 2021 yilinda baslatilmasi hedeflemektedir (BOJ, 2020).

Ingiltere’de, sterlin tabanli bir dijital para birimine sicak bakilsa da
CBDC ihrac1 igin heniiz nihai bir karara varilamamistir. Ingiltere Merkez
Bankasi, uygulamanin firsatlar1 ve riskleri, tasarim ilkeleri, ekonomik ve
teknolojik dizaynit ve muhtemel etkileri hakkinda genis kapsamli bir rapor
yayinlanarak ilgili tiim kesimler ve kamuoyundan projeye dair goriis
bildirilmesi tesvik edilmektedir (BOE, 2020).

Merkez bankalari, kendi biinyelerinde genel erisime agik diger bir ifade
ile perakende CBDC ihrac1 iizerinde ¢aligmakla birlikte, ilgilendikleri
teknolojik yeniliklerden bir digeri de toptan 6deme uygulamalarina yonelik
CBDC’lerin kullanilmasidir. Odeme sistemlerinde hiz, esneklik ve verimliligi
artirmak i¢in kullanilmasi planlanan bu CBDC tiirii i¢in iilkelerin merkez
bankalar1 veya parasal otoriteleri arasinda uluslararasi igbirliklerinin yapildig:
gorulmektedir. Sozgelimi, Stella Projesi (AB ve Japonya), Ubin/Jasper
Projesi (Singapur ve Kanada) ve Inthanon/Lion Rock Projesi (Hong Kong ve
Tayland) bu ortak girisimlere 6rnek olarak gosterilebilir (KPMG, 2020).
Benzer bir ortak girisim, coklu yontem olarak Dunbar Projesi adiyla
Avustrulya, Malezya, Singapur ve Giney Afrika Ulkelerinin katilimi ile
hayata gecirilmektedir (BIS, 2021).

Bir¢ok merkez bankasinin CBDC’ye ilgi duymast ve c¢alisma
yiiriitmesinin karsisinda, uygulamaya mesafeli yaklagarak projelerini rafa
kaldiran iilkeler de bulunmaktadir. Sozgelimi Avusturalya, Danimarka,
Isvigre ve Yeni Zelanda uygulamanin faydalarim diisiik gormeleri, finansal
aracilik ve banka yonetimine dair risklerin olmasi gibi faktorler nedeniyle
CBDC projelerini sonlandirmistir (IMF, 2018). Ancak, bir merkez bankasinin
CBDC'ye yonelik zayif ve eylemsiz bir yaklasim sergilemesi, parasal
kontroliin kaybi, makroekonomik istikrarsizlik ve sistemik risk gibi olgular
beraberinde getirmesi olasili§i nedeniyle ihtiyatli bir strateji olarak
gorilmemektedir (Bordo & Levin, 2017). Diger taraftan, kayit dist
ekonominin yiiksek seviyede oldugu ve ekonomik yaptirnmlar gibi 6zel
durumlari bulunan Iran ve Venezuela gibi iilkelerin alternatif bir ddeme
sistemi ihtiyacin1 karsilamaya yonelik perakende kullanima dayali
CBDC’lere ilgi gosterdikleri bilinmektedir.
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4.2. Turkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye, CBDC ihracina 6zel 6nem vermekte ve bu proje i¢in ¢aligma
yapmakta olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Ulkemizin uzun vadeli
kalkinma perspektifi i¢cin hazirlanan 11.Kalkinma Plani’nin mali piyasalar
bashgi altindaki 249.5. maddesinde “blokzincir tabanli dijital merkez bankasi
parast uygulamaya konulacaktir” ifadesinin yer aldigi goriilmektedir.
(TCCB, 2019). Benzer sekilde, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
12.03.2021 tarihinde ilan edilen Ekonomi Reform Paketi’nin 3.4.d. basliginda
“merkez bankast dijital paranin ekonomik, teknolojik ve hukuki altyapisini
olusturacaktir” denilerek konuya gosterilen 6nem vurgulanmaktadir.

Bu kapsamda gorev listlenen TCMB’nin, dijital doniisiimde zamani
yakalayan bir anlayis sergiledigi ve konu hakkinda 6nemli adimlar1 atmakta
oldugu gorilmektedir. TCMB, yeni bir merkez bankas1 dijital parasi
projesindeki 6nemli asamalar1 merkez bankasi ihtiyaclarinin analizi, piyasa
etki analizi ile yasal ve teknik gereksinimler olarak ii¢ adimli bir planlama
dahilinde ele almaktadir. Ayrica, asagida belirtilmekte olan dort boyutlu bir
yapi ¢ercevesinde degerlendirme yapilmaktadir (TCMB, 2018).

¢ Yasal boyut (uyum gereksinimleri, vergilendirme, miisterini tani
ilkesi, merkez bankacilig1 mevzuati),

e Teknik boyut (teknolojinin saglamligi, gizlilik ilkesi, siber
giivenlik, erisim kanallar1),

e Tasarim boyutu (anonimlik seviyesi, akilli sozlesmeler, limitler),

e Operasyonel boyut (sure¢ yonetimi, diizenlemeler).

TCMB’nin perspektifinden CBDC’nin saglamas1 beklenen potansiyel

faydalar1 agagidaki gibi listelenmektedir (TCMB, 2018):

e Nakit kullanimin1 azaltarak verimliligin saglanmasi,

¢ Finansal tabana yayilmanin genisletilmesi,

e Bolgeler arasi igbirligi ve ticaretin gelistirilmesinde verimli ve
anlik 6deme sisteminin kurulmasi,

e Daginik defter teknolojisi ile piyasa altyapisinin dayanikliligini
artirmasi,

e Yenilik¢i girigsler i¢in merkez bankasi parasina erisimi
kolaylastirmasi,

o Odeme sistemlerindeki aksamalarin azaltilmas,

e Islemlerin izlenebilmesinin artmasi ile yasadist kullanimin
azaltilmasi.

TCMB, dijital doniisiim ve inovasyon konusunda ¢agin
gereksinimlerini yakalayan bir anlayis gostermek adina organizasyonel
yapilanmasinda diizenleme yaparak 2020 yili basinda “Finansal Inovasyon
Genel Miidiirliigii” adi ile yeni bir birim kurmustur. Bu birimin gérevlerinden
biri de dijital paraya iliskin incelemeler yapilarak, dijital paranin hayata
gecirilmesi icin gerekli teknolojik hazirliklarin yapilmasi ve finans alaninda
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ortaya cikan kiiresel gelismelerin takip edilerek iyi uygulama 6rneklerinin ve
bunlarla ilgili teknolojik altyapilarin kazandirilmasi olarak belirlenmistir
(TCMB, 2020).

Kurumsal yapilanma i¢in benzer bir somut adim ise Bankalararas1 Kart
Merkezi (BKM)’nin ¢ogunluk hisselerinin TCMB tarafindan satin alinarak
hakim ortak konumuna gelinmesi gosterilmektedir. Bdylece, 6deme
sistemleri ve finansal teknolojilere uyumun guglendirilmesi ve dijital
doniisiimiin para politikas1 otoritesince yonlendirilmesi amaglanmaktadir.

TCMB, dijital para konusunda merkez bankalar1 arasinda oncii olma
hedefi ile ¢alismalar yiiriitmektedir. TCMB Baskan1 Agbal’in yaptigi
aciklamalara gore, dijital para projesinde 2020 yil1 sonu itibariyle kavramsal
ispat agamasi tamamlandigr ve 2021 yilinin ikinci yarisinda pilot testlere
baslanilmas1 hedeflendigi belirtilmektedir (Investing.com, 2020).

TCMB’nin 08.01.2021 tarihinde bankacilik sisteminde kullanilmaya
baslayan Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi (FAST) sistemi, dijital merkez
bankasi parasi i¢in bir anlamda 6ncli adim olarak goriilmektedir. TCMB
biinyesinde isletilen FAST sistemi ile sisteme dahil olan iliye bankalar
araciligl ile miisterilerin zaman kisitlamasina bagli kalinmaksizin 7/24
esasina gore ve anlik olarak bankalar aras1 para transferi yapilmasi1 miimkiin
hale gelmektedir.

5. SONUC

Finansal teknolojilerin itici giiciiniin etkisi ile paranin doniisiim
stiresinin de son yillarda kisaldigt goze carpan bir husustur. Paranin
serliveninin halen devam etmekte oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda,
gelinen bu yeni asamanin bir tercihin Otesinde gereklilik oldugu
diisiiniilmektedir. Paranin dogasini, ddeme sistemlerini, finansal piyasalar1 ve
en genis tabirle ekonomiyi dogrudan etkileyen gelismelerin odaginda yer alan
merkez bankalarinin bu degisim siirecine uyumlu yaklasim sergileyerek
harekete gegmeleri, finansal inovasyonun getirdigi yikici doniisiim riizgarini
kendi lehlerine ¢evirmelerini saglayacaktir.

Paranin doniisiimii, belli donemlerde sinirli bir c¢ercevede etki
gostermekte iken, bundan sonraki asamada tiim finansal sistemin kokten
doniisiimiinii saglayabilecek sonuglari ortaya ¢ikarabilecek nitelikte olmast
muhtemeldir. Merkez bankalari, dijital para birimleri hakkindaki gelismeleri
onceleri izleme ve takibe aldiktan sonra, bu olguyu kabullenmek durumunda
kalmislardir. Iginde bulundugumuz siiregte ise artik aksiyona dayali
faaliyetlere baslandig1 goriilebilmektedir. Bu konuda zamani yakalayan bir
anlayisla aktif rol iistlenerek harekete gegen merkez bankalarinin avantajh
konuma gegebilecekleri diistiniilmektedir.

Merkez bankas1 dijital parasinin herkese uyan tek bir bi¢cimi olmamasi
nedeniyle iilkeden iilkeye degisen mimari yapilardan uygun tercihin
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yapilmasi en 6nemli konulardan biridir. Bir merkez bankasi dijital parasi
tasarimi i¢in genis ¢erceveli bir perspektifle karar verilerek 6ncelikle finansal
kuruluglar arasinda kullanima agik Toptan CBDC, ikinci adimda genel
erisime agik Perakende CBDC ve son adimda ise evrensel bir yapiya sahip
CBDC ihracinin olusturulmasi gibi kademeli bir gecis siirecinin uygulanmasi
mimkun gozikmektedir.

Diger taraftan, bu paradigma degisimi ile yasanmas1 muhtemel etkilerin
son derece hassas bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda,
CBDC’nin kamu otoriteleri, finansal piyasalar, reel kesim ve toplum Gzerinde
olusturmasi beklenen olasi etkileri konusunda eylem planlarinin hazirlanmasi
gerekmektedir. Ozellikle, paranin dolasiminda en biiyiik aktdrlerden olan
bankacilik sektoriiniin roliinlin yeniden sorgulanmasi gerekebileceginden
gelecege doniik is planlarinin bu minvalde ele alinmasi gerekebilecektir.
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