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DIJITAL CAGIN PARASI

Merkez bankasi dijital para birimlerinde
firsatlar, riskler ve etkiler

Dr. Virgile Perret, Observatoire de la finance - GENEVA

OZET

Bu rapor, 6zel dijital para birimlerinin yikselisi ve Dagitilmis
Defter Teknolojisinin (DTL) gelisimi baglaminda, paranin
perakende oOdemelerinde degisen rolinin ve merkez
bankalari dijital para birimlerini (CBDC'ler) uygulamaya
sokmanin uygun bir politika tepkisi olup olmayacagini irdeler.
Merkez bankalari icin motivasyonlar ve faydalar, cesitli
tasarim ve uygulama planlari ve bankalarla finansal istikrar
Uzerindeki olasi etki gibi temel sorunlari degerlendirir. Rapor,
etkilerin bankalar icin yikici olmak zorunda olmadigi ve
merkez bankalarinin kisisel (mikro-), kurumsal (meso-) ve
sistemik (makro-) seviyelerde CBDC'ler cikarmasinin dnemli
sosyal faydalari olabilecegi sonucuna hiikmeder.
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1. Tanitim

Dijital para birimleri ¢caginda mali reform

Ozel dijital para birimlerinin ortaya ¢ikmasi ve yeni dijital 6deme sistemlerinin gelismesiyle
birlikte, mali reform hakkindaki son tartisma yeni bir dénemece girdi. Dijital para birimleri,
denkler arasi 6deme imkanlarini ve elektronik islemlerin akiciligin1 garanti ederek geleneksel
o6deme araglarina rakip ¢ikabilir, bu da merkez bankalar1 i¢cin énemli sonuglar dogurabilir. Bu
ylizden, tim diinyada kamu otoriteleri ve merkez bankalar1 bu gelismeleri yakindan izliyor ve
sonuglar1 ekonomi, finansal sistem ve merkez bankalar1 agisindan irdeliyor.

Bu baglamda, merkez bankalar igin kilit politika sorunlarindan biri, 6deme yapmak icin halk
tarafindan erisilebilecek kendi dijital para birimlerini ¢ikarip ¢ikarmamaktir. Ancak, CBDC
¢ikarma diisiincesi merkez bankalar1 ve ekonomi ag¢isindan faydalar ve riskler, tasarim ve olasi
uygulamaya koyma planlar1 ve bankalar ve finansal istikrar iizerindeki olumlu veya olumsuz
etkiyle alakali birtakim kilit sorular1 da glindeme getirir.

Mevcut rapor bu unsurlarin birkagini disiplinler arasi bakis acisiyla genel olarak degerlendirir.
CBDC ihracini sadece teknik degil, ayn1 zamanda sosyoekonomik ve politik bir soru olarak da
ortaya atar. Bu, CBDC'nin tasariminin yalnizca parasal ve ekonomik sistem i¢in faydalari
acisindan degil, halk ve genel olarak toplumun bitiinii icin avantajlar1 baglaminda
degerlendirdigi anlamina gelir.

Raporun yapisi

Rapor dort farkli bélime ayrilmistir. 2. béliilm mevcut para modelleri karsisinda CBDC'ler
kavramini sunarken, en son teknolojik yeniliklerin merkez bankalarinin imtiyazlarini 6deme
sistemi, para politikasi, finansal istikrar ve mali butiinliik agisindan giderek artan bir sekilde
nasil zorladigini agiklar.

3. béliimde, merkez bankalarinin halk icin elektronik formda bir merkez bankasi parasi
¢cikarmay1 neden isteyebileceklerine dair sebeplerden bazilarini analiz edip, CBDC'lerin en az
dort cesit motivasyonu tesvik edebilecek firsatlar sundugu gergegini vurgulayacagiz:

* halkicin yeterince merkez bankasi parasi bulunmasini saglamak;

* Odeme sisteminin genel verimliligini gelistirmek;

* yiikselen ekonomilerde finansal erisimi yaymak;

* para politikasinin etkinligini pekistirmek ve kapsamini genisletmek.

Merkez bankalarini kendi dijital para birimlerini ¢ikarmaya tesvik eden nedenlerin bunlar nasil
tasarladiklar1 sorusuna bagl olarak sonug¢lar1 vardir. 4. béliim bir CBDC ihra¢ etmek ve
dagitmak i¢in gerekli kurumsal ve teknolojik altyapiy1 tasarlarken benimsenebilecek farklh
yaklasimlari anlatir.

Son olarak, 5. boliim CBDC ihraciyla iliskili bazi sorunlara ve zorluklara deginir. CBDC ihraciyla
dar bankacilik ve tam rezerv para Onerileri arasinda sik sik diisiilen yanilgiy: agiklayarak baslar.
Ayrica, 5. boliim birbiriyle rekabet halindeki iki elektronik para modelinin varliginin bankalar ve
finansal istikrar acisindan risklerine ve sonuclarina deginir.



2. Dijital para birimleri caginda merkez bankacilig:

2.1 Yeni zorluklar ve firsatlar

Merkez bankalari, rollerini bir¢ok yonden etkileyen yeni birtakim teknolojik zorluklarla
kars1 karsiyadir. Nakitsiz 6demelerin gelismesi ve dijital para birimlerinin ortaya ¢ikmasi
finansal sistemin istikrar ve biitiinliigii icin yeni tehditler olustururken, mali imtiyazlar
icin de bir tehlike arz ediyor. Bu zorluklarla basa ¢ikmanin yollarindan biri, bir merkez
bankasi dijital para birimi (CBDC) gelistirmeyi degerlendirmektir.

Degisen bir ortamda merkez bankalarinin rolii

Merkez bankalar (i) giivenli ve etkin 6deme yontemleri sunmak, (ii) fiyat istikrar1 saglamak i¢in
para politikas1 uygulamak (iii) finansal istikrar1 muhafaza etmek icin finansal sistemi
gozetmekten sorumludur.

Gegen on yillarda, 6zel teknoloji yenilik¢ilikleri merkez bankalarinin imtiyazlarini 6deme
sistemi, para politikasi, finansal istikrar ve mali biitiinliik a¢isindan tehdit etme potansiyeline
sahip yeni elektronik araglara kapiy1 acti. Bu sebeple, merkez bankalari gittikce dijital hale gelen
bir ekonomide rollerini aktif bir sekilde tartisiyor. Bu tartismadaki temel sorunlardan biri,
merkez bankalarinin kendi dijital para birimlerini, yani bir merkez bankasi dijital para birimini
(CBDC) ¢ikarip ¢cikarmamasi gerektigine karar vermektir.

Merkez bankalarinin CBDC'lere artan ilgisi, bunlarin egemen mali imtiyazlar i¢in tehlike arz
eden bircok teknolojik gelisme tarafindan tesvik ediliyor; 6zellikle: 1) nakitsiz 6demeye dogru
egilim, 2) kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasi, 3) bu iki egilimin finansal sistemin istikrar ve
biitiinliigl icin olusturdugu tehdit.

Nakitsiz 6demeye dogru egilim

Odeme sekillerindeki mevcut yenilikgilik dalgas1 eski bir egilimi hizlandiriyor: Gegen yiizyilin
ortalarindan beri, kagit ve madeni para islemlerinin payi ticari banka parasi lehine azaliyor. Nakit ve
gecelik mevduat dagilimi (parasal toplam M1'in iki bileseni) ortalamasinin bugiin avro boélgesinde
%15-%85'ken (ECB, 2018) 20. yiizyilin basinda Avrupa'da %60-%40 oldugunu hatirlatmakta fayda
var.

Giniimiizde yenilik, 6deme sekillerinin kapsaminin geleneksel bankacilik aginin o6tesine
yayllmasinda yatiyor. Temassiz 6deme kartlar1 ve mobil telefon 6deme uygulamalarinin ortaya
cikmasiyla, geleneksel nakdin avantajini yitirmesi dogal olsa da, bu egilim {ilkeye bagh olarak daha az
ya da cok goriiliiyor. Ornegin Avrupa'da, niifusun nakde olan kiiltiirel baglihginin hala yogun oldugu
Almanya veya Isvigre gibi iilkelere nazaran, Iskandinav iilkelerinde bu egilim ¢ok daha fazla belirgin?.

Nakit kullanimindaki diisiis merkez bankasi parasini gereksiz kilarak merkez bankalarinin 6deme
sistemindeki dnemini zayiflatiyor. Nakit kullanimi teknolojik yenilikler yiliziinden ortadan kalkar
veya politik nedenlerden dolay1 kisitlanirsa, ekonomide kullanilan tek para modeli 6zel olarak
¢ikarilanlar olacak ve merkez bankalar1 nakit ihra¢ etme imtiyazlarini kaybedecektir. Sonug olarak,
hanehalklar ve sirketlerin yasal 6deme aracina erisimlerini kaybettikleri bir durum ortaya
cikabilecektir. Merkez bankalar: bir merkez bankasi dijital para birimi sunarak, halkin elektronik
formda bir yasal 6deme aracina sahip olmasini miimkiin kilmak suretiyle halk i¢in yeterince merkez
bankasi parasi bulunmasini saglayacaktir (Berensten ve Schar, 2018:s. 101).

1 {svigre'de, nakit hanehalklarinin en yaygin 6deme yontemidir. Kayith 6demelerin %70'i nakitle
gerceklestirilir. Buna karsin, deger acisindan o6l¢iildiigiinde nakit, kayith harcamalarin sadece %45'ine
denk gelir. Bu farkin sebebi nakdin 6zellikle kii¢iik miktarlar i¢in popiiler bir 6deme sekli olusuna baglanir
(SNB, 2017). Bunun aksine, mobil 6demeler hala diisiik kalmaya devam ederek, toplam islem hacminin
(nakit dahil) %0,5'ine denk gelir (Le Temps, 2018).



Kripto para birimlerinin yiikselisi

Blok zinciri teknolojisine dayali 6zel kripto para birimlerinin yiikselisi merkez bankalarinin
egemen mali imtiyazlar i¢in birtakim tehditler olusturur. Gergekten de, 6zel kripto para
birimleri sik sik diizenleyici ¢cergcevenin ve merkez bankasinin goézetim yetkisi disinda islemek
lizere tasarlanmistir. Pek olasi olmayan bir senaryoda, 6deme yapmak icin benimsendikleri
takdirde, merkez bankasi parasina olan talebi 6nemli 6l¢iide kisabilir ve para politikasinin iletim
mekanizmalarin1 ortadan Kkaldirabilir. Ozel kripto para birimlerinin biiyiimesi merkez
bankalarinin bilango boyutlarini, faiz oranlarina etki etme kabiliyetlerini azaltma noktasina
kadar indirgeyebilir. Merkez bankasi baska konularin yani sira, artik 6deme araglar1 ihraggisi
olmaktan ¢ikacak ve kamu diizenleyicisi islevi sistemin biitiinliigiinii korumaya ve mutlak fiyat
seviyelerinde bir etkisi olmayan hesap birimi teklif etmeye indirgenecektir.

Altinda yatan teknoloji merkez bankalar1 i¢in daha da radikal bir tehdit olusturabilir.
Uluslararas1 Odemeler Bankasina (BIS) gore, Dagitilmis Defter Teknolojisi (DTL) bir
merkezi kurumun islevlerini azaltir ve hatta asir1 bir senaryoda, merkezi kuruma olan
ihtiyac1 tiimiiyle ortadan Kkaldirir. Ornegin; bankalar ortak bir defterde degisiklik yapma
konusunda anlasirsa, 6deme artik merkezi bir kurulus tarafindan tutulan bir merkezi defteri
kebir gerektirmez. Benzer sekilde, bir merkezi kurumun bagimsiz para birimi ¢ikarma
zorunlulugu, herhangi bir merkezi kurulusun sorumlulugu disindaki, bagimsiz olmayan para
birimi ¢ikarma protokolleri tarafindan sorgulanabilir (BIS, 2015: 17).

Bu, DLT'nin baslamasinin sadece teknolojide bir degisiklik degil, kamu otoriteleriyle 6zel sektor
oyuncularinin arasindaki iligkiyi etkileyerek pazar yapisinda bir degisikligi isaret ettigini de
gosterir. Bu ylizden, merkez bankalarinin islemleri kapamak icin, gittikce daha ¢ok basvurulan
dagitilmis defter teknolojisi kullanimina nasil tepki gosterecegi sorusu giindeme getirilebilir. Bir
secenek, dijital para birimleri ¢ikarmak i¢in teknolojinin kendisini kullanmay:1 diisiinmektir.
Gergekten de, gittikce artan sayida merkez bankasi “her iki diinyanin en iyi se¢eneklerini”
degerlendirmek amaciyla arastirma ve aktif diyalog faaliyetlerinde yer aliyor: yasayla
diizenlenmeyen 6zel dijital para birimlerinin risklerinden kurtulurken, bir yandan da bir
yasal 6deme aracina sahip bir dijital para birimi ¢ikarmak ve dijital diinyanin tiim
avantajlarindan faydalanmak. IMF personelinin dedigi gibi, bir merkez bankasi dijital para
birimi “boéylesi 6zel para birimlerinin éniine gecebilir veya 6édeme sisteminde bunlar1 6nemsiz
bir role indirgeyebilir” (He ve digerleri, 2017: 44).

Finansal sistemin istikrar ve biitiinliigiine tehditler

Kripto para birimlerinin ytikselisi finansal istikrar icin risk yaratarak merkez bankalarina da
meydan okuyabilir. Simdiye kadar, bir¢ok finans kurumu, 6zel kripto para birimlerinin kii¢iik
boyutlar1 ve reel ekonomiyle olan sinirh iligkilerine bakildiginda, bunlarin finansal istikrari
tehlikeye atmadig1 diisiincesindedir. Bununla birlikte, kripto para birimlerinin karisacagi 6nemli
bir olay kullanicilarin biiyliik kayiplara ugramasi, bu planlara olan gilivenin kaybolmasi,
perakende O6deme sistemlerinin sekteye ugramasi ve olasi olumsuz ekonomik etkilerle
sonuglanabilir. Buna ek olarak, 6deme sistemlerini gdzetim altinda tutmaktan sorumlu olduklar:
kabul edilen merkez bankalarinin itibar1 riske girebilir. Bu yilizden, otoriteler 6nceden
harekete gecmezse, kripto para birimleri finansal sistem ve ekonomiyle daha fazla
baglantil1 hale gelebilir ve finansal istikrara karsi tehdit olusturabilir (Carstens, 2018: s.
9).

Avrupa Merkez Bankasina (ECB) gore 6zel kripto para birimleri mevcut kosullar altinda finansal
istikrar1 tehlike atmaya baslayabilir: kripto para birimlerinin normal 6demeler i¢in daha fazla
kullanilmasi; reel ekonomiyle daha fazla baglanti; ve kripto para birimlerini daha istikrarl hale
getirmek icin yapisal gelismelerin olmamasi (ECB, 2015: s. 26). Ozel kripto para birimlerinin
daha yaygin kullanimini 6nleyerek, bu sayede finansal istikrar1 muhafaza etmenin yolu bir
merkez bankasi dijital para birimi olabilecektir.



Ozel kripto para birimlerinin merkez bankalarinin imtiyazlarini etkileyebilecegi bir diger husus
da bunlarin yasa dis1 amaglara hizmet etme riskidir (terér finansmani ve kara para aklama).
Gergekten de, 6zel kripto para birimleri kiiresel bir erisime sahip olmalari, internet yoluyla
erisilebilmeleri ve geleneksel 6deme yontemlerine kiyasla daha yiliksek anonimlik saglamalari
sebebiyle gayrimesru kullanima kars1 daha korunmasizdir (ECB, 2015: s. 28).

Daha iyi bir ifadeyle, bunlar kara para aklama ve terdr finansmaniyla ilgili riskleri asagidaki
nedenlerden dolay giiglendirir:

Kripto para birimlerinin merkezsizlestirilmis dogas1 dikkate alindiginda, biittinliiklerinden
sorumlu tutulacak ve isleyislerine dair kurallar1 icra ettirecek tek bir tesekkiil bulunmaz.
Bitcoin vakasinda, protokol herhangi bir kimlik ya da kullanicilarin dogrulanmasini
gerektirmedigi gibi, gercek diinyadaki bir insanla iliskilendirilebilecek islemlerin ge¢mise
dontik kaydi da olusturulmaz.

Genellikle birkac iilkeye yayilmis (her zaman tanimlanabilir olmayan) mubhtelif tesekkiillerin
dahil oldugu fon transferleri gerceklestirmek iizere kurulu karmasik altyapilar karsisinda,
kara para aklamayla miicadele (AML) ve yonetmelikler ile terér finansmaniyla miicadeleyi
(CFT) uygulamaya sokmak ve yiiriitmek giigttr.

Kripto para birimleri ihraggilar1 veya ilgili hizmet saglayicilar1 (6rn. ciizdan saglayicilari,
borsalar) etkin AML/CFT denetimlerinin olmadig1 bir yarg: yetkisi alaninda konumlanmis
olabilir.

Bir merkez bankasi dijital para birimini kabul etmek, 6zel kripto para birimlerinin finansal
sistemin biitiinliigline karsi olusturdugu risklere engel olmak i¢in uygun bir politik tepki olabilir.



2.2 Merkez bankasi dijital para birimini tanimlamak

Merkez bankalarinin dijital para birimi ihra¢ etme diisiincesi bu yeni para modelinin
tanim1 ve mevcut para modelleriyle iliskisi sorusunu giindeme getirir. Bir merkez
bankas1 dijital para birimi (CBDC) potansiyel olarak nakdin doért énemli 6zelligini
muhafaza edebilir: evrensellik, anonimlik, denkler arasinda takas edilebilirlik ve bir
sabit nominal deger. Ancak pratikte, merkez bankalari bu 6zelliklerden sadece bazilarina
sahip CBDC planlarim1 degerlendiriyor. Sonu¢ olarak, olas1 dért ana CBDC plani
tanimlamak miimkiindiir.

Ug para tipi

CBDC'nin dogasini ve olasi sonuglarini anlamak i¢in, 6nce 6deme ve banka sistemimizdeki
mevcut para modellerini irdelemek gereklidir. Bu sistemde ti¢ farkli para tipi goriiyoruz: fiziksel
nakit (banknot ve madeni paralar), ticari banka mevduatlar1 ve merkez bankasi rezerv parasi?.
Bu li¢ para tipi fiziksel bigim, erisilebilirlik ve tedarik agisindan ayirt edilebilir.

Nakit ekonomide tedaviilde bulunan (fiziksel) banknotlar ve madeni paralar icerir. Ozel
hanehalklari, ticari bankalar, merkez bankalar1 ve hiikkimetler de dahil, tim kullanicilarin
erisimine acgiktir. Nakit, genel olarak kagit ve madeni paray1 basmaktan ve tedarik etmekten
sorumlu olan merkez bankasina yapilan bir taleptir. Merkez bankasi banka mevduatlarini
nakitle takas etmek isteyen vatandaslardan gelen talebe yanit olarak nakit tedarik eder.
Vatandaslardan gelen talebi karsilamak i¢in nakit satin alan ticari bankalar bu isleme aracilik
eder.

Ticari banka parasi ticari bankalarin defterlerinde elektronik olarak kaydedilen mevduat
hesab1 ytlikiimliiliiklerini ifade eder. Bir banka hesabina sahip olduklar siirece, ekonomideki
herkesin erisimine agiktir. Ticari banka paras1 miisterinin hesabinin oldugu bankaya yapilan bir
taleptir. Ticari bankalar miisterilerinin mevduat hesaplarina alacak kaydettiginde para
ekonomiye tedarik edilir. Bu 6zellikle bankalar borg¢ alanlara kredi verdiginde veya calisanlara
maas odemeleri yapildiginda olur. Mevduat hesab1 sahipleri bankaya bor¢ veya faiz 6demesi
yaptiginda ticari banka parasi ortadan kalkar.

Merkez bankasi rezerv parast merkez bankasi parasidir, ancak merkez bankalarinin
defterlerinde elektronik olarak kaydedilen cari hesap yiikiimliiliiklerini ifade eden elektronik
bicimdedir. Sadece merkez bankasinda, yani ticari bankalar, Hazine ve yabanci merkez
bankalarinda hesabi olan kullanicilarin erisimine agiktir. Merkez bankasi rezerv parasi birgok
farkl sekilde saglanir, ancak genellikle devlet tahvili satin alimlarinin bir parcasi olarak veya
ticari bankalar merkez bankasindan merkez bankasi rezerv parasi bor¢ aldiginda ticari
bankalarin cari hesaplarina alacak kaydedilerek tedarik edilir. Bankalarin birbirlerine biiytik
0demeler yaparken kullandiklari, elektronik merkez bankasi parasidir.

Bjerg'in (2017) de dikkat c¢ektigi gibi, bu li¢c para tipi, her birinin {liglincii tipte olmayan bir
ozelligi paylastig1 Ui¢ ikili grupta toplanabilir (bkz. Sekil 1):

* Hem ticari banka parasi hem de merkez bankasi rezerv parasi, nakdin aksine, elektroniktir.

* Hem nakit hem de ticari banka parasi, merkez bankasi rezerv parasinin aksine, evrensel
olarak erisilebilirdir.

* Hem nakit hem de merkez bankasi rezerv parasi, ticari banka parasinin aksine, merkez
bankasi tarafindan saglanir.

2 Kripto para birimleri, bir itibari para biriminin ii¢ 6zelligini - takas araci, hesap birimi ve tasarruf araci-
yerine getiremediginden para olarak kabul edilmez. Amacimiz agisindan mutlaka gerekli olmadig1 goz
oniine alindiginda, ekonomistler arasinda bitmeyen tartismalara neden olan, paranin dogasi sorusunu
burada ele almiyoruz.



Sekil 1: mevcut para tiplerinin 6zellikleri:

Merkez Bankasi Tarafindan
Cikarilir

Tarafindan
Erisilebilir

Yeni bir para tipi

Bir merkez bankasi dijital para birimi (CBDC) muhtemelen nakit, banka mevduatlar1 ve merkez
bankasi1 rezerv parasiyla bir arada var olan yeni bir para tipi olacaktir. CBDC'yi tanimlarken
ozelliklerini halen mevcut olan ii¢ para tipiyle bicim, erisilebilirlik ve tedarik a¢isindan
karsilastirmak kolaylik saglayacaktir.

Bir CBDC, merkez bankasi bilangosunda elektronik olarak kaydedilen mevduat ytikiimliiliiklerini
ifade eder. Bu mevduatlara erisim evrenseldir, yani tim para kullanicilarinin CBDC'ye sahip
olmasi ve kullanmasi mimkiindir. CBDC'yi para kullanicilarinin hesabina alacak kaydetmek
suretiyle ihra¢ eden, merkez bankasidir. Kisacasi, CBDC elektronik, evrensel olarak
erisilebilen ve merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan paradir.

CBDC'nin merkez bankasina yapilan bir talep olmasi nakit gibi risksiz olmasi anlamina gelir. Bu,
kredi riski tasiyan banka mevduatlarindan énemli bir farktir. Eger banka 6deme aczine diiserse,
miisterilerin ticari bankalara yaptig1 talepler ancak mevduat garantisi planinda3 teminat altina
alinan azami miktara kadar geri alinabilir. Halk bu riskin farkina genellikle kriz zamanlarinda
varir. Bununla birlikte kredi riskleri, 6deme islemi hizmetleri ve faiz geliri gibi birtakim
avantajlarla telafi edilir (Jordan, 2018).

Bu tanim, CBDC'yi mevcut ii¢ para tipini Venn semasina yerlestirmemize izin verir (bkz. sekil 2).
Bjerg'in (2017) vurguladig1 gibi, sema (asagida) CBDC'nin her ii¢ 6zelligi, yani nakit, banka
mevduat parasi ve merkez bankasi rezerv parasini birlestirdigini gosteriyor.

3 Su an; AB'de 100.000 £, isvigre'deyse 100.000 CHF.



Sekil 2: CBDC'nin 6zellikleri:

erkez Bankasi Tarafindan
Cikarilir

Herkes
Tarafindan
Erisilebilir

Toplumun go6ziinde, CBDC sik sik Bitcoin gibi kripto para birimleriyle iliskilendirilir. Ancak,
CBDC ve 0zel kripto para birimleri birbirlerine zit olmasa da, birbirinden ¢ok farkli 6zelliklere
sahiptir. Bu baglanti muhtemelen CBDC'nin 6zel kripto para birimlerine dayanan blok zinciri
teknolojisiyle iliskilendirilmesinden kaynaklaniyor. Bununla birlikte, CBDC, blok zinciri
teknolojisine dayanmak zorunda degildir, ancak mevcut teknolojiyi kullanarak olusturulabilir.
Gergekten de, mevcut sekliyle, blok zinciri teknolojisi CBDC i¢in uygun degildir (bkz. bélim 4.2).

Sunu kabul etmek lazimdir ki; BIS, Bjerg'in yukaridaki siniflandirmasiyla kripto para
birimlerinin 6zelliklerini birlestirerek CDBC kavraminin biraz daha karmasik tanimini 6ngoérir
(CPMI, 2015). Yukaridaki modelden baslica farki transfer mekanizmasiyla (token tabanli) ilgili
dordiinct bir para 6zelliginin getirilmesidir. Ortaya ¢ikan sonug, CBDC literatiiriinde artik yaygin
bir sekilde kabul gérmiis “para ¢icegi”dir (bkz. asagida).



Para cicedi: paranin siniflandiriimasi Sekil 1

Dijital Merkez bankasi tarafindan ¢ikarilir

'

Yaygin bir

sekilde erisilebilir Token tabanli

Banka Merkez bankasi
mevduatlan rezervleri ve mutabakat
hesaplar

Ozel dijital token'lar
(genel amagli)

Kaynak : BIS CPMI (2018)

CBDC'lerin varyantlari

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria'nin (2017) da vurguladig1 gibi, bir CBDC, nakdin doért ana
ozelligini koruma potansiyeline sahiptir: denkler arasinda takas edilebilirlik, evrensellik,
anonimlik ve faiz getirisi olmamasi. Bu teknik uygulanabilirlife ragmen, merkez bankalar1 bu
dort oOzellikten sadece bazilarina sahip CBDC planlarini mercek altina aliyor. Bu nedenle,
CBDC'lerin asagida en azdan en ¢ok yikiciya dogru siralanmis ilgili dért ana varyantini
tanimlamak miimkiindiir. Bunlar miimkiin olan varyantlardan birkac¢i ve gerektiginde hiikiimet
in veya toplumun ¢ikarlarini karsilamak i¢in baska kombinasyonlar da tanimlanabilir.
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CBDC planlari*

CBDC'NIN OZELLIKLERI (&) Evrensel Kisith
@ Anonim kargllagtima @ Tanimlanabilir
Gelir getirmez Gelir getirir

2D Kisith ® Tanimlanabilir Gelir getirmez

A Bankalar arasi
takas icin CBDC
B Nakit benzeri
CBDC

% Evrensel @ Anonim Gelir getirmez

Yeni bir politika
araci olarak CBDC

@ Anonim Gelir getirir

&5 Evrensel @ Tanimlanabilir Gelir getirmez

* P2P (denkler arasi) her dort planda da CBDC'nin bir ézelligidir
Kaynak: BBVA Arastirmasi

A. Bankalar arasi takas icin CBDC

Kisa vadede, bazi merkez bankalar1 sadece toptan ddeme sistemleri icin, dagitilmis defter
teknolojisi veya diger teknolojik ¢éziimlerin kullanimina odaklandi. Bu plan uyarinca, CBDC
toptan 6deme sisteminde yer alan bankalar ve diger katilimcilar tarafindan tutulabilirken halk
tarafindan tutulamayacaktir. Anonim olmak yerine, tanimlanmistir4 ve faiz getirmez. Bu senaryo
toptan ddeme sistemlerinin verimliligini artirabilirken halk icin bazi dezavantajlar1 olabilir.
Aralarinda Kanada Merkez Bankasi (Project Jasper), Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Japonya
Merkez Bankas1 (Project Stella) ve Singapur Merkez Bankasi (Project Ubin) da bulunan birkag
merkez bankasi, bankalar arasi takasta CBDC'yi simdiden denedi. Utility Settlement Coin (USC)
projesi toptan dijital para birimi saglamak amaciyla denenen bir baska 6zel sektors girisimidir.
Bunun bankalarin birbirine 6deme yapmasini veya menkul kiymetler satin almasini
¢abuklastirmak icin kullanacaklari1 teminath bir dijital para olmasi amaglaniyor. Dagitilmis
defterde her ililkenin USC degeri, merkez bankasindaki bir ayrilmis (rezerv) hesapta tutulan esit
degerde bir yurtici para birimiyle desteklenecektir. Bu baslangic projeleri hala
degerlendirilmekte olup bazi durumlarda, ilk alinan sonuglar DLT ¢o6zlimlerinin CBDC olarak
benimsenmesi i¢in heniiz tam olarak gelismedigine isaret ediyor (Chapman ve digerleri., 2017:
10).

B. Nakit benzeri CBDC

Bu segenek CBDC'yi tiim halka acar ve nakdin dort o6zelliginin hepsini muhafaza edebilir.
CBDC'nin bu versiyonunun 06zel tasarimina bagl olarak, para transferleri 6zel kullanicilar

4 Uygulamada, bilisim teknolojilerindeki tiim kullanimlar iz biraktigindan, CBDC'yi nakit gibi tamamen
anonim yapmak miimkin degildir. Ek olarak, Kara Para Aklamayla Miicadele, Miisterini Tan1 ve gizlilik
kanunlari gibi ulusal diizenlemeler islemlerin izlenebilir olmasini gerektirir (bkz. béliim 4.1).

5 Hizmet Anlasma Jetonu (Utility Settlement Coin) ilk olarak isvicre bankasi UBS tarafindan Birlesik
Krallik merkezli blok zinciri sirketi Clearmatics isbirligiyle gelistirilmisti. Sonrasinda BNY Mellon,
Deutsche Bank, ICAP ve Santander ile finansal hizmetler sirketi NEX de onlara katild1 (2016). Barclays,
Credit Suisse, Canadian Imperial Bank of Commerce, HSBC, MUFG ve State Street daha sonra katilanlar
arasindaydi (2017).
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arasinda iki tarafli olarak, yeni teknolojiler kullanarak ve merkez bankasinin kayit tutmasi ve
bakiyeleri ayarlamasi gerekmeden gergeklestirilebileceginden verimlilik kazanglarnt A
secenegindekilerden {istlin olabilir (bkz. bélim 4.2). CBDC'nin mevduatlar yerine kismen
kullanilmasi sebebiyle, bankalarin édeme ve kredi isleri etkilenebilir (bkz. béliim5.2). isveg'te,
Riksbank nakde ek olarak kullanilacak bir e-kron para biriminin halkin merkez bankasina
araliksiz erisimini saglayip saglamayacagini degerlendiriyor (Skingsley (2016) ve Sveriges
Riksbank (2017, 2018)). Uruguay'da ise, Kasim 2017'de Uruguay Merkez Bankasi nakde ek
olarak kullanilacak bir e-peso ihra¢ etmek, tedaviile sokmak ve test etmek icin bir pilot programi
baslatti. Farklh kupiirlerde dijital banknotlar bir
“e-not yoneticisi platformunda” DTL kullanmadané dagitilmak tizere ¢ikarildi. Nisan 2018'de
basariyla tamamlanan pilot program artik degerlendirme safhasinda (BIS, 2019: 5).

C. Yeni bir politika aract olarak CBDC

Bu versiyon (negatif veya pozitif) faiz oranlar1 getirilmesi ihtimalini ortaya ¢ikarir. Bdylesi bir
CDBC, nominal faiz oranlar iizerindeki sifir alt sinirinin (ZLB) gevsetilmesine katki yaparak
merkez bankalarinin ekonomik kosullar gerektirdiginde negatif politika faiz oranlar
uygulamasini miimkiin kilabilecektir. Alternatif olarak, CDBC bir kriz aninda, “helikopter paras1”
gibi alisiimadik bir para politikasini destekleyecek bir ara¢ olarak da kullanilabilir (bkz. boliim
3.4). Yine de, daha genis bir politika gelistirmenin avantajlari, merkez bankalarinin finansal
baski uygulama ihtimalinden dogacak mesrutiyet sorunlarina karsi dengeli olmak zorundadir.

D. Merkez bankasinda mevduat olarak CBDC

Bu senaryo merkez bankasindaki bir mevduata esit olacak, anonim olmayan ve evrensel bir
CBDC onerir. Politika belirleyiciler kanunsuz eylemler ve vergi kacakeiligiyla miicadele etmek
icin daha ¢ok gozetim kabiliyetine sahip olurken sistemin giivenligi de artacaktir. Merkez
bankalar1 perakende bankacilikla dogrudan rekabet icinde olacak ve muhtemelen bir tiir dar
bankacilik modeli ortaya ¢ikacaktir (bkz. b6liim 5.1). Ekvador Merkez Bankasi béyle bir CBDC'yi
“Elektronik Dinero (Dinero Electronico)” ile denese de sistem artik kapandi (bkz. boliim 4.1).

Bu tipoloji mevcut tartismalardaki en alakali CBDC modellerini belirleyip anlamada faydahdir.
Ancak, farkli modeller arasinda ¢ok kesin bir sinir olmadig1 ve CBDC'nin farkl varyantlarinin
tasarlanabilecegi vurgulanmalidir. Ornegin, nakit benzeri bir CBDC, bir finansal kriz durumunda
alisilmadik bir para politikasini desteklemek {izere, en azindan gecici olarak, faiz getiren bir
secenek icerebilir (bkz. bolim 3.4). Nakit benzeri CBDC'nin baska bir 6rnegi anonimlik
saglamayan ya da belki ¢cok sinirli limitler ve sartlar altinda anonimlik sunan modeldir. CBDC en
¢ok yolsuzluk ve yasadisi ticareti kontrol altinda tutmaktan endise duyan tilkeler i¢in gii¢lii bir
arac olabilir.

6 Token tabanhi banknotlar1 dijital bicimde yasal édeme araci olarak halka sunmak amaciyla Para
Teknolojisi i¢in Kiiresel Coziimler (Global Solutions for Money Technology - GSMT) olarak adlandirilan bir
teknolojiyi gelistiren Isvicre sirketi Roberto Giori Company konsepti daha da ilerletti (Giori, 2016: 1).
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3. Merkez bankalarinin dijital para birimini
benimsemesi icin sebepler

3.1 Halk icin yeterince merkez bankasi parasi bulunmasini
saglamak

Dijjital yenilik¢ilik finans ortamini1 ve o6demeler ekosistemini doniustiirdii. Menkul
Kkiymetler ve s6zlesmeler kaydilestirildi ve elektronik olarak islem goriiyor, 6demeler
akilli telefonlarla yapiliyor, yatirim tavsiyeleriyse bilgisayarlarla veriliyor. Bu nedenle,
nakit neden sadece fiziksel olmali sorusu giindeme getirilebilir. CBDC'nin daha kapsaml
ihra¢ edilmesi nakdin daha kapsaml bir dijitallesme siirecine dogal uyarlanmasi olarak
goriilebilir. Merkez bankalar1 CBDC sunarak fiziksel nakdin azalmasiyla basa ¢ikacak ve
halkin elektronik formda bir yasal 6deme aracina sahip olmasini miimkiin kilarak onlar
icin yeterince merkez bankasi parasi bulunmasini saglayacaktir. Bu, ayrica bundan
faydalanan iilkelerde merkez bankasinin senydraj gelirlerini muhafaza etmesine de katki
yapacaktir.

Yasal 6deme aracina elektronik bicimde erisim garantisi

Tedaviildeki toplam fiziksel nakit miktar1 artmaya devam etse de, bir édeme sekli olarak
kullanim1 azaliyor. Bu arada, satin alimlar i¢in kredi ve banka karti kullanimi yiikseliyor.
Gergekten de diger 6deme sekilleriyle karsilastirildiginda, banknot kullaniminin son 25 yildir
strekli olarak gerilemesi, baz1 gozlemcilerin “nakitsiz toplum”un dogusunu éngérmesine yol
actl.

Paranin her seklinin avantajlari ve dezavantajlar1 bulunur; birkag farkli para modelinin bir arada
var olmasinin sebebi budur. Fiziksel nakitteki gorece diisiiste basi ceken kamu otoriteleri degil,
piyasa guicleridir. Piyasanin nakit gibi temel 6deme hizmetleri saglayamadigi durumlarda,
merkez bankasinin vatandaslarin boylesi hizmetlere erisimini garanti etmesinin gerekip
gerekmedigi sorusu sorulabilir. Nakdin toplumun tiimii i¢cin benzersiz avantajlar sunuyor olmasi
bu soruyu gli¢lendirir.

Bu soru nakdin GSYIH karsisinda 1950'den beri ciddi oranda diistiigii Isveg icin 6zellikle gecerli.
0 zaman GSYIH'nin neredeyse %10'unu temsil ederken 2016'da bu oran yaklasik %1,5 oldu.
Simdiye kadar o6nemli sorunlar olusturmamis olsa da giderek daha fazla banka subesinin
nakitsiz olmaya baslamasiyla, Isve¢ halkinin merkez bankasi parasina erisimi ve kullanimi her
gecen glin daha da zorlasiyor (Skingsley, 2016: s. 7). Bu ylizden, Riksbank Miidiirii Stefan
Ingves'in vurguladigr gibi, fiziksel nakit, dijitallesmenin yeni teknolojik baglamina
uyarlanmahdir:

“Bir zamanlar merkez bankalarina para ihra¢ etmeleri izni verilmesine neden olan
argiimanlar hala gecerli; degisen sadece teknoloji. iste bu yiizden, Riksbank'ta yeni
bir Riksbank parasinin deneme versiyonunu gelistirmeye karar verdik: bir dijital
kron ya da e-kron.” (Ingves, 2018: 1).

Artik fiziksel nakit kullanimin azaldigr bir zamanda CBDC, hiikumetin yasal 6deme
aracina elektronik bicimde erisim garantisi vermesi i¢in bir yol olabilir. Bu da toplumun
her kesiminde daha kapsaml dijitallesme siireci dogrultusunda, merkez bankalarinin 6deme
sistemlerinin modernlesmesine katki saglayabilecektir.

Nakdin toplum i¢in avantajlari

Peki, nakdin toplum i¢in avantajlar1 nelerdir? Nakit, alict kimlik bilgisi saglanmadan
kullanilabilir. Sonug olarak, nakit 6demeleri anonimdir, béylece kullanicilarin gizliligini korur.
Nakit yapilan bir 6deme denetimden etkilenmez, yani bir {iglincii sahsin nakit almak veya
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harcamak isteyen bir kisiye engel olmasinin bir yolu yoktur. Nakit, bankacilik altyapisinin
gelismedigi yerlerde veya elektriklerin gecici olarak kesilmesi gibi acil durumlarda da faydalidir
(Koning, 2016:s.11-12).

Dahasi nakit, insanlarin finansal sistem disinda tasarruf yapmasina izin veren tamamen likit? tek
varliktir. Ornegin; Isvigre'de nakit talebi 2008'den sonra hizla artti, ¢iinkii nakit finansal
kurumlarin acze diismesi ve negatif faiz oranlar1 ihtimaline karsi bir sigorta olarak kullanildi.
Diger bir deyisle, nakit tasarruf araci olarak dnemli bir islevi yerine getirir. Son olarak, en
o6nemlisi, nakit merkez bankasi parasidir ve elinde tutan i¢in bir risk tegkil etmez. Bunun tersine,
banka mevduatlar1 ihra¢ edenin bir ylikiimliliigi oldugundan ve banka miisterileri kendi ilgili
bankalarina kredi sundugundan, 6zel elektronik para karsi taraf riski tasir (Berensten ve Schar,
2018:5.100-101).

Bir CBDC tiim bu 6zellikleri kopyalayabilir. Giivenlik ve gizlilik satin alan i¢in 6zellikle bir endise
konusu oldugunda, baz1 mevcut 6deme sekillerinden {istiin olacaktir. Karsi taraf riski8 olmadan
halkin elektronik para ihtiyacina cevap verecektir. Ayrica, tiiketiciler agisindan banka veya kredi
karti1 kullanmaktan daha az masrafli olacaktir. Bu, nakde yogun sekilde bel baglayan dusiik
gelirli hanehalklari ve nakitle is yaparken yiiksek maliyet veya banka ya da kredi kartiyla 6deme
yaparken takas licretleri 6demek zorunda kalan kii¢iik isletmeler i¢cin 6zellikle faydal olacaktir.
Makroekonomik seviyede, ingiltere Merkez Bankasi arastirmacilar1 CBDC'nin benimsenmesinin
yaratacagl verimlilik kazanglarinin saptirici vergilerde yapilacak dnemli bir indirime benzer
olacagini hesap ettiler (Barrdear ve Kumhof 2016). Daha sosyoekonomik bir seviyedeyse, bir
CBDC, merkez bankalarinin “insanlarin merkez bankasi parasina olan tek dogrudan baglantisini”
muhafaza etmesini miimkiin kilacaktir (Mersch, 2017). Gergekten de, nakit insanlarin merkez
bankasi karsisinda sahip oldugu tek dogrudan haktir ve bu sebeple merkez bankalarinin
toplumda biraz goriiniirliik muhafaza etmesinin ve para sisteminde mesrutiyetini korumanin
veya bunu kazanmanin bir yolu olarak goriiliir.

Nakit diistisiinden siyrilan bazi merkez bankalar: i¢in bir baska endise de bunlarin senydraj
gelirleri® sorusudur. Halihazirda, bu sadece fiziksel nakit ihracindan kazaniliyor. Bu yiizden,
senyoraj nakdin diisiisiinli hafifletecek ve daha yiliksek kupilirlii banknotlar ortadan kalkarsa
ozellikle etkilenecektir ¢iinkii bunlar ufak banknotlardan daha ¢ok gelir olusturur. Bir CDBC
¢ikarilmasi, devletin banka mevduatlar ihra¢ ettiginde bankacilik sektoériine dolayli olarak
tahakkuk eden senyorajin bir kismini geri almasini saglar. Nitekim, yukarida agiklanan nakdin
faydalar1 CBDC i¢in ek talep yaratacaktir. Sonu¢ olarak, tedaviildeki banknotlar ve CBDC'nin
toplam degeri muhtemelen mevcuttaki fiziksel nakdin degerinin toplamindan fazla olacaktir.
Diger kosullar esit oldugunda, bu seny6raj gelirlerini artiracaktir (Engert ve Fung, 2017, s. 14).

7 Likit, mal ve hizmetler icin dogrudan degistirilebilir anlamina gelir.

8 Merkez bankas1 kendi yiikiimliiliikleri i¢in para basabileceginden, elinde elektronik merkez bankasi
parasi tutan birinin karsi taraf riski yoktur. Buna karsin, 6zel elektronik para talep tizerine belki de
tutulamayacak bir nakit 6deme soziidiir. Bununla birlikte, merkez bankasi parasi finansal felakete de yol
acabilir. Tarih boyunca, hiperenflasyon, varliklarinin bir kismini merkez bankasi para birimi olarak tutan
insanlar fakirlestirmistir.

9 “Senyoraj” para ihra¢ etme Kkabiliyetinden dogan kar1 ifade eder.
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3.2 Odeme sisteminin etkinligini gelistirmek

Merkez bankalar1 banknot ihra¢ etmekten ve 6deme sistemlerinin giivenligini ve
verimliligini saglamaktan sorumludur. Bu itibarla, perakende 6deme sisteminin
verimliligini artirmak ve 6zellikle de, nakit maliyetini diisiirmek icin yollar aramakla
ilgilenir. Ge¢miste, kagit banknotlardan polimer olanlara ge¢mek giivenligi ve
banknotlarin dayamikhihgin gelistirdi. fleriye baktigimizda, merkez bankalarinin dijital
formda nakit ihra¢ ederek verimliligi daha da artirnp artiramayacaklarini
degerlendirmeleri 6nem tasiyor.

Nakit maliyetini diisiirmek

Her yenilik¢iligin maliyetleri ve faydalar1 vardir. Verimlilik toplum i¢in faydalar maliyetlerden
yliksek oldugunda gelisir. Bir CBDC, perakende 6deme sisteminin verimliligini nasil artirir? Fung
ve Halaburda (2016) bir CBDC'nin perakende 6deme sisteminin verimliligini en az iki sekilde
gelistirecegini ileri siirer. Oncelikle, mevcut 6deme sekilleriyle ve &zellikle nakitle yapilan
islemlerin maliyetini diislirecektir. Bu da, perakende 6demelerde nakitten CBDC'ye gecisi tesvik
eder. ikinci olarak, mevcut 6deme araclarinin pazaryerindeki ihtilaflarin Gistesinden gelmesine
izin vermemesi sebebiyle, CBDC halihazirda ka¢inilmaz10 olan islemleri kolaylastiracaktir.

Topluma perakende 6deme hizmetleri saglamanin maliyetleri oldukc¢a yiiksektir. Schmiedel,
Kostova ve Ruttenberg (2012) 6rnek 13 Avrupa lilkesinde perakende 6deme araclarinin sosyal
maliyetinin!! GSYIH'nin yaklasik %1'ine denk gelen, 45 milyar avroya esit oldugu sonucuna
vardl. Bu maliyetler 27 AB iiyesi iilke icin hesaplandiginda, GSYiH'nin yaklasik %1'i, yani 130
milyar avro degeriyle bu 13 6rnek tllkeye benzer sonuglar c¢ikiyor. Nakit ddemelerin sosyal
maliyeti toplam sosyal maliyetlerin neredeyse yarisini ifade ediyor; bu da GSYiH'nin %0,5'ine
denk geliri2z. Amerika Birlesik Devletleri'nde nakit maliyetinin yillik 200 milyar dolar oldugu
tahmin ediliyor (Chakravorti ve Mazzotta, 2013).

Uc kategoride oyuncular bir CBDC ¢ikarilmasindan muhtemelen énemli tasarruflar saglayabilir:
merkez bankalari, ticari bankalar ve isletmelerle nihai kullanicilar. Panetta'nin da (2018)
vurguladig1 gibi, bir CBDC ¢ikarilmasi merkez bankalar: icin nakit maliyetini, fiziksel nakdi
liretme, ihra¢ etme, yonetme, depolama, sayma ve imha etme baglaminda 6nemli o6l¢iide
diisiirme potansiyeline sahiptir. Bu maliyet tasarruflar1 gelismekte olan iilkelerdeki gibi nakde
dayali ekonomiler i¢in 6zellikle 6nemli olacaktir. Genel olarak, bir CBDC'yi yonetmenin maliyeti
fiziksel nakdin maliyetinin ¢ok altinda kalacaktir. Bu verimlilik kazanglar1 CBDC'nin kademeli
olarak gelistirilmesi ve yayilmasiyla artacaktir.

Ticari bankalar ve isletmeler nakit yonetimi, dagitim ve lojistik baglantili maliyet
tasarruflarindan da faydalanacaktir. Raskin ve Yermack'in (2016) yaptig1 son bir arastirmaya
gore, muhasebe ve faaliyet islemleriyle alakali tasarruflarin toplam faaliyet giderlerinin %50 ila
%80'ine denk geldigi tahmin ediliyor. Buna ek olarak, ticari bankalar ve isletmeler para nakli
sirasinda gercgeklesen soygunlar ve giivenlik personeliyle ilgili risklerin yoklugunda elde
edilecek maliyet tasarruflarindan da faydalanabilir. Bu maliyet, 2016 ila 2017 yillar1 arasinda,
para nakli sirasinda gerceklesen soygunlarin en az %104 arttig1 Gliney Afrika gibi gelismekte
olan bazi tlkelerde ¢ok yiiksek olabilir (BBC, 2017).

10 Vazgecilen islemler ekonomik olarak faydali (her iki tarafin da refahini artiran), ancak gesitli
ihtilaflardan dolay1 ger¢eklesemeyen islemlerdir.

11 Sosyal maliyetler, 6deme araglar1 liretmenin ddeme piyasasindaki farkli paydaslar i¢in dogan salt
maliyetinin toplamini élger.

12 Hanehalklarinin banknot edinmek amaciyla bir saglayici bulmak ve oraya gitmek i¢in gereken zaman
gibi (“ayakkabi1 koselesi maliyeti” denilen) maliyetleri icermediklerinden, bu rakamlar bir sekilde eksik
degerlendirilir.
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Son olarak, hem ticari hem de merkez bankalarinin karsi karsiya oldugu maliyetlerin
diisiiriilmesiyle elde edilecek tasarruflardan en ¢ok son Kkullanicilarin faydalanmasi
muhtemeldir. Gergekten de, CBDC kullanimi banka miisterilerinin ¢ekilen paranin %2 ila %5'i
oranindaki ATM para ¢ekme licretlerinden kurtulmasini saglayacak (Bordo ve Levin, 2017:7). Bu
maliyet tasarruflari, o6deme prosediirlerinden elektronik mutabakat katmanlarinin
¢ikarilmasiyla diisebilecek cevrimigi islem ticretleri i¢in de gecerli olabilir. Akill telefonlar gibi
yollardan nakde uzaktan erisim saglandiginda, hanehalkinin ayakkabi koselesi maliyeti gibi
parasal olmayan 13 maliyetleri de ortadan kalkacaktir. Buna karsin, donanim ve yazilim
maliyetleri artacak olsa da yeni teknolojik ¢6zlimler verimlilik kazanimlar1 vaat ediyor (bkz.
bolim 4.2).

Bir CBDC ¢ikarmanin potansiyel verimlilik kazanimlari

Ek olarak, mevcut 6deme araglarinin pazaryerindeki ihtilaflarin iistesinden gelmesine izin
vermemesi sebebiyle, CBDC halihazirda kac¢inilmaz olan islemleri kolaylastiracaktir. Giivenlik
endiseleri ve parasal veya parasal olmayan islem maliyetleri gibi muhtelif ihtilaf konular1 faydah
islemleri imkansiz kilabilir. Bu ihtilaflar farkli islem tiirlerine gore degisiklik gosterir. Asagidaki
Tablo 1, ana islem tiirleri olan ¢evrimici, satis noktasinda (POS), denkler arasinda (P2P) ve para
havalelerini 6zetler ve ilgili ihtilaflardan érnekler verir.

Tablo 1: Vazgecilen islemlerin siniflandirilmasi

Giivenlik/gizlilik Parasal olmayan Ucretler
maliyetler
Cevrimigi - Internet islemlerinin - Paypal gibi cevrimici | - Kredi kart1
glivenliginden endise eder. bir hesap agmanin licretleri.
- Bilgilerin depolanmasi ve maliyeti.
aktarimindan endise eder. - Kredi/banka karti
bilgilerini girmenin
maliyeti.
POS/ATM - Belli baz tiiccarlara olan - Sadece nakit kabul - ATM'den para
glvensizlik. eden tliccar. ¢ekme tlicretleri.
- ATM'ye gitmenin
maliyeti.
- ATM'ye gitmenin - Yeni
maliyeti. uygulamalarin

- Yeni bir uygulamay1
indirme ve 68renmenin
maliyeti.

fiyatlar: (6rn:
Venmo, Interac).
- Elektronik P2P

0deme yontemleri
kullanma tucretleri

- Nakdi postayla veya seyahat
eden Kkisilerle gondermek
emniyetli ve giivenli degil.

Para
havaleleri

- Para havale
acentesine gitmenin
maliyeti.

- Western Union
veya MoneyGram
licretleri.

13 Bu maliyetler nakit ¢ekmek amaciyla ATM'lere gitmek, sinir dtesine otobiis soforleri gibi gayriresmi
yontemlerle para yollamak veya o6deme isleminin baslatilabilmesinden o6nce karsi tarafin banka
bilgilerinin alinip girilmesi geregi bulundugunda, elektronik olarak para havale etmek i¢in harcanacak
zaman ve ¢abay1 ifade eder (Fung ve Halaburda, 2016).
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Kaynak: Fung ve Halaburda'dan uyarlanmistir, 2016.

Ornegin; bazi tiiketiciler kredi kartlarini kullanirken duyduklar giivenlik ve gizlilik
endiselerinden dolay1 ¢evrimigi satin alimlardan kag¢inir. Tasarimina bagl olarak, bir CBDC daha
gelismis giivenlik ve gizlilik seviyesi saglayarak boylesi ¢evrimici islemleri kolaylastirabilir. Bir
diger 6rnek, bazi tiiketicileri ¢evrimici satin alim yapmaktan veya kii¢lik tiiccarlar1 ¢evrimici
satis yapmaktan caydiran kredi ve banka karti iicretleridir. Kredi ve banka karti iicretlerinden
daha az iicret almak veya bu tcretleri tiimden ortadan kaldirmak, bu gibi ihtilaflar1 azaltacak ve
vazgecilen islem sayisini diisiirecektir.

Bu baglamda, Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) Kasim 2018'de TARGET Anhk Odeme
Mutabakati (Instant Payment Settlement - TIPS) adli yeni bir pazar altyapisi hizmetini heniiz
baslattigini belirtmek gerekir. TIPS, 6deme hizmeti saglayicilarinin (ticari bankalar)
miisterilerine yilin her giinii gercek zamanl fon aktarimi sunmasini saglar. Odemeleri merkez
bankasi parasiyla yaparak kullanicilar icin kredi riskini ortadan kaldirir. Anlik 6deme islemi
basina licret en azindan Kasim 2020'ye kadar 0,20 avro sent (0,002€) olarak sabitlendi (Les
Echos, 2018).

Bununla birlikte, TIPS'e yatirim yapmaya karar veren ticari bankalar bu fiyatin tizerine kendi
ticretlerini koyacak. Bu yiizden, son kullanicilar i¢in islem basina ticretin son fiyati heniiz tam
olarak bilinmese de, banka hesab1 kullanimi (ve bununla gelen maliyetleri) gerektirmeyen deger
bazli bir CBDC vasitasiyla yapilan bir islemin islem basina f{cretinden yiliksek olarak
neticelenecegini ileri siirmek mantikl olabilir. Yani, gelecekte TIPS altyapis1 yoluyla 6demeler
gelisse bile, CBDC veya en azindan deger bazli versiyonu, daha az licretler alarak ya da iicretleri
tiimden ortadan kaldirarak verimlilik kazanglari getirebilir.

Bir diger ihtilaf kaynag1 da yeni uygulamalar1 indirmenin ve 6grenmenin parasal olmayan
maliyetidir. Dolayisiyla, kullanimi kolay bir arayiiz, parasal olmayan bu gibi maliyetlerin
disiirilmesine katkida bulunabilecek ve sistemin verimini artirip benimsenmesini
kolaylastirabilecektir. CBDC'ye erisimi saglayan cihaz cesitleri dikkate alinmasi gereken baska
bir konudur. CBDC'nin birgok farkli cihazda (bilgisayarlar, akilli telefonlar ve ileride ortaya
cikabilecek cevrimdisi planlar) kullanilmasina izin verilmesi ¢evrimici islemlerle ilgili ihtilaflar:
giderebilir ve verimliligi artirabilir (Fung ve Halaburda: 2016).

Dikkate alinacak diger konular

CBDC'ler verimlilik kazanglarina ek olarak baska faydalar da getirebilir. CBDC ile yapilacak
islemler dijital iz birakacagindan, kara para aklama, terdr finansmani ve her tiirlti vergi ve sosyal
yolsuzluk veya kacirmayla etkin bir sekilde miicadeleyi miimkiin kilarak hem devlet biitceleri
hem de sug faaliyetleri lizerinde bir etki yaratacaktir. Bir dijital para birimi otomatik vergi
tahsilatini islem seviyesinde miimkiin kilarak hiikumetlerin kamu harcamalarini kismalarini ve
verimliligi artirmalarin1 saglayacaktir. Bu faydalar ekonomik faaliyetlerin énemli bir kisminin
kayit dis1 olarak ve hala nakit kullanarak gerceklestigi gelismekte olan iilkeler icin 6zellikle
gegerlidir.

Kara para aklama ve terér finansmani

BIS'te vurgulandigi gibi, CBDC'nin dijital kayit ve izi miimkiin kilabilecegi diisiiniildiigiinde, kara
para aklama ve terdr finansmaniyla (AML/CFT) miicadelede kurallarin uygulanmasinda ilerleme
saglayabilir ve muhtemelen kayit disi ekonomik faaliyetlerin azaltilmasina da katkida
bulunabilir (BIS, 2018). CBDC'ler kimlik dogrulama, 6deme ve transferlerin takip edilmesini
kolaylastirmak iizere tasarlanabilir. Kimlikler miisteriyle ilgili gerekli 6zen prosediirleri yoluyla
ve islemler kaydedilerek dogrulanacaktir. Bununla birlikte, kanunen zorunlu olmadikeca,
kullanicilarin bilgileri ii¢iincii kisilere ve hiitkumetlere ifsa edilmeye karsi korunurken suclularin
gozll sorusturma ve kovusturma riski sebebiyle korkabilecektir (Mancini-Griffoli ve digerleri,
2018: 20).
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Belli sartlar altinda, CBDC'ler merkez bankalarinin 6nemli miktarlarda, tarih ve zaman damgasi
gibi izlenebilir finansal islem verileri toplamasini saglayabilir. Bu seviyelerdeki bilgiler merkez
bankalar1 ve kamu otoritelerine muazzam kontrol giicii saglayarak gayrimesru para akisi ve kara
para aklamaya karsi daha etkili sorusturmalar yapilmasini miimkiin kilacaktir. Burgos ve
Batavia'nin acikladig1 gibi; CBDC, bir slphelinin bankacilik sirlarinin mahkeme karariyla
kaldirilmis olmasi kosuluyla, bu kisinin finansal hareketlerini izlemeye imkan verecektir. Gerekli
oldugunda, yine mahkeme karariyla, CBDC dijital hesabinda veya ciizdanda bulunan elektronik
paranin bir 6deme araci olarak kullanilmasini 6nlemek icin bunlar bloke de edilebilir.
Gayrimesru faaliyetlerle miicadele etmek icin, CBDC hesabina su¢lunun konumu ve faaliyetleri
hakkinda fazladan bilgi saglayacak bir “6zel damga” eklemek gibi baska sorusturma araclari da
kullanilabilir (Burgos ve Batavia, 2018: 19).

Cooper ve Allen'nin ifade ettigi gibi, genellikle “islemsel seviyedeki verileri daha iyi anlamanin
sonucu olarak ortaya cikacak daha gelismis adli muhasebe ve denetleme, merkez bankasinin
itibari para biriminin degerini korurken, sahip oldugu diizenleme kabiliyetini gelistirmesi i¢in
bir dayanak olusturur.” (Cooper ve Allen, 2018 : 11). Bu kabiliyet de finansal sistemin ve reel
ekonominin direncini artirip halkin CBDC'lere giivenini gelistirebilir.

Vergi ve sosyal yolsuzluk veya kagcirma

Bir CBDC iilkelerin biitgelerine en ¢ok katkiy1 yapan Katma Deger Vergisinin (KDV) tahsil
edilmesinde 6zellikle kullanish olabilir. Ger¢cekten de, vergi daireleri daha fazla gelir elde etmek
ve biitce agigin1 azaltmak amaciyla daha etkin KDV tahsilati yollarini her zaman arar. Yakin
zamanda yapilan bir arastirma, AB iiyesi lilkelerin sahtekarlik ve yetersiz vergi tahsilati
sistemleri sebebiyle her yil milyarlarca avro degerinde KDV gelirinden oldugunu gosteriyor.
KDV aci8114 hakkindaki bir rapora gore, 2016 yili KDV ac¢ig1 147,1 milyar1 buldu (Lamensch ve
Ceci: 2018:10).

KDV'de sahtekarliga izin vermenin temel problemlerinden biri, sahtekarlarin elde edebilecegi
«nakit kazang»tir. Bu da, bir denetim izi saglarken nakit hareketleri dnlenebilir mi ya da
azaltilabilir mi sorusunu giindeme getirir. Bunun dijital para birimlerini destekleyen yeni
teknolojik ¢éziimler, 6zellikle de CBDC i¢in gecerli oldugu nokta burasidir; ¢linkii bunlar KDV
tahsil etmek ve 6demek i¢in sirketlerin ve diger kurumlarin iizerine yikilan idari yiikii azaltma,
ekonomi genelinde gercek zamanl islemlerin seffafligini artirma ve sahtekarlik ve yanlishgi
kisitlama potansiyeline sahiptir (Walport, 2015, 71).

14 Bu kayba, beklenilen ve gergekte toplanan KDV gelirleri arasindaki fark olarak tanimlanan “KDV agig1”
denir.

18



3.3 Finansal erisimi yaymak

Finansal sistemin disinda tutulmak yoksullukla miicadeledeki engellerden biri olarak
gittikce daha fazla karsimiza c¢ikiyor. Buna bagh olarak, finansal hizmetleri yoksullara
getirecek yeniliklerin gelistirilmesi acil ilgi gerektiren bir miicadele haline gelmistir.
Mobil finans hizmetleri finansal erisimin yayilmasina katkida bulunurken bir yandan da
beklentileri karsilama kapasitelerini sinirlayan bazi zorluklar ortaya koyar. Buna karsin,
CBDC’nin mobil teknolojisinin en iyi 6zelliklerini merkez bankasi destegiyle yerlesmis bir
itibari para biriminin nitelikleriyle birlestirmeyi miimkiin kilmasi finansal erisimin
yayillmasina katkida bulunmak i¢cin benzersiz bir firsat sunar.

Yiikselen ekonomilerde finansal erisimin disinda olmak

Diinya genelinde yaklasik 1,7 milyar yetiskinin bir banka hesabi1 yok; diger bir degisle, bir
finansal kurumda veya bir mobil para saglayici araciligiyla bir hesabi1 yok. Bir hesap sahibi olmak
ylksek gelirli ekonomilerde neredeyse evrensel bir durumken, banka hesabi olmayan
yetiskinlerin hemen hemen hepsi gelismekte olan iilkelerde yasiyor. En yiliksek pay1 Afrika,
Ortadogu, Giineydogu Asya ve Gliney Asya ile 6zellikle bu bolgelerde yasayan yoksul insanlar,
kadinlar ve kirsal alanlarda yasayanlar paylassa da bir¢ok orta sinif insan da etkileniyor.
Yiikselen ekonomilerde finansal erisimin 15 yayilmamasini acgiklayan ana sebep banka
hesaplarinin maliyeti, bankalarin asir1 uzak olmasi ve bankacilik sistemine giivensizliktir (Diinya
Bankasi, 2017).

Finansal hesabi olanlarin bile tasarruf hesabi ya da kredi ve sigorta iiriinleri gibi genis bir finans
hizmetleri yelpazesine erisimi bulunmuyor. Sonu¢ olarak, bir¢ok insan islemleri nakit olarak
gerceklestiriyor, tasarruf veya yatirim yapmak icin yeterli araglara sahip degil ve gayriresmi ve
sahsi aglarin 6tesinde krediye erisemiyor. Bu ylizden, kaydadeger miktarda bir varlik finansal
sistemin disinda kalirken kredi sinirli ve pahali olmaya devam ediyor. Bu da insanlar1 hayatlarini
iyilestirecek ekonomik faaliyetler gerceklestirmekten alikoyuyor (McKinsey Global Institute,
2016).

Yeni 6deme teknolojilerine ragmen nakit bollugu hala siiriiyor. G4S Diinya Nakit Raporuna gore,
incelenen iilkelerin %75'indeki islemlerin yarisinda nakit kullaniliyor (G4S, 2018: 14). Oranin
2016'da %95'e ciktig1 Hindistan gibi yiikselen ekonomilerde bu rakam bazen daha da ytiksek.
Hikkumetler acgisindan, nakdin agir basmasi kamu finansmaninda c¢atlaklar olusturur ve
yolsuzlugu tesvik eder. Nakit bazli 6demelere dayanan sosyal programlar ve yakit ve yemek
kuponlar1 gibi siibvanse edilmis iriinler hiikumetlerin yardimlar1 ve siibvansiyonlar1 etkin
olarak hedeflemesini kisitlar. Ek olarak, nakit 6demeler rekabeti sinirlayan ve hiikumetleri vergi
gelirlerinden eden biiyiik kayit dis1 ekonomileri tesvik eder. (McKinsey Global Institute, 2016).

Dijital 6demelerin yiikselisi

Yiiksek gelirli bircok ekonomide, satis noktalar1 (POS) terminallerinde kullanilan banka ve kredi
kartlar1 dijital 6deme ortamina hakimdir. Buna karsin, yiikselen ekonomilerin ¢cogunda karti
olan insan ¢ok azdir ¢iinkii bircogunun banka hesabi yoktur. Fakat bir¢cogunun bu ekonomilerin
resmi bankacilik hizmetlerini atlayip dogrudan mobil 6demelere gecmesini saglayacak bir cep
telefonu bulunuyor. Gergekten de, neredeyse licte ikisinin bankacilik hizmetleri kullanmadigi,
banka hesabi bulunmayan yaklasik 1,1 milyar yetiskin, onlara finansal hizmetlere erisim
saglayacak bir cep telefonuna sahiptir (Diinya Bankasi, 2017: s. 92).

15 Finansal Erisim hassas gruplarin ihtiya¢ duydugu uygun finansal lriinlere ve hizmetlere yaygin
kurumsal oyuncular tarafindan uygun fiyatlarla ve adil ve seffaf bir sekilde erisim saglanmasidir.
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Mobil finans!6 yiikselen ekonomilerde biiylime sansina sahip ¢iinkii ag kapsami neredeyse her
yerde ve Kkalitesi hizla iyilesiyor. Dahasi, cep telefonu kullanimi hizli bir sekilde artiyor: 2014
yilinda yiikselen iilkelerdeki yetiskinlerin neredeyse %@80'inin cep telefonu aboneligi
bulunuyordu; bu payin 2020 yili itibariyla %90'1n {izerine ¢ikmasi bekleniyor. Bu da, su an
finansal hesabi olmayan ¢ok sayida insanin cep telefonlari yoluyla finansa erisim saglayabilecegi
anlamina gelir (McKinsey Global Institute, 2016).

Peki mobil finans, finansal erisime nasil katkida bulunur? Diinya Bankasinin Finansal Erisim
konusundaki 2014 Kiiresel Finansal Gelisim Raporu mobil 6deme veya mobil bankacilik
hizmetlerindeki teknolojik yeniliklerden ilk faydalananlarin dusiik gelirli insanlar oldugunu
belirtir. Bu yenilikler bankacilik hizmetlerini yoksullar ve o6zellikle perakende bankacilik
hizmetlerinin az ya da hi¢ olmadig1 az niifuslu, sapa yerlerde yasayanlar icin daha ucuz ve
erisilebilir hale getirir. Mobil telefonlar bir finansal kuruma gitmek i¢in uzun mesafeler kat etme
ihtiyacim1 ortadan kaldirir. Ayrica, dijital teknoloji, finansal hizmet saglamanin maliyetini
diistirerek bunlari satin almay1 kolaylastirabilir.

Buna ek olarak, cep telefonuna asina olmak kisilerin resmi bir finansal hesabi kullanirken
yasayabilecegi stresten kurtulmalarina yardimci olabilir. Gergekten de, bir bankay1 ziyaret etme
diisiincesinden ¢ekinebilecek yoksul insanlar, SMS mesaji gbndermeye veya aile bireyleriyle
birbirlerine kontoér géndermeye aliskinlardir. Dikkate alinacak bir baska unsur da milli gelir
seviyeleri ylikseldikce geleneksel finans hesaplarina erisimde yavas bir artis olmasidir. Buna
karsin, mobil para hesabi kullaniminin gelirle bir baglantis1 gériilmiiyor: giinimiizde en ytliksek
yayllma orani dinyanin bazi en yoksul iilkelerinde. Sistemin faaliyete ge¢mesi icin yeterli
¢ogunlukta kisi tarafindan kullanilmasi gerekir; bir aktif dijital kullanici aginin gelismesinin
ardindan daha ¢ok sayida insan katilmak isteyecektir (McKinsey, 2016).

Mobil 6demelerdeki zorluklar

Mobil 6demelerin finansal katilimi yaymadaki gli¢cli potansiyeline ragmen, gelistirmeleriyle
beraber bazi kisitlamalar1 da ortaya ¢ikti. Bir UNCTAD arastirmasinin da vurguladigi gibi, mobil
paranin yayilmasi 6zellikle mobil paranin ¢ikarilmasi, islem limitleri, acente bankacilig1 ve kara
para aklamayla miicadele konularinda finansal diizenlemeler!” agisindan birtakim zorluklar
olusturur (UNCTAD, 2012: 21).

Kullanicilar igin o6zellikle 6nemli olan konu, farkli operatérlerin mobil parasinin baska
sistemlerle kullanilirken her zaman nakit kadar elverisli olmamasidir. Bagska sistemlerle
kullanilamamasi sebebiyle, insanlar belli bir lilkede ayni mobil operatérleri kullanan kisilere
para gondermek zorunda kaliyorlar ki bu da erisimi kisitlayip islemleri kiilfetli hale getirebiliyor.
Mobil operatérler miisterilerin onlarda tuttugu parayi rakiplere aktarmasini kolaylastirmak
istemedikleri icin sistemler arasi kullanima izin vermeye kendileri isteksiz oldugundan, bu
sorunun devam etmesi muhtemeldir (Donovan, 2012). Yine de son yillarda baz 6zel isletmeler
en azindan sistemler arasi ¢alismayi kisith da olsa miimkiin kilacak yerel ¢oziimlere yonelik bazi
projeler gelistiriyor. Bu c¢oziimler sermaye yatirimi gerektirmesi ve merkez bankasini
kapsamamasi sebebiyle pahali olabilir. Burada amag, ticari banka parasi bazli islemleri
desteklemek iizere 6zel kurumlar arasinda bir iligki tesis etmektir.

Bir diger temel sorun bir¢ok mobil para girisimine kismen ve bazi durumlarda tamamen dnciiliik
edenin finansal diizenlemelerin kapsami disindan kalan bankacilik dis1 kurumlar olmasidir. Bu
da, kanunen ihtiyati gézetime tabi olmamalar1 sebebiyle, bankacilik dis1 operatérlere lisans
vermekte isteksiz davranan diizenleyiciler arasinda endiselere yol agiyor. Bir¢ok iilkede, bu
itiraz mobil ag operatorleri (MNO) ile bir miisterinin mobil parasinin elektronik degerinin banka

16 Mobil finans bir mobil cihaz yoluyla finansal hizmetler saglamaktir.

17 Finansal duzenleme finans sisteminin butiinliglinii goézetim ve raporlama ve ayrica mekanizmalarin
uygulanmasi yoluyla korumayi amaglar. Piyasa maniptlasyonu ve yatirimci sahtekarligini 6nlemek,
yeterlilik sigortas1 ve tiiketici korumasi saglamak ve tiim finansal sistemde yatirimci glivenini devam
ettirmek belirli amaglar: arasindadir.
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hesaplarinda tamamiyla veya kismen desteklendigi, ihtiyati diizenlemeye tabi bir banka
arasinda ortakligi sart kosan merkez bankalar tarafindan asilmistir. Ancak, mobil 6édemeleri
resmi bankacilik sistemine baglamak, mobil para transferleri yapabilmek icin bir banka hesabi
gerektirmek gibi bir uygulamayla, finansal erisimin amacindan 6diin verebilir (Aron, 2017).

Bununla birlikte, artik bazi tilkeler mobil operatérlerinin mobil 6deme sistemleri isletmesi i¢in
gereken 6deme hizmeti saglayici1 (PSP) ruhsati veriyor. Bunlar faiz 6demeleri veya kredi vermek
icin kullanilamayan, sadece finansal islem yonetimine y6nelik sinirli ruhsatlardir.

Bir merkez bankasi dijital para biriminin faydalari

Buna karsin, CBDC bir banka hesabina sahip olunmasini gerektirmediginden banka hesabi
olmayan ¢ok sayida miisteri bulunan veya az gelismis veya gilivenilir olmayan bir bankacilik
sistemi olan iilkelerde 6nemli bir avantaj sunar. Gergekten de, CBDC bankacilik sistemini
atlayip bir banka hesabi olmadan dogrudan tamamiyla dijital ¢éziimlere gecilmesine
firsat tanir. Bu, geleneksel bankalarin disinda kalmis sahis ve firmalara kullanim imkani
saglayarak ve finansal hizmetleri daha ekonomik ve ulasilabilir hale getirerek finansal erisimi
kolaylastiracaktir. Biitiin vatandaslar sosyoekonomik, etnik ve sinif sinirlamalarina
dayanan farkhiliklar olmadan, elektronik islemlerin akiciligiyla birlestirilmis bir yasal
6deme aracinin evrenselliginin keyfini ¢ikarir.

Bu da, hiikumetlerin banka hesab1 olmayan vatandaslara siibvansiyon veya maas 6demek i¢in
daha kolay ulasmasini saglar. Boylece, alicilar 6zel bir e-para sistemine girerek doniistiiriip
tekrar ¢ikmak zorunda kalmadan, CBDC'yi fatura 6demek i¢in hemen kullanabilir. Kullanicilar
dijital olarak ve asgari seviyede ihtilafla para alip, saklayip islem yapabileceklerinden, CBDC
verimli bir sekilde tasarruf etmek i¢in yeni bir yol sunar.

Ustelik, yasal édeme araci olarak dijital paranin sonug¢ olarak merkez bankasi garantisinde
olmasi gergegi halkin sistemin gilivenligine olan giivenini artirir ve kabul edilip yaygin
kullanimini destekler. Halkin giiveni, daha énce de vurgulandig: gibi (bkz. b6liim 3.1), CBDC'nin
merkez bankasi parasi olmasi ve paray1 elinde tutan icin bir kredi riski teskil etmemesi
sebebiyle giiclenecektir. Bunun tersine, banka mevduatlar1 ihra¢ edenin yukimluligi
oldugundan ve banka miisterileri kendi ilgili bankalarina kredi sundugundan, 6zel elektronik
para karsi taraf riski tasir.

Finansal erisime katki yapacak 6nemli bir diger CBDC 6zelligi de mobil 6deme aglarinin aksine,
CBDC'nin baska sistemlerle tiimiiyle kullanilabilen ve yalinlastirilmis bir dijital para birimi
sistemi olmasidir. Bu da, bir sahsin dijital parasinin artik sadece tek bir mobil operatore bagh
olmamasi demektir. Baska sistemlerle tiimiiyle kullanilabilen bir sistem, belli bir 6deme aracini
kabul eden bir tesekkiile, miisterilerin bu araci bankacilik veya ortak iliskilerine bakilmaksizin
kullanabilecegi konusunda giiven verecektir.
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3.4 Para politikasi ara¢larinin kapsamini genisletmek

Bir merkez bankas1 dijital para birimi (CDBC) ¢ikarmak merkez bankalarina yeni para
politikas: aracglar1 saglarken geleneksel para politikasinin etkisini pekistirebilir. CDBC,
nominal faiz oranlar iizerindeki sifir alt sinirinin (ZLB) gevsetilmesine katki yaparak
merkez bankalarinin negatif politika faiz oranlar1 uygulamasini miimkiin kilabilecektir.
Alternatif olarak, CDBC bir kriz aninda, “helikopter paras1” gibi alisilmadik bir para
politikasini destekleyecek bir ara¢ olarak da kullanilabilir.

Bir merkez bankasi dijital para birimi ihra¢ etmenin faydalar:

Bir CBDC ¢ikarmak merkez bankalarinin ekonomide tedaviilde olan CBDC miktarini eszamanlh
olarak kontrol etme kapasitesini yiikselterek para politikas1 olusturulmasina katk: saglayabilir.
Merkez bankalar1 degisen ekonomik sartlara gére para politikalarini daha hizli bir sekilde
uygulamaya koyabilecektir. CBDC'nin gelisimiyle beraber biiyliyen islem hacmi ve kullanici
sayisina uyum saglama becerisini de edinebileceklerdir. Merkez bankalarinin tiim islemleri
seffaf ve denetlenebilir bir sekilde izleyebilmesini saglayan yeni finans teknolojilerinin
avantajlarindan biri budur (Ahmat ve Bashir, 2017: 4).

Dikkate alinmasi gereken bu genel konularin 6tesinde, bir CBDC g¢ikarilmasi para politikasi
acisindan, kapsami CBDC'nin tipine bagh olarak degisebilecek, farkl tiirde sonuclar dogurabilir.
Kilit parametrelerden biri CBDC'nin faiz getirip getirmedigidir. CBDC, merkez bankalarinin
halka sagladig fiziksel nakit gibi faiz getirmiyorsa, o zaman para politikasi a¢isindan sonuglari
onemsiz olacaktir. Ote yandan, CBDC faiz getiriyorsa (pozitif veya negatif), farkh
makroekonomik amaglar geregince, ek bir para politikasi araci olarak kullanilabilir (Meaning ve
digerleri, 2018: 4).

Dyson ve Hodgson (2016) tarafindan vurgulandig1 gibi, bu iki secenek merkez bankalarinin
dijital para birimi ¢ikarirken dikkate alabilecegi iki farkli yaklasimi ifade eder. ilk yaklasimda
(faiz getirmeyen); merkez bankasi, dijital para birimini halktan gelen talebe gore tepkisel
olarak, ikinci yaklasimdaysa (faiz getiren), toplam talebi 6zendirmek ve ekonomiye etki etmek
icin, 6nceden planlayarak cikarir.

Tepkisel yaklasimda, merkez bankalari, ayni su an fiziksel nakitte oldugu gibi, dijital para
birimini halktan gelen talebi karsilayacak miktarlarda ¢ikaracaktir. Merkez bankalar1 CBDC
saklamak ve aktarmak icin gereken altyapiy1 saglayacak, fakat tuttuklar1 paray1 banka mevduati
veya CBDC olarak nasil tahsis edecegi kararini halka birakacaktir. Boylece, ne kadar CBDC
¢ikarilacagina karar veren merkez bankalari degil, halk olacaktir.

Alternatif olarak, merkez bankalar1 dnceden planli bir durus benimseyerek, toplam talebi
o6zendirmek ve ekonomiye etki etmek amaciyla CBDC'yi bir para politikasi araci olarak
kullanabilir. Bu iki sekilde gerceklesebilir: para politikasinin negatif faizlerde uygulanmasi
saglamak ve geleneksel olmayan para politikasini desteklemek i¢in (Dyson ve Hodgson, 2016:
20). Bu iki politika asagida tartisilmistir.

Para politikasinin negatif faizlerde uygulanmasi saglamak

2007-2008 kiiresel finans krizi sonrasi, merkez bankalar: kisa vadeli faizleri tarihin en diisiik
seviyelerinde tutarak bankalarin kredi vermesini ve ekonomik faaliyeti 6zendirmeye calisti.
Bunun bir sonucu olarak, aralarinda isvigre, isveg, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasinin (ECB)
da bulundugu, bir¢ok iilkenin merkez bankasi negatif politika faizi uyguladu.

Ancak, faiz oranlarini diisiirmek, “Sifir Alt Sinin1” (ZLB) olarak bilinen bir engelle kars1 karsiya
kalinmasina yol agar: nominal faiz oranlar sifira yaklastiginda para politikas1 etkinligini yitirir.
Neden? Ciinkii mudiler ve yatirimcilarin negatif faiz oranlarindan kaginmasinin basit bir yolu
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vardir: nakit tutmak. Diger bir deyisle, fiziksel nakdin varlig1 negatif faizlerin merkez bankalari
tarafindan uygulanmasina bir engel olusturur.

Bu sorun yeni degil. Peki o zaman simdi neden ge¢miste oldugundan daha fazla endise edelim?
Ana sebebi, diisiik faizlerin yapisal hale gelip uzun siireli bir fenomene dénlisme ihtimalidir.
Gergekten de, mevcut diisiik faizler sadece Biiyiik Durgunlugun ardindan merkez bankalarinin
sagladifi muazzam tesvik tedbirlerinin sonucu degildir. Disiik egilimli GSYIH biiyiimesi,
kotlilesen demografik yapilar, biiyiiyen esitsizlik ve yiikselen pazarlarda asir1 miktarda tasarruf
gibi son 30 yi1lda meydana gelen daha derin sosyoekonomik déniisiimlerle de alakalidir (Rachel
ve Smith, 2015). Bu yeni baglamda, para politikasinin ekonomik durgunlukla miicadele ederken,
gecen on yillardan daha az manevra alani var ve merkez bankalarinin kendileri gelecekte alt
sinir kisitlamalariyla daha sik karsi karsiya kalacak (Stevens, 2017: 84).

Merkez bankasi dijital parasim ilgilendiren nokta da burasidir. ingiliz Merkez Bankasi Bas
Ekonomisti Andy Haldane Sifir Alt Sinirin1 ortadan kaldirmanin bir yolu olarak, negatif faiz
uygulanabilecek bir dijital merkez bankasi parasinin ¢ikarilmasini énerir:

Sonrasinda gelen ilging ¢6ziim, hilkumet destekli bir para birimini esas olarak
tutmaya devam ederken, kagit olarak degil, elektronik bicimde ihra¢ etmesidir.
Boylece, para birimi fiziksel yerine dijital clizdanlarda tutulsa bile, devlet tarafindan
ihrac¢ edilen bir hesap birimi ve takas aracinin sosyal gelenegi devam edecektir.
Fakat, para birimine kolay ve hizlica negatif faiz uygulanmasina imkan vererek, ZLB
kisitlamasini yumusatacaktir. (Haldane, 2015: 11).

Onemli bir konu olarak; bir merkez bankasi dijital para biriminin ¢ikarilmas, fiziksel
nakdi ortadan kaldirmadan ama onu tamamlayarak sifir alt sinir1 kisitlamasini etkin bir
sekilde azaltir (Stevens, 2017: 85). Uygulamada, bir merkez bankasi dijital para biriminin
yaygin sekilde benimsenmesi en blyiik banknot kuptrlerinin birakilmasini diisiinmeyi
saglayacak sartlar1 olusturacaktir. En biiylik kupiirler en diisiik tasima maliyetine sahip
oldugundan, bunlarin kesintiye ugramasi nakit tasimanin ortalama maliyetini yiikselterek
negatif faizler icin yer acacaktir (Rogoff, 2016). Bu da halka merkez bankasindan hak talep
etmek icin hala firsat verirken, sifir alt sinirin1 ortadan kaldirmada merkez bankasi dijital para
birimini ilging bir segenek haline getirir.

Geleneksel olmayan para politikasina destek

Sifir alt sinin kisitlamasi ve kriz sonrasi genislemeci para politikasinin etkisizligi diisiiniiliirse,
bazi merkez bankalar1 Parasal Genislemenin (QE) “geleneksel olmayan” para politikasina son
¢are olarak basvurdu. Bir merkez bankasi biiyiik miktarlarda finansal varlik, genellikle de devlet
tahvilleri satin alip finansal varliklarin fiyatin1 yiikseltirken getirilerini asagi cekerek ve ayni
zamanda para arzini artirarak Parasal Genislemeyi uygular.

Ancak, Parasal Genislemenin reel ekonomiyi canlandirmadaki etkinligi konusunda fikir
ayriliklar1 bulunuyor. Bazi ekonomistler boyle bir politikanin sadece, fazladan para harcama
egilimleri dusiik gelirli hanehalklarina kiyasla daha az olan varlikli hanehalki azinligina (tahvil
ve hisse sahipleri) fayda sagladigini 6ne siiriiyor. Diger bir deyisle, reel ekonomi i¢in “asagiya
sizma" etkisi olmayacaktir.

Parasal Genislemenin yeterli talep yaratmadig1 endiselerine karsilik olarak, bazi ekonomistler
“halk icin QE” ya da “helikopter paras1” ¢agrisi yapiyorlar. Devlet tahvili veya baska menkul
kiymetler satin almak yerine, merkez bankalarinin dogrudan hanehalklarina 6deme yaparak
toplam talebi tesvik edebilecegini 6neriyorlar. CBDC, merkez bankasi fonlarinin bireylere ve
sirketlere dogrudan transfer edilmesini kolaylastiracak bir dagitim kanali saglayabilir. Bu
mekanizma dongiisel olmayan parasal genislemenin bir araci olarak islev gorerek, bankacilik
sektoriine basvurmak zorunda kalmadan, ekonomiye dogrudan likidite enjekte edilmesini
miimkin kilar.
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4. Bir merkez bankasi dijital para birimini tasarlamak

4.1 ihrag ve dagitim yaklasimlari

Merkez bankalarinin dijital para birimi ihra¢ etmelerinin bir¢ok avantaji bulunurken,
ozellikle tasarmmyla ilgili zorluklar1 da yok degildir. Motivasyonlarina bagh olarak,
merkez bankalar1 CDBC'lerinin 6zelliklerini tanimlamali ve mevcut ve gelecek
teknolojileri anlamak icin yenilik¢i yazilim saglayicilarla isbirligi yapmalidir. Bu béliim,
merkez bankalarinin nakitle ayni 6zelliklere sahip, dijital formda bagimsiz bir para
birimi c¢ikarmalar1 icin o6zellikle tasarlanmis bir CBDC'ye odaklanarak, ihra¢ ve
dagitimdaki farkl yaklasimlari vurgular.

Merkez bankasi dijital para biriminin ihraci

Nakitle ayni ozelliklere sahip bir CDBC, halihazirda ihra¢ edilen kagit para birimiyle benzer
sekilde ihrag edilir. Para biriminin tiretimi, saklanmasi ve dagitimi i¢in ayni1 adimlar gerekir; tek
farki stirecin dijitallestirilmesidir. Baski makinelerinin yerini giivenli bir ‘sanal Devlet Basimevi’
alir ve dijital banknotlar merkez bankasi1 veri merkezinin dijital kasasinda saklanir. Basili
banknotlarin teslimatin1 yapan zirhli araglar gider, onlarin yerini kullanicilarin ciizdanlarina
CBDC dijital transferi alir. Modern banknotlardaki glivenlik unsurlari (holografik folyolar,
ylksek hassasiyetli desenler ve seri numaralari) dijital kriptografik giivenlik unsurlarina
dontisiir. Bu da CBDC parasal birimlerini 6zgiin imzali ve seri numarali banknotlarla esdeger
yapar.

Her yerde bulunduklar1 diisiiniildiigiinde, mobil telefonlar boéylesi dijital para birimlerini
saklayip transfer etmenin en kolay yolu olacaktir. Her bir islem giivenli olarak yapilacak ve bir
isletim platformu tarafindan dogrulanacaktir. Bu birimler uzak sunucuda tutulan hesaplarda
veya dijital ciizdanlarda da saklanabilir. Dijital para birimi elektronik olarak tedaviilde
olacagindan, hem satis noktasi 6demeleri hem de uzaktan 6demeler icin kullanilabilecektir.
Durum bdyle olunca, fiziksel nakde esdeger olmakla kalmayip banka parasinin yerini de alabilir.
Diger parasal araglarla tamamiyla karsilanabilecek ve 6rnegin, ATM veya satis noktalarindaki
fiziksel nakitle takas yapilabilecektir.

Merkez bankasi dijital para biriminin dagitimi

Mersch'in vurguladig gibi (2017), merkez bankasinin halka dijital para saglamasinin iki yolu
vardir: deger bazli ve hesap bazl. Nakit deger bazlidir ve bir hesap icermez: 6demeyi yapan
0demeyi alana nakdi verdiginde nakit transferi tamamlanir. Merkez bankasi transfere dahil
olmaz. Sadece ihracin ve nakdin nihai olarak doniisiinii kayit altina alir. Buna karsin, merkez
bankasindaki ticari banka mevduatlar seklindeki mevcut CBDC hesap bazhdir: para, 6demeyi
yapanin hesabindan 6demeyi alanin hesabina gectiginde, bir bankadan digerine yapilan transfer
tamamlanir. Merkez bankasi transferi kayit altina almasi sebebiyle, dogrudan dahil olur.

Deger bazli model

CBDC, nakitteki gibi deger bazli olur (“token tabanli” olarak da gecer?8): merkez bankasi1 CBDC'yi
dogrudan halk icin ya da (dolayli olarak) mevcut aracilar yoluyla olusturur ve ihra¢ eder. Para
biriminin dagitimi ve ciizdanlarin (dijital mevduat hesaplar1) idaresi merkez bankasinin kendisi

18 Token'lar bir fiziksel varhigin dijital olarak temsil edilmesidir ve bu varligin 6zgiinliigiinii dogrulamak
icin kullanilabilir. “Token-tabanli” CBDC, CBDC birimlerinin ihra¢ edildikten sonra bir kisiden digerine,
ayni fiziksel nakitte oldugu gibi, merkez bankasinin miidahalesi olmadan transfer edilebilecegi anlamina
gelir. Alternatifi olan “hesap bazli” CBDC'de, acenteler merkez bankasi tarafindan kayit altina alinan bir
hesaba sahip olur ve islemler merkez bankasinin bir hesaba bor¢ digerineyse alacak yazmasiyla
gerceklestirilir.
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tarafindan saglanabilir veya 6zel sektore birakilabilir. Sistemi isleten Merkez bankasi veya 6zel
firmalar (bankalar ya da teknoloji sirketleri) “Dijital Ciizdanlar” olarak adlandirilan 6zel bir tiir
dijital mevduat hesab1 saglayacaktir. Bu hesaplari saglayan firmalar “CBDC saglayic1” olarak
tanimlanir.

CBDC saglayicilar 6deme hizmetleri, hesap bilgileri, internet ve mobil bankacilik yoluyla miisteri
hizmetlerini saglamaktan sorumlu olacaktir. CBDC transferi, paranin édemeyi yapanin dijital
clizdanindan 6demeyi alanin ciizdanina merkez bankasinin miidahalesi olmadan aktarilmasini
gerektirecektir.

Yasal olarak, elektronik hesaplarda tutulan paranin CBDC saglayiciya degil, hesap
sahiplerine ait olacaginin altim ¢izmek 6énem tasiyor. CBDC saglayic1 dijital clizdanlari
yonetecek, ancak ciizdanlardaki paranin sahibi olmayacaktir. Bu, geleneksel bankalarda olanin
tersidir: yatirdiginiz fiziksel nakit bankanin mali olur ve banka mevduati seklinde size
zimmetlenir. Sonug olarak, CBDC saglayicilar1 miisterilerinin CBDC'siyle kredi veremeyecek ve
0zl itibaryla, fiziksel nakitte oldugu gibi risksiz olacaktir (Dyson ve Hodgson, 2016). Bu deger
bazli yaklasimin birkag¢ avantaji vardir:

e idari yiik: 6zel firmalar tarafindan isletildiginde, bu goérevi mevcut ticari bankalara ve
teknoloji sektoriine yeni girenlere delege ederek merkez bankasinin idari ylikiinii hafifletir.

¢ piyasa odakl yaklasim: sistemin 6zel firmalar tarafindan idaresi rekabeti ve yenilikgiligi
6zendirerek hizmetlerin gelisip yayilmasini saglayacaktir.

¢ diizenleyici cerceve: CBDC saglayicilar1 miisterilerinin paralarini riske atmayacagindan,
sistem daha az diizenleme gerektirecektir. Ornegin, Basel sermaye yeterliligini uygulamak
zorunlu olmayacaktir. Yeni girenlerin mevcut bankalara rakip olmasini kolaylastirarak
yenilikeiligi 6zendirebilir.

Hesap bazli model

Alternatif olarak, halkin erisimine agik bir CBDC hesap bazli olabilir: merkez bankasi her bir
kullanici i¢cin bir hesap acacak ve onlara tasnif kodu, hesap numarasi ve 6deme kartlari
saglayarak parayr 6deme yapmak icin kullanmalarina imkan verecektir. Bu, miisterilerin
bakiyelerini ve islemlerini internet ve mobil bankacilik yoluyla kontrol etmelerini
gerektirecektir. Merkez bankasinin tiim hesaplara yolsuzluklar:1 ve kara para aklamay: énleyici
diizenlemeler getirmesini gerektirecektir (Dyson ve Hodgson, 2016). Bununla birlikte, bu
yaklasimin bazi dezavantajlar1 vardir:

* idari yiik: halka dogrudan hizmet vermek ve miisteri hizmetleri ve teknik hizmet saglamak
icin gerekli idari yetenekler bircok merkez bankasinin mevcut kapasitesini asacaktir.

* bankalarla rekabet: merkez bankasi 6deme hizmetlerini saglamak icin ticari bankalarla
rekabet etmeye calisiyor gibi algilanabilir. Bu rekabetin merkez bankalariyla onlarin gézetim
yetkisi altinda olan kurumlar arasinda ¢ikar catismasi sorusunu giindeme getirmesi olasidir.

* vyenilik yapmak icin yetersiz sebep: merkez bankasi tek saglayici olacagindan 6¢deme
sistemine yenilik getirmek i¢cin fazla sebebi olmayacaktir.

Ekvador Merkez Bankas1 (CBE) bu yaklasimi 2015 yilinda Ekvador elektronik parasini (dinero
electronico) halkin hesabina “e-para” biciminde g¢ikarmak icin uygulamisti. Vatandaslar bir
uygulama indirip kimlik numaralarini kaydederek ve birkag giivenlik sorusu yanitlayarak hesap
acabiliyorlardi. Ancak, o6zel “merkez bankasi dijital para birimi” kapsaminda genellikle
diistiniildiigliniin aksine, CBE kendi itibari para birimi cinsinden, dogas1 geregi risk icermeyen
hesaplar olusturmuyor, talebi ABD dolar1 cinsinden ihra¢ ediyordu. Diger bir deyisle, aslinda
gercek bir para birimi degil, rezervlerinin tiimii Amerikan dolari1 cinsinden olan bir para
birimiydi.

Sistem yeterli sayida kullanici veya 6deme hacmi yaratmada basarili olamayarak 2018'de
sonlandirildi. Bu basarisizlik, temel olarak halkin kamu otoritelerine duydugu ve daha 6nce
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yasanilan hiperenflasyon ve bunun getirdigi, dijital paranin ekonomiyi dolar para biriminden
temizlemenin ilk adim1 oldugu korkularindan beslenen giivensizligiyle aciklanabilir. Fakat bu,
merkez bankasinin binlerce tliccara donanim ve yazilimin yam sira, halka 6zel sektor
kurumlarinin kapasitelerinin 6tesinde, dogrudan miisteri destegi saglamasini gerektiren hesap
bazli bir sistemi isletmenin zorluklariyla da alakalidir (White, 2018).

Bir Merkez Bankasi dijital para biriminin spesifik 6zellikleri

Bir CBDC'nin spesifik 6zellikleri bunu ¢ikaran merkez bankasinin asil amaglarina gore degisir.
Asagida, nakit benzeri bir CBDC'nin en 6nemli 6zelliklerini irdeliyoruz. Ancak, hesap bazl ve
deger bazli tasarimlarin ve 6zelliklerin farkliliklar1 sebebiyle genellemeler yapmak zordur:

Kuptir
Bir CBDC, érnegin Isvigre icin Isvicre frangi gibi, bagimsiz bir para cinsinden belirlenir.
Yasal odeme aract

Nakit gibi, CBDC de yasal 6édeme aracidir. Kullanicilar merkez bankasina bir ticari bankadan
veya mobil ag operatoriine oldugundan daha fazla giiven duyacaklarindan bu énemlidir. Giiven
yaratmak bir para birimini herkesin kabul etmesi ve yeterli sayida ¢cogunlugun benimsemesinin
sartidir. Boyle oldugunda, ekonominin ve genel olarak halkin menfaati dogrultusunda islem
maliyetleri diiser.

Cevrilebilirlik

Merkez bankasi CBDC'yi merkez bankasinda hesabi olan finansal kurumlarla veya dogrudan son
kullanicilarla resmi degerinden takas edecektir. Bu, banknotlar ve CBDC'nin halk arasinda basa
bas takas edilmesine yol agacaktir.

Faiz getirmeyen

Bir CBDC'nin faiz getirip getirmeyecegi, dagitim sekline baghdir. CBDC banka hesaplar1 yoluyla
cikarilirsa (hesap bazli model), faiz (pozitif veya negatif) getirmesi miimkiindiir. Faiz getiren bir
CBDC, banka mevduatinin yerine gecebilecek en yakin sey olacagindan ticari banka
mevduatlariyla dogrudan rekabet edecektir. Bu, ticari bankalardan CBDC ciizdanlarina dogru
kismi bir yon degisimine neden olacaktir. Boyle bir kayip olumsuz yan etkiler getirip kismi
rezerv bankacilif1 uygulamasina tehdit olusturabilir (bkz. b6lim 5.2).

Buna karsin, CBDC dijital ciizdanlar yoluyla ¢ikarilmissa (deger bazli model), faiz 6denmesi
ihtimali yasal olarak miimkiin olmayacaktir. Kullanicinin dagitim platformuna erisimini saglayan
sozlesme bir mevduat sozlesmesine benzeyecektir: CBDC operatérii kullaniciya platformda
dijitallestirilmis para birimlerinin koyulabilecegi bir ¢esit “dijital kasa” gibi 6zel ayrilmis bir alan
saglayacaktir. Kullanici, para birimlerinin miinhasiran sahibi olmaya devam edecek ve yetkili
operatdr ve tiim iigiincii taraflar karsisinda bu hakkini koruyacaktir. Odeme islemlerini kendi
sorumlulugunda gerceklestirecektir. Bu, yatirdiginiz fiziksel nakdin bankanin mali haline geldigi
ve banka mevduati seklinde size zimmetlendigi geleneksel bankalarda olanin tam tersidir.

CBDC'ye erisim

CBDC'ye erisim miinhasir degildir, yani herkes kullanabilir, ancak bununla ilgili teknolojiye
erisim gerektirir. CBDC internete girilebilen mobil telefonlar, tabletler ve kisisel bilgisayarlar
gibi farkli teknolojik cihazlar yoluyla tiim insanlarin ve sirketlerin kullanabilecegi bir hesapta
veya dijital clizdanda tutulur. Dijital clizdanlar veya hesaplar ya merkez bankasi ya da ticari
bankalar tarafindan saglanacak ve yonetilecektir.

CBDC'nin Kullanilabilirligi
CBDC, nakit veya diger elektronik 6deme metotlari gibi 7/24 kullanilabilir olmalidir.
CBDC kullaniminin gizliligi
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Yeni teknolojiler finansal sistemde uygun gizlilik veya seffaflik seviyeleri hakkinda sorular
glindeme getirir. Uygun bir teknolojik ¢6ziim, elektronik 6demelerdeki siirece benzer seviyede
gizlilik saglarken ulusal diizenlemeler ve gizlilik kanunlarinin izin verdigi izlenebilirlik sartlarini
da sunabilmelidir. Buna gore, sistem 6zel (islem bilgileri sadece islemi yapan taraflar tarafindan
gorilebilir) olmasina karsin, en azindan belli bir esigin iizerinde anonim (Kara Para Aklamayla
Micadele ve Miisterini Tanm1 gibi gecerli yasalarin uygulanabilmesini miimkin kilmak igin,
taraflar teshis edilebilir olmalidir) olmayacaktirl®. Yasal ortama bagh olarak, bazi yetkililer belli
sartlarda islemleri goriintiilleme kapasitesine sahip olunmasini da sart kosabilir.

Merkez bankasi tarafindan saglanmasi

Merkez bankasinin halkin tutmaya istekli oldugu kadar dijital para birimi tedarik etmesi
gerekecektir. Bu yiizden, arzi talep belirleyecek ve tamamiyla esnek olacaktir.

Merkez bankasi tarafindan kullanilan dagitim kanali

Hanehalklar1 ve firmalar CBDC'yi ya dogrudan merkez bankasindan veya dolayli olarak
diizenlemeye tabi bir finansal kurumdan (6rn. banka) mevduatlar1 ya da banknotlariyla satin
alacaktir. Diizenlemeye tabi bu finansal kurumlarin merkez bankasinda hesab1 olacak ve CBDC
faaliyetlerinde Miisterini Tami (KYC) ve Kara Para Aklamayla Miicadele (AML)/Teror
Finansmaniyla Miicadele (CFT) gerekliliklerine uyacaktir.

Kesinlik ve geri alinmazlik

CBDC, islemlerin aninda dogrulanmasini saglayacak bir teknolojik ¢6ztim gerektirir. Deger bazh
CBDC durumunda, nakit islemlerde oldugu gibi, islemi yapan iki taraf arasinda takas ve
hesaplasma gerekmeyecektir.

19 Gergekten de bazi iilkelerde tartisilan bir segenek, anonim olarak veya ¢ok sinirh kayit kriterleriyle
kullanilabilen ve kati islem ve bakiye kisitlamalarina sahip, sinirli bir ciizdan (ya da hesaba) izin
vermektir. Belli bir esigin tizerinde, kimlik kanitiyla beraber tam kayit gerekecektir. Sonug olarak, farkl
sinirlamalara sahip iki kademeli clizdan sistemi kategorileri ortaya ¢ikar. Bunun amaci, bazi insanlarin bir
anonim dijital araca erisime sahip olma arzusuna yanit vermektir.
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Tablo 1: Nakit benzeri bir merkez bankasi dijital para biriminin 6zellikleri

Ozellikler

Kupiir

Nakit benzeri CBDC

Bagimsiz bir para birimi, 6rnegin; CHF, USD

Yasal 6deme araci

Evet

Nakde cevrilebilirlik Resmi degerinden / komisyon yok
Faiz getiren Hayir
Merkez bankasi iicretleri Yok

Erisim

Miinhasir degil, ancak ilgili teknolojiye erisim
gereklidir

Erisilebilirlik

7/24

Kullanimin gizliligi

Elektronik 6demelerle benzer

Merkez bankasi tarafindan saglanmasi

Talep tarafindan belirlenir ve tamamiyla
esnektir

Dagitim kanal

Dogrudan merkez bankasi yoluyla veya dolayl
olarak, merkez bankasinda hesab:1 olan
diizenlemeye tabi finansal kurumlar yoluyla
Finansal kurumlar AML ve KYC
diizenlemelerine uyar.

Kesinlik/geri doniilmezlik

Aninda, islem sirasinda

28




4.2 Teknolojik ¢o6ziim uygulamalari

Genelde CBDC'yi uygulamaya sokmak i¢in belli bir tiir Dagitilmis Defter Teknolojisi (DLT)
olan blok zinciri gibi mutabakat bazli teknolojilerin gerektigi hep farz edilir. Bu
teknolojilerin finansal kayit sistemleri icin bazi avantajlar1 olsa da geleneksel bagimsiz
para biriminde tehlike ve zorluklar olusturur. Bunun yerine, islemlerin yapilmasi icin
mutabakat bazli olmayan bir sistem saglayacak yeni teknolojik ¢éziimler ortaya cikiyor.
Bu teknolojiler merkez bankalarinin dijital formda bir bagimsiz para birimi araci
cikarmasina olanak saglamaya daha uygundur.

Bitcoin ve Dagitilmis Defter Teknolojisi

Bitcoin'daki Kkilit yenilikciligin alternatif hesap birimi degil, onun temelinde yatan “Dagitilmis
Defter Teknolojisi” oldugu artik yaygin bir sekilde kabul edilmektedir. DLT merkez bankasi gibi
bir ligiincii tarafin bir rolli olmadan, bir 6deme sisteminin merkezsizlestirilmis olarak islemesine
izin verir. “Dagitilmis defter” terimi “birden fazda konumda, lilkede veya merkezi bir kontrolor
olmayan kurumlarda kopyalanan gilivenli bir veritabanini veya defteri tanimlamak icin
kullanilir” (ITU, 2016: 11)).

Dagitilmis defter fikri yeni degildir. Bu tiir defterler belli ya da farkl iilkelerde siipermarket
zinciri gibi kuruluslar tarafindan kullanilir. Bununla birlikte, geleneksel dagitilmis defterde
merkezi idareci defterin birden fazla kopyasinda tutarlilik saglamak icin gereken kilit islevleri
yerine getirir. Idareci icin bunu yapmanin en kolay yolu defterin diizenli araliklarla giincellenen
ve agdaki tiim katilimcilarla paylasilan bir kopyasini tutmaktir (BIS, 2017: 58).

Buna karsin, DLT bazli yeni sistemler, veritabanini yonetmek i¢in merkezi bir idareci
gerektirmediginden geleneksel veritabanlarindan farklilik gosterir. Katihmcilar bir dogrulama
slireci vasitasiyla herhangi bir zamanda yeni bilgiler saglayabilir ve veritabanina ekleyebilir.
Yeni verilerin her bir katilimcinin dagitilmis defterine eklenmesi sayesinde hepsi her zaman tiim
veritabaninin en giincel versiyonuna sahip olur.

DLT'nin ilk ve en ¢ok bilinen uygulamasi ilk basta Bitcoin'i desteklemek icin gelistirilmis olan
blok zinciri teknolojisidir. Blok zinciri teknolojisi dijital para biriminin giivenilir bir lg¢iincii
taraf olmadan bir kullanicidan digerine gonderilmesini kolaylastiran merkezsizlestirilmis
mutabakat mekanizmasina dayanir.

Bununla birlikte, Scorer'un vurguladig1 gibi (2017), CBDC'nin uygulanmasi i¢in en iyi ¢6ziim
olmayabilir. CBDC'nin var olabilecegi bir ortam, en azindan, bir giivenilir taraf yani bir
dereceye kadar merkezi kontrol kullanma ihtiyac1 olan merkez bankasi ile tamamen
farkli olacaktir. Ek olarak, blok zinciri ¢o6zlimleri muazzam islem giicii ve zaman
gerektirdiginden, bir resmi para biriminin gerektirdigi gibi yaygin olarak kullanilamaz. Blyiik
miktarda hesaplama glicii ve enerjiyi harcamak sosyal olarak verimsiz ve teknoloji a¢isindan
anlamsiz olacaktir20. Bu ytlizden, blok zinciri teknolojisinin 6zellikleri bir CBDC ¢ikarmak icin ne
gerekli ne de cazip olabilir.

izin verilen defterlere dayanan bazi projeler kamu sektoriinde bankalar aras1 mutabakatlar icin
denenmistir (OECD, 2018: 20). Su ana kadar hayata gecirilen ve Bolim 2.2'de bahsedilen
projeler hala degerlendiriliyor, ancak ilk sonuglar DLT'nin izin verilen bicimini kullanan DLT
¢o6zlmlerinin bir CBDC olarak benimsenecek olgunluga heniiz erismedigini gésteriyor.

Bir merkez bankasi dijital para biriminin teknolojik gereklilikleri

20 Agustos 2018 itibariyla, Bitcoin'nun yillik elektrik tiikketimi yaklasik 73,12 (TWh) olarak tahmin
edilmektedir. Bu da $ili'nin tamaminin elektrik tiiketimine esittir.
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Merkez bankasinin CBDC ¢ikarmak icin bastaki motivasyonlar1 bunun uygulanacag: teknolojik
¢6zUimi belirlerken esas teskil eder. Ancak, nakit benzeri CBDC durumunda direng, giivenlik,
olgeklenebilirlik, islem gerceklestirme, gizlilik, sistemler arasi kullanim ve gelecekte olabilecek
degisikliklerden etkilenmeme gibi ele alinmasi gerekecek birtakim genel gereklilikler bulunur.
Bu gereklilikler herhangi bir tiir CBDC ¢6zlimii i¢in diisiiniilmeleri baglaminda, yeni teknolojiye
gecislerden etkilenmez.

Bunlar asagida daha ayrintili olarak paylasilmistir:
Direng

Yaygin bir sekilde kullanilan CBDC bir tlkenin islev géstermesi icin gereken ve giinliik hayatin
isleyisinin bagli oldugu bir stratejik ulusal altyapi olarak diisiiniilebilecektir. Herhangi bir
kesintinin finansal sistem ve ekonomi lizerinde biiyiik bir etkisi olacaktir. Bu yiizden, teknolojik
¢6ziimiin yiiksek seviyelerde diren¢ sunmasi ve lilke genelinde giinlin her saati ve biitiin yil
boyunca isler olmasi gerekir.

Giivenlik

Ozellikle hem siklik hem de etki bakimindan giderek artan siber saldirilar diisiiniildiigiine,
giivenlik konular1 da son derece 6nemlidir. CDBC, verilere izinsiz erisime ve degistirmeye, ayrica
faaliyetlerin kesintisine karsi korunmalidir.

Olceklenebilirlik

Onemli bir teknolojik gereklilik de sistemin CBDC'nin benimsenmesiyle artabilecek islem
hacmine ve kullanici sayisina adapte olma kabiliyetidir.

Islem gerceklestirme

Ideal bir teknoloji ¢6ziimii islemlerin aninda dogrulanmasini saglayacak ve mutabakat
gerektirmeyecektir. Nakit islemlerde oldugu gibi, islemi yapan iki taraf arasinda herhangi bir
takas ihtiyaci olmayacaktir.

Gizlilik

Yeni teknolojiler finansal sistemde uygun gizlilik veya seffaflik seviyeleri hakkinda sorular
giindeme getirir. CBDC'nin temelinde yatan teknoloji, elektronik 6demelerdeki siirece benzer
seviyede gizlilik saglarken ulusal diizenlemeler ve gizlilik kanunlarinin izin verdigi izlenebilirlik
sartlarini saglamak i¢in esneklik de sunmalidir. Buna gore, sistem 06zel (islem bilgileri sadece
islemi yapan taraflar tarafindan goriilebilir) fakat anonim (Kara Para Aklamayla Miicadele ve
Misterini Tani gibi gecerli yasalarin uygulanabilmesini miimkiin kilmak igin, taraflar teshis

edilebilir olmalidir) olmayacaktir. Yasal ortama bagli olarak, bazi yetkililer belli sartlarda
islemleri goriintiileme kapasitesine sahip olunmasini sart kosabilir.

Sistemler arast kullanim

CDBC'nin finansal sistemle bir arada var olmasi gerekecektir. Odemelerin etkinligini ve
tutarliligini saglamak icin farkli 6deme sistemleri arasinda senkronizasyon gerekecektir. Bu
nedenle, teknolojik ¢6ziim mevcut 6deme sistemleri arasinda kullanima izin vermelidir. CBDC
baska 6deme sistemleriyle islemlerde kullanildig1 61¢tlide, sistemler arasi kullanim CBDC ve ticari
banka parasi arasinda takas noktalarinin bulunmasi geregini de igerir.

Gelecekte olabilecek degisikliklerden etkilenmeme

Bir diger teknolojik gereksinim CBDC'nin uzun bir siire islev gérebilmesi ve dolayisiyla degisen
bir ortama ayak uydurabilmesidir. islem kapasitesini talepteki degisimlere gore uyarlamasi
gerekebilir. Ayrica, teknoloji ortaminin gelecekte ¢ok hizli evrimlesmesi olasidir. Bu sebeple,
sistemin siirekli olarak giincellenmesi ve giivenlik 6zelliklerini artirmasi hayati 6nem tasir.
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Gereklilikler

Ozet

Direng Son derece islevsel

7/24/365
Giivenlik Siber saldirilara karsi glivenlik
Olceklenebilirlik Saniyede binlerce islem potansiyeli

islem gerceklestirme

Aninda, gercek zamanl, mutabakat kanitsiz

Gizlilik

Elektronik 6demelere benzer

Sistemler arasi1 kullanim

Mevcut 6deme sistemleriyle tam para birimi
takasi ve sistemler arasi kullanim

Gelecekte
etkilenmeme

olabilecek

degisikliklerden

Hizmette bir etki olmadan giincelleme ve
gelistirme kabiliyeti
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5. Sorunlar ve zorluklar

5.1 Merkez bankasi dijital para birimi ve dar bankacilik

CBDC ihra¢ etmenin dar bankacilik ve tam rezerv parayla ilgili olanlara benzer sorular
giindeme getirdigi sik sik 6ne siiriiliir. Ancak bdyle bir sav yanilticidir ¢iinkii bir CBDC
c¢ikarilmasi ayni amaci tasimaz ve dar bankacilik ve tam rezerv parayla ayni kisitlamalari
kapsamaz. Bu yiizden, iki reform 6nerisi arasindaki farkliliklar1 ve bankacilik sistemi
acisindan sonuglarini netlestirmek énem tasir.

Tam rezerv bankacilik: dar bankaciligin avantajlari

Tam rezerv bankacilik (diger adiyla, %100 rezerv bankacilifl) bankalarin artik banka
mevduatlari seklinde yeni para yaratamadig kismi rezerv bankaciligina sunulan bir alternatiftir.
Mevcut para sisteminde, neredeyse tiim para ticari bankalar tarafindan kredi olusturmak
suretiyle yaratilir. Buna karsin, tam rezerv bankacilik sisteminde 06zel para yaratma
yasaklanacak ve yatirilan her para potansiyel talebi karsilamak i¢in hiikumet garantisiyle
desteklenmek zorunda olacaktir (6rn. nakit, merkez bankasi rezervleri ve devlet tahvilleri).
Ozetle, bankanin rezerv orani %100 olmak zorundadir (Dow, Johnsen, Montagnoli, 2015).

“Dar bankacilik”?! genellikle, David Ricardo gibi erken dénem ekonomistleri tarafindan para
rezervlerinin mevduattaki banknot stoku karsisindaki yetersizligini diizeltmek icin savunulan
“tam rezerv bankacilik” prensibinin modern esdegeri olarak sunulur. Dar bankalar mevduatlar
alma ve O6deme faaliyetlerinde uzmanlasmistir, 6zel sektére bor¢ vermeleri yasaktir veya
kisitlanmistir ve tim mevduat yukiimluliiklerini tistiin nitelikli varliklara yatirirlar (Bossone,
2001: 4). Dar bankacilik sisteminde mevduatlar bor¢ vermek veya riskli yatirimlar i¢in kaynak
saglamaz bunun yerine, tiim mevduatlar merkez bankasi veya hiikumet bono ve tahvilleri gibi
giivenli ve likit araglara yatirilir (Norges Bank, 2018: 38).

Dar bankacilik tam rezerv bankaciligin1 andirir, ancak tam rezerv bankacilik belli bir tiir dar
bankacilig1 temsil ettiginden tam olarak ayni degildir. Laina'nin agikladig1 gibi (2015), dar
bankacilik herhangi bir giivenli varligin banka mevduatlarinin denklestirici kalemi olmasini
miimkiin kilmasiyla tam rezerv bankaciliktan farklilik gosterir. Giivenli varhiklar merkez
bankasi rezervlerinden konut kredisi gibi geleneksel banka kredilerine kadar her sey olabilir.
Buna karsin, tam rezerv bankacilik, banka mevduatlarinin denklestirici kalemi olarak sadece
hiilkumet parasina (nakit, merkez bankasi rezervleri ve devlet tahvilleri) izin verir. Bu yiizden,
dar bankaciligin bir tiirii, en kati olani olarak kabul edilir.

Dar bankacilik 1930'larda Amerika'daki Blyiik Buhran sirasinda giliveni tekrar tesis etmek
amaciyla ozellikle Chicago Universitesinden Frank Knight, Henry Simons ve Lloyd Mints gibi bir
grup ekonomist tarafindan bir parasal reform politikasi olarak ileri siirtilmiistii. Bu politika
taninmis para ekonomistleri Irving Fisher, Milton Friedman ve James Tobin tarafindan da
destekleniyordu. Sonrasinda “Chicago Plam1” olarak bilinen plan kismi rezerv rejiminin
kaldirilip yerine %100 mevduat munzam karsilig1 getirilmesini 6énerdi. Ancak plan bankacilik
sektorlinden gelen giiclii direng sebebiyle hi¢c uygulamaya konmadi (Benes and Kumhof, 2012).

Merkez bankasi dijital para birimi ve tam rezerv bankacilik

CBDC ve tam rezerv bankacilik arasindaki iliski nedir? CBDC 6deme sistemi bankalarin kredi
yaratma Kkabiliyetlerini kaybettigi tam rezerv bankacilik modeline uymak zorunda
degildir. Bununla birlikte, misteriler ticari bankalarda tutulan tiim vadesiz mevduatlar1 CBDC
clizdanlarina veya hesaplarina transfer ederse, CBDC c¢ikarmanin tam rezerv bankacilik

21 « Dar bankacilik » terimi Robert Litan tarafindan ortaya atilmistir (1987).
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durumuyla sonuclanabilecegi gergektir. Ancak, 6zellikle CBDC ciizdanlar1 veya hesaplar faiz
getirmiyorsa, bu asiri senaryonun gergeklesmesi ¢ok uzak bir ihtimaldir.

Daha iyi bir ifadeyle, Uluslararasi Odemeler Bankasinin bir arastirmasinda vurgulandig1 gibi
(2018), CBDC ve tam rezerv bankacilik iki 6nemli noktada ayrisir.

* Oncelikle, CBDC'de halk, merkez bankasi karsisinda dogrudan hak sahibiyken dar
bankacilikta merkez bankasi rezervleri veya bagimsiz talepler tarafindan tamamiyla
desteklenen ticari banka parasina sahiptir.

e ikinci olarak, CBDC ticari banka mevduatlariyla bir arada var olabilirken tam rezerv
bankacilik bankalarin para yaratma ayricaligini kaldirmay1 amaglar. CBDC bir arada var olan
ticari banka mevduatlar1 ve merkez bankasi parasi arasinda se¢cim yapmak icin halka bir
tercih vermek fikrine dayanir (Huber, 2018: 1).

Bu son nokta tam rezerv bankacilifin aksine, CBDC'nin amacinin geleneksel bankacilik
sistemini devlet tarafindan ihra¢ edilen kendine mahsus bir likidite sekliyle degistirmek
olmadiginin altin1 ¢izmemize imkan verir. Bunun yerine, CBDC bir degeri harcamak,
depolamak ve gondermek icin daha genis secenekler sunarak bankacilik sistemini
tamamlayacaktir. Bu, bankalarin kredi faaliyetleri gelistirme ve mevduat ¢ekmede o6zgir
kalmaya devam ederken CBDC miisterilerinin bakiyelerinin islevsel ve yasal olarak mevduat
bakiyelerinden ayrilacak olmasi anlamina gelir. Bu manada, CBDC ¢ikarilmasi bankalarin kismi
rezerv bankasindan ziyade dar banka olarak faaliyet gostermek zorunda olduklar1 “tam dar
bankacilik sistemi” yerine “kismi dar bankacilik” olarak tanimlanabilir (Gouveia ve digerleri:
2017).
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5.2 Bankalar ve finansal istikrar a¢isindan sonuglar

Bir CBDC c¢ikarmak birbiriyle rekabet halinde iki elektronik para tipinin mevcut
bulundugu bir durum ortaya ¢ikaracaktir: banka mevduatlar: ve CBDC dijital ciizdanlar.
Bu, normal zamanlarda ve bir finansal Kkriz sirasinda bankalar ve finansal istikrar
acisindan farkli sonucglar1 olan fon transferi yaratir. CBDC sistemi bir finansal Kkriz
sirasinda bankalardan merkez bankasina dogru fon ¢ikisini tetiklese de halkin giivenli
bir 6deme sistemine siirekli erisimini garantilemesiyle olumlu bir etkisi de olacaktir.

Dijital ciizdanlar ve banka mevduatlar: arasindaki pazar dinamigi

CBDC cikarilmas: tiiketicilerin iki farkl tip elektronik likidite arasinda se¢im yapabilecegi yeni
bir durum ortaya c¢ikmasi anlamina gelecektir: geleneksel banka mevduatlar1t ve dijital
clizdanlar. Farhliklarina ragmen, bu iki tip elektronik likidite kaginilmaz olarak rekabet igine
girecektir. Tiketiciler fiziksel nakit veya bankalar ya da merkez bankas: tarafindan ¢ikarilan
elektronik para arasinda bir tercih yapmak durumda kalacaklardir.

Yukarida bahsedildigi gibi (bkz. béliim 2.2), bu iki elektronik likidite tipi arasindaki 6nemli fark,
banka mevduatlarinin sigorta esiginin tlizerinde kredi riski bulunurken (halihazirda AB'de
100.000 EUR, Isvi¢re'de 100.000 CHF) tutulan para ne olursa olsun, dijital ciizdanlarin kredi
riski tasimamasidir. Yani dijital ciizdanlar elinde yiiklii miktarda para tutan sahislar ve kurumlar
icin cazip olabilir. Finansal baski anlarinda hiitkumetler 2013'te Kibris'ta oldugu gibi, mevduat
sahiplerini “kurtarmak” isteyebileceklerinden dijital clizdanlar daha da gekici goriinebilir.

Ancak diger yandan, tiim miisteri fonlarini merkez bankasinda tutmak zorunda olacak
CBDC'lerden farklh olarak, bankalar kredi faaliyetlerinde gelir kazandiklarindan hesap
bakiyelerine faiz 6deyebiliyor. Banka hesaplariyla karsilastirildiginda, CBDC ciizdanlarinda faiz
olmamasi cazibelerini azaltma egilimi yaratacaktir.

Finansal istikrar a¢isindan sonuclar

Yaygin olarak dile getirilen bir endise, CBDC ¢ikarmanin hanehalklarn ve sirketlerin
mevduatlarin1 CBDC dijital ciizdanlar ve banka hesaplar1 arasinda tasima olasiligina bagh olarak
finansal istikrar riskleri tasidigidir (BIS, 2018). Bunlarin birbirlerinin yerini ne 6l¢tide alacag:
iki unsura baghdir: CBDC'nin tasarimi ve sonrasinda, banka hesaplarina nazaran cazibesi; ve fon
gecislerinin normal zamanlarda mi yoksa bir finansal kriz sirasinda mi gergeklestigi.

Normal zamanlardaki sonuglari

Ikisi de diisiik kredi riski tasidiklarindan ve dogrudan erisilebildiklerinden (yiiksek likidite),
normal zamanlarda banka mevduatlar ve dijital clizdanlarin birbirleri yerine kullanilmasi ¢ok
olas1 olacaktir. CBDC'ye olan talep sistemin kullanici dostu olmasi ve CBDC'ye kiyasla banka
mevduatlarindaki faizler ve her tiirli kullanim iicretleri gibi birka¢ unsura bagh olacaktir. Bu
ylzden, CBDC'nin amaci nakit islemleri taklit etmekse ve bu nedenle banka hesaplarina
benzeyen faiz veya benzer hizmetler sunmuyorsa, ikame etkisi asir1 olmaz ¢iinkii insanlar
paralarinin biiytik bir kismini muhtemelen ticari bankalarda tutmak isteyecektir (Broadbent,
2016). Sadece bazi banka mevduati kategorileri, yani ¢ok az ya da hi¢ faiz sunmayan vadesiz
mevduatlar CBDC dijital clizdanlara gegecektir (Panetta, 2018). Bu durumda, bankalar
mevduatlari ellerinde tutabilmek icin sifirin biraz iistiinde bir mevduat faizi sunabilir, bu da
banka karlar1 ve finansal istikrar lizerindeki negatif etkinin 6énemsiz olacagi anlamina gelecektir
(Riksbank, 2017: 29).

Buna karsin, CBDC sistemi miisterilere faiz sunarsa elde CBDC tutmak daha cazip hale gelecek ve
daha fazla sayida insanin fonlarini banka hesaplarindan dijital ciizdanlara tasimasini tesvik
edecektir. Sonug olarak, CBDC banka mevduatlari i¢in bir alan haline gelebilecek ve ardindan

34



bankalar ¢ok bilyik bir banka mevduati ¢ikisinin Oniine ge¢mek icin mevduat faizlerini
ayarlamak zorunda kalabilecektir (Riksbank, 2017: 30).

Asir1 bir durumda, yiiksek hacimli bir CBDC, bankalar1 faaliyetlerindeki baslica kaynak olarak
toptan fonlamayi se¢gmeye siirtikleyebilir, bu da uygulamada aslinda dar bankacilik sisteminin
getirilmesi anlamini tasiyacaktir (bkz. B6ltim 5.1). Bununla birlikte, yeni getirilen CBDC'nin tiim
banka mevduatlarinin yerini almasini gerektireceginden bu pek miimkiin olmayan bir
senaryodur. Genel olarak, faiz getiren bir CBDC ¢ikarilmasinin etkileri bankalar icin yikici
olmayacaktir ciinkii krediye erisim ve 6deme hizmetleri gibi, CBDC dijital ciizdanlarin
yapamayacagl hizmetleri sunarak her zaman rekabet edebilirler (Panetta, 2018: 7-10).

Finansal kriz zamanlarindaki sonuglari

CDBC finansal kriz zamanlarinda nakit tasarruf araci islevi gorerek 6zel finansal kurumlardan
merkez bankasina dogru fon kacisini tesvik edebilir. Gergcekten de, sistemik bir finansal baskiyla
kars1 karsiya kaldiklarinda, acenteler mevduatlarini daha giivenli olduklar: diistiniilen finansal
kurumlara kaydirma egiliminde olur. Banka mevduatlarini nakde ¢evirerek merkez bankasina
dogru kacabilirler, ancak nakit gorece olarak kullanissizdir ve bir¢cok bankanin g¢ekilebilecek
miktar konusunda kisitlamalar1 vardir.

BIS'ta vurgulandig1 gibi, dijital clizdanlarin fiziksel nakit giivenligi ve banka mevduatlarinin
kullanishiligini sunmasi insanlarin fonlarin1 en azindan gegici bir siire i¢in dijital ciizdanlara
kaydirmasina sebep olabilir. Bu da merkez bankasina dogru daha hizl ve ytliksek hacimli “dijital
kacislar1” miimkiin kilar (BIS, 2018). Bu durumda, talebi siirtikleyen seyin CBDC'deki kredi ve
likidite risklerinin yoklugu olmasi sebebiyle, bankalarin yiiksek mevduat faizleriyle mevduat
tutma kapasiteleri daha zayif olacaktir. Mevduat sigortasinin varliginda bile risksiz bir CBDC
daha giivenli bir alternatif sundugundan mevduatlardaki kayma biiyiik olacaktir (Riksbank,
2017: 31).

Bankalar acgisindan, banka mevduatlarindan dijital ciizdanlara dogru biiyiik bir akis likidite
oranlarini diistirecek ve ardindan gelebilecek bir rezerv sikintis1i merkez bankasi tarafindan ek
merkez bankasi rezervleri ihrag edilerek ele alinmak zorunda kalinacaktir. Bu durum geleneksel
parasal faaliyetler yoluyla ¢oziilecektir.

Bu riskler CBDC'ler ¢ikarilmasina karsi gelmek amaciyla sik sik dne stiriiltir (bkz. 6rnegin Jordan,
2018). Ancak bu argiimani savunmak zordur. Oncelikle, ikame etkilerini sinirlamak igin dijital
clizdanlara niceliksel limitler getirerek “dijital kagislar” riskini azaltmak miimkiin olacaktir.
Limit, CBDC'nin islemler igin kullanilabilirken, tasarruflar icin, 6rnegin GSYIH'nin sabit orani
olarak, kullanilmasina izin vermeyecek sekilde belirlenebilir. Alternatif olarak, CBDC miktari icin
genel bir tavan deger belirlenebilir. Bununla birlikte, bu énlemlerin kendi zorluklar1 da yok
degildir (Danmarks Nationalbank, 2017: 17).

Ikincisi, giivenli bir 6deme sistemine siirekli erisimi garanti ederek halk iizerinde olumlu
bir etkisi olacagindan, finansal Kkriz zamanlarinda CBDC dijital ciizdanlarinin
bulunmasinin finansal istikrara da katki yapabilecegini vurgulamak gerekir (Riksbank,
2017:31).

Son olarak ve belki de en 6nemlisi, bu arglimanin mantig1 tartismaya agiktir. Riskli olma
potansiyeline sahip banka mevduatlarindan daha gilivenli dijital para tiplerine kaymayi
giiclendireceklerini iddia ederek CBDC'lere karsi ¢ikmak, yatirimcilarin gegebilecegi hisse
senetleri ve 6zel sektor tahvilleri yoluyla giivenli bir varlik sagladigindan, borsada istikrarsizligi
kotiilestirecegini iddia ederek hiikumetin devlet tahvilleri ¢ikarmasina karsi ¢ikmakla ayni
mantiktadir. Benzer sekilde ayni mantik, menkul kiymetler yatirimcilarinin finansal baski
zamanlarinda yine degisim yapmalarin1 tesvik edecegi sebebiyle banka mevduatlarindaki
sigortanin sistemin oynakligini artiracagini ileri siirmek icin de kullanilabilir. Diger bir deyisle,
risk vardir ancak azaltilabilir (6rnek, tavan deger uygulayarak) ve her haliikarda, bu fikri
reddetmek icin mantikli bir argliman olmaz. Dijital clizdanlara kagis sistemik bir riske yol agacak
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kadar ciddiyse bu, bankacilik sisteminde CBDC'nin varligiyla hi¢ alakasi olmayan ¢ok daha esash
bir probleme isaret eder (Dyson ve Hodgson, 2016: 27).

Tablo 1. CBDC talebi ve bankalar iizerindeki etkisi

Faizsiz CBDC

Faizli CBDC

Pozitif repo faiziyle
durum?2

CBDC tutmak gorece
olarak cazip degildir.
Bankalar mevduatlari
ellerinde tutmak i¢in
sifirin biraz iistiinde
mevduat faizi sunar.
Banka Kkérlari ve
finansal istikrar
tizerindeki olumsuz
etkiler yok denecek
kadar azdir.

Negatif repo faiziyle
durum

CBDC tutmak caziptir.
Bankalarin mevduatlar:
ellerinde tutmak icin
sifirin biraz iistiinde
mevduat faizi sunmasi
gerekir. Finansal
istikrar lizerindeki
olumsuz etkiler yok
denecek kadar az olsa
da bankalarin karlari
lizerindeki etki pozitif
repo faizinde

Finansal kriz durumu

CBDC tutmak daha
cazip olacaktir. Mevduat
Garantisiyle glivence
verilmeyen varliklar
muhtemelen CBDC ile
degistirilecektir. CBDC
sistemi vasitasiyla
guvenli 6demelere
erisim ekonomi
acisindan olumluyken,
ayni zamanda
bankalarin kaynak

oldugundan daha yaratma ve likidite
yiiksektir. durumu
kotiilestiginden,
finansal istikrar
acisindan sonuglar net
degildir.
CBDC tutmak caziptir. CBDC tutmak cazip CBDC tutmak daha
Mevduatlarini korumak | degildir. Nakitsiz bir cazip olacaktir. Mevduat
isteyecek bankalar repo | toplumda, Garantisiyle glivence

faizlerine yakin bir
mevduat faizi sunmak
zorunda kalir. Faiz
oranlarinin yiikseldigi
bir dénemde bankalarin
kar artisi sinirh kalir.

mevduatlarin1 korumak
isteyecek bankalar repo
faizlerinin hemen
lizerinde veya lizerinde
bir mevduat faizi
sunmak zorunda kalir.
Finansal istikrar
Uzerindeki etkiler yok
denecek kadar az,
bankalarin karlari
lzerindeki etkiyse
pozitif repo faizinde
oldugundan daha
diistiktiir.

verilmeyen varliklar
muhtemelen CBDC ile
degistirilecektir. CBDC
sistemi vasitasiyla
guvenli 6demelere
erisim ekonomi
acisindan olumluyken,
ayni zamanda
bankalarin kaynak
yaratma ve likidite
durumu
kotiilestiginden,
finansal istikrar
acisindan sonuglar net
degildir.

Kaynak: Riksbank'tan uyarlanmistir, 2017: 30

22 Repo faizi, fonlarin azalmasi durumunda bir iilkenin merkez bankasinin ticari bankalara borg verirken

kullandigi faiz oranidir.
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6. Sonuc¢

Odemeler icin siirekli yeni teknolojiler gelistirilmesi ve 6zel dijital para birimlerinin yiikselisi,
merkez bankasi parasinin degerini diisiirerek merkez bankalarinin 6deme sistemindeki 6nemini
azaltiyor. Isveg gibi iilkelerde, nakdin ortadan hemen hemen kaybolmasi, halkin yasal 6deme
aracina erisimini kaybetmek lizere olmasiyla ayn1 anlama gelir. Bu agidan, halkin yasal 6deme
aracina erisimini devam ettirmesini saglayacak tek yol CBDC olarak goriiniiyor. Bu raporda
bahsedildigi gibi, bunun mikro (kullanicilar), orta (kurumlar) ve makro seviyeler arasinda ayrim
yapilarak 6zetlenebilecek birkac sosyal faydasi olacaktir.

Mikro seviyede, kullanicilara faydalar1 6nemli olacaktir ¢linkii bu yeni para bicimi elektronik,
herkes tarafindan erisilebilir ve merkez bankasi tarafindan c¢ikariliyor olmasi sebebiyle nakit,
banka parasi ve merkez bankasi parasinin ii¢ 6zelligini de bir araya getirecektir. Merkez bankasi
dijital para birimi miisteriler icin risk tasimayacak, para ve kredi kartlarindan daha az masrafh
olacaktir. Bu da 6zellikle diistik gelirli hanehalklar1 ve kii¢iik isletmeler icin fayda sunacaktir.
Biitiin vatandaslar 6zel dijital para birimleriyle ilgili riskler olmadan, elektronik islemlerin
akiciligiyla birlestirilmis bir yasal 6deme aracinin evrenselliginin keyfini ¢ikaracaktir.

CBDC, bankacilik sistemini atlayip bir banka hesabi olmadan dogrudan tamamiyla dijital
¢oziimlere gecilmesine firsat taniyacagindan, kullanicilara faydalari1 yiikselen ekonomilerde
daha da o6nemli olacaktir. Bu, tamamen digerleriyle kullanilabilen bir sistem sunarken,
geleneksel bankalarin disinda kalmis sahis ve firmalara kullanim imkani saglayarak ve finansal
hizmetleri daha ekonomik ve ulasilabilir hale getirerek finansal erisimi kolaylastirir.

Orta seviyede, merkez bankalar: fiziksel banknot ve madeni paralarin basilmasi, giivenceye
alinmasi ve dagilmasiyla ilgili masraflari kisabilecektir. Ayni sekilde, ticari bankalar ve isletmeler
nakit yonetimi, dagitim ve lojistik baglantili maliyet tasarruflarindan faydalanir. Ek olarak,
merkez bankalar1 vatandaslarla dogrudan baglantiy1 saglamlastirarak halkin bu kuruma olan
glivenini gelistirecektir. Bu yilizden, CBDC'ler merkez bankalarinin toplumda belli bir
gorintrliige sahip olmasina ve para sisteminin mesrulugunu devam ettirmesine izin verecektir.

Makroekonomik seviyede, CBDC'ler nakit ortadan Kkaldirilmadan, 6deme sisteminin
modernlestirilmesine katki yapacak ve merkez bankalarina yeni parasal araglar saglarken
geleneksel para politikasi araglarinin etkinligini artiracaktir.

Makro politika seviyesinde, CBDC'ler nakdin gerilemesi ve paranin dijitallesmesi ve
ozellestirilmesi karsisinda, merkez bankalar1 ve hiikumetlerin vatandaslar i¢in yasal édeme
aracina erisim sunan bir kamu 6deme sistemini muhafaza etmesini miimkiin kilacaktir.
CBDC'ler verimlilik kazanglarina ek olarak, kara para aklama, terér finansmanu ile her tiirlii vergi
ve sosyal yolsuzluk veya kacirmayla etkili bir miicadeleye katk: yapacaktir.

Merkez bankalar1 6zel dijital para birimlerine giivenli ve halka acik bir alternatif sunup bu para
birimlerinin daha yaygin kullanimina engel olmak suretiyle finansal sistemini istikrar ve
biitiinliiglinii korumaya yardimci olacaktir. Son olarak, CBDC'ler finansal baski zamanlarinda
ozel finans kurumlarindan fon kacisini tesvik ederek biraz istikrarsizlik yaratabilecek olsa da
giivenli bir para sistemine siirekli erisimi garanti ederek finansal istikrara katk:i yaptiklar1 da
diisiintilebilir.

37



Kaynakca

- Ahmat, Nurjannah and Sabrina Bashir, Central Bank of Malaysia, “Central Bank Digital
Currency: A Monetary Policy Perspective”, Staff Insights, n°® 11, September 2017.

- Aron, Janine, « Leapfrogging’: a Survey of the Nature and Economic Implications of Mobile
Money », INET Oxford Working Paper, n° 2, 2017.

- Bank for International Settlements (BIS), Committee on Payments and Market Infrastructures,
Digital currencies, november 2015.

- Bank for International Settlements (BIS), Central bank digital currencies, Committee on
Payments and Market Infrastructures, Report submitted by Working Groups chaired by
Klaus Lober and Aerdt Houben, March 2018.

- Bank for International Settlements (BIS), Proceeding with caution - a survey on central bank
digital currency, Christian Barontini and Henry Holden, Monetary and Economic
Department, BIS Paper n° 101, January 2019.

- Barrdear John and Michael Kumhof, Bank of England, “The macroeconomics of central bank
issued digital currencies”, Staff Working Paper, No. 605, July 2016. - BBC, “South Africa’s
cash-in-transit heists: a national emergency?”, BBC News, 2017.

- Benes, Jaromir and Michael Kumhof, “The Chicago Plan Revisited”, International Monetary
Fund, WP, 12/202.

- Berensten Aleksander and Schar Fabian, “The Case for Central Bank Electronic Money and the
Non-Case for Central Bank Cryptocurrencies”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
Second Quarter, vol. 100, n°® 2, 2018, pp. 97-106.

- Berentsen, Alexander, “Die Alternative”, https://vollgeld-initiative.com/Alternative.html,
consulted on 10 October 2018.

- Berryhill, J., T. Bourgery and A. Hanson, “Blockchains Unchained: Blockchain Technology and
its Use in the Public Sector”, OECD Working Papers on Public Governance, No. 28, OECD
Publishing, Paris, 2018.

- Bjerg, Ole, “Designin New Money. The Policy Trilemma of Central Bank Digital Currency”, CBS
Working Paper, June 2017.

- Bordo, Michael and Andrew Levin, “Central bank digital currency and the future of monetary
policy”, NBER Working Papers, n° 23711, 2017.

- Bossone, Biagio, “Should Banks Be Narrowed?”, IMF Working Paper 01/195, 2001.

- Broadbent, Ben, “Central banks and digital currencies”, Speech by Mr. Ben Broadbent, Deputy
Governor for Monetary Policy of the Bank of England, London School of Economics,
London, 2 March 2016.

- Burgos, Aldénio, and Burno Batavia, “Currency in the Digital Era”, Working Paper, Banco
Central Do Brasil, July 2018.

- Camera, Gabriele, “A perspective on electronic alternatives to traditional currencies”, Sveriges
Riksbank Economic Review, 2017, vol. 1, pp. 126-148.

- Carstens, Agustin, General Manager, Bank for International Settlement, “Money in the digital
age: what role for central banks”, Goethe University, Frankfurt, 6 February 2018.

- Chakravorti, Bhaskar and Benjamin D. Mazzotta, The Cost of Cash in the United States, Institute
for Business in the Global Context, The Fletcher School, Tufts University, September 2013.

- Chapman, James et al,, « Project Jasper: Are Distributed Wholesale Payment Systems Feasible
Yet? », Bank of Canada, Financial System Review, June 2017, pp. 1-11.

- Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI), Digital currencies, November
2015.

- Cooper Barry, and Michaella Allen, Centre for Financial Regulation & Inclusion (Cenfri), The
benefits and potential risks of digital fiat currencies, June 2018.

- Danmarks Nationalbank, “Central bank digital currency in Denmark?”, 12 December 2017.

- Deutsche Bundesbank, “Distributed ledger technologies in payments and securities settlement :
potential and risks”, Monthly Report, September 2017.

38



- Donovan, Kevin, « Mobile Money for Financial Inclusion », Information and Communications for
Development, August 2012, pp. 61-73.

- Dow, Sheila, Gudrun Johnsen, Alberto Montagnoli, “A critique of full reserve banking”, Sheffield
Economic Research Paper Series, Department of Economics, March 2015.

- Dyson Ben & Hodgson Graham, Digital Cash. Why Central Banks Should Start Issuing Electronic
Money, Positive Money, 2016.

- The Economist, “The trust machine: The technology behind bitcoin could transform how the
economy works”, The Economist, 31 October 2015.

- Engert, Walter and Fung, Ben S. C., Bank of Canada, “Central Bank Digital Currency: Motivations
and Implications”, Staff Discussion Paper, 2017-17.

- European Central Bank, Virtual currency schemes - a further analysis, February 2015.

- European Central Bank, “Monetary developments in the euro area: April 2018”.

- Federal Council, “Popular initiative ‘For crisis-safe money: Money creation by the National
Bank only! (Sovereign Money Initiative)’ ”, https://www.admin.ch, accédé le 10 novembre

2018.
- Financial Times, “Central banks should embrace digital currencies, Axel Weber says”, 14
November 2017.

- Finews.com, “Swiss Bank Opens Up to Crypto”, 6 June 2018.

- Follmi, Reto and Fabian Schnell, “Un nouveau modele monétaire grace aux technologies
nuémriques?”, blog Avenir Suisse, 26 février 2018.

- Fung, Ben S. C. and Hannaburda, Bank of Canada, “Central Bank Digital Currencies: A
Framework for Assessing Why and How”, Staff Discussion Paper, n° 22, 2016.

- G4S, “World Cahs Report 2018”,

- Giori Digital Money, Towards A Digital Currency Issued by the Central Bank, 2016.

- Gouveia, Olga Cerqueira et al., « Central Bank Digital Currencies : assessing implementation
possibilities and impacts », Working Paper, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), N°
17/04, March 2017.

- Haldane Andy, “How low can you go?”, Speech at the Portadown Chamber of Commerce,
Northern Ireland, 18 September 2015.

- He, Dong et al., “Fintech and Financial Services: Initial Considerations”, IMF Staff Discussion
Note, June 2017.

- Huber, Joseph, “Sovereign digital currency coexisting with bankmoney”, 2018.

- Hugh, Thomas, Measuring progress toward a cashless society, MasterCard, 2013.

- Ingves, Stefan, Governor of the Sveriges Riksbank “The e-krona and the payments of the
future”, 6 September 2018.

- International Telecommunication Union (ITU), Focus Group Digital Financial Services,
Distributed Ledger Technologies and Financial Inclusion, n° 03, 2017.

- Jordan, Thomas J., “How money is created by the central bank and the banking system”, Swiss
national bank, 16 January 2018.

- Koning, JP, “Fedcoin: A Central Bank-issued Cryptocurrency”, November 15, 2016.

- Koning, JP, Approaches to a Central Bank Digital Currency in Brazil, R3 Reports, October 15,
2018.

- Laina, Patrizio, “Proposals for Full-Reserve Banking: A Historical Survey from David Ricardo to
Martin Wolf, University of Helsinki”, Working Paper, 2015.

- Lamensh, Marie and Emanuele Ceci, VAT fraud. Economic impact, challenges and policy issues,
Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, Directorate-
General for Internal Policies, European Parliament, October 2018.

- Les Echos, “Paiement instantané: comment la BCE veut contrer les GAFA”, le 30 novembre
2018.

- Le Temps, “Le patron de la bourse suisse demande la création d'un franc en cryptomonnaie »,
16 février 2018.

- Le Temps, “En Suisse, le paiement mobile ne décolle qu’a moitié », le 7 novembre 2018.

- Litan, Robert, “What Should Banks do?”, Brookings Institution Press, 1987.

39



McKinsey Global Institute, Digital Finance for all: powering inclusive growth in emerging
economies, September 2016.

Mancini-Griffoli Tommaso et al., “Casting Light on Central Bank Digital Currency », IMF Staff
Discussion Note, November 2018.

Meaning, Jack et al., Bank of England, “Broadening narrow money: monetary policy with a
central bank digital currency”, Staff Working Paper, No. 724, May 2018.

Mersch Yves, “Digital Base Money: an assessment from the ECB’s perspective”, speech
delivered at the Finlands Bank, Helsinki, 16 January 2017.

- Mersch, Yves, ‘Why Europe still needs cash’, Contribution by Yves Mersch for Project Syndicate,
European Central Bank, Eurosystem, 2017.

- Minsch, Ruedi, Dario Fauceglia, und Urs Bernegger, Die Kosten des Bargelds - Empirischer
Kostenvergleich der Zahlungsverkehrsmittel Maestro und Bargeld in der Schweiz, St.Gallen:
Forschungsinstitut fiir empirische Okonomie und Wirtschaftspolitik (FEW-HSG), 2007.

- Niepelt, Dirk, “Elektronisches Notenbankgeld ja, Vollgeld nein, Neue Ziircher Zeitung, 237
(138), 16 June 2016, p. 10.

- Norges Bank, “Central bank digital currencies”, N°1, 2018.

- Panetta, Fabio, “21st century cash: Central banking, technological innovation and digital
currencies”, Keynote address by the Deputy Governor of the Bank of Italy, Bocconi
University, Milan, 7 June 2018.

- Perret, Virgile, Monnaie et citoyenneté. Les citoyens a I'épreuve de la globalisation financiére,
New York, Paris, Bruxelles, Peter Lang, 2015.

- Rachel L. and T. Smith, “Secular drivers of the global real interest rate”, Bank of England, Staff
Working Paper, No. 571, 2015.

- Raskin, Max and David Yermack, “Digital currencies, decentralized ledgers, and the future of
central banking”, NBER Working Papers, n® 22238, 2016.

- Rogoff, K., The curse of cash, Princeton, New Jersey, Princeton University Press, 2016.

- Schmid, Simon, “Basler Uniprofessor fordert Alternative zum Vollgeld », HandelsZeitung, 16
aolit 2016.

- Schmiedel Heiko, Kostova Gergana and Wiebe Ruttenberg, “The Social and Private Costs of
Retail Payment Instruments. A European Perspective”, ECB Occasional Paper Series, N°
137, September 2012.

- Scorer, Simon, “Central Bank Digital Currency: DLT, or not DLT? That is the question”, Bank
Underground, posted on 5 June 2017.

- Scorer, Simon, “Beyond blockhain: what are the technology requirements for a Central Bank
Digital Currency?”, Bank Underground, 13 september 2017.

- Skingsley Cecilia, Deputy Governor of the Sveriges Riksbank, “Should the Riskbank issue e-
krona?”, Speech of 16 November 2016, FinTech Stockholm.

- Stevens A., “Digital currencies: Threats and opportunities for monetary policy”, Economic
Review, National Bank of Belgium, issue i, pages 79-92, June 2017.

- Sveriges Riksbank, « The Riksbank’s e-krona project », Report 1, September 2017.

- Sveriges Riksbank, « The Riksbank’s e-krona project », Report 2, October 2018.

- Swiss National Bank (SNB), Survey on payment methods 2017, May 2018.

- United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Mobile Money for business
development in the East African community, United Nations, 2012.

- Walport, Mark, Chief Scientific Adviser to UK Government, Distributed Ledger Technology:
beyond block chain, December 2015.

- Wei Chieh, Lim, “Technology brief: Blockchain - Risks and Opportunities”, Policy analysis,
National University of Singapore, 2018.

- White Larry, “The World’s First Central Bank Electronic Money Has Come - And Gone: Ecuador,
2014-2018", posted on March 29, 2018, in Digital Money, News, The Fed & Central Banks.

- World Bank Group, The Global Findex database 2017. Measuring Financial Inclusion and the
Fintech Revolution, 2017.

- World Bank Group, “Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain, FinTech Note, n° 1,

2017.

40



