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MERKEZ BANKASI DIJITAL PARASI: DUNYADAKI GELISMELER VE
TURKIYE iCIN MODEL ONERISi

Para; takas araci olma, hesap birimi olma ve servet biriktirme gibi sahip oldugu
ozelliklerden dolayr insanhk tarihini derinden etkilemis ve ekonomik hayati
diizenleyen temel faktorlerden birisi olmustur. Yeni diinya diizeninde, teknolojik
gelismelerinde hiz kazanmasiyla birlikte paranin formunda degisiklikler meydana
gelmistir.

fIk olarak takas sisteminin ortaya ¢ikmasi ve daha sonrasinda mal para sistemine
gecilmesiyle baslayan siire¢ giiniimiizde dijital paralarin ortaya cikmasina kadar
gelmistir. Dijital paralar ilk olarak ozel sektor tarafindan iiretilmis ve kullanicilar
tarafindan biiyiik ilgi duyulmustur. Ozel sektor tarafindan iiretilen dijital paralarla
birlikte merkezi otoritenin kontrolii ve denetiminden yoksun yeni bir diizen
kurulmaya calisiimaktadir. Aym1 zamanda bu durum merkezi otoritelerinin giiciinii
elinden alabilecek riskler ortaya cikarmaktadir. iste bu riskler neticesinde diinyada
para otoriteleri tarafindan dijital paralar arastirilmaya baslanmistir. Su anda baz
iilkelerin para otoriteleri kendi dijital parasim ¢ikarmisken bazi iilkelerin para
otoriteleri ise arastirmalar yapmaktadir.

Bu calismada oncelikle takas ekonomisinden baslayarak dijital paraya kadar
paranin evrim siireci, 6zel sektor tarafindan iiretilen ilk dijital para olan Bitcoin ve
diger altcoinler, Blokzincir teknolojisi inceledikten sonra diinyada para otoriteleri
tarafindan arastirilan, tartisilan ve giindeme getirilen CBDC’nin kavramsal yapisi
ve tasarmmsal ozellikleri aciklanmistir. CBDC’nin iktisadi sisteme olas1 etkileri
incelenmesinin yan1 sira diger iilkelerin c¢ikarmis oldugu CBDC modelleri
incelenmis ve Tiirkiye’nin toplumsal ve ekonomi yapisina uygun bir dijital para
model onerisi sunulmustur.

CBDC’nin yeni bir kavram olmasi, bu konuda literatiirde ¢ok fazla calisma
olmamasi, dilnyada uygulamaya gecen ve pilot uygulama asamasinda olan iilkelerin
modellerinin incelenmesi ve bu inceleme neticesinde Tiirkiye icin 6rnek bir model
onermesi bu calismayi dikkat cekici kilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Merkez Bankasi Dijital Parasi, Dagitilmis Defter-i Kebir, Kripto
Para, Para Politikasi, Finansal Istikrar
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CENTRAL BANK DIGITAL MONEY: DEVELOPMENTS IN THE WORLD
AND A PROPOSAL OF A MODEL FOR TURKIYE

Money; due to its characteristics as a medium of commerce, a unit of account, and
an accumulation of wealth, it has had a profound impact on the history of humanity
and has become one of the most important factors regulating economic life. With
the acceleration of technological advancements in the new world order, monetary
changes have occurred.

Today, the process that began with the emergence of the barter system and
continued with the transition to the commodity money system has reached its
conclusion with the emergence of digital currencies. The private sector was the first
to produce digital currencies, which piqued the interest of consumers. Attempts are
being made to establish a new order without the control and supervision of the
central authority using private sector-produced digital currencies. Moreover, this
situation creates dangers that threaten the power of central authorities. As a
consequence of these risks, global monetary authorities have begun to investigate
digital currencies. Currently, the monetary authorities of some nations have issued
their own digital currency, while others are undertaking research.

In this study, the evolution of money from the barter economy to digital money, the
first digital money produced by the private sector, Bitcoin and other altcoins, and
then, after examining Blockchain technology, the conceptual structure and design
characteristics of CBDC, which is being researched, discussed, and brought to the
attention of the world's monetary authorities, are described. In addition to
investigating the potential effects of CBDC on the economic system, a proposal for
a digital currency model suited to Turkey's social and economic structure was
presented.

The fact that CBDC is a new concept, that there are few studies on this subject in
the literature, the models of countries that have been put into practice around the
world and are in the pilot implementation phase, and the proposal of an exemplary
model for Turkey as a result of this examination make this study significant.

Keywords: Central Bank Digital Currency, Distributed Ledger, Cryptocurrency,
Monetary Policy, Financial Stability

vii



ONSOZ
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GIRIiS

Cahsmanin Konusu
Calismanin konusu, Tiirkiye i¢in merkez bankasi dijital para sisteminin modellenmesi ve
merkez bankast dijital para biriminin makroekonomik muhtemel etkilerinin

arastirilmasidir.

Calismanin Amaci

Calismanin amaci, merkez bankasi dijital para birimlerinin makroekonomik etkiler
lizerinde yaratabilecegi muhtemel etkileri ortaya koymak, son yillarda ortaya ¢ikan
Merkez Bankasi Dijital Parasi (Central Bank Digital Currency — CBDC) kavramim
tanitmak; merkez bankasi, yetkili kurumlar, bireyler ve isletmeler diizeyinde tasarim

ogelerini belirlemek, bu 6geler vasitasiyla bir model ortaya ¢ikarmaktir.

Cahismamin Kapsami

Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimii kendi i¢inde iki kisma
ayrilmaktadir. Ik kisimda paranin icat edilmedigi takas sisteminden baslayarak itibari
paranin (kagit para) ortaya cikisina kadar olan siire¢ anlatilacaktir. Ikinci kisimda kagit
paradan sonra ortaya ¢ikan elektronik para; dar kapsamli elektronik para ve dijital para

alt basliklarinda incelenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde 6zel sektdr tarafindan {iretilen ilk dijital para olan
Bitcoin’in tarihi, dogusu ve gelisimi, clizdan modeli, Bitcoin ATM’si ve diger altcoinlere
deginilecektir. Bu boliimde ayrica Bitcoin’in temelinde bulunan Blokzincir teknolojisi,
bu teknolojinin yapisi, ¢alisma prensibi, dagitik defter-i kebir teknolojisi, Blokzincir
teknolojisinin simdiki ve gelecekteki uygulama alanlari ve blokzincir teknolojisinin

sosyolojisi konular1 aktarilacaktir.

Calismanin {igiincii boliimiinde CBDC’nin tanimi, merkez bankalarmin dijital para
cikarma motivasyonlari ve nedenleri, sahip olmasi gereken temel ilkeleri, tasarim

modelleri ve tiirleri, muhtemel avantaj ve riskler ortaya konacaktir.



Calismanin dordiincii boliimiinde merkez bankasi kavrami, para arzi tanimlari, merkez
bankasi bilangosu ve parasal biiyiikliikler, para politikast amaglar1 ve araglari giris olarak
aktarildiktan sonra CBDC’li merkez bankasi analitik bilangosu, dijital para talebi, dijital
para biriminin para politikasi, senyoraj geliri, finansal istikrar, ticari bankalar ve

enflasyon lizerinde yaratacagi muhtemel etkiler incelenecektir.

Calismanin besinci boliimii kendi i¢inde ii¢ kisma ayrilmaktadir. Birinci kisimda diinyada
merkez bankalar1 tarafindan dijital para birimi ihrag edilip uygulamaya baslayan iilkelerin
dijital para modelleri, hesap agiliglari, clizdan modelleri ve dijital paralarinin kullanim
avantajlar1 iizerinde durulacaktir. ikinci kisimda pilot asamada olan iilkelerin tasarim
modelleri ve muhtemel avantajlar1 aktarilacaktir. Ugiincii kisimda ise dijital Tiirk lirasmin
tagimasi gereken Ozellikler, sahip olmasi1 gereken temel ilkeler, Tiirkiye’ye dijital para
model Onerisi tasarimi; teknoloji se¢imi, dijital para ihraci, sisteme katilimi, modeldeki
aktorler ve sorumluluklari, ciizdan modelleri, ¢evrimi¢i ve ¢evrimdist calisabilme

konular1 ortaya konacaktir.

Calismanin Onemi

1980’lerde itibaren klasik bilgisayarlarin ve internetin yaygin olarak kullanilmaya
baslanmasi, 2020’11 yillarda yapay zekanin basit anlamda kullanilmaya baslamasi
teknolojik gelismelerin ¢ok hizli bir sekilde gerceklestigini bize gdstermektedir. Bu
teknolojik gelismeler beraberinde dijitallesmeyi getirmistir. Dijitallesme, ekonomik ve
sosyal yapi i¢cerisinde her sektorii etkilemistir. Bu etkilenen sektorler igerisinde kagit para

da yer almaktadir.

Bitcoin ile birlikte ortaya ¢ikan Blokzincir ve Dagitik Defter-i Kebir (DLT) teknolojisinin
ortaya cikisi, kagit paranin gelecegi, ozellikle de nakit paranin basimi ve ihracindan
sorumlu olan merkez bankalarinin bu teknolojik degisime nasil tepki verecegi konusu

tartismalara yol agmistir.

Ozel sektor tarafindan ihrag edilen dijital para birimleri kullanicilar tarafindan biiyiik
ilgiye karsilanmis ve giin gectikce bu dijital paralarin kullanimi artmistir. Bu durum

merkez bankalar1 i¢in bir tehdit olusturmaktadir. Dijitallesmeyle birlikte ekonomi



icerisinde nakit para kullanim1 zaten azalmaktayken bunun yanina bagimsiz kurumlarin
cikardig1 dijital paralar eklenince kagit paranin kullaniminin iyice azasina sebep

olmustur.

Ozel sektor tarafindan ¢ikarilan dijital paralar merkezi otoritenin; para basma tekelini
kaybetmesine, senyoraj gelirinin azalmasina, vergi takibinin zorlasmasina/yok olmasina,
para politikasinin etkinliginin azalmasina, likidite yonetiminin zorlasmasina, kara para

aklama ve terOrii finanse etmenin dnlenmesinin zorlasmasina neden olmaktadir.

Bu nedenlerden dolay1 merkez bankalar1 dijital para ihra¢ etme karar1 almislardir. CBDC,
merkez bankalarinin ana glindem konularindan birisi haline gelmis ve merkez bankalari

CBDC iizerine arastirma yapmaya baglamistir.

Caligma yeni, giincel bir konuyu ele aldigindan ve benzer ¢aligmalarin literatiirde ¢ok az
sayida oldugundan dolayr onem tasimaktadir. Bu baglamda bu calismada merkez
bankalar1 tarafindan arastirilan dijital para birimine model Onerisi tasarlanmasi acisindan

literatiire faydali olacag diisiiniilmektedir.

Literatiir Arastirmasi

CBDC kavrami son zamanlarda ortaya ¢iktigindan dolay1 bu konuda yapilmis ¢aligmalar
smirl sayidadir. Ulkemizde bu alanda yapilan galigmalarin da azlig1 nedeniyle bu
calismada genel olarak yurtdisinda yapilan ¢alismalardan faydalaniimistir. Kullanilan

calismalar kaynakcada gosterilmistir.

Elektronik para tiiriiniin siniflandirmasini yaparken dar kapsamli elektronik para ve dijital
para olarak ikiye ayrilmistir. Dijital para, sanal para ve kripto paray1 igermesinin yani sira
merkez bankasi parasi karsiliginda {iretilen dijital para ve merkezi olmayan 6zel sektor
tarafindan tretilen dijital para olmak iizere ikiye ayirmistir. Bu ayrim yaparken ana
kaynak olarak Bank for International Settlements’in (BIS) Digital Currencies (2015)

raporundan faydalanilmistir.



Ozellikle CBDC’nin kavramsal g¢ergevesinin anlatildigi {i¢iincii boliimde ve para
politikas1 ve finansal istikrar iizerindeki etkilerinin incelendigi dordiincii boliimde IMF,
BIS gibi uluslararasi kuruluslarin farkli senelerde yapmis olduklar1 ¢caligmalar, diinyada
Oonemli giice sahip merkez bankalarinin yapmis olduklar1 arastirma raporlarindan ve
yurtdisindaki ulusal arastirma kuruluslarinin ¢alismalarindan yararlanilmistir. Ek olarak
besinci boliimde ele alinan her iilkenin merkez bankasi tarafindan yayinlanan raporlari,

analizleri, calisma kagitlar1 incelenmistir.

Arastirma Yontemi
Bu arastirmada; CBDC hakkinda yazilmis olan dergiler, makaleler, tezler, uluslararasi
kuruluslarin ¢alismalar1 ve merkez bankalarinin arastirma raporlari incelenecektir. Bu

incelenen ¢alismalar neticesinde bir model 6nerisi sunulacaktir.



BIiRINCI BOLUM
PARANIN TARIHI VE DiJITAL DONUSUM

Bu boliimde paranin icat edilmedigi ilk ¢caglarda insanlarin ihtiyaglarin karsilamak i¢in
kullandiklar1 takas sisteminden baslayarak daha sonralari kullanilan mal para sistemi,
degerli madenlerin para olarak kullanilmasi, kagit paralarin kullanilmas1 ve nihayetinde
glinlimiizde ¢ok popiiler olan elektronik (dijital) paralarin kullanilmasina kadar gegen

stire¢ anlatilacaktir.

1.1. TAKAS SISTEMINDEN iTiBARi PARAYA YOLCULUK

Bir lilkenin siyasi ve iktisadi bagimsizliginin bir temsilcisi olan para, insanlik tarihinin en
onemli buluslarindan biridir. Varolusundan giiniimiize kadar tiim toplumlarda miibadele
aract olarak kullanilan para, birgok degisim evresi gec¢irmistir. Heniiz paranin
bulunmadig ilk ¢aglarda insanlar ihtiyaglar1 karsilamak i¢in ¢esitli yollar denemislerdir.
Sadece gegimlik tiretimin gergeklestigi donemlerde toplum igerisinde is boliimii olmadigi
icin herkes kendi irettigini kendisi tiiketiyordu. Ancak bir bireyin tiim ihtiyaclarini
kendisinin iretmesi ¢ok giictiir. Bu sebepten, insanlar becerilerinin en yiiksek oldugu
alanlarda uzmanlagsmis ve toplum igerisinde is boliimii yaparak daha kaliteli, daha ucuz
ve de daha fazla iiretim yapmislardir. Nihayetinde ellerindeki ihtiyag fazlasi tirtinleri

ihtiya¢ duyduklar tirtinlerle degis tokus etmislerdir.

Bu takasin (degis tokusun) gergeklesebilmesi igin her iki tarafinda birbirlerine sunmus
olduklari tirtinlere kargilikli ihtiyag duymasi gerekmektedir (Sekmen, 2017, s. 17). Ayrica
takas edilecek iiriinlerin degisim oranlarmin da belirli olmasi gerekir. Ornegin, 1 kilo
ekmek karsiliginda ne kadar tuz, seker, kumas alinabilecegi Onceden belirlenmesi
gerekmektedir (Aren, 1984, s. 10). Dolayisiyla piyasada n mal var ise n(n-1)/ 2 fiyat
belirlenmesi gerekecektir. Piyasada az mal yelpazesi oldugu zaman, ilkel toplumlarda
takas sistemi iyi ¢alisabilir; ancak, mal sayisi arttik¢a takas sistemi zor ve maliyetli hale

gelir.



Takas ekonomisinin zorluklarini giderebilmek icin herkes tarafindan ilgili donem ve
bolgede kabul edilen tiitiin, deri, tahil, midye kabugu, tuz, kurutulmus balik, Hindistan
cevizi, boncuk, biiyiik tas parcalar1 gibi insanlar i¢in degerli olan mallar degisim araci
olarak kullamlmistir (Akdis, 2011, s. 8). Ornegin; Milattan 6nce 3000 civarinda
Mezopotamya’da “sekel*” ad1 verilen bir para birimi ilk kez kullanilmistir. Cin’de ise
deniz kabuklar1 para olarak kullanmilmistir (Conaghan & Smith, 2014, s. 10). Ancak
ilerleyen siireglerde mal para sistemi, insan ve iiriin sayisinin artisina cevap veremeyecek
noktaya geldiginde sistemde aksakliklar ortaya ¢ikmaya baslamis ve farkli bir para
modeli arayisina girilmistir (Al & Akyazi, 2019, s. 68). Yeni modelde aranan 6zellikler;
ulasilabilir, diigiik maliyetli, uzun omiirlii, degistirilebilir, tasinabilir ve giivenilir
olmasidir. BU arayislarin sonucunda yukaridaki 6zellikleri tasidiklari igin demir, bronz,
giimiis, altin gibi degerli madenlerden iiretilen madeni paralar uzun bir donem insanlar

arasinda degisim araci haline gelmistir (Ferguson, 2019, s. 26).

Sekil 1. Lidyahlara Ait Altin Sikke

Kaynak: Coskun, 2017

Milattan 6nce 600 civarinda Lidyalilar tarafindan altin ve glimiis alasimindan olusan
sikke? bastirilmistir. Bu sikke, diinyamin ilk madeni parasi olarak kabul edilmistir
(Conaghan & Smith, 2014, s. 12). Lidya’da ilk paranin basilmasi, ticarette bir devrimin

baslamasina onciiliik etmis ve insan hayatini organize etmenin yeni bir yolunu ortaya

! Sekel, belli bir miktar arpay1 temsil etmektedir.

2 Bu sikkeler arkeologlar tarafindan Efes’teki Artemis Tapmaginda bulunmustur. Sikkelerin iizerinde Lidya
Kralligi’nin simgesi olan aslan bag1 yer alir (Ferguson, 2019, s. 26). Aslan figliriiniin anlam1 ise “Lidya
Krali olarak bu paranin on gram altin ve dort gram giimiis i¢erdigini garanti ederim. Sahtesini basmaya
kalkismak imzamu taklit etmektir. Suglulary en agir sekilde cezalandiririm!” idi (Yaz, 2020, s. 96).



koymustur. Lidya’nin etrafindaki birgok iilke, Lidyalilarin madeni para ¢ikarma
uygulamasinit kendilerine uyarlamistir. Bdylece Akdeniz’in her yerinde, ozellikle
Lidya’nin en yakin komsusu olan Yunanistan’da ticari bir devrim yayilmistir. Ticaretin
Yunanlar arasinda yayilmasiyla; sanatta, felsefede, tiyatroda, siirde ve bilimde ¢ok fazla
ilerleme saglamislardir®. Bu ilerleme yeni tapinaklarin, devlet binalarinin, akademilerin,
stadyumlarin ve tiyatrolarin ortaya ¢ikmasina olanak saglamistir. Neredeyse bes yiiz
yillik sosyal degisimden sonra tiim bu gelismeler Roma Imparatorlugu’nda birlesmistir.
Roma Imparatorlugu, paranin ¢evresinde organize olmus ilk imparatorluktur
(Weatherford, 2019, ss. 48-63). Akdeniz havzasi ve 6tesindeki alanlarin siyasi ve iktisadi
olarak biitiinlesmesine olanak saglamis ve bu genis topraklar iizerinde para diizenini
kurmustur. Bu diizende para; altin, giimiis ve bakir sikkelerinden olusmaktaydi.
Genellikle, altin sikkeler, biiyiik islemlerde ve servet birikimi i¢in kullanilirken, giinliik
islemlerde bakir sikkeler on planda, giimiis sikkeler ise sistemin iist ve alt basamaklari
arasindaki orta alanda kullanilmistir (Pamuk, 2017, ss. 2-3). 476 yilinda Roma
Imparatorlugu yikilinca din adamlari, siyasetin ve paranin kontroliinii eline almis ve
kilisenin bagnaz ve baskic1 tavr1 Avrupa’da egemen hale gelmistir (Yaz, 2020, s. 110).
Bati Avrupa’da para basma sistemi yok olmasina ragmen, Dogu Akdeniz’de bulunan
Bizans imparatorlugu himayesi altinda islemeye devam etmistir. Burada para, gelisim
gosterememis ancak, hayatta kalmayi basarmistir. Yizyillar gectikten sonra Bati
Avrupalilar, Hagli Seferleri doneminde para basma sistemini kademeli olarak hayata geri
dondiirmistiir. Clinkii para, ticareti ve uzak mesafelere diizenlenen askeri seferlerin

desteklenmesinde 6nemli rol Gistlenmistir (Weatherford, 2019, ss. 76-77).

Tapinak Sovalyeleri daha sonra, yaklasik 200 y1l boyunca diinyanin en biiytik uluslararasi
bankacilik kurulusunu yoneten kisiler olmuslardir. Ancak Tapinak Sovalyeleri, Hach
savaglarinin ardindan toplu bir sekilde infaz edilmis ve kilisenin giici zayiflamistir.
Hiikiimetin de bu boslugu dolduracak giiciinlin olmayisiyla birlikte finansal ve ticari
sistemde bosluklar ortaya ¢ikmistir. Bu bosluklar1 Kuzey Italya’daki Pisa, Venedik,
Floransa gibi sehirlerde bir grup insan ve aileler doldurmustur. Bu ailelerin en iinliisii

Medicilerdir (Weatherford, 2019, ss. 78-86).

% Diger halklardan ziyade Yunanlilarm bu kadar hizli ilerleme kaydetmesinin sebebi, paray1 icat eden
Lidyalilara en yakin komsu olmalaridir (Weatherford, 2019, s. 57).



Sekil 2. Tezgahinda Bir Bankaci

Faizle bor¢ vermek Kilise tarafindan tefecilik olarak goriildiigii icin Mediciler, ticaretin
finansmani i¢in dogrudan kredi vermek yerine kambiyo senedi ticareti yapmiglardir. Bu

islemler Mediciler tarafindan defterlere kaydedilmistir (Ferguson, 2019, ss. 40-41).

Sekil 3. Medicilere Ait Hesap Defterinden Detay




Madeni paralarin agir olmasi, kolay c¢alinabilmesi, sik¢a sahtesinin basilabilmesinin
yaninda kambiyo senetleri daha hizli taginabilir, ¢alinmast durumunda hirsizlar tarafindan
paraya cevrilemez ve ticari islemlerde herkesin korunmasina olanak saglamistir. Ayrica
kambiyo senetleri lilkede meydana gelebilecek altin ve glimiis kithi§indan da kurtarmistir.
Kambiyo senetleri artik bir tiir kdgit para olarak tiiccarlar arasinda dolagima girmistir

(Weatherford, 2019, ss. 88-89).

Mediciler, Avrupa’nin en biiyiik bankas1 olarak 400 sene hiikiim stirmiislerdir. Uzun siire
ayakta kalmalarmin tek sebebi, kagit paranin giiciinii herkesten once fark etmis, giiclii ve
giivenilir bir devlet gibi davranarak kagit paralardan gelir elde etmislerdir (Yaz, 2020, s.
168). Italyan bankacilik sistemi, sonraki yillarda biiyiik ticari basarilar elde eden Kuzey
Avrupa milletlerine bir model olmustur. Finansal yaraticiligin bir sonraki belirleyici
dalgasi, modern merkez bankalarinin Onciilerinin ilk olarak goriildigii Amsterdam,
Londra ve Isveg’ de ortaya ¢ikmistir. Amsterdam Kambiyo Bankasi, tedaviilde bircok
yabanci sikkenin bulunmasindan dolay1 tiiccarlara pratikte yarattig1 sorunlari ¢6zmek i¢in
1609°da kurulmustur. Tiiccarlara standart para biriminde hesap agma imkan1 saglayan
banka, para transferi gibi kavramlara onciiliik etmistir. Banka sisteminde, mevduatlar ile
altin ve kiymetli dovizlerden olusan rezervler arasinda %100’e yakin bir oran

bulunmaktadir (Ferguson, 2019, ss. 44-45).

Ozel bir banka olarak 1656°da Isve¢’te kurulan Riksbank, 1661 yilinda Avrupa’nin
degerli bir madene doniistiiriilebilen ilk banknotunu ¢ikardi. Banka, ¢ikardigi paralarin
karsiligin1 saglamada sikinti cekmesine ragmen halk banknotlar1 agir bakir paralara tercih
etmislerdir. Isveg hiikiimeti 1668°de Riksbank’1 kamulastirarak giiniimiizde de faaliyette

olan diinyanin ilk merkez bankasi kurmustur (Allen, 2011, s. 76).

1694°’te Londra’da kurulan ingiltere Bankasi’nin esas gorevi, savas zamani devlete
finansman destegi saglamaktir ve ek olarak banka farkli ayricaliklara sahiptir. Faiz
icermeyen, taraflarin cari hesaplarinin olmasini gerektirmeyen, farkli bir 6deme taahhiidii
olan banknotlarin basimi ile ilgili kismi bir monopol giice sahiptir (Ferguson, 2019, ss.
45-46). Gayri resmi olarak altin standardini uygulayan Ingiltere, 1816°da Parlamento’dan

gecen kanun ile resmen altin standardini kabul etmistir (L. Allen, 2011, s. 79). ingiltere



Bankasi’nin para basma politikasi sik1 olmasindan dolay1 1890’larin ortalarindan Birinci
Diinya Savasi’na kadar kiilgce altin rezervleri banknotlarin degerinden daha yiiksek
seviyedeydi. Kisacas1 merkez bankalarinin para basma iizerinde monopol bir giice sahip
olmasi, Bati diinyasinda hizli bir sekilde yayginlasmaya baglamistir. Artik para,
madenden ¢ikarildiktan sonra eritilerek sikke basilan degerli metaller olmak yerine
bankalarin tasidig: belirli yiikiimliiliikklerin toplamini temsil etmeye baslamistir. Birgok
gelismis ekonomi, diizeni altin standardi g¢ercevesinde faaliyet gosteren bir merkez

bankasi araciligiyla saglamistir (Ferguson, 2019, ss. 47-51).

Uluslararas1 altin standardi belirli kurallar ¢ergevesine baghdir. Birincisi, ulusal para
biriminin belirli bir oranda altin karsilig1 olarak tanimlanmis olmasidir. Ikincisi, merkez
bankalarmin bu fiyattan altin alip satma zorunlulugudur. Ugiinciisii, altm serbest bir
sekilde iiretilebilir ve bu altin sikkeleri dolasimdaki paranin ¢ogunu temsil etmektedir.
Ayrica, tercihe bagli olarak, diger para birimleri sabit bir fiyattan altina

cevrilebilmektedir. Dérdiinciisii altin serbestge ithal ve ihrag edilebilir (Meyer, 2001).

1870 y1l1 6ncesinde ¢ok az iilke altin standardini benimsemisken, 1910’larda birgok iilke
bu sistemi benimsemistir. Bu sistemde iilkeler, para birimlerinin degerini altina
baglamiglar. Bu durum, sabit doviz kurunu ifade etmektedir (Caglar & Diskaya, 2018, s.
6).
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Tablo 1. Baz1 Ulkelerin Altin Konvertibilitesinin Kabul Yillar

Altin Altin
Ulke konvertibilitesinin | Ulke konvertibilitesinin

kabul yii kabul yili
Avustralya 1852 Misir 1885
Kanada 1853 Sili 1887, 1895
Portekiz 1854 Romanya 1890
Arjantin 1863, 1883, 1903 | Salvador 1892
Uruguay 1863 Japonya 1897
Kolombiya 1871 Rusya 1897
Almanya 1872 Hindistan 1899
Isvec 1873 Kosta Rica 1900
Danimarka 1873 Ekvator 1900
Norveg 1873 Filipinler 1903
Hollanda 1875 Bogazlar Yerlesimleri | 1903
Finlandiya 1877 Tayland 1903
Belgika 1878 Meksika 1905
Fransa 1878 Brezilya 1906
Iscivre 1878 Bolivya 1908
ABD 1879 Yunanistan 1910
Tiirkiye 1880 Nikaragua 1912
Italya 1884

Kaynak: Meissner, 2002, s. 7

Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte ¢ogu tilke yliksek askeri harcamalarini
para basarak finanse etmek istemistir. Ancak yeterli altin rezervi olmadigi i¢in paralarinin
altina bagliligina son vererek altin standardini terk etmistir. Savasin ardindan birgok tilke
yeniden altin standardina geri donmiistiir. Ancak 1929°da yasanan Biiyiik Depresyon altin
standardinin sonunu getirmis (Caglar & Diskaya, 2018, ss. 7-8). 1930’lara kadar 50
iilkenin benimsedigi altin standart sistemi, 1937 yilinda birkag iilke hari¢ tiim tlkeler

tarafindan terk edilmistir (Sisman, 2011, s. 82).

Altin standardi sisteminin ardindan 1944 yilinda 44 {ilke bir araya gelerek Bretton Woods
Antlagsmast’n1 imzalamiglardir. Antlasmaya gore, altin standardinin temel 6zelliklerini
iceren, sabit fakat ayarlanabilir bir sistem olusturulmustur. ABD dolar1 altina bagl
olacak, diger biitiin para birimlerinin de ABD dolarina bagh itibari para olacag
kararlastirilmistir. Anlagmada 1 ons altin, 35 dolar olarak kabul edilmistir (Caglar &
Diskaya, 2018, s. 8). Daha sonra donemin Baskani Nixon; 1971 yilinda 1 ons altin

bulundurma zorunlulugunu kaldirmasiyla birlikte karsiliginda hi¢bir emtianin olmadigt
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ve giictinii sadece parayr ihra¢ eden resmi kurumdan alan itibari para donemini
baslamust1. Itibari paralar sekil olarak temsili paralara benziyor olsalar da altin veya
giimiis gibi degerli emtiaya bagli degillerdir (Carkacioglu, 2016, ss. 4-5). Paranin degeri

de bu kurumlarin uygulamis oldugu para politikalarina gore degisiklik gostermektedir.

20. yiizy1l diinya genelinde bilimsel, ekonomik ve teknolojik gelismelerin hizli bir sekilde
yasandig1 bir donem olmustur. Bankacilik ve finans alaninda yasanan gelismelerle
birlikte para formlar1 da degisime ugramis ve giiniimiizde gelinen son noktada elektronik
para tiirleri ortaya ¢ikmistir. Bir sonraki boliimde elektronik paranin tiirlerinin incelemesi

yapilacaktir.

1.2. ELEKTRONIK PARA

Paranin evrim siirecinde teknolojik gelismelerin etkisiyle birlikte elektronik para ortaya
cikmistir.  Elektronik para, nakit paranin elektronik ortamda depolanmasiyla
olugmaktadir. Bu depolama, elektronik kartlar veya elektronik ciizdanlar araciligtyla olur.
Elektronik parayla ilgili ¢cok sik gelismeler yasandigi i¢in tek bir tanimin yapilmasi
miimkiin degildir. Asagida elektronik paranin farkli kurumlar tarafindan yapilan tanimlari

bulunmaktadir.

BIS tarafindan 1996 yilinda yayimlanan raporda elektronik para “tiketicinin sahip oldugu
elektronik bir cihaza yiiklenmis olan parasal bir dijital deger veya onceden parasal bir
degerin yiiklendigi on odemeli kartlar” seklinde tanimlamistir. Ayrica tanim, hem 6n
odemeli kartlar1 hem de internet gibi bilgisayar aglarina bagimli 6n 6demeli yazilim

tirtinlerini (bazen dijital nakit olarak adlandirilir) igermektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 1998 yilindaki raporunda elektronik paray: “banka
hesaplarimin kullaniimasina gerek olmaksizin, 6deme yapabilmek i¢in parasal degerin
teknik bir cihaz iizerinde elektronik olarak depolanmasi™ olarak tanimlamistir. Elektronik
paranin bir kartta, bir cihazda depolanmasi donanim temelli oldugunu, bilgisayar

sunucusunda depolanmasi ise yazilim temelli oldugunu gosterir (Kokkola, 2010, s. 30).
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23 Haziran 2013 tarihinde Resmi Gazete’ de yayimlanan Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluslart Kanunu’nda elektronik para, “Elektronik para ihra¢ eden kurulus
tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihra¢ edilen, elektronik olarak saklanan, bu
Kanunda tanimlanan odeme islemlerini gerceklestirmek icin kullanilan ve elektronik
para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci

olarak kabul edilen parasal deger” olarak tanimlanmaktadir.

Kanada Merkez Bankasi, elektronik parayr odeme yapmak icin kisisel bilgisayarda, ¢ipli
karta veya sabit disk gibi cihazlarda elektronik olarak saklanan parasal deger olarak
tanimlamistir (Fung vd., 2014, s. 1).

Yukarida elektronik paranin farkli tanimlarina yer verilmistir. Sekil 4’te BIS’in Digital
Currencies (2015) raporunda yer alan tablodan yararlanarak elektronik para tiiriiniin
smiflandirilmast yapilmistir. Bu raporu 6rnek olarak bu ¢alismada elektronik para, dar
kapsamli elektronik para ve dijital para olarak ikiye ayrilmistir. Dar kapsamli elektronik
para, yasal otoriteler tarafindan taninan para tiirtidiir. Dijital para ise, sanal para ve kripto
paray1 igermektedir. Ayrica bu ¢alismada dijital para, merkez bankasi parasi karsiliginda
tiretilen dijital para (Central Bank Digital Currency- CBDC) ve merkezi olmayan 6zel
sektor tarafindan iiretilen dijital para olmak tizere ikiye ayirmistir.

Sekil 4. Elektronik Para Tiiriiniin Simiflandirilmasi

Elektronik Para
(Genis Anlam)

Yasal Olarak Taninan

Elektronik Para (Dar Dijital Para
Kapsamda)
|
| |
Merkez Bankasi Merkezi Olmayan

Parasi Karsiliginda Ozel Sektor

Uretilen Dijital Para Tarafindan Uretilen
(CBDC) Dijital Para

Kaynak: BIS, 2015, s. 6
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1.2.1. Dar Kapsamda Elektronik Para

Merkez bankasi parasi karsiliginda iiretilen elektronik para, yetkili birimler tarafindan
izin verilen elektronik para kuruluslar1 araciligiyla ¢ikarilmaktadir. Bu kuruluglar merkez
bankast disinda bankalar, elektronik para kuruluslari ya da kiyr otesi kuruluslarini
kapsamaktadir (Salihoglu, 2018, s. 18). Dar kapsamli elektronik para tiirlerine Cybercash,

Pay Pal, Mondex, Netcash, e-Cash 6rnek verilebilir.

Asagidaki Sekil 5°te elektronik para sisteminin isleyisi gosterilmistir. Bu sistemde
elektronik para ihrag eden kurulus miisterilerinden aldig1 fonlar karsiliginda elektronik
para vermektedir. Miisteriler ise aldiklar1 bu elektronik paralar ile saticilardan mal ve
hizmet alabilmektedirler. Eger miisteriler veya saticilar elektronik paray1 kullanmaktan
vazgecerlerse sahip olduklar1 elektronik para kadar fonu ihra¢ eden kurulustan geri

alabilmektedirler. Buradan da anlasilacagi {izere elektronik paralar itibari paranin

temsilidir.
Sekil 5. Elektronik Paranin Isleyis Sistemi
1.Elektronik Elektronik Para Ihrag 3.Elektronik
Paranin Eden Kurulus Paranin Geri
Kazanimi Odenmesi
I “
&// < < \\%
O,
¢
E-para
Miisteri B - Satici
Mal/Hizmet
2. Elektronik
Paranin Dolasimi

Kaynak: Chiu & Wong, 2014, s. 3
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1980’lerin sonlarina dogru, Hollanda’da gec¢ saatlerde agik olan akaryakit istasyonlarina
ve yakit alan kamyon sofOrlerine yonelik hirsizlik olaylart yasanmistir. Bu hirsizlik
olaylarina kars1 glivenligi saglamak ic¢in akilli kartlara para yliklenmesi ve bu kartlar
araciligiyla yakit alinabilmesi elektronik 6demenin ilk 6rneklerindendir. Ayni dénemde
Albert Heijn isimli perakendeci, aligveris yapan kisilerin nakit para yerine dogrudan
banka hesaplarindan 6deme yapabilmeleri i¢in bankalara talepte bulunmustur. Bu talep
sonucunda, giiniimiizde tiim isletmelerin kullandig1 POS (Point of Sale) cihazlar1 ortaya

cikmustir (Griffith, 2014).

1.2.2. Dijital Para

Yeni bir alternatif degisim araci olan dijital paralar diinya genelinde son yillarda ciddi bir
sekilde yayginlasmaya baglamistir. Giiniimiizde 6zellikle gelismis olan lilkelerde kagit
para kullanimi yerine dijital paralarin kullaniminin arttig1 gézlenmektedir. Kagit paranin
temsili olan dijital paralar, elektronik ortamlarda saklanir ve transfer edilebilir (Bilgi

Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, 2020, s. 3).

Bu boliimde dijital para biriminin tanimlari, ortaya cikisi, siniflandirilmasi ve paranin
ozellikleri acisindan  degerlendirmesi  yapilacaktir. Dijital para birimlerinin
simiflandirilmasi bashgi altindan ilk 6nce sanal para ve kripto para birimleri incelenecek
daha sonra merkez bankalar1 ve para politikalarina etkisini aragtirmak i¢in CBDC ve

merkezi olmayan 6zel sektor tarafindan tiretilen dijital para basliklarina yer verilecektir.

Djjital paranin farkli sekilde tanimlar1 bulunmaktadir. Elektronik ortamda saklanabilen,
transfer edilebilen paralara dijital para denilmektedir (A. Wagner, 2014). International
Monatary Fund (IMF) 2016 tarihli raporunda dijital para, dijital olarak bulundugunu ve
bir degeri temsil ettigi ifade edilmistir. Golden ve Gospere (2017)’ye gore dijital para
“Dijital bir varliktir ve fiziksel olarak var olmayan, bilakis dijital olarak var olan degisim
yvontemi” sekilde tanimlamistir. Bir baska tanima gore ise dijital para; internet tabanh
olarak dijital halde bulunan ve sadece elektronik ortamda kullanilabilen, geleneksel
paranin tiim Ozelliklerini {izerinde tasiyan para tiirii olarak tanimlanmistir (Barimeks,

2019).
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Dijital para kavrami, 1982 yilinda bilgisayar bilimci olan David Chaum tarafindan ilk kez
kriptografik yapitaslar1 kullanilarak temelleri atildiginda merkezi olarak yonetilecek
sekilde Onerilmistir. Ancak sonraki yillarda islemlerin bir ag dahilinde bulunan
katilimeilarin Kolektif caligmasi ile gergeklestirildigi yani merkezi bir yapinin olmadigi

dagitik sistemler ile modellenmeye ¢alisilmistir (Khalilov vd., 2017, s. 2).

Ik merkezi olarak yonetilen kriptografik elektronik ddeme sistemi David Chaum
tarafindan gelistirilen DigiCash’tir. DigiCash kisiler arasi transfer iglemlerinin gizli ve
giivenilir yapilmasina olanak saglayan bir aragtir. DigiCash ’in bu islemlerde

kullanicilara anonimlik saglamasi en 6nemli avantajidir (Carkacioglu, 2016, s. 7).

Sekil 6°da IMF (2016) tarafindan yayinlanmis olan rapordaki dijital para birimlerinin
smiflandirilmasina yer verilmistir. Dijital para birimlerinden itibari para cinsinden
tanimlananlara (resmi olarak tanimlanan) e-para ve Pay Pal &rnek gosterilebilir. Itibari
para cinsinden tanimlanmayanlara (resmi olarak taninmayan) ‘’Sanal Para Birimi’’ adi
verilmektedir. Sanal para birimleri ger¢ek hayattaki mal ve hizmetlere doniisebilmelerine
gore cevrilebilen ve ¢evrilemeyen (6rnegin oyun jetonlart) olarak iki gesittir. Cevrilebilen
para birimleri ise merkezi otoriteye bagli ve merkezi otoriteden bagimsiz olarak ikiye
ayrilmaktadir. Merkezi otoriteye bagli sanal para birimine WebMoney 6rnek verilebilir.
Merkezi olmayan sanal para birimlerinin dogrulama sistemlerinde sifre bilimi

kullananlara kripto para denilmektedir (Uzer, 2017, ss. 15-16).
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Sekil 6. Dijital Para Birimlerinin Siniflandirilmasi

Dijital para
birimleri

Resmi olarak Resmi olarak
tanimlanan taninmayan

D ———

Sanal para
birimleri

—

Cevrilebilen Cevrilemeyen

. Merkezi
[ Merkezi ] otoriteden

otoriteye bagl bagimsiz

D ———

Kripto paralar

Kaynak: Oura vd., 2016, s. 8

1.2.2.1. Sanal Para

Sanal para birimleri, 6zel gelistiriciler tarafindan ¢ikarilir ve kendi hesap formlariyla ifade
edilen degerlerin dijital temsilidir. Ornek olarak Bitcoin, Ethereum, internet veya mobil
kuponlar, hava yolu milleri gosterilebilir. Ancak sanal para birimi yasalarla tanimlanan
dijital paralardan farklidir. Ciinkii sanal para birimlerinin resmi olarak itibari para
karsilig1 yoktur ve kendi hesap birimlerine sahiptir (Oura vd., 2016, s. 8). ECB’nin (2012)
raporunda sanal para, “diizenlenmesi olmayan, gelistiricileri tarafindan ¢ikarilan, kontrol
edilen ve belirli bir sanal toplulugun kullanicilar: arasinda kabul goren bir dijital para”
olarak tanimlamistir. Ancak sanal paranin temel Ozellikleri degisirse taniminda
degisebilecegini belirten ECB, 2015 yilinda sanal paray1, “Bir merkez bankasi, e- para
kurulusu veya kredi kurulusu tarafindan ¢ikarilmayan, bazi durumlarda paranin yerine
kullanilabilecek varhigin dijital gésterimi” olarak gilincellemistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: (TCMB), 2018 yilinda ’Dijital Para ve Merkez Bankalarr’’ adlh

makalede sanal parayi, ‘ 'Yasaya dayali olarak tedaviile ¢ikartiimamis, diizenlemelere
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tabi olmayan, ¢ogunlukla tedaviile ¢ikaran gelistirici tarafindan kontrol edilen ve belirli

bir sanal ziimrece kabul edilerek kullanilan bir tiir dijital para’’ olarak tanimlamaktadir.

Cok fazla karistirilan hususlardan biri sanal para ile elektronik para ayrimidir. Sanal para
birimleri, bir otorite tarafindan desteklenmemekle birlikte, bir kisinin veya kurulusun
sorumlulugunda da degildir. Kullanicilarin sanal para birimlerine deger atfedilmesinin
sebebi sanal para birimlerini iiriin ya da hizmet aliminda kullanilabileceklerine veya
itibari para birimine doniistiiriilebileceklerine olan inancidir (Uzer, 2017, s. 13).
Asagidaki Tablo 2°de elektronik para birimleri ile sanal para birimlerinin benzer ve farkli

ozelliklerinin karsilagtirilmasina yer verilmistir (ECB, 2012, s. 16).

Tablo 2. Elektronik Para ile Sanal Paranin Karsilastirmasi

Elektronik Para Sanal Para

Para Bicimi Dijital Dijital

Hesap Birimi Geleneksel para birimleri | Icat edilmis para birimi (Bitcoin,
(Euro, ABD dolar1) Linden dolar1)

Kabul Gérme | fhrac¢1 disindaki tesebbiisler | Genellikle belirli bir topluluk icinde

Yasal Statii Diizenlenmis Diizenlenmemis

Ihra¢ Eden Yasal olarak kurulmus e- | Finansal kimligi olmayan sirketler
para kuruluslar

Arz Sekli Sabit Sabit degil (ihracat¢cinin kararina

bagli)

Geri Odenme | Garantili Garantili degil

Denetim Evet Hayir

Risk Tiirleri Operasyonel risk Yasal, kredi, likidite ve operasyonel

Kaynak: ECB, 2012, s. 16

Yukaridaki Tablo 2 incelendiginde goriilecegi tizere, elektronik paralar ile sanal paralarin
ortak noktasi her ikisinin de dijital formatta bulunmasi ve operasyonel riske sahip
olmasidir. Farklar1 degerlendirildiginde, ilk farklilik hesap birimlerinde goriilmektedir.
Itibari paralarin temsili olan elektronik paralar geleneksel para birimleri (Dolar, Euro,
Tiirk liras1 gibi) ile baglantilidir. Sanal paralar ise Bitcoin, Linden dolari gibi sanal
paralarla birlikte icat edilmis para birimleri olduklarindan dolay1 yasal olarak tedaviilde

bulunmazlar. Elektronik paralar, merkezi otorite tarafindan izin verilen elektronik para
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kuruluslar1 araciligiyla ¢ikarildigindan toplumun geneli tarafindan daha fazla kabul
goriirken sanal paralar, herhangi bir otorite tarafindan ¢ikarilmadigi, diizenlenmedigi ve
desteklenmedigi i¢in herkes tarafindan ayni 6l¢iide kabul gormemekte daha smurli bir
topluluk igerisinde kabul gormektedir. Ayrica merkezi bir otorite tarafindan denetlenen
elektronik paralar operasyonel risk*® icermekteyken merkezi bir otorite tarafindan
denetlenmeyen sanal paralar yasal®, kredi®, likidite” ve operasyonel risk tiirlerini icerir.
Arz agisindan ise elektronik paralar itibari paralarin temsili olduklarindan dolay1 piyasaya
arz edilmis olan itibari paranin oranina baglidir ve sabit tutulabilmektedir. Sanal paralarin

arz miktari ise ihrag eden kurum veya kisinin kararina baglidir.

1.2.2.1.1. Sanal Para Diizeneklerinin Siniflandirilmast

Cok fazla sanal para diizenekleri oldugundan dolayr hepsini siniflandirmak kolay
degildir. ECB’nin 2012 tarihinde yayimladig1 raporunda bir¢ok yaklasim arasindan en
fazla kullanilanlardan biri olan reel para ve reel ekonomiyle iligskisine odaklanilmis ve

sanal para diizenekleri ti¢ sinifa ayrilmistir (ECB, 2012, ss. 13-15):

e Kapali sanal para birimi diizenekleri: Bu diizeneklerin reel ekonomiyle higbir
baglantisi yoktur. Genellikle “sadece oyunlar” i¢in tasarlanirlar ve kullanicilar bir
abonelik {icreti 6derler ve sonrasinda gevrimici performanslarina gore sanal para

kazanirlar. Ornegin World of Warcraft Gold.

4 Operasyonel risk: Yetersiz ve basarisiz igsel siirecler, insanlar ve sistemler veya dis etkenler sebebiyle
ortaya ¢ikabilecek zarar riski (Can, 2003, s. 4).

5 Yasal risk: Bir isletmenin gergeklestirdigi islemler sonucunda yasal yollar araciligiyla takip edilebilecek
Ozelliklere sahip olup olmamasindan dolay1 kars1 karsiya kalacagi risktir (Can, 2003, s. 3).

6 Kredi riski: Yapilan bir sozlesme sonrasinda karsi tarafin sorumluluklarini tamamen ve zamaninda
yerine getirmemesinden dolay1 ugrayacagi risktir (Altay, 2015, s. 361).

" Likidite riski: Bir finansal sirketin nakit akisindaki dengesizlik olmasi durumunda nakit ¢ikisina denk
gelen diizeyde nakit mevcudunun olmamasi veya mevcut varliklari nakde ¢evirememe durumunda ortaya
¢ikan risktir (Can, 2003, s. 3).
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Sekil 7. Kapah Sanal Para Birimi Diizenekleri

~

Gergek ekonomi
parast

Sanal Para

4

Sadece sanal mal
ve hizmetler i¢in
kullanilir

Kaynak: ECB, 2012, s. 15
e Tek yon akisina sahip sanal para birimi diizenekleri: Bu diizeneklerde itibari

para kullanilarak sanal para satin alinabilir. Ancak sanal paranin tekrar itibari

paraya geri donmesi miimkiin degildir (Ornegin Facebook Credit).

Sekil 8. Tek Yon Akisina Sahip Sanal Para Birimi Diizenekleri

7

Gergek ekonomi
parasi

Sanal Para

¥

Sadece sanal mal
ve hizmetler igin
kullanmilir

Kaynak: ECB, 2012, s. 15

e Cift yon akisina sahip sanal para birimi diizenekleri: Bu diizeneklerde
kullanicilar belli bir déviz kuru iizerinden sanal para ve itibari para satin
alabilirler. Yani sanal para itibari paraya, itibari para sanal paraya doniisiim
gosterebilir. Bu gruptaki sanal para birimi, gergek diinya ile uyumlu bir sekilde

calisabilmektedir. Ornegin Bitcoin ve Linden dolar.
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Sekil 9. Cift Yon Akisina Sahip Sanal Para Birimi Diizenekleri

7

Gergek ekonomi
parasi
Sanal Para

¥

Sadece sanal mal
ve hizmetler igin
kullanilir

Kaynak: ECB, 2012, s. 15

1.2.2.2. Kripto Para

Bir 6nceki boliimde yer alan ¢ift yon akisina sahip sanal para birimlerine kripto paralar
ornek verilebilir. “Crypto” ve “Currency” kelimelerinin bir araya gelmesiyle
olusturulmus cryptocurreny, kripto (sifreli) para anlamini ifade etmektedir (Turan, 2018,
S. 2). Kripto para birimleri, kriptografi temeline dayali Blockchain (Blokzincir) olarak
ifade edilen bir yap1 kullanilarak olusturulmustur. Fiziksel varliklari olmayan, hicbir
merkezi bulunmayan, hicbir otorite tarafindan kontrol edilmeyen, taraflar arasi hizli,
diisiik maliyetli ve giivenli bir para transferi saglayan dijital ortamlarda islem goren sanal
para birimleri olarak tanimlanabilir (Sahin, 2018, ss. 899-900). Blokzincir sistemi Dagitik
Defter-i Kebir teknolojisini kullanmaktadir. Dagitik Defter-i Kebir; farkli (fiziksel
ve/veya sanal) konumlarda (kisiler, kurumlar ve hatta tilkeler arasi) es kopyalari bulunan
ve bu kopyalarin ayni anda giincellenmesine olanak saglayan bir veri tabanini ifade eder

(TCMB, 2018, s. 61).

Elektronik paranin saklanmasinda ve transferinde giiven duyulan {iglincii bir kurum
bulunmaktayken kripto para sistemlerinde ise {igiincii bir taraf yoktur. Madencilerin
bliyiik bir kismu diiriist bir sekilde defter tutmasiyla ve bundan kaynakli finansal tesvike

sahip olma istegi oldugu i¢in kripto paranin giivenligi saglanmis olur. Zaman igerisinde
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dolagimdaki kripto para miktar1 sabitlenecegi icin iiretim azalmaktadir (Carkacioglu,

2016, s. 9).

Sekil 10°da kripto para aktarim mekanizmasinin ¢alisma sekli yer almaktadir. Bu
sistemde bir kisi baska bir kisiye para gondermek istediginde bu islem “blok”™ igerisinde
yer alir. Bu “blok” agdaki her kisiye yayimlanir ve madenciler araciliiyla isleme
konulmay1 bekler. Madencilerin “mining” aktivitesi sonucunda yapilan bu islemin
dogrulamasi yapilir ve eger gecerliyse para aktarimi gerceklesir. Ornegin Bitcoin’ in her
bir blogunun madenciler tarafindan islenmesi yaklasik 10 dakikadir (Dagtekin, 2018, s.
70).

Sekil 10. Kripto Para Aktarim Mekanizmasi

ISLEM BLOK YAYIMLAMA

A" Bye para Bu islem “blok™ olarak ifade edilir. Bu "blok",

gondermek — agdaki her ese
ister. yayimlanir.

Blok zincire eklenir ve seffaf,

degistirilemez kaydi olusur. Islemin
Para tranSf.eri _ gegerli oldugu
gerceklesir. ag tarafindan
onaylanir.
AKTARIM HASH (OZETLEME) DOGRULAMA

Kaynak: Dagtekin, 2018, s. 70

1.2.2.2.1. Kripto Para Madenciligi

Bu boliimde kripto para aktarim mekanizmasinin en 6nemli yapitaglarindan biri olan
madencilerin tanimlamas1 yapilacaktir. Kripto para piyasasinda madencilik (mining) bir
islem kay1t hizmetidir. Yeni yayimlanan igleri toplayarak blok haline getiren ve devamli
olarak dogrulamak suretiyle blok =zincirin degistirilemez olmasini, tutarhiligini ve

tamligim saglayan madencilerdir (Uzer, 2017, s. 32). Madenci, yapilan tiim islemlerde
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islemi dogruladiktan sonra ¢oklu islem bloklar1 olarak birlestirir ve veri tabanina ekler.
Veri tabanindaki her bir islem sifrelenmektedir. Madenciler tarafinda onaylanan ve
iiretilen tiim yeni bloklar, kendinden once iiretilmis olan bloga eklenir. Bu sistemin amaci
blok, blok zincire eklendikten sonra iizerindeki sifreli bilginin degistirilmesinin tiimiiyle

engellenmesidir (Arikan, 2020, s. 27).

Madenciler yapilan bu zorlu islemleri iicretsiz yapmamaktadir. Buradaki en 6nemli gaye
rakiplerinden 6nce dogru bir sekilde blok iireterek bu islem i¢in 6diil kazanmaktir.
Ormnegin Bitcoin madenciliginde 2009 yilinda iiretilen her bir blok i¢in 6diil 50 Bitcoin
iken 2020 yilinda bu 6diil 6.25 Bitcoin’ e diismiistiir (Paribu, 2020).

[k zamanlarda az maliyetli ve daha diisiik islemci giiciine sahip bilgisayarlar araciligiyla
yapilabilen madencilik islemi i¢in simdilerde maliyetler artmig ve yiiksek iglemci giicline
sahip bilgisayarlar zorunluluk haline gelmistir. Bu sebepten dolayr giiniimiizde
madencilik havuzu denilen bilgisayar aglar1 olusturmustur. Bu sistem sayesinde ¢ok fazla
bilgisayar1 bir araya getirerek daha yiiksek islemci giicline sahip olunmasi ve yiiksek
performans elde edilmesi amaglanmaktadir (Yumusaker, 2019, s. 1016). Ayrica kripto
para madenciliginde yiiksek giice sahip islemciler ¢ok daha fazla enerji harcamaktadirlar.
Tiiketilen enerjinin ¢cevreye etkisinin biiyiik olmasinin neticesinde cazibesini kaybedecegi
one siirlilmiistiir. Kripto para i¢in harcanan enerjinin karbondioksit salinimi, kiiresel
1stnma ve gevre sorunlarma sebep olacagi gosterilmistir. Ornegin Bitcoin madenciligi igin
harcanan elektrik tiiketimi 175 iilkenin harcadig: elektrik tiiketiminden fazladir (Dilek,
2018, ss. 19-21).

1.2.2.2.2. Kripto Paranin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Kripto para birimlerinin giin ge¢tikge hem kullanim1 hem de ¢esitliligi artmaktadir. Islem
hacimlerinin yiiksek meblaglara ulagmasinin yani sira bazi lilkeler kripto paralarin
kullanimina onay verirken baz iilkelerde yasaklamalar s6z konusudur. Bu boéliim kripto
paralarin saglamis oldugu avantajlarin yani sira dezavantajlarinin da neler oldugu

aciklanmustir.
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Kripto para birimlerinin avantajlar1 agagidaki gibi siralanabilir:

Kripto para birimleriyle gerceklestirilen para transferleri ve mutabakat islemleri
mevcut ddeme sistemlerinden ¢ok daha hizhidir. Ornegin mevcut sistem ile
uluslararasi para transferi yaklasik 4 giin stirerken Bitcoin ile bu islem saniyeler
icinde gergeklesmektedir (Dilek, 2018, s. 23).

Kripto para birimleri dijital ortamda bulundugu i¢in fiziki para gibi yipranma,
yirtilma gibi durumlar s6z konusu degildir.

Kripto para birimlerinin enflasyon riski diisiiktiir. Clinkii itibari paranin reel para
arzindaki artiglar1 enflasyona neden olurken kripto paralarin arz1 (6rnegin Bitcoin
21 milyon ile smirlandirilmistir) sinirlandirildigr i¢in  enflasyona neden
olmamaktadir.

Kripto para islemleri yiiksek seviyede kriptografik ile korunmaktadir. Bundan
dolay1 hi¢ kimse bir bagkasinin parasini ¢alamaz ve harcayamaz. Eger Bitcoin
clizdanin1 korumak i¢in gerekli sartlara uyulursa dolandiriciliga karsi saglam bir
koruma mevcuttur.

Kripto para birimlerini kabul eden her yerde ve her zaman kullanilabilir. Herhangi
bir zaman veya siire kisit1 yoktur (Bozkurt Yiiksel, 2015, s. 202).

Geleneksel bankacilikta hesap agmak i¢in bankanin subesine gitmek ve gerekli
evraklar1 imzalamak gerekmektedir. Yakin zamanda bu islemler internet
tizerinden hesap a¢cma islemiyle ve daha sonra kurye araciligiyla evraklarinin
imzalanmasina doniismesine ragmen kripto para birimlerinin hesap acilislar1 7/24
internet lizerinden kolay bir sekilde ger¢eklesmektedir.

Bankacilik sisteminde yer alan komisyon ve hesap lcretlerinin aksine sanal
clizdanlarda saklanan kripto para birimlerinde hesap iicreti yoktur (Uzer, 2017, s.
68).

Sinirsiz islem olanagi vardir. Yani bu sistem iizerinden yapilan islemler kontrol
edilemez, engellenemez ve iptal edilemez. Paralar sahte olamaz, kopyalanamaz
ve iki kez harcanamaz.

Ademi merkeziyetcilik. Agda merkezi otoritenin kontrol yetkisi yoktur. Islemler
tim kullanicilar tarafindan goriintiilenebilir ve dogrulamas: yapilabilmektedir.

Alict ve satici diginda tigilincii bir kigiye/kuruma ihtiyag¢ yoktur.
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e Tamamen anonimdir. Herhangi bir isme, adrese veya baska bir bilgiye gerek

olmaksizin sonsuz sayida kripto para adresi olusturulabilir.

o Seffaflik 6nemli bir Ozelliktir. Blokzincir sayesinde gerceklesen islemlerin

geemisi kaydedilir (Bunjaku vd., 2017, ss. 37-38).

e Kripto para birimleri sayesinde kullanicilarin vergi, beyan ya da kayit gibi kanuni

yaptirimlari bulunmamaktadir (Kaplanhan, 2018, s. 112).

Kripto para birimlerinin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu

dezavantajlar asagidaki gibi siralanabilir:

Kripto paralarin anonim olmalar1 ve denetime tabi olmamalar1 nedeniyle kara
para aklamada, yasa disi faaliyetlerde ve bu faaliyetlerin finansmaninda
kullanima neden olabilir. Bu anonimlik neticesinde takibinin kolay
yapilamamas1 kotii niyetli kullanimlara yol agmaktadir. Ayrica islemlerin
seffaf bir yapida olmasi yani herkes tarafindan goriilmesine ragmen kimin
hangi islemi yaptiginin goriilememesinin  kayit disiligr  arttirdigi
distiniilmektedir.

Kripto para birimlerinde volatilitenin yiiksek olmasindan dolay1 varliklarinin
tiimiinii yatiran yatirimei ve kullanicilarin yiiksek deger kayb1 yagama ihtimali
vardir.

Kripto para birimleri 6zel tesebbiisler onciiliigiinde ortaya ¢iktigindan dolay1
hukuki agidan hak aranmasi miimkiin degildir.

Kripto para birimlerinin dijital ortamdaki saklandig1 sanal clizdanlarin yok
olmast durumunda kripto paralarin tiimii ortadan kaybolabilir.

Kripto para ciizdanini korumak i¢in gerekli sartlara uyulmazsa dijital ortamda
islem gormelerinden dolay1 kotii niyetli kisilerin saldirilarina maruz kalabilir.
Kripto paralar ile yapilan islemler geri alinamayacagindan dolay1 yapilan
hatalarin biiyiik maliyetleri ortaya ¢ikabilmektedir (Selguk, 2019, s. 25).
Sistem yiiksek enerji tliiketimi yapmaktadir ve giin gegtikge donanimsal

sebeplerden dolayi giris bariyerleri artmaktadir (Dagtekin, 2018, s. 71).
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e Cok fazla sirket kripto para birimlerini tanimis ve islemlerinde bu paralar
kabul etmis olsa da bu para ¢esidine giivenmeyen ve bu ylizden kabul etmeyen
sirketlerde vardir.

e Kripto para sistemlerinde elde edilen kazanglarin vergiye tabii olmamasi
devlet agisindan olumsuz bir durumdur. Ayrica kripto para birimleri finansal
bir kuruma bagli olmadig: i¢in devletin iilke disina vergi kagirmaya iliskin
bilgilere sahip olamamasina neden olmaktadir (Kenger & Tokmak, 2018, s.
4700).

e Kripto paralar merkezi bir otoriteye bagl olmadiklarindan dolay1 geleneksel
paralara gore ¢okme riski daha yiiksektir.

e Geleneksel bankacilik sisteminde kart veya internet bankaciligina giris
sifresinin unutmasi halinde sifre yeniden alinabilmekteyken kripto para
clizdanina giris sifresinin unutulmast halinde kullanicilarin hesaplarina

ulagmasi imkansizdir. Bunun sonucunda biitiin varliklariniz gidebilir (Bitcoin,

2021).

Sonug olarak, diinya piyasasinda yeni bir para tiirii olan kripto para birimleri, ekonomi
icin sagladig1 avantajlarin yaninda baz1 dezavantajlar1 da barindirmaktadir. Kullanicilar
acsindan avantajlarin  fazla olmasi1 kripto para birimlerinin hizli bir sekilde
benimsenmesine neden olmustur. Devletler agisindan ise sahip olunan dezavantajlardan
dolay1 kripto para birimlerinin yasaklandig: iilkeler mevcuttur (Ornegin; Afganistan,
Pakistan, Cezayir, Bolivya, Banglades, Makedonya, Suudi Arabistan, Katar, Vanuatu,
Vietnam). Ancak sistemin devlet tarafindan desteklenmeden ayakta kalabilmesi basarili

oldugunun bir kanit1 olarak kabul edilebilir.

1.2.2.2.3. Devletlerin Kripto Paradan Cekinme Nedenleri

Sagladiklar1 pek ¢ok avantaj neticesinde diinya genelinde bir¢ok iilkede yatirimcilar
tarafindan ilgiyle karsilanan kripto paralar, devletler tarafindan ¢ogunlukla tehdit olarak
goriilmektedir. Bu boliimde kripto paralarin gelisiminin saglikli hale getirilebilmesi i¢in

devletlerin gekincelerinin neler olduguna deginilmistir.
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Yatirimeilarin Kripto paralara ilgisinin kisaca sebebi, daha dnce de agiklandigi gibi kripto
paralar sayesinde islemleri anonim bir sekilde gergeklestirirken higbir otoriteye baglh
kalmamalar1 ve giiven saglayan {iglincii bir kuruma gerek duymadan yeni bir teknoloji
sayesinde gerceklestiriyor olmalaridir. Ancak bu teknoloji klasik/geleneksel para sistemi
ve devlet egemenligi konusunda 6nemli soru isaretleri yarattigindan dolay: devletler,
kripto paralar1 biiyiik bir tehdit olarak algilamaktadirlar. Ciinkii geleneksel para
sistemlerinde ekonomideki para arzi devlet otoriteleri tarafindan belirlenir. Bu sayede
devlet ekonomi iizerinde politikalar uygulama imkani1 buldugu gibi para basmak yoluyla
da senyoraj geliri elde eder. Fakat kripto paralarda arzi, kripto para ¢ikaran kurum veya
kisiler belirlemektedir. Bundan dolay1 devletin politika etkinliginin azalmasinin yan1 sira
senyoraj gelirinin kaybolmasina neden olmaktadir. Bunun yani sira kripto paralarla
kontrolii elinde bulunduramayan merkezi otoritenin vergi takibi ile yasadisi islemlerin

takibi zorlagsmaktadir (Topaloglu, 2021, ss. 246-249).

Kripto paralarin devlet tarafindan tehdit olarak algilanmasinin nedenleri sunlardir:

e Para basma tekelini kaybetme: Bagimsizligin en 6nemli sembollerinden biri
olan para basma, diinya genelinde iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan
gerceklesmektedir. Merkez bankalar1 ellerindeki bu giicli  kaybetmek
istememektedir. Fakat kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasiyla beraber merkez
bankalar1 para basma tekelini kaybetme olasiligi ortaya ¢ikmistir. Bu durum

devletler tarafindan tehdit olarak algilanabilmektedir.

e Senyoraj gelirlerinin azalmasi/kaybolmasi: Senyoraj, paranin {iretim maliyeti
ile nominal (iizerinde yazili deger) degeri arasindaki farktir. Yani parayi ihrag
eden kurumun karidir. Paray1 ihra¢ eden kurumun elde ettigi bu kara senyoraj
geliri denilmektedir. Itibari paralarda senyoraj gelirinin sahibi merkez bankalardir
(Firat & Dagdemir, 2021, ss. 90-91). Kurum veya kisiler tarafindan ¢ikarilan
kripto para birimlerinin itibari para birimleri yerine kullanilmaya baslandigi
taktirde  devletlerin  elde  etmis oldugu  senyoraj gelirlerinin
azalmasina/kaybolmasina sebep olabilir. Bu sebepten dolay1 kripto paralar

devletler tarafindan tehdit olarak algilanabilmektedir.
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Vergi takibinin zorlasmasi: Vergiler, devletlerin en 6nemli gelir kaynaklarindan
biridir. Ayrica devletler bu gelirleri sayesinde vatandaglarina sunmus oldugu
hizmetlerin siirdiiriilebilirligini saglamaktadir. Bu yiizden vergi kagirilmasini
onlemek i¢in tedbirler uygulanmaktadir. Ancak kripto para birimleri merkezi bir
otorite tarafindan kontrolii saglanmadigi icin kripto paralar1 kullanan kisiler
rahatlikla vergi takibinden kurtulur ve vergilerini kagirabilirler. Diger bir ifadeyle,
vergi kacirmak icin denizasiri banka hesaplarinin yerine islemlerin daha kolay
gerceklestigi kripto paralar tercih edilebilir (Selguk, 2019, s. 36). Bu nedenden

kaynakli kripto paralar devletler tarafindan tehdit olarak algilanabilmektedir.

Para politikasinin etkinliginin azalma olasith@: Para politikasi, merkez
bankalarmin sahip olduklar1 gesitli araclar1 kullanarak, ekonomide hedeflemis
olduklar1 fiyat istikrarint ve finansal istikrara ulagmak i¢in aldiklar1 kararlardir.
Diinya genelinde devletler, merkez bankalari araciligiyla uyguladiklart para
politikasi ile miithim bir ekonomi politikas1 araci elde etmektedirler (Topaloglu,
2021, s. 249). Ancak kripto para birimlerinin merkezi bir otorite tarafindan kontrol
edilememesi para politikasinin yonetimi agisindan riskler tasimaktadir. Bu para
biriminin ekonomik aktdrler tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmasi merkez

bankalarinin para politikasindaki etkinliginin azalmasina sebep olabilir (Akkaya,
2022, s. 222).

Likidite yonetiminin zorlagsmasi: Merkez bankalar1 ekonomik aktiviteleri
canlandirmak maksadiyla para basarak, bankalara bor¢ vererek ya da varlik alim1
yaparak ekonomiye para enjekte edebilir. Bu durum oOzellikle mali krizlerin
yasandig1 dénemlerde énem tagimaktadir. Ornegin kriz zamanlarinda yasanan
panik sonucunda tasarruf sahipleri bankalarindaki tiim paralart ¢ekmek
isteyebilirler. Bu zamanlarda merkez bankas1 son kredi mercii gorevini yerine
getirerek, bankalarin iflas etmesini engellemek maksadiyla devreye girebilir.
Diger bir 6rnek ise merkez bankalar1 varlik alimi yaparak ekonomiye para enjekte
edebilir. Bu durum ekonominin canlanmasina neden olabilir. Ancak 06zel

kurumlarin ¢ikarmis oldugu dijital para birimlerinin kullanimi artar ve devletlerin
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para iizerinde sahip olduklar1 kontrolii kaybederlerse piyasadaki likidite

yonetimini istedigi gibi yapamazlar (Capital, 2018).

¢ Deflasyon endisesi: Diinya’nin en {inlii kripto para birimi olan Bitcoin’in arz1 21
milyon ile sinirlandirilmistir. Arzin siirlt olmasi enflasyon riskine karst 6nlem
alindigin1 gosteriyor ancak bu siirli arzin Bitcoin talebini karsilamamasi yani
talebin arzdan yiiksek olmasi durumunda deflasyonist etki yaratacaktir. Bu etki
sonucunda, Bitcoin aracilifiyla satin alinabilen mallarin fiyatlar1 diisecek ve
kullanicilar Bitcoin’i harcamaktan ziyade biriktirme yolunu tercih edeceklerdir

(Agan & Aydin, 2018, s. 8).

e Kara para aklamayi ve terorii finanse etmeyi (AML/CFT) takip etmenin
zorlasmasi: Yasadisi faaliyetler sonucunda elde edilen kazanca kara para denir
(Basak, 1998). Kripto para birimlerinin kara para aklamada ve terdrii finanse
etmede suclular i¢in kolaylastirici 6zellikleri; dijital olmasi, merkezi bir otoriteye
bagli olmamasi, tglincli bir tarafa gerek kalmadan esler arasinda
gerceklesebilmesi, anonim bir yapida olmasi, sifreyle korunmasi, kiiresel olmasi,
islemlerin hizli bir sekilde gergeklesmesi ve diisiik kullanim maliyeti olmasidir
(Gediz Oral & Yesilkaya, 2021, ss. 220-222). Kripto para birimleri saymisg
oldugumuz bu 6zellikleri sayesinde yasadist isleri kolaylastirdig: icin devletler

tarafindan tehdit olarak algilanabilmektedir.

1.2.2.3. Merkez Bankasi Paras1 Karsihginda Uretilen Dijital Para (CBDC)

Son yillarda yasanan hizli teknolojik gelismelerle birlikte dijital para tiirleri ortaya
cikmigtir. Su anda Ozel kurumlar tarafindan c¢ikarilan dijital para tiirleri merkez
bankalariin kontroliinde degildir. Merkez bankalar1 parasal egemenligini kaybetmemek
icin kendi dijital paralarmi ¢ikarma hususunda calismalar yapmaktadir. Icerisinde
bulundugumuz dénemde diinya genelinde 39 iilke kendi dijital parasim1 ¢ikarmak i¢in
arastirmalar yapmakta, 33 iilke arastirmalarini bitirmis ve gelisim asamasinda, 17 iilke
pilot uygulamaya ge¢mis ve 11 iilkede ise merkez bankasi dijital parasini gikarmig
bulunmaktadir (Atlantic Council, t.y.). 23 Aralik 2019°da Resmi Gazete ’de yayinlanan

29



11. Kalkinma Plani’nda tilkemizde ‘’Blokzincir Tabanli Dijital Merkez Bankas1 Paras1’’
cikarilmasina karar verildigi agiklanmistir. Tezin 5. bolimiinde bu konular detayli bir

sekilde incelendigi i¢in burada kisa bir bilgi verilmistir.

1.2.2.4. Ozel Sektor Tarafindan Uretilen Dijital Para

Bagimsiz dijital para birimleri, herhangi bir finansal otoriteye veya kuruma bagli olmadan
dijital ortamda ¢ikarilir. Bundan dolay1 kimsenin sorumlulugunda olmazlar ve dogrudan
bir diizenlemeye tabi degillerdir. Para transferi, merkezi bir yapiya gerek olmadan
dogrudan kullanicilar arasinda gerceklesir. Bu transferlerdeki teknolojik zorluk “’cifte
harcama sorunu’’dur. Bu sorunu ¢6zmek i¢in Dagitik Defter-i Kebir teknolojisi ile
merkezi bir temsilcinin tiim islemlerin kaydini tutmasi ve dogrulamasi gerekmektedir. Bu
defterin giincel bir kopyasina tiim kullanicilar erigebilir. Bu defter sayesinde yapilan
islemlerin gerceklesip gerceklesmedigini ve ¢ifte harcama olmadigr kanitlanir. Tim
kripto para birimleri, dagilmis bir deftere dayanir. Ancak defterin giincelleme sekline
gore farklilik gostermektedir. Birinci grup, “’izin verilen’” Dagitik Defter-i Kebir
teknolojisine dayanir. Bu modelde kotiiye kullanimi 6nlemek igin ’giivenilir diigiimler’’
olarak adlandirilan kripto para birimindeki giivenilir katilimcilar tarafindan giincelleme
yapilir. Bu giivenilir diigimlerin gozetlenmesi ve denetimi ise merkezi bir otorite
tarafindan yapilacaktir. Islem kayitlarmin saklanisi geleneksel paradan farkli olsa da nihai
giiven kaynag1 olarak belirli kurumlara olan giiveni paylasarak devam ettirirler. Ikinci
grup hakim kurum tabanli para ihracindan bagimsiz, “’izinsiz’’ Dagitik Defter-i Kebir
teknolojisini (DLT) kullanir. Tamamen merkezi olmayan bir ortamda giiven olugturmay1
vaat etmektedir. Sistem herkesin katilimina agiktir ve hi¢ kimse defteri degistirebilmek

icin 6zel bir anahtara sahip degildir (BIS, 2018, ss. 95-97).

Tablo 3°te 01 Mart 2022 tarihinde en yiiksek piyasa degerine sahip ilk 10 bagimsiz dijital
para birimleri siralanmustir. Ilk sirada 834.21 Milyon dolar ile Bitcoin yer alirken, 355.26
Milyon dolar ile Ethereum ve 79.45 Milyon dolar ile Tether takip etmektedir (Investing,
2022).
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Tablo 3. En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip 10 Bagimsiz Dijital Para Birimi

Adi Sembol | Piyasa Degeri Giin I¢i Fiyat Hacim
(Milyon USD) (USD) (Son 24

Saat)

1 | Bitcoin BTC $834.21 $43.851,6 $35.90

2 | Ethereum ETH $355.26 $2.963,14 $20.49

3 | Tether USDT $79.45 $1,0005 $81.17
4 | Binance Coin | BNB $67.52 $406,99 $2.99
5 | USD Coin uSDC $53.51 $0,9996 $6.04
6 | Ripple XRP $37.66 $0,7804 $3.25
7 | Terra LUNA $34.81 $91,561 $5.26
8 | Cardano ADA $32.59 $0,9609 $1.92
9 | Solana SOL $31.65 $98,190 $3.62
10 | Avalanche AVAX | $21.43 $86,30 $2.52

Kaynak: Investing, 2022

1.2.2.5 Dijital Para Biriminin Paranin Ozellikleri A¢isindan Degerlendirilmesi

Fiziksel paralarin yaninda ortaya ¢ikan dijital para birimlerinin kullanicilar tarafindan

kabul edilebilmesi igin tasinabilirlik, dayaniklilik, boliinebilirlik, standart ve homojen

olma, genel kabul gorme ve taklit edilememe ozelliklerini tasimasi gerekmektedir.

Asagida bu ozellikleri tasiy1p tasityamayacagi tartigilmistir.

Tasinabilirlik: Paranin kolay bir sekilde tasinabilmesi insanlara kullanim
kolaylig1 saglayacaktir. Tarihte para yerine gegen metalarin tasinmasi zorken
ve ilk c¢ikan kagit paralarin boyutlar1 ¢ok biiylikken giinlimiizde giderek
kiigiiltilmistir (Evlimoglu & Gilimiis, 2018, s. 176). Dijital para tiirlerinin
fiziki bir varligi olmadig1 telefon ve tablet gibi akilli cihazlardaki sanal
icin  taginmast

clizdanlarin igerisinde saklandigi daha kolay olacag:

distiniilmektedir.

Dayanikliik: Dayaniklhilik 6zelligi, para olarak kullanilan malin fiziksel
anlamda dayanikli olma zorunlulugundan gelmektedir (Oztiirk & Kog, 2006,
S. 210). Para, siirekli olarak dolasimda olacagindan dolay1 bu siire igerisinde
¢ok fazla kisi tarafindan kullanilacaktir. Bu kullanimda ister istemez bir
ylpranmaya ugrayacak olan paranin, yipranma siiresini uzatabilmek igin

dayanikli bir malzemeden yapilmas1 gerekmektedir. Ancak her seyin bir 6mrii
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oldugu i¢in paranin da belli bir kullanim 6mrii olacaktir. Dijital paralar ise
fiziksel olarak bulunan bir maldan yapilmadigi i¢in yipranma gibi bir durum
ile kars1 karsiya kalmayacaktir. Bu durumdan dolay fiziki paralara kiyasla

dijital paralar daha dayanikli olacaklardir.

Boliinebilirlik: Para, her tiirlii satin alma islemini karsilayacak sekilde
béliinebilme dzelligine sahip olmas1 gerekmektedir (Oztiirk & Kog, 2006, s.
210). Para olarak kullanilacak metanin, kiigiik veya yiiksek tutarli
aligverislerde 6deme kolayligi saglamasi i¢in deger kaybma ugramadan
boliinebilir olmasi gerekmektedir. Giliniimiizde kullanilan kagit ve madeni
paralar boliinebilir 6zellige sahiptir. Sanal ciizdanlarda bulunan dijital para
birimleri de c¢ok kiigiik meblaglara bdliinebildigi icin bu 06zelligi
saglamaktadir. Hatta kurus cinsinden olan odemeler bile dijital para

birimleriyle daha kolay gerceklestirilebilecektir.

Standart ve homojen olmasi: Odemelerin  saglikli  bir sekilde
gerceklesebilmesi  i¢in, Odeme  araglarinin  standardize  edilmesi
gerekmektedir. Para olarak kullanilan meta fiziksel olarak ayirt edilebilir
kalitede ve sekilde olmalidir (Tokel, 2017, s. 4). Dijital paralar ise herhangi
bir nesneye tanimlanmadig1 ve somut olarak elde bulunmayacag i¢in ayirt
edilebilir bir kaliteden veya sekilden bahsetmek miimkiin degildir. Dijital
ortamda bulanacagi i¢in homojen yapiya sahiptir (Evlimoglu & Giimiis, 2018,
s. 176).

Genel kabul gérme: Bir metanin para olarak kullanilabilmesi i¢in toplumun
tamami tarafindan kabul edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in paranin degisim
arac1 ve hesap birimi olma fonksiyonlarina sahip olmasi gerekmektedir. Dijital
para birimlerinin degisim araci olma fonksiyonuna ne derece sahip olacagi bu
para biriminin ekonomik aktorler tarafindan kabul edilmesiyle dogrudan
baglantilidir. Boyle bir paranin toplum tarafindan kullanilmasi ve bunun i¢in
gerekli olan teknolojik altyapinin olusturulmasi bu para biriminin degisim

aract olma fonksiyonunun saglanmasini kolaylastiracaktir. Ayrica hesap
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vi.

birimi olma fonksiyonu degisim aract olma fonksiyonuyla baglantilidir.
Ciinkii degisim araci olarak ekonomik aktorler tarafindan kabul edildikge,
hesap birimi olarak mal ve hizmetlerin fiyatlar1 da bu para cinsinden

bildirilmeye baslanacaktir (Evlimoglu & Giimiis, 2018, s. 177).

Taklit edilememe: Para basma yetkisi merkez bankalarina aittir. Merkez
bankasi disinda higbir kurumun para basma yetkisi yoktur. Para, kolay bir
sekilde taklit edilebilirse ekonomide para arzi kontrolden ¢ikar ve paranin
degeri ve giivenirligi azalir. Bu sebepten dolay1r 6deme araglarinin kolay bir
sekilde taklit edilmemesi gerekmektedir. Dijital paralar sayesinde fiziki
anlamda para basmaya gerek olmayacagi icin taklit edilme riski ortadan
kalkacaktir (Evlimoglu & Guimiis, 2018, s. 176). Dijital para sisteminde
kullanilan sifreleme yontemi sayesinde taklit edilmesi, izinsiz kullanilmasi ve
kural dis1 bir sekilde olusturulmasi miimkiin degildir (Yalgin, 2019, s. 105).

Ancak dijital paralarin siber saldirilara ugrayabilecegini de belirtmek gerekir.
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IKINCi BOLUM

OZEL SEKTOR TARAFINDAN URETILEN DIiJITAL PARA VE
BLOKZINCIR TEKNOLOJISI

Bu boliimde 6zel sektor tarafindan ilk tiretilen dijital para birimi Bitcoin’in tarihi, dogusu
ve gelisim asamalari, Bitcoin’in saklandig1 clizdanlar, Bitcoin ile birlikte ortaya ¢ikan ve
kullanilmaya baslayan Blokzincir teknolojisinin yapisi, bu dijital para biriminin devletin
otoritesini ve giiciinii sarsma tehlikesi, Blokzincir teknolojisinin uygulama alanlari ve

diger altcoinlere yonelik bilgiler verilmistir.

2.1. OZEL SEKTOR TARAFINDAN URETILEN iLK DiJITAL PARA: BITCOIN

Bitcoin, 2008 yilinda yayimlanan bir makale ile ortaya ¢ikmustir. Ilk zamanlarda sadece
online oyun platformlarinda kullanilabilen Bitcoin, daha sonralar1 bir¢ok satici tarafindan
O6deme birimi olarak kabul edildiginde popiilaritesi artmis ve hizli bir yiikselis

gerceklestirmistir.

2.1.1. Bitcoin Tarihi, Dogusu ve Gelisimi

Diinyada 6zel sektor tarafindan iiretilen ilk bagimsiz dijital para birimi olan Bitcoin ve bu
dijital para biriminin teknolojik altyapisi olusturan Blokzincir teknolojisi 2008 yilinda
icat edilmigsse de bu olusuma daha Onceki yillarda katki saglayan gelismeler

bulunmaktadir.

1976 yilinda Diffie ve Hellman’in "New Directions in Cryptography" isimli makalesinde
acikladig1 ortak gizli anahtarlarin kullanildigi, kriptografik anahtarlarin degisiminde
kullanilan yeni bir yontemi ortaya ¢ikarmislardir. Bu yontem sayesinde karsilikli iki
tarafin giiven duymadig1 bir medya iizerinde ortak gizli anahtarin {iretilmesine olanak

saglamaktadir (Hellman vd., 1980, s. 5; Yerlikaya vd., 2006, s. 2).
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1978 yilinda Rivest, Shamir ve Adleman tarafindan asimetrik sifreleme algoritmasi
olusturulmustur. Bu algoritma hem sifreleme hem de dijital imza amaciyla
kullanilabilmektedir. Ayrica bu algoritma matematiksel yontemlerle ¢alisan acik ve gizli
olmak tizere iki anahtar igermektedir (Beskirli vd., 2019, ss. 287-288).

1982 yilinda David Chaum, sifreleme yontemi olan “k6r imza yontemi”ni bulmustur. Bu
yontemde mesaji1 gonderen, mesaj1 imzalayan ve mesaji1 alan ii¢ kisi vardir. Gondericinin
teslim ettigi mesaj1 okumadan imzalamakla yiikiimlii olan imzalayici bu islemden sonra
mesaji aliciya giivenli bir sekilde iletmekte sorumludur. Bu yontem ¢evrimigi islem
gerceklestiren kullanicilara gizlilik saglamistir (Seker, 2009). Teknoloji gelismelerle
birlikte Ecash isimli uygulama Chaum tarafindan énerilmistir. Odeme sistemi olan Ecash,
kor imza altyapisim1 kullanmaktadir. Bu sistem kullanicilarin gizliligini belli bir diizeye
kadar koruyabiliyordu. Ayrica Chaum, 1989 yilinda diinyadaki ilk dijital 6deme sistemi
firmas1 olan DigiCash’i kurmustur (Srivatava & Mansell, 1998, s. 7). Dijital para
formunun gonderi ve ilk kriptografik dijital ddeme yontemi olan DigiCash 1998 yilinda
iflas etmesiyle birlikte bu boslugu “First Visual” ve “PayPal” doldurmustur (Salihoglu,
2018, ss. 40-41).

Wei Dai tarafindan 1998 yilinda ortaya ¢ikarilan “B-Money” ile kripto para birimlerinin
temeli olusturulmus denilebilir®. Dai’nin yayinlamis oldugu makalede; kripto para
gonderenlere ve alicilara takma adlar saglanacag, her transfer emrinin imzalanacagi ve
alicis1 tarafindan ¢oziilmesi gereken bir sifreyle korunacagi, takip edilemez bir agin
oldugu varsayimiyla paranin yaratim siireci, transfer slireci ve hesap kayitlarinin tutum

sekliyle alakali iki protokol belirtmistir (Dai, 1998).

1999 yilinda Shawn Fanning ve Sean Parker tarafinda kurulan Napster, merkezi bir
sunucu olmaksizin kullanicilarin  birbirleriyle ag baglantisi ilizerinden etkilesime
girmesiyle esler arasi (peer-to-peer/P2P) dosya paylasimina olanak saglamistir.

Nakamoto tarafindan ¢ikarilan Bitcoin’de P2P 6zelligine sahiptir (Safran, 2021, s. 124).

8 Nakamoto, Bitcoin’in tanitim1 i¢in yaymlanmis oldugu makalede ilk referans olarak “B-Money” projesini
gostermektedir.
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2003 yilinda Linden Lab. Sirketi tarafindan Second Life isimli oyun ¢ikarildi. Bu oyunun
kurulma amac1 sanal bir ekonomi kurmak ve sanal bir ekonomiye para birimi eklemekti.
Oyun ig¢inde satin alimlarin yapilabilmesi icin sirketin adin1 da igeren Linden Dolari

cikarildi (Safran, 2021, ss. 124-125).

Tiim bu gelismelerin sonucunda Bitcoin ortaya ¢ikt1. Ozel sektdr tarafindan iiretilen
Bitcoin giiniimiiziin en popiiler dijital para birimidir. Agustos 2008’de bitcoin.org internet
adresi tescil edilmis ve 31 Ekim 2008 tarihinde (finansal kriz sonrasinda insanlarin
hiikiimetlere ve kurumlara olan giliveninin zedelendigi siirecte) Satoshi Nakamoto isimli
bir kisi veya bir grup tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” yani
esten ese elektronik nakit 6deme sistemi baglikli bir makale yayinlanmigtir (Nakamoto,

2008, s. 1). Bu makalenin Bitcoin’in teknik raporu oldugu kabul edilir.

Nakamoto bu makalede, su anki sistemde internet {izerinden yapilan harcamalarda giiven
duyulan igiincii bir tarafin oldugunu ancak bu sistemin giiven tizerine kurulmasindan
dolay1 zayiflik igerdigini sdylemistir. Ugiincii bir tarafin saglamis oldugu arabuluculuk
hizmeti, toplam islem giderlerini yiikselttiginden dolayr yapilacak islemleri
engellemektedir. Ayrica bu sistemde alici bir¢cok bilgisini satict ve aract kuruma
paylasmak zorunda oldugundan dolay1 dolandiriciligi kolaylagtirmaktadir. Nakamoto bu
dezavantajlar1 gidermek icin ¢6ziim Onerisinde bulunmustur. Bu oneride, giiven yerine
kriptografi (sifreleme) bilimini kullanarak, tgiincti bir kisiye gerek duymaksizin
yapilabilecek bir elektronik 6deme sistemidir. Sistemde tiim islemler agik bir sekilde
herkes tarafindan goriintiilenebilecektir. Buradaki kisit X kisisinden Y kisisine yapilan
transfer miktar1 goriilebilirken islemi yapan kisilerin bilgilerinin gizli tutuldugu bir sistem
olmasidir (Nakamoto, 2008, s. 1).

Baslangigta Bitcoin’in arz miktar1 21 milyon ile sinirlandirilmistir. 2022 yilinin Mart ay1

itibariyle iretilen Bitcoin miktar1 yaklasik 18,98 milyon adettir. 2140 yilina kadar tim
Bitcoin arzinin ger¢eklesmesi hedeflenmektedir (Icrypex, 2022).
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Sekil 11. Dolasimdaki Toplam Bitcoin Miktar1 (Ocak 2009- Mart 2022)

BTC

«r Blockchain

Kaynak: Blockchain, 2022

Bitcoin’in ortaya c¢iktigi 2008 yilindan giinlimiize kadarki gegen siirede gecirdigi

asamalar Tablo 4°de gosterilmistir.

Tablo 4. 2008-2022 Yillar1 Arasinda Bitcoin'in Tarihgesi

2008 31 Ekim 2008: Satoshi Nakamoto tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System” isimli makale yayinlandi.

2009 3 Ocak 2009: ilk Bitcoin blogu (Genesis Blok) olusturuldu.
12 Ocak 2009: Nakamoto ve Hal Finney arasinda ilk Bitcoin transferi
gergeklesti.

5 Ekim 2009: Ilk Bitcoin kuru New Liberty Standard adli borsada
yaymlandi. 1 $=1.309,03 BTC

2010 22 Mayis 2010: BitcoinTalk formunda Laszlo Hanyecz adli kullanici
2 pizza i¢in 10.000 Bitcoin 6dedi. Bu ilk ger¢ek Bitcoin aligverisi
olarak kabul edildi.

Temmuz 2010: Ilk Bitcoin borsasi olan Mt. Gox kuruldu.

Agustos 2010: Bitcoin market degeri 1 milyon dolar1 gegti.

2011 9 Subat 2011: Ilk defa 1 Bitcoin 1 ABD dolarna esitlendi.

23 Nisan 2011: Bitcoin’in piyasa degeri 10 Milyon dolara ulasti.
Sebebi, Euro ve Ingiliz sterlini ile satisina baslanmasidir.

8 Haziran 2011: 1 Bitcoin 31,89 ABD dolarina esitlendi.

2012 27 Eyliil 2012: Bitcoin Vakfi kuruldu.
28 Kasim 2012: Bitcoin blok 6diilii 50 BTC’den 25 BTC’ye diisti.
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2013

28 Mart 2013: Bitcoin’in piyasa degeri 1 Milyar dolar1 gegti.

Nisan 2013: 1 Bitcoin’in fiyatt 100 ABD dolarimi gegti.

2 Mayis 2013: San Diego/California’da ilk Bitcoin ATM’si faaliyete
gecti.

1 Temmuz 2013: BtcTurk kuruldu.

2 Ekim 2013: FBI, Silk Road’u kapatt1 ve 3.6 Milyar dolar degerinde
Bitcoin’e el koydu.

2014

Subat 2014: Teknik problemler gerek¢esiyle Mt. Gox kapandi. Ay
sonun 744.000 Bitcoin’in ¢alindigini bildirerek iflastan korunma
bagvurusunda bulundu.

2015

26 Ocak 2015: Coinbase, ABD’de diizenlemeye tabi ilk borsa olarak
25 eyalette faaliyete gecti.

2016

Mart 2016: Japonya Bakanlar Kurulu, Bitcoin gibi sanal paralarin
gercek paraya benzer bir fonksiyonu oldugunu kabul etti.

9 Temmuz 2016: Bitcoin blok 6diilii 25 BTC’den 12.5 BTC’ye
diistii.

Kasim 2016: Bitcoin ATM sayisi diinya genelinde 771°e ¢ikt1.

2017

1 Nisan 2017: Japonya, Bitcoin’i resmi 6deme yontemi olarak kabul
etti.

1 Temmuz 2017: Bitcoin Cash isimli yeni bir kripto para birimi ¢ikt1.
3 Eyliil 2017: Cin, sirketlerinin, ICO’lar ile fon toplamasini
yasakladi.

12 Ekim 2017: JP Morgan CEQO’su Bitcoin’i dolandiricilik olarak
adlandirdi.

15 Ekim 2017: Cin, kripto para alim satim platformlarinin
kapatilacagini duyurdu.

28 Kasin 2017: 1 Bitcoin’in fiyat1 10.000 ABD dolarin gecti.

11 Aralik 2017: Chicago borsasinda Bitcoin vadeli iglemleri bagladi.

2018

13 Ocak 2018: Toplam Bitcoin arzinin %80’1 iiretildi.

30 Ocak 2018: Facebook, kripto para reklamlarini yasakladi.

7 Mart 2018: ABD, Borsalar ve Menkul Kiymetler Komisyonu
kripto para alim satim platformlarina kayit zorunlulugu getirdi.

14 Mart 2018: Google, kripto para reklamlarini yasaklada.

26 Mart 2018: Twitter, kripto para reklamlarini yasaklayacagini
duyurdu.

2 Mayis 2018: Goldman Sachs, Bitcoin yatirim operasyonu agacagini
duyurdu.

2020

11 Mayis 2020: Bitcoin blok 6diilii 12.5 BTC’den 6.25 BTC’ye
diistii.

21 Ekim 2020: Paypal, kullanicilarina Bitcoin ve kripto para alim
satim hizmeti vermeye baslayacagini duyurdu.
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2021 19 Subat 2021: Bitcoin’in piyasa degeri 1 trilyon dolara ulast.

7 Eyliil 2021: Bitcoin El Salvador tarafindan resmi para birimi olarak
kabul edilmesiyle Bitcoin ilk defa bir {ilkenin resmi para birimi haline
geldi.

10 Kasim 2021: Bitcoin fiyati, 69.000 ABD dolarina ulasarak tim
zamanlarin rekorunu kirdi.

13 Aralik 2021: Toplam Bitcoin arzinin %901 tiretildi.

2022 3 Ocak 2022: Bitcoin 13 yasina girdi.

Kaynak: BtcTurk, 2022

2.1.2. Bitcoin Ciizdani

Bitcoin’lerin saklanmasi ve transferleri sanal ciizdanlar tlizerinden gergeklesir. Her
Bitcoin clizdaninin bir adresi bulunmaktadir. Bitcoin adresi, 27 ile 34 adet karakterden
olugsmaktadir. Bu karakterler icinde rakamlar, biiyiik ve kiiciik harfler yer almaktadir.
Ancak gorsel olarak belirsizligi 6nlemek i¢in “0” rakamu, biiylik harf “O”, biiyiik harf “1”

€c 9
1

ve kugik harf clizdan numaras1 i¢inde asla bulunmamaktadir. Bitcoin adresine,

“14qViLJfdGaP4EeHnDyJbEGQysnCpwk3gd” 6rnek gosterilebilir (Bitcoinwiki, 2022).

Bitcoin ciizdanlar1 “sicak” ve “soguk” ciizdanlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Sicak
clizdanlar, internet baglantisina sahipken soguk cilizdanlar internet baglantisina sahip
degildir. Sicak ciizdanlara; masaiistii ciizdanlar, web(online) ciizdanlar, mobil ciizdanlar
ornek verilebilir. Soguk ciizdanlara; kdgit ciizdanlar ve donamim ciizdanlar 6rnek

verilebilir.
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Sekil 12. Bitcoin Ciizdanlar:

Bitcoin
Cilizdanlan

Sicak Soguk
Ciizdanlar Cilizdanlar
_I_J
| | 1 | 1
Masaiistii Web(online) Mobil Kagit Donanim
Ciizdanlar Ciuizdanlar Ciuizdanlar Ciizdanlar Ciuizdanlar

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan olusturuldu.

a. Sicak Ciuzdanlar

Masaiistii ciizdanlar: Bilgisayara indirilerek kurulur. Direk olarak Bitcoin agina
bagli olan masaiistii clizdanlar, kullanicilarin bilgisayarlarindaki isletim sistemi
tizerinde calisan uygulamalardir. Kisilerin bu tip clizdan1 segmesinin nedeni daha
fazla kontrol sahibi olmak istemeleridir. Eger ciizdanin yedekleme islemi
yapilmadiysa ciizdanin ¢alistigr isletim sisteminde veya donamimda olusabilecek

arizalar sonucunda ciizdana tekrar ulasilmasi1 imkansiz olabilir (Almagik, 2019, s. 24).

Web(online) ciizdanlar: Bitcoin’i muhafaza etmek igin en kolay alinabilecek clizdan
tipidir. Cogunlukla bulut iistiinden ¢alisir. Bu ciizdanda 6zel anahtarlariniz ¢evrimigi
bir sekilde saklanir. Internet baglantisinin oldugu biitiin akilli cihazlar araciligiyla her
yerden erisilebilme kolaylig1 vardir. Ancak bu kolayligin getirmis oldugu giivenlik
sorununu barmdirir. Ornegin ciizdan olusturdugunuz web sitesi bir hacker saldirisina
maruz kaldiginda paranizi kaybetme riskine sahipsinizdir (Aksoy, 2021, ss. 94-95;
Col, 2017).

Mobil ciizdanlar: Akilli cep telefonu uygulamasiyla galisir. Bazi zamanlarda, Bitcoin

clizdanm1 akilli telefonun yakin alan iletisimi (Near Field Communication/NFC)
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ozelliginden faydalanir. Bu sekilde, hi¢bir bilgi girmeden 6deme yapma imkanina
sahip olunur. Bitcoin Wallet ve Mycelium gibi uygulamalar bulunmaktadir. Akilli
telefonlarda az yer kaplamasi i¢in Blokzincirin tamamindan ziyade kiigiik bir kismi
indirilir ve saklanir (Y1lmaz Ozsoy, 2019, s. 101).

b. Soguk Ciizdanlar

Donanmim ciizdanlar: Ozel anahtarin saklandigi fiziksel olarak bulunan donanim
cihazlaridir. Tasmabilirler. Bu cihazlar USB’ye benzemektedir. Ozel anahtarmn
internete bagli bir ortamda saklanmasmin yerine cihazin i¢indeki mikrogipte
saklandigindan dolay1 ¢ok daha giivenli olarak kabul edilir. Bu ciizdanin bozulmasi
veya kaybedilmesi durumunda ciizdan1 kurarken olusturulan adres ile baska bir
donanimsal ciizdana hesabiniza baglayabilirsiniz. Donanim ciizdanini akill telefona
veya bilgisayara baglayarak Bitcoin veya diger kripto paralar transfer edebilirsiniz

(Gliven & Sahinoz, 2021, s. 90; Yashidag, 2021, s. 55).

Kagit ciizdanlar: Ozel anahtarin kendisinde olmasini isteyen fakat donanim
cihazlarina para odemek istemeyen kisilerin tercihidir. Bundan dolay1 online
programda olusturulan 6zel anahtar kagit iizerinde saklanir. Burada 6zel anahtar direk
veya QR kod seklinde olabilir. Bu cilizdanlar, ¢gevrimdist Bitcoin transfer etme imkant1
saglasa da 6zel anahtarin saklanmasi giivenli bir yontem olarak goériilmemektedir.
Ciinkii kaybolma, yipranma ve yanma gibi riskler tasimaktadir (Giiven & Sahindz,

2021, s. 91; Yashdag, 2021, s. 55).

2.1.3. Bitcoin ATM ’si

Bitcoin ATM’leri, kisilerin Bitcoin ve diger kripto paralari satin almasina olanak saglayan

makinelerdir. Bu cihazlardan islem yapabilmek i¢in kripto para hesabina sahip olunmasi

gerekmektedir. Baz1 Bitcoin ATM’leri sadece Bitcoin satin alinmasina (tek yon) olanak

saglarken bazi Bitcoin ATM’leri de Bitcoin’inin nakit paraya ¢evrilmesine de (¢ift yon)

olanak saglamaktadir. Diinya genelindeki tiim kripto para ATM’lerinin %60.6’s1 ¢ift

yonlii ¢alisabilirken %39.4°1 tek yonlii olarak ¢aligmaktadir (Coinatmradar, 2022b).

Diinyanin ilk halka agik kripto para ATM’si 29 Ekim 2013’te Kanada’nin Vancouver

sehrinde agilmistir (Wagner, 2013).
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Diinya genelinde giin gegtikce sayis1 artan kripto para ATM’lerinin su anki giincel sayis1
37.264 adettir ve bu ATM’ler 81 iilkede yer almaktadir. Diinyada Bitcoin ATM’sinin en
¢ok bulundugu 5 iilke; Amerika Birlesik Devlet’lerinde 32.582, Kanada’da 2.399,
Ispanya’da 223, El Salvador’da 205 ve Polonya’da 176 adet bulunmaktadir. Tiirkiye’de
ise Istanbul’da 7, Ankara’da, Antalya’da ve [zmir’de 1’er tane olmak tizere toplam 10

ATM bulunmaktadir (Coinatmradar, 2022a).

Sekil 13. Cift Yonlii Bitcoin ATM Cihazi

aynak: Wikipedia, t.y.

2.2. BLOKZINCIR TEKNOLOJISi

Diinya tarihine baktigimiz zaman 6nemli kirilma anlar1 bulunmaktadir. Aver toplayic
diizenden yerlesik hayata gegilmesi, 1400°lii yillarda matbaa devriminin baglamasi,
1761°de buhar makinasinin icat edilmesiyle Sanayi Devrimi’nin baslamasi, 1980’lerde
itibaren klasik bilgisayarlarin ve internetin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi,
2020’11 yillarda yapay zekanin basit anlamda kullanilmaya baglamasi insanlik tarithinde
onemli degismelere neden olmustur (Bozkurt, 2020, ss. 29-45). Blokzincir teknolojisi de

tarithin seyrini degistiren kirilmalar gibi bir etki yaratacagi tahmin edilmektedir.

Blokzincir kavrami ilk kez 1990 yilinda Haber ve Stornetta’nin (Metin, 2021, s. 25)
calismasinda kullanilmis olsa da Nakamoto tarafindan ortaya ¢ikan Bitcoin ’in teknolojik
altyapisini olusturmasiyla birlikte bilinirligi artmistir. Nakamoto (2008) makalesinde

Blokzincir’i, gergeklestirilen tiim islem bilgilerinin agdaki katilimcilar araciligiyla
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kaydedildigi ve paylasildigi dagitilmis bir veri yapisi oldugunu belirtmistir. Blokzincir,

Dagitik Defter-i Kebir Teknolojisi olarak ifade edilen verilerin kaydedildigi defter olarak
kabul edilebilir.

Diinya Ekonomik Forum’u Blokzincir teknolojisini su sekilde tanimlamigtir (Giiven &

Sahindz, 2021, s. 44): “Blokzincir veya Dagitik Defter-i Kebir teknolojisi bir araciya

ihtiya¢ duymadan bir verinin iki parti arasinda dogrudan degis tokusunu miimkiin kilan

teknoloji prokoliidiir. Agdaki taraflar sifreli kimliklerle anonim bir sekilde islemleri

gerceklestirirler. Her bir islem degistirilemeyen bir islem zincirine eklenir ve agdaki tiim

kullanicilara dagitilir.”

Blokzincir sistemleri siniflandirilmasi tige ayrilmaktadir:

Genel (Public) Blokzinciri: Kurumlara bagli olan veya olmayan herkes aga
katilabilir ve madencilik yapabilir. Merkezi otoriteye gerek olmayan blok zinciri
sistemi olarak da kabul edilir. Bu tiir blok zincirlerinde hicbir kisitlama yoktur.
Kullanicilarin tiimii verilerin tamamina istedigi zaman erigebildigi igin zincirin
birgok kopyasi bulunmaktadir. Bunun sagladigi en onemli avantaj ise blok
zincirin giivenligini ve tutarhiligmi arttirmasidir. Bitcoin ve Ethereum o6rnek
gosterilebilir (Tanriverdi vd., 2019, ss. 205-206; Unal & Uluyol, 2020, s. 169).
Ozel (Private) Blokzinciri: Bu sistemde sadece izin verilen kisiler aga katilabilir.
Izne sahip olmayan kisilerin aga katilmas1 miimkiin olmadigi igin izinli blokzincir
olarak da isimlendirilir. Aga bir digiimiin katilim1 ve erigimi, agin yonetiminde
bulunan grubun koymus oldugu kurallara gore yapilmaktadir. Eris Industries ve
Multichain isimli veritabani saglayicisi 6rnek gosterilebilir (Tanriverdi vd., 2019,
ss. 205-206; Unal & Uluyol, 2020, s. 169).

Konsorsiyum (Consortium) Blokzinciri: Konsorsiyum blok zincir aglar1 genel ve
0zel blok zincir aglarinin karigimi olarak kabul edilir. Blok dogrulama ve uzlagsma
islemlerinde yetkili kisi veya kurum tarafindan diigiimiin 6nceden segilebildigi bir
ag sistemidir. Bu dugiimler kimlerin aga katilabilecegini ve madencilik
yapabilecegini segme yetkisine sahiptir. Konsorsiyum, agin herkese agik mi yoksa

siirlt m1 olacagina ve agdaki herkesin veri okuma ve yazma kabiliyetine sahip
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olup olmayacagina karar verir. IBM sirketinin Hyperledger projesi 6rnek
gsterilebilir (Tanriverdi vd., 2019, ss. 205-206; Unal & Uluyol, 2020, s. 169).

2.2.1. Blok Yapist

Blok zinciri sisteminde gergeklestirilen islemler bloklar i¢inde saklanmaktadir. Bir blok
doldugu zaman olusan verilen ile Hash (6zet) olusturulur ve iizerine yeni bir blok eklenir.
Bu sekilde bloklarin bir araya gelmesiyle zincir olusmaktadir. Her eklenen blok bir 6nceki
blogun Hash degerini igerdigi i¢in blok igerisinde degisiklik yapildigi zaman Hash’in
degismesine neden olacaktir. Bu ise zincirin orijinal olmadigini ortaya ¢ikarir. Bu zincir
icerisindeki ilk blok “baslangi¢ blogu” olarak adlandirilir (Gliven & Sahinéz, 2021, s.
53).

Blokzincir igerisindeki bir blok; sihirli say1, blok boyutu, baslik, kayit sayact ve islemler

boliimlerinden olusmaktadir.

Sekil 14. Blok Yapisi

1-Sihirli Say1

2-Blok Boyutu

3-Bashk

4-Kayit Sayaci

5- Islemler

Kaynak: Giiven & Sahindz, 2021, s. 54

Sihirli say1, “0xD9B4BEF9” karakterlerinden olusur ve blokzinciri tanimlar. Bu say1 tim
bloklar i¢in aymidir. Blok boyutu, bir blogun sonuna kadar toplam Byte sayisidir.
Maksimum biiytikliigli 1 MB ile sinirlandirilmistir. Kayit sayact, kag adet islem oldugunu

gosterir. Islemler, yapilan islemlerin tiimiinii kapsar ve islemler listesi bos olamaz. Baslik,
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blok zincirin en 6nemli kistmlarindan biridir. Her blokta bulunmak zorundadir. Islemlerin
giivenligi ve zincirin olusumu agisindan Onemlidir. Baglik blogu 6 tane alt alanin

birlesmesiyle olusmaktadir.

Sekil 15. Blok Bashg: Yapisi

— — Blok

1-Sihirli Say:

2-Blok Boyutu

2-Onceki Blok Hash’i

3-Bashk

4-Kayit Sayac

3-Merkle Kokii Hash’i

5- islemler

4-Zaman Damgasi

— —

5-Zorluk Hedefi

6-Nonce

Kaynak: Giiven & Sahindz, 2021, s. 55

Blokzincirin yapisindaki blok basligi dnemli oldugu i¢in boliimlerini ayrintili bir sekilde
ele almak yararli olacaktir (Giiven & Sahindz, 2021, ss. 56-62):

1. Siriim (Version): Zincirde bulunan blokta gecerli olacak kurallarin ifade edildigi
alandir. Bir blok olusturulurken bloklarin yapisi, uzunlugu, kayit sekilleri,
alanlarmin sirast gibi Kkurallar vardir. Bu kurallar herkesin fikir birligiyle
degisebilecegi gibi bazen de birkag¢ biiylik grubun anlagmasiyla da degisebilir.
Stirlim numarasi, degisikligin zincirin basindan beri mi yoksa ilgili bloktan sonra

m1 gegerli olacagini gosterir.

2. Onceki Blogun Hash’i: Bir blok dolduktan sonra yeni bir bloga gegerken aradaki
baglantiy1 saglayan unsur Hash degeridir. Dolu olan blogun Hash degeri yeni
blogun girdilerinden birini oOlusturdugu i¢in zincirin degistirilme olanagini

ortadan kaldirir.
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3. Merkle Agaci: Blokzincir’in en 6nemli unsurlarindan biri Merkle Agaci’dir.
Merkle Agaci ismi 1979°da Raiph Merkle tarafindan patentiyle alinmistir. Blok
igerisinde yer alan islemler ikiserli olarak gruplandirilir. Bu gruplandirilan
islemlerin Hash degerleri ¢ikarilir. Bu islem son iki Hash degerine kadar devam
eder. Son iki Hash degeri de Hash’lenince ortaya “Merkle Kokii” ¢ikmaktadir.
Sekil 16°da yer alan 6rnekle agiklamak gerekirse; A ve B, Cve D, Eve F, Gve G
ikiserli olarak gruplandirilir. Bu gruplarin Hash degerleri alininca ortaya H1, H2,
H3 ve H4 ¢ikar. H1 ve H2, H3 ve H4 tekrar gruplandirilarak Hash degerleri alinir.
Bunun sonucunda ortaya H5 ve H6 cikar. En son bu islemler gruplandirilarak
Hash degeri alinir ve Merkle Kokiine ulasilir. Merkle agacinin en biiyiik avantaji
kayitlart kontrol ederken biitiin bloklarin Hash’1 yerine sadece blok bagliginin

Hash degerine bakilarak kolay bir sekilde kontrol yapilmasini saglamasidir.

Sekil 16. Merkle Agaci

A
} Hash (A;B)=H1
B
Hash (H1;H2)=H5 |__

C MERKLE KOKU

:lL Hash (C;D)=H2
D

— | Hash (H5;H6)
} Hash (E;F)= H3
F

G —, | Hash (G;G)=H4

Hash (H3;H4)=H6 |—

Kaynak: Giiven & Sahinoz, 2021, s. 57

4. Zaman Damgasi: Blogun olustugu zamani gosterir. 1 Ocak 1970 tarihinden

itibaren kag saniye gegtigini belirtir.

5. Zorluk Hedefi: Blokzincir de 1 blogun olusturulmasi (Hash’in hesaplanmasi) igin

hedeflenen ortalama siire 10 dakikadir. Giiniimiizde ortalama bir islemciye sahip
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bilgisayar araciligiyla bir blogun Hash degeri saniyeler i¢inde hesaplanabilir.
Bilgisayarlara islem yaptirarak bu siire uzatilabilir yani zorluk derecesi
arttirilabilir. Oz itibariyle zorluk, agda bulunan madencilerin harcamis oldugu

oOziit giictin bir fonksiyonudur.

6. Nonce: Madencilerin zincire bir blok ekleme (Hash bulma) yapabilmeleri igin
devamli olarak degistirdigi degiskendir. Olusturulacak bir blogun dogru Hash
degerini bulabilmek i¢in sayisizca “nonce” degeri denemek zorunda kalinabilir.

Genellikle “0” ile baslar.

2.2.2. Catallanma ve Oksiiz Blok

Blokzincirin temelini bloklar ve igerisindeki veriler olusturmaktadir. Ik blok
olusturulduktan sonra zincire eklenen diger bloklara “islem blogu™ ismi verilir. Veriler
bu islem bloklarinin igerisinde saklanmaktadir. Her Blokzincir’in kendi kurallar1 vardir
ve bu kurallara gore islemler yapilmaktadir. Bazi durumlarda kurallarin degistirilmesi
veya yeni kurallarin konulmasi gerekebilmektedir. Kural degisikligi i¢in yapilan tartisma
durumuna “gatallanma” denir. Catallanma, “mecburi catallanma” ve “géoniillii
catallanma™ olarak ayrilmaktadir. Eger sistemdeki kisilerin ¢ogu kural degisikligi
onerisini kabul ederse buna goniillii ¢atallanma denir. Bu durumda zincirden kopma veya
yeni zincir olusumu gergeklesmemektedir. Var olan zinciri yeni kurallar ile devam
etmektedir. Ayrica yeni kurallar degisikligin uygulandigi bloktan itibaren gegerli
olacaktir. Sekil 17°de 11620 nolu bloga kadar eski kurallar gegerliyken 11621 nolu
bloktan sonra yeni kurallar gegerli olmustur. Mecburi ¢atallanmada ise kural
degisikliginin kabul edilmesi veya edilmemesi konusunda bir uzlasiya varilamamaktadir.
Bu durumda iki grup arasinda uzlasma saglanarak zincir ikiye ayrilir ve kendilerine 6zgii
kurallar1 bulunan iki Blokzincir olugmaktadir. Mevcut zincirde ayni kurallar uygulanirken
yeni olusan zincirde yeni kurallar islemektedir. Sekil 18’de iist sirada yer alan bloklarda
eski kurallar gegerliyken alt sirada yer alan iki blokta yeni kurallar uygulanmaya

baslanmistir (Cem, 2020; Salihoglu, 2018, s. 59).
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Sekil 17. Goniillii Catallanma

o A N N N
(e N ] I I I
Blok Blok Blok Blok Blok

1 — ; — 00 —> 11210 — 11221 — 11222
(1MB) (1 MB) (1 MB) (2 MB) (2 MB)

L Baslangi¢ Blogu

Kaynak: Giiven & Sahinoz, 2021, s. 70

Sekil 18. Mecburi Catallanma

<> <>
Bl Blok
; o0 —
aM (1 MB)

ok

1

B)

L Baslangic Blogu

Blok
11621

Blok
11622

(2 MB)

(2 MB)

Kaynak: Giiven & Sahinoz, 2021, s. 70

Bir madenci blogu iirettigi anda yayinlar ve ddiiliinti alir. Ancak ayni anda bagka bir
madenci de ayni siradaki blogu iireterek zincire eklemis olabilir. Bu iki zincir agda
yayilmaya baglar. Yani sistemde son bloklar1 farkli olan iki zincir bulunur. Ancak uzun
vadede kural geregi hesaplama zorluk derecesi yiiksek olan zincir esas kabul edilecektir.
Herkes tarafindan bilenen bu kural sayesinde zincirlerden biri sistem tarafindan
dislanacak ve digeri devam edecektir. Diglanan zincirin son blogu gegersiz sayilir. Bu
bloklara da “oksiiz blok” denilir. Sekil 19°da da goriildiigii gibi zincire ayn1 anda blok
eklenmis ama zorluk derecesi diisiik olan iki blok iptal edilmis ve onlarin yerine zorluk

derecesi daha yiiksek olan blok islem gérmeye devam etmistir.
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Sekil 19. Oksiiz Blok

Iki blok iptal

- — o,

[

1
Blok | Blok
8.767 I 8768
b Y

- - Rt jm=———T

—_—

o ———

®® | Blok | ——| Blok Oksiiz bloklar
8.765 8.766

Blok Blok |—3 | Blok
8.767 8.768 8.769

Kaynak: Giiven & Sahindz, 2021, s. 73

2.2.3. Dagittk Defter-i Kebir

Insanlarin ihtiyaclarina gére verilerin depolanma sekli zaman igerisinde degisiklik
gostermektedir. Ag yapisi; Merkezi, Merkezi olmayan ve Dagitik olmak iizere iice
ayrilmaktadir. Blokzincir, Dagitik Defter-i Kebir teknolojisini kullandigindan dolay1

dagitik ag yapisint benimsemis olmaktadir.

Sekil 20. Merkezi, Merkezi Olmayan ve Dagitik Ag Yapisi

a) Merkezi b) Merkezi Olmayan c¢) Dagitik

Kaynak: Gokpinar, 2021, s. 216

Merkezi ag yapilarinda veriler tek bir merkezde muhafaza edilmektedir. Kontrol tek bir
merkezde toplandig1 i¢in biitiin sorumluluk bu merkeze aittir. Bundan dolay1r merkezde

meydana gelebilecek bir ar1za tiim ag1 etkileyecektir. Ag icerisinde bulunan bilgisayarlar
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birbiri ile dogrudan baglanti kuramamaktadir. Merkezi olmayan ag yapilarinda birden
fazla merkez vardir. Ancak bu ag tipinde de belli sayida merkezde olusabilecek bir ariza
durumunda ag genelinin ciddi bir zarara ugramasina neden olabilmektedir. Dagitik ag
yapist hataya kars1 daha dayaniklidir. Agdaki bir kisinin yapmis oldugu hata veri akisini
etkilememektedir. Risk ve kontrol tek merkezde toplanmamis, ag iizerindeki tiim
bilgisayarlara dagitilmistir. Blokzincire kaydedilen veriler aga katilan herkese dagitilmis

ve kayit altina alinmistir (Ozveren, 2021, ss. 32-33).

Dagitik Defter-i Kebir teknolojisi sayesinde defterin kopyasina herkes tarafindan kolay
bir sekilde erisebilme imkanina sahip oldugu igin tek bir merkezi otoriteye giiven
duymaya gerek kalmamusgtir. Sistem tiim katilimcilar tarafindan korunur. Sisteme katilan
her Kkisiye diigiim denmektedir. Veri setlerinin tamamini barindiran kisilerin
bilgisayarlarina diigiimler denir. Defter, tek bir merkezden kontrol edilmek ve yonetilmek
yerine, biitiin digiimlerde bulundugu ve gelistirildigi igin sistem “dagitik defter sistemi”
olarak isimlendirilir. Herkeste bulunan bu defterin kayitlar1 degistirilemez. Eger deftere

yeni ekleme yapilacaksa bu agda bulunun katilimeilar araciligiyla olur (Ozveren, 2021,
S. 34).

Dijital para birimleri, Dagitik Defter-i Kebir teknolojisini kullanarak araci kurumlardan
kaynakli olusacak maliyetleri 6nlemeyi amaglamaktadir. Ayrica bu teknolojinin su anda

finans sektorii tizerinde olumlu etkileri konusulsa da diger bir¢ok farkli alanda

kullanilabilecek bir yenilik olarak kabul edilmektedir (Salihoglu, 2018, s. 58).

2.2.4. Hash (Ozetleme)

Blokzincir teknolojisinin kalbini Hash yani Ozetleme fonksiyonlar1 olusturdugu
sdylenebilir. Ozetleme fonksiyonlari matematik formiillerinden olusmaktadir. Bloklarin
icerisinde yer alan verilerle birlikte bloklarin adres bilgileri 6zet fonksiyonuna girisi
yapilir ve sabit uzunluktaki sifreli 6zet metni olusturulmus olur. Ayni1 Blokzincir de
birden fazla 6zet fonksiyonu bulunabilir. Ideal bir 6zet fonksiyonunun sahip olmasi gerek

5 ozellik su sekildedir (Karakaya, 2021, s. 30):
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e Bir mesaj girdi olarak verildiginde her zaman ayn1 Hash degerini (¢iktiy1) verir.

e Hesaplama islemi kisa siirede ¢ikt1 tiretmelidir.

e Fonksiyon tek yonlii olmalidir. Cikt1 araciligiyla girdiye (mesajin kendisine)
ulagilmasi imkansiz olmasi gereKir.

e Mesajin girdisinde meydana gelen kiigiik bir degisiklik farkli bir 6zet (Hash)
olusturabilmelidir.

e Blokzincirin 6zet fonksiyonu c¢ok fazla agildigi zaman eski mesaj hakkinda bilgi

icermemelidir.

Sifreleme biliminde en c¢ok tercih edilen Ozetleme fonksiyonlar1t MD5 ve SHA
fonksiyonlaridir. Secure Hash Algorithm’in Tiirkge ’ye, Giivenli Ozetleme Algoritmasi
olarak ¢evrilir. Birbirinin devami olan SHA-0, SHA-1 ve SHA-2 olmak iizere 3 ¢esit SHA
vardir. Bitcoin liretim sisteminde ise SHA-256 6zetleme fonksiyonu kullanilmaktadir

(Ozveren, 2021, s. 40).

SHA-256 algoritmasinda, girdi verisi bir harfte olsa yiizlerce sayfadan olusan bir romanda
olsa on altilik say1 sisteminden 64 karakterden ¢ikt1 olusur. Bu karakterler harf (A, B, C,
D, E, F) veya rakamlardan (0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9) olusur (Giinen, 2020).

Sekil 21. Ornek Verinin SHA-256 Karsihg

Ornek Veri SHA-256 Karsiligi (okunabilirlik agisindan 16’lik say1 diizeninde

gosterilmistir)

erkan A7C3962E7BD1FSC65FDD9D97CC993B231CFF60C8296E
DSF9590EADSB0813D1DO
serkan 37BO81FA6506D4B937FSA9EB893B45823BDBA49

DSDF840B24AF4122BA29E540D

Serkan 508B4498D3A57B759CC171AS41CA4F2BBB2DC2B18442665E
SEE1ESOAF37F7F7A

Kaynak: Usta & Dogantekin, 2018, s. 115
Ayni girdi her zaman ayn1 ¢iktiyr vermelidir. Sekil 21°de goriildiigii gibi girdideki bir

harfin eksik olmasi veya bir harfin biiyiik olmasi yani kiiciiciik bir degisiklik ¢iktinin
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degismesine neden olmaktadir. Sonu¢ olarak girdi verisindeki kiiciik bir degisiklik
zincirdeki bloklar1 degistirecektir. Iste bunun &niine gecebilmek icin kisacas1 blokzinciri

korumak i¢in SHA-256 algoritmasi kullanilmaktadir.

2.3. BLOKZINCIRIN SIMDIKi VE GELECEKTEKi UYGULAMA
ALANLARINA ORNEK

En popiiler kripto para birimi olan Bitcoin, Blokzincir teknolojisinin ortaya ¢ikardigi
imkanlardan sadece birisidir. Bu teknoloji, geleneksel sistemler i¢erisinde su anda birgok
sektor tarafindan uygulanabilir bir yapiya sahiptir. Ayrica su anda bu teknolojiyi kullanan

sektorlerde mevcuttur.

Bu sektorlere 6rnek olarak; bankacilik, tedarik zincir yonetimi, se¢imler, saglik, devlet
hizmetleri, siber giivenlik, ticaret, sigortacilik, emlak hizmetleri, sosyal aglar, yardim
organizasyonlari, medya, reklamcilik ve daha bir¢ok alanda 6rnekler verilebilir. Asagida
bazi sektorlerin incelenmesi bulunmaktadir (Aksoy, 2021, ss. 32-41; Konukseven &
Ozen, 2018, ss. 99-101).

Giiniimiizde bankacilik sektorii Blokzincir teknolojisine en hizli uyum saglayan
sektorlerin basinda gelmektedir. Para transfer siirelerinin, islem iicretlerinin ve enerji
tiiketiminin azalmasi bu teknoloji ile miimkiindiir. Diinyanin en biiylik bankalarinin
arasinda olan Barclays operasyon maliyetlerini diistirmek i¢in bu teknolojiyi kullanmaya
baglamistir. Tedarik zincirinin yonetiminde kullanilan bu teknoloji insan hatalari,
verilerin manipiile edilmesi gibi sorunlarina karsi verimli ¢oziimler tretebilmektedir.
Ayrica giimriik islemlerinin kolaylastirici, stoklarin yonetilmesi gibi konularda da fayda
saglamaktadir. Se¢im siirecinde oylarin kullanimi, saymmi ile ortaya ¢ikan gilivensizlik
problemi bu teknoloji sayesinde ortadan kalkabilecektir. Disaridan edilebilecek
miidahalelere karsi korunakli ve toplumun seffaf bir sekilde takip edebilecegi bir yonteme
bu teknoloji sayesinde gegilebilir. Bunun i¢in bazi sirketler ¢alismalarini siirdiirmektedir.
Devlet hizmetlerinde gilivenligin saglanmasi i¢in E-Devlet sistemi yerine Blokzincir
esaslt dagitik bir veri depolama sisteminin olmasi giivenligi arttiracaktir. Clinkii mevcut

sistemde tiim vatandaslik bilgilerimiz, kisisel bilgilerimiz merkezi bir yapidaki
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sunucularda toplanmaktadir. Bu sunucularin  giivenligi ¢ok fazla maliyet
barmdirmaktadir. Ayrica olasi bir saldiri durumunda sunucularin ¢aligmamasi sonucunda
sistem Kilitlenir. Saglik sisteminde hastanin kisisel verilerinin saklanmasinda, hastanin
giivenligi i¢in ilaglarin liretiminden tiiketime kadar olan siirecin giivenilirligi, dogrulugu
ve takip edilebilirligi konusunda biiyiik bir yenilik saglayacaktir (Williams, 2020, s. 110).
Burada ornek verilen sektdrler ¢ogaltilabilir ancak kisaca genel durum oOzetlenilirse,
Blokzincir teknolojisinin kullanmaya baslandig1 her yerde seffaflik, verimlilik, giivenlik

ve devamlilik saglanmis olmaktadir.

2.4. ALTCOINLER

Bitcoin’den sonra ortaya ¢ikan bagimsiz dijital para birimlerine Alternatif Coin manasina
gelen “Altcoin” denilmektedir. Bu altcoinler Bitcoin’den ilham alarak gelistirilmistir.
26.04.2022 tarihinde Coinmarketcap’in internet sitesinde aktif kripto para birimi sayisi
10.032 adettir. Bu say1 her gegen giin artis géstermektedir.

Altcoinler, Bitcoin’in kullanmis oldugu blokzincir teknolojisini kullanan, isim degisikligi
yaparak, birka¢ diizeltme ve eklenti sayesinde yeni bir dijital para gibi gosterilen kripto
paralardir. Altcoinleri birbirinden ayiran farkli &zellikleri bulunabilir. Ornegin bir
altcoinin hizh transfer 6zelligi 6n plandayken diger altcoinin yiiksek anonimlik 6zelligi
on planda olabilir. Altcoinlerin ortaya ¢ikis siirecinin 2 temel sebebi bulunabilir. Bu
sebeplerden birincisi, kripto paralart iyilestirme distincesi; ikincisi ise Bitcoin
madenciliginin zorlagsmasindan dolay1 kripto para iiretimini altcoinler sayesinde kolay bir
sekilde yapilmasini saglamaktir. Altcoinler ile ilgili en sikintili konularin basinda
fiyatindaki dalgalanmalar gelmektedir. Ciinkii fiyatlar kolay bir sekilde manipiile
edilebildigi i¢in volatilitesi yliksek olmakta ve bu sebepten dolay1 riskli bir yatirim aract

olarak goriilmektedir (Dogan, 2020, s. 862).
Asagida Bitcoin’e rakip olan altcoinler icerisinden piyasa degeri en yiiksek 5 Kripto para

birimi (Ethereum, Tether, Binance Coin, USD Coin ve Ripple) incelenecek ve kisa bilgi

verilecektir.
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2.4.1. Ethereum

Ethereum vakfinin ve Ethereum kripto para biriminin kurucusu olan Vitalik Buterin,
Kasin 2013’de “Ethereum White Paper” adli ¢alismasini yayimlanis ve Ethereum ilk defa
Agustos 2014’de Ethereum vakfi araciligiyla tanitilmistir. Piyasa da aktif olarak yer aldigi
tarih ise Temmuz 2015°dir. Bitcoin’den sonra ortaya ¢ikan Ethereum, Bitcoin ile
mantiksal ¢er¢eve ve sistemsel isleyis olarak benzerlikleri bulunmaktadir. Ethereum’da
aymi Bitcoin gibi hi¢ kimsenin denetimi veya kontrolii altinda degildir. Ancak
Ethereum’un sahip oldugu platform Bitcoin’e kiyasla daha esnek oldugundan dolay: bu

platform tizerinden yeni uygulamalar kurmak miimkiindiir (Akcan, 2018, s. 144).

Ethereum platformu tarafindan tiretilen Kripto para birimine Ether denir. Ether, 6deme
araci olarak kullanilabilmekte ve fiziki paraya ¢evrilebilmektedir. Bitcoin’de bir blogun
olusturulmasi i¢in gereken siire 10 dakika iken Ethereum’da bu siire yaklasik 15 saniye
kadar kisadir. Ethereum blok tiretimi i¢in GPU isletim sistemini kullanir. Bu sayede
neredeyse tiim bilgisayarlarda Ethereum madenciligi yapilabilmektedir. Ayrica bu sistem
bir y1l igerisinde en fazla 18 milyon Ethereum {iretilecek sekilde tasarlanmistir (Ciger &

Tili, 2021, ss. 34-35).

Ethereum’un sistemi de blokzincir teknolojisini kullanmaktadir. Ethereum mucitleri,
Bitcoin’i “1. Nesil Blokzincir” olarak ifade ederken, Ethereum’u ise “2. Nesil Blokzincir”
olarak ifade etmektedir. Bu sistem, yedi farkli programlama dilini igeren
“Turingcomplate” olarak tanimlanan bir programlama dili kullanilarak yazilmistir.
Ethereum’un blokzincir sistemine yapmis oldugu en biiyiik katki “Akilli Sézlesmeler “dir.
Bu sozlesmeler sayesinde aract kurumlara gerek kalmaksizin mal ve hizmetlerin agik bir
sekilde degis tokusunun gergeklestirilmesini saglayan dijital bir aragtir (Imamoglu, 2022,
S. 61).
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ekil 22. 2016-2022 Yillar1 Arasinda Ethereum'un Dolar Cinsinden Degeri
g

Haz 2017 Tem 2018 Tem 2019 Tem 2020 Tem 2021 Tem 2022 Ter

Kaynak: Tradingview, t.y.

Yukaridaki Sekil 22°de 2016-2022 yillar1 arasindaki Ethereum’un dolar cinsinden
degerlerine yer verilmistir. 24 Mayis 2016 tarihinde yaklasik 13.9 dolar olan Ethereum,
10 Kasim 2021°de en yiiksek seviyesi olan yaklasik 4867 dolara ulasmistir. 2022 yilinda
ise yaklasik 1960 dolar seviyelerindedir.

Ethereum’un ilk ortaya ciktiginda mutabakat ydntemi olarak Bitcoin’in kullandig1 fs
Ispati (POW) algoritmasini kullantyordu. Ancak daha sonra bu algoritma sistemi yerine
Pay Oram Ispati (PoS) Sistemine gecis yapmustir. Bu sistem degisikligi sayesinde daha
fazla kisinin sisteme dahil olmasini saglanmistir. Ayrica bu sistem ile Ethereum

islemlerinde daha az enerji tikketilmektedir.
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Sekil 23. Bitcoin ve Ethereum'da islem Basina Is ispat1 Enerji Tiiketimi
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>

Bitcoin  Eth PoW Eth PoS
Kaynak: Beekhuizen, 2021

Yukaridaki Sekil 23’te Bitcoin ve Ethereum’un iglem bagina is ispatinin harcamis oldugu
enerji tiiketim miktarlar1 temsillerle 6rneklendirilmistir. Sekilden de goziiktiigii lizere en
¢ok enerjiyi harcayan Bitcoin’dir. Ethereum ise PoS algoritma sistemine gegtikten sonra

cok daha az enerji tiikettigi goriilmektedir.

2.4.2. Tether

Tether, 2014 yilinin Temmuz ayinda Tether Limited tarafindan kurulan bir kripto paradir.
Ik kuruldugunda ismi “Real Coin” iken kisa bir siire sonra “Tether” olarak
degistirilmistir. Tether, diinyann ilk stabil coinidir. Degeri her zaman 1 USDT =1 $’dur.
Sirketin kasasinda her 1 Tether karsiliginda 1 dolar tutuldugu taahhiit edilmistir. Ayrica
ABD dolarinin yanm1 sira degerli maden olan altin gibi madenlere de baghdir. Bu
sabitlemeden dolay1 Tether madenciligi yapilmamaktadir. Tether, blokzincir teknolojisini

kullanir ve blokzincir teknolojisine uygun olan sanal ciizdanlarda saklanir (Bitlo, 2022b).

Kripto para birimlerinin oynaklig1 karsisinda ¢ekincesi olan ancak kripto para diinyasina

girmek isteyen kisilerce, degeri dolara veya degerli madenlere endekslenen Tether
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giivenli bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii iizere piyasa degeri
olarak Bitcoin ve Ethereum’un sonra 79.45 Milyon dolar ile {i¢iincii sirada yer almaktadir.

Son 24 saatlik hacimde ise ilk sirada yer almaktadir.

2.4.3. Binance Coin

Binance Coin, Malta merkezli en {inlii kripto para borsalarindan birisi olan Binance’nin
tiretmis oldugu kripto paradir (Yaslhidag, 2021, s. 101). Binance Coin’in sembolii
BNB’dir. BNB, 2017 yilinda piyasaya ¢ikmistir. 11k ¢iktig1 zaman ERC-20 tabanli bir
kripto para birimi olan BNB, daha sonra Binance’nin kendi Blokzincirini olugsmasiyla
birlikte BEP2 tabanna gecmistir. ilk ¢iktiginda 1 BNB yaklasik olarak 0.11 ABD
dolarina esittir (Bitlo, 2022a). Giiniimiizde ise 1 BNB yaklasik 293.53 ABD dolarina
esittir. Dolasimdaki arz 168.137.035tir (Kriptokoin, t.y.). Toplam arzin 100.000.000
BNB’ye indirilmesi i¢in otomatik yakim sistemi kullanilmaktadir (Binance, t.y.). Binance
borsasi da yillik karinin bir kismi ile BNB satin alarak bu coinleri yakmaktadir. Bu

islemin amac1 BNB borsasinda olusabilecek enflasyonun engellenmeye ¢alisiimasidir.

2.4.4. USD Coin

USD Coin, 2018 yilinda Circle sirketi tarafindan cikarilmistir. Sembolii USDC’dir.
USDC, Ethereum blok zincirinde ¢aligmaktadir. ERC-20 tabanli bir kripto para birimidir.
Stabil coin kategorisinde olan USDC degeri yaklasik 1 ABD dolarina esittir. Bu sayede
manipiile edilmeye kars1 agik degildir. Ethereum tabanina ait olan bir yazilim ile ortaya
¢ikan USDC, tamamen merkeziyetsiz bir yapida degildir. Tasarimi agik kaynak kodlu ve
seffaf bir iiyelik sistemi bulunmaktadir. Bu iiyelik sistemi sonucunda farkli finansal
kurumlar gerekli sartlar1 saglamak kosuluyla USDC’yi piyasaya ¢ikarabilir. Bu sayede
hizli gelisim ve biiyiime sistemine sahip olmaktadir. USD Coin, Tether gibi stabil coinlere

alternatif olusturmaktadir (Tomya, t.y.).

2.4.5. Ripple

Ripple, bir sirketin ismi olmasinin yaninda bu sirketin yine ripple isimli kendi kripto

parasi bulunmaktadir. Ripple’yi diger kripto para birimlerinden ayiran en Onemli
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ozelliklerinden bir tanesi madenciliginin yapilmamasidir. Yani piyasaya yeni bir Ripple
cikarilmasi olanaksizdir. Baslangigta, 2012 yilinda Ripple sirketi kurulmadan Chris
Larsen tarafindan 100 milyar Ripple iiretilmistir. Sirket kurulunca tiretilen Ripple’nin 60
milyar sirkete devredilmistir. Kalan 40 milyar1 kripto para piyasasinda islem gormektedir

(Giiven & Sahindz, 2021, s. 117).

Uluslararas1 para transferinde SWIFT ve Western Union gibi modellere rakip olarak
ortaya ¢ikan Ripple, hem daha az maliyetli hem de 3-5 saniye igerisinde diinyanin her
yerine para transferini gerceklestirebilmektedir (Yashidag, 2021, s. 100). Ripple,
blokzincir teknolojisini kullanmadigindan dolay:r Bitcoin’in kullandigi PoW veya
Ethereum’un kullandig1 PoS mutabakat mekanizmasina yerine kendine 6zel “Interledger

Protocol” mutabakat sistemini kullanir (imamoglu, 2022, s. 65).

Sekil 24. Odeme Sistemlerinin Maliyet Karsilastirmasi
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Kaynak: Ozveren, 2021, s. 72

Sekil 24°te de goriildiigii tizere 6deme sistemlerinde giiniimiizdeki sistem kullanildiginda
ortaya ¢ikan maliyet 5.56 dolar iken Ripple’nin kullanildig1 6deme sisteminde bu maliyet

%60 azalarak 2.21 dolara diismektedir.

58



Ripple’nin diger kripto para birimlerinden ayiran diger bir 6zelligi ise herhangi bir sorun
karsisinda muhatap olarak birisinin olmasidir. Genellikle kripto para birimlerindeki
islemler blokzincir araciligiyla anonim bir sekilde gergeklestigi ig¢in herhangi bir
magduriyet doguracak olay karsisinda muhatap birini bulmak miimkiin degildir. Ancak
Ripple’de sorunun ¢oziimii i¢in Ripple sirketine talepte bulunulabilir (Akcan, 2018, s.
154).

Ripple, uygun maliyetli olmasi ve uluslararasi transferleri kisa siire igerisinde
gerceklestirmesinden dolay1 bu 6deme platformuna American Express, MoneyGram,
Santander gibi 300°den fazla finans kurulusu tiyedir. Tiirkiye’de Akbank bu platforma
tiye olan ilk Tiirk bankasidir (Ozveren, 2021, s. 72).

59



UCUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI PARASI KARSILIGINDA URETILEN
DIJITAL PARA (CBDC)

Merkez bankasi dijital para biriminin heniiz literatiirde genel kabul goéren bir tanimi
yoktur. Bu bolimde literatiirlerde yer alan tanimlar agikladiktan sonra merkez
bankalarinin CBDC c¢ikarma motivasyonlarina deginilecektir. Daha sonra CBDC’nin
sahip olmasi gereken temel ilkeleri, toptan ve perakende CBDC tiirleri, tasarim
secenekleri, potansiyel avantajlari ve riskleri agiklanacaktir. BoOlim sonunda ise
CBDC’nin tasarim siirecinin etkinligini arttirmak adina CBDC’yi talep edenlerin

beklentilerinin ve ilgilerinin neler olduguna deginilecektir.

3.1. CBDC TANIMLARI VE CIKARILMA MOTiVASYONLARI

Giiniimiizde 6deme ve bankacilik sistemlerindeki para modellerine baktigimizda
makroekonomik olarak geleneksel merkez bankast parasi; merkez bankasi tarafindan
dolagima sunulan kagit ve madeni paralardan olusan fiziksel para, banka parasi ve merkez

bankalarinin rezerv para toplami olmak iizere ilige ayrilmaktadir.

Mevcut para tiirlerini 6zellikleri bakimindan siniflandirmaya tabi tuttugumuzda her biri

belirli bir 6zellikten yoksun sekilde ti¢ grup tanimlanabilir (Bjerg, 2017, ss. 15-16):

e Fiziksel para (nakit) elektronik degildir ama banka parast ve merkez bankasi
rezerv parasi elektroniktir.

e Merkez bankalarinin rezerv parasi herkes tarafindan erisilemez sadece bankalarin
erisimine agiktir. Ancak nakit ve banka parasi herkes tarafindan erisilebilir.

e Banka parasi 6zel bankalar tarafindan olusturulurken nakit ve merkez bankasi

rezerv parast merkez bankasi tarafindan ¢ikarilir.

Bu para tiirlerine ek olarak merkez bankasi dijital parasi ise son zamanlarda merkez

bankalarinin giindemine girmis ve konu iizerinde yogun olarak olarak arastirmalar
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baslatilmistir. Ancak heniiz CBDC’nin herkes tarafindan kabul edilen ortak bir tanimi
heniiz yoktur.

Bjerg (2017) ¢alismasinda CBDC’yi, ekonomideki tiim kullanicilar tarafindan tutulabilen
ve kullanilabilen yani evrensel olarak erisilebilen ve merkez bankasi tarafindan ihrag
edilen elektronik para seklinde tanimlamistir. Mevcut para tiirleri 6zellikleri agisindan
yukarida incelendiginde her biri belirli bir 6zellikten yoksun oldugu belirtilmisti. Ancak
Sekil 25°te goriildigii lizere CBDC; nakit, banka parasi ve rezerv paranin kesigim
noktasinda bulunmaktadir. Bu, CBDC mevcut tiim para birimleriyle rekabet etme

yetenegine sahip oldugu anlamina gelir.

Sekil 25. Mevcut Para Tiiriine CBDC’nin Eklenmesi

Merkez Bankasi Cikarir

Evrensel
Olarak
Erisilebilir

Kaynak: Bjerg, 2017, s. 24

International Monetary Fund (IMF) (2020) tarafindan CBDC, merkez bankasi veya diger
para otoriteleri tarafindan ihra¢ edilen egemen para biriminin dijital temsili ve ayni
zamanda ihra¢ eden merkez bankasi veya para otoritelerinin bir ylkiimliligi olarak
tanimlanmustir (Kiff, Alwazir, Davidovic, Farias, vd., 2020). Nolting, Heinz ve Kohling
(2020)’e gére CBDC, hiikiimetler veya merkez bankalar tarafindan ¢ikarilan, yasal para
birimi olan ancak geleneksel paranin bazi 6zelliklerinden yoksun olan bir tiir dijital para
birimi olarak tanimlamaktadir. Engert ve Fung (2017)’e gore en temel diizeyde CBDC,
merkez bankas1 yiikiimliliiglinii temsil eden ve 6deme yapmak icin kullanilabilen
elektronik olarak tutulan parasal deger olarak tanimlanir. Bech ve Garratt (2017)

calismasinda merkez bankasinin dijital parasini tanimlarken merkez bankas dijital para
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birimi yerine merkez bankasi kripto para birimi (CBCC- Central Bank Cryptocurrencies)
seklinde ifade etmistir. Bu calismada 4 o6zellige dayanan bir para taksonomisi
tanitilmistir. Bu taksonomi: erisilebilirlik (evrensel veya sinirli), form (elektronik veya
fiziksel), ihrag¢1 (merkez bankasi veya diger kuruluslar) ve transfer mekanizmasi
(merkezi veya merkezi olmayan) bilesenlerinden olugmaktadir. CBCC, esler arasinda
merkezi olmayan bir sekilde degis tokus edilebilen elektronik bir merkez bankasi parasi
olarak tanimlanmistir. Burada para, hesaba dayali veya tokene dayalidir. Rezerv
hesaplardaki paralar ve ticari banka parasi hesaba dayali iken CBDC iizerine ¢alismalar
devam etmektedir. Paranin hesaba veya tokene dayali olmasinin arasindaki temel fark
degis-tokus sonucundaki dogrulama seklidir. Token tabanli parada alacakli, 6deme
aracinin gegerliligindeki dogrulama yontemine giiven duyar. Buna mukabil hesaba dayali
sistemde hesap sabinin kimligi ile dogrulama gergeklesir. Dijital halde bulunan merkez

bankas1 parasi Sekil 26’da da goriildiigii iizere para ¢igeginin merkezindedir.

Sekil 26. Para Cicegi
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Tarafindan Cikarildi
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Tokenlar

Ozel Dijital
Tokenlar
(Sadece

Kaynak: Bech & Garratt, 2017, s. 60
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Merkez bankalarinin CBDC ¢ikarmak istemesinin bazi motivasyon kaynaklar1 vardir.

Ward ve Rochemont (2019)’un “Understanding Central Bank Digital Currencies
(CBDC)- Merkez Bankas: Dijital Para Birimlerini Anlamak (CBDC) ” isimli ¢alismasina

gore bu kaynaklar su sekilde gosterilmistir:

Nakit paranin asamal olarak kaldirilmasi durumunda halkin gecerli paraya
erisimini saglamak: Herhangi bir sebepten dolay1r nakit para yaygin olarak
mevcut degilse, CBDC sayesinde insanlar yasal (gecerli) paraya erigim
saglayabileceklerdir. Hem nakit para hem de CBDC yasa tarafindan 6deme araci
olarak kabul edilecektir. Bundan dolay1 merkez bankas1 ve hiikiimete kars1 hak
talebinde bulunulabilecektir. Kredi kartlar1 ve bunlarin temassiz ozellikleri
sayesinde insanlar daha az nakit kullanmaktadir. Nakit paranin izini siirmek zor
oldugu i¢in kara para aklama, vergi dolandiriciligi ve yasa dis1 ticarette
kullanilmaktadir. Oniimiizdeki yillarda merkezi hiikiimetler, vergi gelirlerini
arttirmak ve sucu azaltmak i¢in nakit para birimi piyasadan ¢ekerek CBDC
cikarmak isteyebilirler.

Odeme sistemlerinin verimliligini arttirmak: Hem biiyiik degerli hem de
perakende 6deme sistemlerinin etkinligini ve giivenligini CBDC gelistirebilir.
Dijital para biriminin perakende tarafinda {izerinde durulan nokta, satis noktasinda
cevrimici, ¢evrimdist ve esler arasi 6deme verimliliginin nasil arttirilabilecegi
tizerinedir. Bu noktada CBDC ile kiigiik degerli 6demeler dahil tiim islemleri
cevrimici ve ¢evrimdist bir sekilde gergeklestirilebilmesiyle verimlilik artacaktir.
CBDC sayesinde madeni paralarda ortadan kalkabilir. Kore Merkez Bankas1 2017
yilinda miisterilerin aligverigleri sonunda bozuk para almalarinin yerine bu
paralari 6n Odemeleri kartlara yatirilmasini saglayan bir sistem uygulamaya
basladi. Bunun sonucunda madeni para iliretmek icin harcanan yaklasik 36,7
milyon pound tasarruf saglamis oldu. Bir digeri toptan ve bankalar aras1 6demeler
icin CBDC avantajli olabilir. Ciinkii daha hizli transfer saglar ve maliyetlerde
diisiis yasanur.

Daha az nakit kullanan bir topluma gecis: Eger bir toplumda nakit para yoksa
herhangi bir kagit veya madeni paranin {liretilmesine de gerek yoktur. Bu toplumda
tiim islemler dijital ortamda gerceklesecektir. Toplumda ATM’lerden nakit para
cekimi ve kullanimi azaldikga, dijital platformda yapilan islem sayilar1 arttikca
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nakitsiz bir topluma dogru gidildigi goriilmektedir. Bu durumda, bir merkezi
otorite tarafindan desteklenen dijital para giivenilir bir alternatif olabilir.

Ozel dijital paranmn itibari paranin yerine ge¢cme riski: Merkez bankalar
tarafindan ¢ikarilan itibari para birimlerinin 6zel kurumlar tarafindan ¢ikarilan
dijital para birimlerinin arkasindan kalmasindan dolayr merkezi otoritelerin
giicliniin zayiflatma riski ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetler itibari para birimlerini
kullanarak halka sosyal yardimlar yaparlar. Ancak 6zel dijital para birimlerinde
sosyal refah maliyeti olabilir. Merkezi hiikiimette para iizerindeki otoritesini
korumak i¢in itibari parayr dijital formata doniistirme c¢alismalarini
gergeklestirmektedir.

Sinir otesi 6demelerin verimliligini arttirma: Mevcut 6deme sistemine gore
CBDC ile sinir 6deme verimliliginin 6nemli Olgiide artmasi beklenmektedir.
CBDC sayesinde islemlerin hem daha hizli hem de daha ucuz olmasi

beklenmektedir.

Diger motivasyon kaynaklar1 ise sunlardir:

CBDC’nin dijital ortamda ihrag¢ edilmesinden dolay: fiziksel nakit ihracindan ve
yonetiminden dogan maliyetleri azaltmasi (Kiff, Alwazir, Davidovic, Farias, vd.,
2020),

Yabanci iilke dijital para birimlerinin yerine yerel dijital para birimlerinin tercih
edilmesine yardimci olmasi (Kiff, Alwazir, Davidovic, Farias, vd., 2020),

Mali tesvik/yardimlarin banka hesabi olmayan kisilere ulasmasina katki
saglamas1 (Dyson & Hodgson, 2016; Engert & Fung, 2017; Kiff, Alwazir,
Davidovic, & Farias, 2020),

Devletin saglamis oldugu senyoraj gelirini korurken halk i¢in yeterli merkez
bankasi parasi saglamasi (Dyson & Hodgson, 2016; Engert & Fung, 2017),
CBDC’nin ortaya c¢ikmasi odemeler sisteminde ¢esitliligi arttiracaktir. Bu
durumun rekabeti, verimliligi arttirmas1 ve yeniligin tesvik edilme potansiyeline
sahip olmasi (Dyson & Hodgson, 2016; Engert & Fung, 2017; Kiff, Alwazir,
Davidovic, & Farias, 2020),

Dijital ortamda ¢ikarilacak CBDC, finansal sistemin dijitallesmesini desteklemesi

(Kiff, Alwazir, Davidovic, Farias, vd., 2020),
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e Merkez bankasinin parasal egemenligini ve finansal istikrarini tehlikeye
atabilecek ayni zamanda kontrol edilmesi ve diizenlenmesi zor olan bagimsiz
(0zel) olarak ihrag¢ edilen para birimlerinin kabul edilirliginin azaltilmasina etki
etmesi (Kiff, Alwazir, Davidovic, Farias, vd., 2020),

e CBDC sisteminde alinabilecek giivenlik Onlemleri sayesinde sahtesinin
cikarilmasinin ¢ok diisiik ihtimal olmasiyla birlikte finansal sistemi daha giivenilir
hale getirme potansiyeline sahip olmasi (Dyson & Hodgson, 2016),

e CBDC, nakit paradaki kadar anonim yapiya sahip olmazsa su¢ faaliyetlerini
engellemesini saglamasi (Engert & Fung, 2017),

e (CBDC’ye uygulanan faiz orani piyasa faiz oraninin alt sinirin1 olusturabilir. Bu
durum merkez bankalarinin piyasa faiz oranlarini kontrol altina almasini
kolaylastirabilmesi (Engert & Fung, 2017),

e CBDC, merkez bankalarinin uygulamalarinin finansal sisteme aktariminda daha
etkin bir rol oynamasi imkan tanir. Bu durum merkez bankasinin para politikasi
tizerindeki hakimiyetini arttirabileceginden dolay1 para politikasinin aktarim
mekanizmasinin gii¢lenebilmesi (Kiff, Alwazir, Davidovic, Farias, vd., 2020),

e Faiz getiren CBDC, para politikasi ara¢ seceneginin cesitlenmesine neden

olmasidir (Dyson & Hodgson, 2016),

Sonug olarak kurum ve kisiler tarafindan ortak bir tanim1 yapilmayan CBDC’y1 basit bir
sekilde, merkez bankasi tarafindan tedaviile sokulan paranin dijital formattaki hali olarak
tanimlanabilir. CBDC; merkez bankas tarafindan ¢ikarilir, evrensel olarak erisilebilir ve
elektronik ortamda bulunur. Merkez bankalarmmm CBDC’yi ihra¢ etmeye iten
motivasyonlar1 ozetleyecek olursak; 6deme sistemlerinde rekabeti ve verimliligi
arttirmasi, finansal sistemin dijitallesmesine yardimci olmasi, finansal istikrarin
saglanmasima yardimci olmasi, finansal katilimin arttirmasi, mali tesvik/yardimlardan
daha fazla kisinin faydalanmasina imkan tanimasi, nakit paranin basim ve ihracindan
kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasi, senyoraj gelirinin korunmasi, para politikasinin
verimliligini arttirma olanagi, su¢ organizasyonlarinin dniine gecilmesi, faiz oraninin alt
siirini kontrol edilmesi, merkez bankalarinin para iizerindeki kontroliiniin artmasi neden
olacaktir. Bundan dolay1 giin gectikge CBDC’yi arastiran ve bu alanda ¢aligmalar yapan

merkez bankasi sayis1 da artmaktadir.
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3.2. CBDC’NIN TEMEL iLKELERI

BIS ve 7 merkez bankasmim (Amerika, Avrupa, Ingiltere, Isvec, Isvigre, Japonya ve

Kanada) olusturdugu grup Ekim 2020 tarihinde “Merkez Bankas: Dijital Para Birimleri:

Temel Ilkeler ve Temel O:zellikler (Central Bank Digital Currencies: Foundational

Principles and Core Features)” isimli bir rapor yayinladilar. Bu rapora gore merkez

bankalarinin CBDC ¢ikarirken géz 6niinde bulundurmasi gereken ti¢ temel ilke vardir:

Parasal ve finansal istikrara zarar vermeme: Merkez bankasinin ¢ikaracagi
yeni para bigimleri, kamunun politika hedeflerine ulagsmasini tesvik etmeye
devam etmeli ve merkez bankalarinin parasal ve finansal istikrar sorumluluklarini
yerine getirmesini giiglestirmemelidir. Ayriyeten, toplumun farkli para tiirlerini
kullanmasina engel olmamali ve farkli paralarinin birbiri yerine kullanilmasina
imkan saglamalidir.

Nakit ve diger para tiirleriyle birlikte yasama: Merkez bankasinin hem fiyat
hem de finansal istikrart koruma misyonu vardir. Bu ylizden merkez bankasi
bilinmeyen bir alanda dikkatli davranmaktadir. Kamusal politika hedeflerine
ulagmak isteyen merkez bankasinin mevcut para diizeninde olan nakit ve
rezervleri yeni para tiirii olan CBDC ile birbirini tamamlamali ve bir arada var
olmalidir.

Yeniligi ve verimliligi tesvik etme: Odeme sistemlerinde yenilik ve verimliligi
arttirmak i¢in rekabetin olmas1 gerekmektedir. Rekabetin olmadigi bir yerde hem
yenilik hem de verimlilik istenen diizeyde artmayabilir. Bu durum finansal
sistemin gelisimine engel olabilir. Fakat giivenli, erisilebilir ve verimli olmasi
hedeflenen CBDC sayesinde 6deme sistemlerinde yenilik ve verimlilik artigt

saglanmas1 beklenmektedir.

3.3. CBDC’NiN TASARIMI

CBDC tasarimu iilkeler arasinda heterojen bir yapiya sahiptir. Bundan dolay1 temel

tasarim tercihlerinin ve iilke yaklasimlarindaki farkliliklarin ayrilmasi gerekir. Tasarim

yaklagimlarini siniflandirmak i¢in Auer ve Bohme’nin (2020) CBDC’nin tasarimi iizerine

yapmis olduklar1 calisma literatiirde 6n plana c¢ikmaktadir. Bu caligmada tasarim
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smiflandirmasi bir piramit lizerinden agiklanmistir. Bu piramidin sol tarafinda bulunan
tiiketici ihtiyaglariyla sag tarafinda bulunan tasarim se¢enekleri eslestirilmistir. Tiiketicini
ihtiyaclari; esler arasi transferde nakit ile benzer yapiya sahip olmasi, ger¢ek zamanli
O0deme sistemlerine uyumlu olmasi, esnek ve saglam bir isleyise sahip olmasi,
aligverislerde gizliligin saglanmasi, her kesim tarafindan erisilebilir bir yapiya sahip
olmasi ve uluslararasi 6demelerde gecerli olmasidir. Tasarim segeneklerinde ise merkez
bankasinin CBDC i¢in tasarim modellerinin hiyerarsisi yer almaktadir. Bu piramit
araciligiyla tasarim segenekleriyle tiiketici ihtiyaglarinin birbiriyle olan baglantisi ortaya
¢ikmaktadir. Piramidin tabaninda yapilan segimler zirveye dogru ¢ikildik¢a kararlari

etkilemektedir.

Sekil 27. CBDC Tasarim Piramidi

Tiiketici Ihtiyaglarindan CBDC Tasarim Secenekleri

Toptan
Sinir Otesi | veya
Odemeler | Perakende?

Herkes Tarafindan

o Hesap veya Jeton
Eriglebilit Tabanli Erigim
/ Gizliligin Saglanmasi | Teknolojisi?
DLT Tabanli m1 Yoksa
Esnek ve Saglam Operasyonlar | Geleneksel Merkez Bankasi
Altyapist m1?

/ Gergek Zamanh Odemelere Uyumlu

: Tasarim igin Merkez Bankasinin Rolii?
Esler Arasi Islevsellik ile Nakit Benzeri

(Dogrudan, Dolayli ve Hibrit CBDC)

Kaynak: Auer & Bohme, 2020, s. 87

CBDC tasarim se¢eneginin temelinde merkez bankasinin ve 6zel aract kurumlarin hangi
operasyonel rolleri iistlenecegi sorusu sorulmaktadir. Burada dogrudan CBDC, dolayli

CBDC ve hibrit CBDC olmak iizere ii¢ se¢cenek vardir.
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e Dogrudan CBDC modelinde, merkez bankasi sistemin merkezindedir. Diger
tiim araci1 finans kuruluslar1 ve ticari bankalar sistemin disinda yer almaktadir.
Tim islemler merkez bankasi ilizerinden ger¢eklesmektedir. Bundan dolay1
merkez bankasinin dijital para sistemi dayanikli bir yapida olmak zorundadir.
Dogrudan CBDC’de modelinde 6zel sektor kuruluslarinin sistem disinda olmasi
dezavantaj yaratabilir. Ciinkii 6zel sektoriin sisteme dahil olmasi rekabeti
arttirarak sistemi gelismeye tesvik edebilir.

e Dolayhh CBDC modeli, merkez bankasi ve aract kuruluglardan olusur. Merkez
bankasi bireyler ile dogrudan baglanti kurmamaktadir. Araci kuruluslar iizerinden
perakende CBDC dagitimin1 yapmaktadir. Merkez bankasi sadece toptan CBDC
hesap bilgilerine sahiptir. Bu sayede merkez bankalarinin ¢ogu is yiikiinii aract
kurumlar iistlenmis olur.

e Hibrit CBDC modeli, dogrudan ve dolayli CBDC modeli arasinda yer
almaktadir. CBDC’nin halka dagitimini1 araci kuruluglar yapmaktadir. Ama
merkez bankasi perakende hesap bakiye bilgilerinin bir niishasin1 kendisinde
tutar. Bu sayede araci kurulusta meydana gelecek bir sorun karsisinda merkez
bankasindaki bilgiler sayesinde zaman kaybetmeden diger araci kuruma transfer

yapilabilir.

CBDC’nin tasariminda segilecek olan modelin nakit paranin saglamis oldugu 6zellikleri
saglamas1 ve ger¢ek zamanli 6demelerle uyumlu olmas: tiiketici ihtiyaglari igin
onemlidir. Ciinkii bireyler nakit paradan kaynakli sahip olunan avantajlar1 kaybetmek
istemezler. Eger CBDC bu 6zellikleri saglayamazsa, bireyler CBDC yerine nakit paray1
tercih etmeye devam edeceklerdir. Ancak CBDC’nin nakit paranin saglamis oldugu
ozellikleri barindirmasi ve hatta iistiine daha fazla avantajli yapiya sahip olmasi bireyler

agisindan olumlu olacak ve tercih edilme sebebi olabilecektir.

Ikinci tasarim karar1 altyapn ile ilgilidir. Secilen mimari model, kullanicilar i¢in esnek ve
saglam bir altyapiya sahip olmasi gerekmektedir. Bireyler hem merkez bankasinin hem
de araci kuruluslarin saglam bir altyapiya sahip olmasini istemektedir. Bu alt yap1 icin

geleneksel merkezi veri tabani veya dagitilmis defter teknolojisi kullanilabilir. Dagitilmis
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defter teknolojisinin amaci aracilara duyulan giiven yerine teknolojiye gliven duyulmasini

saglamaktir.

Mimarisi ve kullanacagi altyapisi se¢ilen CBDC’nin tigiincii tasarim karari, tiiketicilerin
CBDC’ye nasil erisim saglayacaklarini ele alir. Hesap tabanli CBDC’ler, 6deme
sistemlerinin sorunsuz calisabilmesi ve yasal uygulamalar i¢in bir kimlige bagl olarak
calisir. Token (jeton) tabanli CBDC ler ise 0zel/genel anahtarla erisim saglanmasiyla
calisir. Eger sisteme giris bilgileri kaybedilirse hesaba erisim imkan1 ortadan kalkar ve
hesaptaki paralarina bir daha ulasamaz. Her iki se¢enegin ne kadar gizlilik saglayacagi

onemlidir. Bireyler nakit parada sahip oldugu gizlilik imkanint CBDC’de de isteyecektir.

Dordiincti tasarim karar1 yurtici ve yurtdisi 6demelerle baglantilidir. Cikarilacak olan
CBDC’nin yurti¢inden ve yurtdigindan erisebilir olup olunamayacagi belirlenmelidir.
Buna ek olarak CBDC, sinir 6tesi islemlere izin vermelidir. CBDC tasarimindaki toptan
ve perakende CBDC ile yerlesiklerin veya yerlesik olmayan kisilerin simir Gtesi
O6demelerde CBDC kullanimini isaret eder (Auer vd., 2020, ss. 17-19).

Lober ve Houben’in (2018) yayinlamis oldugu raporda CBDC’nin tagimasi gereken
tasarim Ozelliklerine deginilmistir. Bu tasarim segenekleri para politikasi, finansal istikrar
ve ddeme sistemi tizerinde etkilidir. Tablo 5’te goriildiigii lizere mevcut merkez bankasi

parasinin 6zellikleriyle merkez bankasi dijital para biriminin 6zellikleri kargilagtirilmistir.

Tablo 5. Merkez Bankasi Parasi ve CBDC Karsilastirmasi

Mevcut Merkez Bankas Parasi Merkez Bankas Dijital Para Birimi

Nakit Rezervler ve Takas Hesaplan Genel Amag Toptan
Token Hesaplar Sadece Token
7/24 Erisilebilir Y ® v (v) v)
Anonim v X ) i (v)
Eslerarasi Transfer v X (v) Xl (v)
Faiz Getirisi 3| (v) (v) (v) (v)
Limit- Ust Limit ® & v v) v)
¥'= Mevcut veya olasi dzellik, (v)= Olasi ozellik, ()= Tipik veya olasi bir ozellik degil

Kaynak: Lober & Houben, 2018, s. 8
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Bu rapora gére CBDC’nin tasarim se¢eneklerinden birincisi 7/24 erisilebilir olmasidir.
Su anda baz1 merkez bankalarinin dijital paralarina erisim glinde 24 saatten daha kisa ve
merkez bankalarinin ¢alisma giinleri ve saatleriyle sinirlidir. Ancak CBDC’ler giiniin 24
saati ve haftanin 7 giinii kullanilabilir bir yapida olmasi gerekmektedir. Tasarim
seceneklerinden ikincisi anonimliktir. Teorik olarak token tabanli CBDC, 6zel dijital
tokenlere benzer sekilde cesitli seviyelerde anonimlige sahip olarak tasarlanabilir.
Kullanicilar i¢in 6nemli olan, merkezi otoriteye karst mahremiyetin derecesidir. Ama
burada 6nemli olan teroriin finansmani ve kara para aklama gibi konularda mahremiyet

derecesiyle ile ilgili kaygilart dengelemek gerekir.

Tasarim segeneklerinin iiclinciisii transfer mekanizmasidir. Nakit transferi esler arasi
gerceklesir. CBDC; dogrudan kullanicilar arasinda veya merkez bankast, ticari bir banka

ya da tigiincii bir taraf olan araci vasitastyla transfer edilebilir.

Tasarim segeneklerinden dordiinciisii faiz yapisidir. Hem hesap tabanli hem de token
tabanli CBDC’lerin faiz getirisi teknik olarak miimkiindiir. CBDC {izerinde belirlenecek
olan faiz orani, CBDC’ye olan talebi arttirabilir veya azaltabilir. Bundan dolay1 mevcut
politika oranina esit veya farkli bir seviyede belirlenebilir. Odeme sistemlerinde hem
faizli hem de faizsiz hesaplar kullanilabilir. Pozitif faiz 6denmesi sonucunda CBDC’nin

cekiciligi artabilir.

Tasarim se¢eneklerinden besincisi limitler veya iist limitlerdir. CBDC’nin kullanim1 veya
miilkiyetine iliskin gesitli tiirlerde uygulanan nicel limitler veya kotalar ile potansiyel
olumsuz etkileri sinirlandirilabilir ya da kullanimi belirli bir yone yonlendirilmesiyle

yasanabilecek olumsuz etkilerin sinirlandirilabilecegi belirtilir.

3.4. CBDC’NIiN TURLERI

CBDC’nin temel yapisi lizerine heniiz diinya genelinde tam bir uzlasiya varilamamuistir.
Token tabanli teknolojiyi mi yoksa hesap tabanli teknolojiyi mi kullanacagi, yerel veya
evrensel olarak erisilebilirligi, faiz getirip getirmeyecegi, kullanim amaci gibi énemli
kriterlerin degerlendirilmesi devam etmektedir. Farkli calismalar CBDC’nin tiirlerini

incelemeye ¢aligmaktadir.
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BIS (2021), “Annual Economic Report” adli raporunda Sekil 28’de de goriildiigi tizere,
CBDC’yi iki kisim altinda incelemistir. Birincisi “toptan CBDC”, ikincisi “perakende
CBDCdir. Toptan CBDC, yalnizca finansal kurumlar tarafindan kullanilabilirken

perakende CBDC, ekonomi igerisindeki tiiketiciler ve isletmeler tarafindan kullanilabilir.

Sekil 28. Dijital Merkez Bankasi Para Bicimleri

Yalnizca
Finansal
Kurumlar
Tarafindan
Kullanilabilir

[ Banka Rezervleri/
{ Toptan CBDC

Dijital Merkez

Bankasi Parasi
Hesap Tabanh T -
Kimlik ile E
Perakende CBDC imifictie trisim
Genel
Ekonomiye . y
(" n
Token Tabanli Ozel/Genel
Perakende CBDC Anahtarlarla Erisim
. A

Kaynak: BIS, 2021, s. 73

1. Toptan CBDC: Finans kuruluslar tarafindan kullanilmak iizere, bankalar arasi
transferlerin ve toptan satis islemlerindeki 6demelerin gergeklestirilmesi igin
tasarlanmistir. Merkez bankasinda tutulan rezervler ile ayni islevi gérmektedir.

2. Perakende (Genel) CBDC: Merkez bankasi dijital parasini halka sunarak
geleneksel para sistemi degistirmektedir. Perakende CBDC’de dogrudan merkez
bankasinda talepte bulunuldugu i¢in 6deme sisteminde katilimcilar agisindan
kredi riski tasimamaktadir. Perakende CBDC’nin iki ¢esidi vardir:

e Birincisi, nakit ile benzer bir tasarimdadir. Odemelerde token tabanli
erisim ve kullanicilar i¢in anonimlik saglar. Bu tasarimda kisisel kimlik
bilgilerine gerek duyulmamaktadir. Ozel veya genel anahtar kriptografi
kullanarak dijital imza sayesinde bireysel kullanicilar CBDC’ye erisim
saglayacaklardir.

e lkinci yaklasim, hesap tabanli erisime dayamr. Kullanicilarin kimlik

bilgilerini dogrulamasi iizerine kuruludur. Bu yaklasimda yasa dis1
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faaliyetlerin izlenmesi daha olanaklidir. Ancak bunu izlerken gizliligin

korunmasima dikkat etmektedir.

Nolting, Heinz ve Ko6hling (2020)’in “Deutsche Bank: Central bank digital currencies-

money reinvented” raporunda 3 genel CBDC tiirii 6nerilmistir:

1. Genel Erisim (Hesap Bazlhi): Merkez bankasinda bireysel hesaplar tutulur.
Merkez bankasi tiim transferler i¢in dogrudan aracilik yapacaktir. Bu hesaplar
arasindaki islem, talebin merkezi bir defter araciligiyla onaylanmasindan sonra
gerceklesir.

2. Genel Erisim (Token Tabanl): Genel halk i¢in merkez bankas: dijital bir token
cikarir. Bu dijital tokenlerin iletilmesiyle birlikte nakit benzeri islemler
yapilabilir. Bu CBDC tiirii hizli ve anonim islem saglayabilir.

3. Toptan Erisim (Token Tabanh): CBDC, bankalar aras1 6demeler ve menkul
kiymet mutabakat1 gibi toptan 6demeler i¢in tasarlanmistir. Bankalar ve diger

finans kuruluslar1 yalnizca sinirli erisime sahiptir.

Sekil 29. Hesap Tabanh ve Token Tabanh CBDC

HESAP TABANLI CBDC TOKEN TABANLI CBDC
BIREYLER iSLETMELER | BIREYLER iSLETMELER
MERKEZ
BANKASI
1)
iSLETMELER BIiREYLER |ISLETMELER BIiREYLER

Kaynak: Nolting vd., 2020, s. 5

Sekil 29’da perakende CBDC’nin hesap tabanli ve token tabanli modellerinin isleyis
mekanizmas1 goriilmektedir. Hesap tabanli CBDC’nin isleyis mekanizmasinda merkez
bankasi, igletmeler ve bireyler yer alirken token tabanli CBDC’nin isleyis

mekanizmasinda bireyler ve isletmeler yer almaktadir.
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Hesap tabanli perakende CBDC’nin orta noktasinda merkez bankasi (dijital para birimini
uygulamaya baglayan veya aragtiran lilkelerde merkez bankasinin yani sira diger finansal
kuruluglar ve ticari bankalarda yer almaktadir) bulunmaktadir. Bu modelde
yetkilendirilen kuruluslarda hesap agilmasi gerekmektedir. Bu kuruluslar vasitasiyla
bireyler, nakit halde veya mevduatlarinda bulunan fonlarin1 merkezi otoritenin ¢ikarmis

oldugu CBDC’ye doniistiirebileceklerdir.

Token tabanli perakende CBDC’de ise herhangi bir yetkili kurulusa (merkez bankasi,
diger finansal kuruluslar veya ticari bankalar) gerek yoktur. Sistem igerisinde Sadece
bireyler ve isletmeler bulunmaktadir. Burada kullaniciya verilen takma ad ile dijital bir

clizdan acilabilir.

3.5. CBDC’NiN AVANTAJLARI VE POTANSIYEL RiSKLERI

Teknolojik gelismeyle birlikte son yillarda para tizerinde ciddi degisikler yasanmaktadir.
Ozel sirketler yeni kripto teknolojisine dayali olarak dijital para birimleri ¢ikarmaya
basladilar. Merkezi otoriteler de bu duruma kayitsiz kalmadilar ve c¢alismalarini
baglattilar. Fiziksel halde bulunan itibari paranin dijital formata donismesiyle ilgili
yapilan ¢aligmalar sonucunda birtakim avantajlar ve dezavantajlarin ortaya g¢ikma

ihtimali bulunmaktadir.

CBDC’nin avantajlari, gelismemis finansal altyapiya sahip iilkelerde daha fazla goriilme

olanagi bulunmaktadir. Asagida CBDC’nin avantajlarina yer verilmistir:

e Verimsizliklerin ve engellerin oniine gecilme: CBDC, halihazirda pazar
yapisinda bulunan sistem verimsizliklerinden kaynaklanan problemlerin,
uluslararasi piyasalara agilmanin 6niinde bulunan engellerin azaltilmasina ve
belki de ortadan kaldirilmasia katkida bulunacaktir (Allen vd., 2020, s. 6; Lee
vd., 2021, s. 58).
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Maliyetleri azaltma: Fiziksel paranin basimi, ihra¢ edilmesi, sinir 6tesi transfer
ticretleri, dolagima sokulmasi ve izlenmesi maliyetlidir. CBDC ile bu maliyetler
diisecektir (Fegatelli, 2019, s. 11).

Giivenilir olma: Fiziksel paranin sahtesi yapilabilir ve izlenmesi zordur.
CBDC’nin bulundugu e-clizdanlarin sahtesi yapilsa bile teknoloji sayesinde izini
siirmek daha kolaydir. Ayn1 zamanda 6zel kurumlar tarafindan ¢ikarilan dijital
para birimleri ile verilerinin gizliligi ve kisisel bilgilerin kotiiye kullanimu ile ilgili
sorunlar ortaya ¢ikabilir. Ancak CBDC’de bilgilerin hepsi merkezi otorite
tarafindan giivenilir bir sekilde tutulmaktadir (Schueffel, 2023, s. 3).

Para politikasinin etkinligini arttirma: Dijital para birimlerinin kullanilmasiyla
birlikte merkez bankasi para arzini, paranin yapisini, hizini, ¢arpanini, zaman ve
mekan icindeki dagilimi hakkinda daha dogru bir sekilde bilgi sahibi olarak,
merkez bankasi para politikasi tizerinde ¢ok daha fazla etkinlik kazanir (Lee vd.,
2021, s. 58).

Ozel kurumlarin tehdidini ortadan kaldirma: CBDC, giivenilir merkezi
otoriteler tarafindan ¢ikarilmasiyla birlikte 6zel kurumlar tarafindan ¢ikarilan
dijital para birimlerinin yaygin olarak kullanilmasinin 6niine gecer (Mu & Mu,
2022, s. 13).

Kapsayicihigr arttirma: CBDC’nin 6nemli bir avantaji kapsayicit olmasidir.
Odeme islemlerinde hesaplara, kimliklere veya internet baglantisina ihtiyag
duyulmadan e-ciizdanlar sayesinde iglemlerin gerceklesmesine olanak saglanir
(Lee vd., 2021, s. 58).

Finansal katihmi arttirma: Kirsal alanda bankalara erisimi kisitli olan kisiler ve
gelismekte olan iilkeler CBDC sayesinde finansal hizmetlere kolayca ulagmalari
miimkiin hale gelir. Bunun sonucunda finansal katilim artar(Allen vd., 2020, s. 6;
Mu & Mu, 2022, s. 14).

izlenilebilirligi arttirma, kayit ve kanun disi faaliyetlerin takibini
kolaylastirma: CBDC sayesinde belgelenmemis veya bildirilmemis faaliyetler
izlenebilir. Bundan dolay: iilkedeki ekonomik faaliyetlerin sonuclarinin daha
dogru dl¢iilmesine yardimci olabilir. Ayrica CBDC sayesinde merkezi otoriteler
yasa dis1 faaliyetlerin takibi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olabilir. Bunun

sonucunda vergi kacgake¢iligi, kara para aklama, terdriin finansmani gibi yasa dist
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eylemleri tespit etmek daha kolay olacaktir (Allen vd., 2020, s. 6; Demir &
Odabasi, 2022, ss. 208-209).

Maliye politikasimin etkinligini arttirma: Itibari paranin yerine 06zel
kuruluslarin ¢ikardigr dijital para birimleri gegerse merkezi otoritenin maliye
politikas1 lizerindeki egemenligi azalacaktir. CBDC ile merkezi otorite maliye
politikasinin egemenligini elinde bulundurur (Lee vd., 2021, s. 59).

Para politikas1 araci olma: Eger CBDC’nin faiz getirisi olursa dogrudan para
politikas1 araci olarak kullanilabilir (Bindseil, 2019, s. 305).

Programlanabilir Olma: Merkez bankast CBDC’yi programlayabilir. Bu sayede
devletin digiik gelirli kisilere yapmis oldugu maddi destegi hangi sektorlere
kullanabilecegini belirleyebilir, vergi takibi kolaylasmis olur. Ornegin yapilan
harcamalarda vergiye diisen kismi dogrudan maliyenin hesabina kalan kismi

saticinin hesabina gonderim saglanabilir (Balci, t.y.; Schueffel, 2023, s. 5).

Merkezi otoritelerinin dijital para birimleri ¢ikarmasinin avantajlarinin yani sira ekonomi

tizerinde olumsuz potansiyel riskler de barindirmaktadir. Bu riskler su sekildedir:

Istikrarsizhk olusturma: Toplumun CBDC’ye simrsiz erisimi olursa, ticari
bankalar tarafindan tutulan mevduat veya rezerv talebi azalacaktir. Piyasada
yasanan bir panik durumunda veya finansal kriz zamanlarinda bankalar likidite
eksikligi yasayabilir. Bu durum ise banka kagislarina yol acabilir. Bankalar tekrar
mevduat toplayabilmek adina faiz oranlarin1 ylikseltmesi durumunda
maliyetlerinde artig yasanabilir. Ayrica Tiirkiye’de mevcut durumda dolarizasyon
yuksek seviyelerde gerceklesmektedir. Eger iilke icerisinde yabanci CBDC’lerin
dolasimina izin verilirse bu durum dijital dolarizasyonun daha yiiksek seviyelerde
gerceklesmesine neden olabilir. Bunun neticesinde para otoritesi, para politikasi
tizerinde kontrolii kaybetmesine neden olabilir. Tim bu durumlar finansal
istikrarsizlik olasiligini arttirir (Bofinger & Haas, 2020, s. 11).

Cekisme yaratma: Merkez bankasiyla ticari bankalar arasinda faiz orani

tizerinden bir ¢ekigme ortaya ¢ikarabilir (Bofinger & Haas, 2020, s. 12).
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Gelisiminin tamamlanmamasi:  Blokzincir  teknolojisi hala gelisme
asamasindadir. Bu nedenle teknik standartlar ve teknik 6l¢eklenebilirlikle ilgili
sorunlar olusabilir (S. Allen vd., 2020, s. 7; Lee vd., 2021, s. 60).

Calinma riskli: Bilgisayar korsanlari token tabanli CBDC’lerin e-ciizdanlarina
saldir1 gergeklestirdiginde kullanicilarin 6zel anahtarlarini ¢alabilir ve varlik
kayiplarina yol agabilir (Kiiciikkirali & Afsar, 2022, s. 147).

Siber giivenlik riski: Hesap tabanli CBDC’ler de kullanicilarin kimlik bilgileri
ve Ozel bilgileri siber giivenlik riski ile kars1 karsiyadir (Adrian & Mancini-
Griffoli, 2021).

Yasal diizenleme eksikligi: CBDC’ler yeni para birimi olduklarindan dolay1
yasal diizenlemeleri eksiksiz belirlenmelidir. Aksi taktirde ihracinda,
kullaniminda, dolasiminda ve denetiminde yasal bosluklar olusabilir (Balct, t.y.).
Kayiplarin yiiksek olmasi: Siber saldir1 veya sistem arizasi durumundan
etkilenen kullanicilarin veya ortaya c¢ikan kayiplarin geleneksel para
birimlerinden ¢ok daha yiiksek olmasi ihtimal dahilindedir. Ciinkii nakit paray1
banka hesab1 haricinde nakit olarak giivendigin bir yere konulabilir ancak dijital
paralarin bulunabilecegi yer sadece dijital ortamlar oldugundan dolay1 herhangi
bir ariza durumunda etkilenen kullanici sayis1 daha fazla olacak ve siber saldiri
sonrasi kayiplar daha fazla olacaktir.

Giiven eksikligi: Nakit para gibi elle tutulup temas edilemedigi i¢in herhangi bir
aksaklik veya siber saldir1 sonrasinda toplumda baz1 kesimlerin giiven eksikligi
olusmasina neden olabilir (Demir & Odabasi, 2022, ss. 214-215).

Mahremiyette azalma: CBDC ile yapilan iglemler kayit altina alindigindan
dolay1 nakit paranin saglamis oldugu mahremiyeti CBDC saglayamayabilir. Bu
durum bireyler agisindan olumsuzluk yaratabilir (Tronnier, 2021, s. 99).

Uyum saglayamama: Halkin CBDC’yi kabul etmesi, verimli ve giivenli bir
sekilde kullanabilmesi i¢in ilk Once sistemi anlamali ve giivenilir olduguna
inanmast gerekmektedir. Daha sonra sistemin ara yiizinii, islemleri nasil
gerceklestirecekleri ve olasi bir problem karsisinda ne yapmalart gerektiginin
ogrenilmesi gerekmektedir. Kirsal alanda yasayan teknolojiden uzak niifusun, ¢ok
diisiik gelirli olup akilli cihaza sahip olmayanlarin, yasi kii¢iik oldugu ig¢in

CBDC’yi kullanabilecek hem becerisinin hem de akilli cihazi bulunmayan
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cocuklarin, yasgh kesimin akilli cihaz kullanim becerisinin diisiik olmasi finansal
erisimi ve kullanim etkinligini kisitlar (Demir & Odabasi, 2022, ss. 215-216; Lee
vd., 2021, s. 60).

Yukarida maddeler halinde anlatildig1 tizere CBDC’nin finansal istikrarsizlik yaratma,
merkez bankalariyla ticari bankalar arasinda ¢ekisme yaratma, heniiz gelisimini
tamamlamamasi, yasal dilizenleme eksikligi, siber giivenlik ve ¢alinma riski,
mahremiyetin azalmasi ve halkin tam olarak uyum saglayamamas: gibi riskler
barindirmaktadir. Ayrica CBDC’nin var olan potansiyel risklerinin yani sira
verimsizliklerin azaltilmasi, maliyetlerin azaltilmasi, kapsayicilig1 arttirmasi, finansal
katilim1 arttirmasi, para ve maliye politikasinin etkinligini arttirmasi gibi avantajlarda
bulunmaktadir. Dijital paralarin potansiyel risklerinin zamanla ortadan kaldirilmasi ve
avantajlarinin arttirilmasiyla birlikte kullanicilarin CBDC’ye olan talebinin artacagi
diisiiniilmektedir. Bundan dolay1 diinya genelinde bir¢ok merkez bankasi dijital para
lizerine ¢alismalar yapmaktadir. Merkezi otoritelerin arastirmalar1 ve uygulanan pilot
calismalar sonucunda olasi riskler ve dezavantajlar g6z Oniinde bulundurularak

yapilandirilacak sistemde ideal bir dijital para birimi olusturulabilir.

3.6. VATANDASLARIN CBDC’YI TANIMAK ISTEMESININ NEDENLERIi

Gilinlimiizde diinyanin ¢ogu yerinde merkez bankalar1 dijital para birimlerini
arastirmaktadir. Tezin bu bdliimiiniin girisinde tasarim cephesi yoniinden dijital paranin
arzina yonelik yapilan planlamalara yer verilmistir. Ancak sadece arz yoniinden olaya
bakmak yanlis olacaktir. Ciinkii talep cephesinden CBDC’ye olan ilgiyi ve beklentileri
dogru bir sekilde tanimlamak tasarim siirecinin etkinligini arttiracaktir. Diger bir ifadeyle
merkezi otorite tarafindan ¢ikarilacak olan yeni dijital paranin basarist tiiketiciler
tarafindan nasil benimsenecegiyle dogrudan baglantilidir. Bu nedenle tiiketicileri merkez
bankasi dijital parasini kullanmaya ydnelten giiclin ne oldugu ¢ok énemlidir. Tezin bu

baslig1 altinda bu giiciin neler olduguna deginilecektir.

Literatiirde bu konuda ilk ¢alisma Hollanda Merkez Bankasinda calisan Bijlsma vd.
(2021) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada 18 Aralik 2020 ile 5 Ocak 2021 tarihleri
arasinda 16 yas ve tlizeri 3293 kisiye anket diizenlemistir. Ankete katilanlarin %46’s1

anketten dnce CBDC’yi duydugunu ancak %53 iiniin ise duymadig: tespit edilmistir.
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Tablo 6’da vatandaslarin CBDC’yi tanimasinin yararli olabilecegi diisiincesine iligkin
olarak en sik cevap verdikleri ilk li¢ neden yas araliklarina gore yer almaktadir. Tiim yas
gruplarinda ¢ogu katilimci ilk neden olarak ticari bankalarin aksine merkez bankasinin
kar amaci giitmedigine ve katilimcilardan gelir elde etme zorunlulugunun olmayisina yer
veriyor. Ancak yas gruplart arasinda farkli tercihleri yansitan sonuglarda goriilmektedir.
Ornegin 55 yas ve iistii kisiler CBDC nin sisteminin nakit paradan daha giivenli oldugunu
sOylerken, 35-54 yas arasindaki kisiler CBDC sayesinde vatandaslar ve isletmeler ticari
bankalara daha az bagimli olacagini soyler. 16-34 yas araligindaki geng¢ kesim ise dijital

paralarin daha diisiik ayak izine sahip oldugunu belirtmistir.

Tablo 6. Vatandaslarin CBDC’yi Tamimasinin Yararh Olabilecegi Diisiincesinin Ik
Uc Nedeni (Yas Araliklarina Gore)

16-34 Yas Araligi Oran

1 Merkez bankas1 miisterilerinden gelir elde etme zorunda degildir ve kar 29%
amaci giitmez

2 Fiziksel para birimleriyle karsilastirildiginda, dijital paralar daha diisitk 28%
cevresel ayak izine sahiptir.

3 Vatandaslar ve sirketler birincil elektronik perakende O6deme sistemi 26%
¢okmiis olsa bile halen dijital paralarla 6deme yapabilirler
Bu sebeplerin higbiri 24%

35-54 Yas Araligi

1 Merkez bankasi1 miisterilerinden gelir elde etme zorunda degildir ve kar 32%
amaci gitmez

2 Vatandaslar ve sirketler birincil elektronik perakende 6deme sistemi 26%
¢Okmiis olsa bile halen dijital paralarla 6deme yapabilirler

3 CBDC sayesinde vatandaglar ve isletmeler ticari bankalara daha az 23%
bagimli hale gelir
Bu sebeplerin hicbiri 30%

55 Yas ve Ustii

1 Merkez bankas1 miisterilerinden gelir elde etme zorunda degildir ve kar 37%
amaci gitmez

2 Vatandaslar ve sirketler birincil elektronik perakende 6deme sistemi 26%
¢cokmiis olsa bile halen dijital paralarla 6deme yapabilirler

3 CBDC nakit paradan daha giivenli 25%
Bu sebeplerin hig¢biri 32%

Kaynak: Bijlsma vd., 2021, s. 8°

% Not: Toplam katilimcer sayist 2535. Yaglar1 16-34 arasindaki katilimcer sayist 302 kisi, yaglar1 35-54
arasindaki katilimer sayis1 763 kisi, 55 yas ve tizeri katilimci sayist 1470 kisidir. Ankette yer alan 9 sorudan
3 segenek isaretlemeleri istenmistir.
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Tablo 7°de ise vatandaslarin CBDC’nin tanitilmasini istemesinin diger olas1 nedenleri
gosterilmektedir. Bu tabloda tiim yas gruplari i¢in toplu sonuglar verilmis ve en yiiksek

orandan en diisiik orana dogru siralanmaistir.

Tablo 7. Vatandaslarin CBDC’nin Tanitilmasim Istemesinin Nedenleri

Tiim Yas Aralig1 Icin Sebepler Oran

1 Merkez bankas1 miisterilerinden gelir elde etme zorunda degildir ve kar 35%
amaci gilitmez

2 Vatandaglar ve sirketler birincil elektronik perakende O6deme sistemi 26%
¢Okmiis olsa bile halen dijital paralarla 6deme yapabilirler

3 CBDC nakit paradan daha giivenli 23%
4 CBDC sayesinde vatandaslar ve isletmeler ticari bankalara daha az 23%
bagimli hale gelir

5 Fiziksel para birimleriyle karsilastirildiginda, dijital paralar daha diisik 19%
cevresel ayak izine sahiptir.

6 CBDC’nin sosyal maliyeti nakit paraya gore daha diisiiktiir 15%
7 CBDC, ticari bankalardaki nakit paraya kiyasla daha fazla gizlilik 13%
sunabilir

8 Kredi ve banka kartlartyla karsilastirildiginda, CBDC diger Avrupa 8%
tilkelerinde daha yaygin olarak kabul edilmektedir
9 Vatandaslar ve isletmeler CBDC kullanarak mevcut 6deme araglarindan 8%
daha hizli bir sekilde para transfer edebilir
Bu sebeplerin higbiri 30%
Kaynak: Bijlsma vd., 2021, s. 29

Bu sonuglara bakildiginda ilk siradaki neden ticari bankalarin aksine merkez bankasinin
kar amaci giitmedigine ve katilimcilardan gelir elde etme zorunlulugunun olmayist yer
almaktadir. Diger nedenler sirasiyla su sekildedir: elektronik perakende 6deme sistemi
¢okmiis olsa bile dijital paralarla 6deme yapilabilmesi, CBDC’nin nakit paradan daha
giivenilir olmasi, CBDC sayesinde vatandaslarin ve igletmelerin ticari bankalara daha az
bagimli hale gelmesi, dijital para birimlerinin daha diisiik ¢evresel ayak izine sahip
olmasi, nakit paraya gore CBDC’nin sosyal maliyetinin daha diigiik olmasi, ticari
bankalardaki nakit paraya kiyasla CBDC sisteminin daha fazla gizlilik sunabilirligi, diger
O0deme yoOntemlerine gore Avrupa llkelerinde daha yaygin olarak kabul edilirligi ve
CBDC araciligiyla mevcut 6deme araclarindan daha hizli bir sekilde para transferini
yapilabilmesi yer almaktadir. Yukarida sayilan nedenlerin hicbirini kabul etmeyenlerin

orani %30’dur.

10 Not: Katilimet say1s1 2535°tir.
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Yukarida yapilan anketin katilimcilarindan yarisindan daha fazla bir kismi CBDC’yi daha
once duymamis olsa bile bu anketin yapildigi tarihten sonra diinyada ¢ok ciddi degismeler
olmustur. Bu degismelerin temel sebebi ise Covid-19’un yasanmasidir. Covid-19’un
bulagma riskinden dolay1 nakit para kullanimi ciddi oranda azalmis ve elektronik 6deme
yontemleri daha fazla kullanilmaya baslanmistir. Ayrica bu donemde toplumun dijital
paralara olan ilgisi hizli bir sekilde artmistir. Tiim bu Sebeplerden dolayr su anda
CBDC’nin toplum tarafindan bilinirliginin ve ihtiyacinin daha fazla arttigi
diistiniilmektedir. Merkez bankalart CBDC’nin tasarim siirecinin etkinligini arttirabilmek
icin CBDC’ye olan ilgiyi ve beklentileri dogru bir sekilde tanimlamalidir. Tezde referans
alinan bu ankette sorulan sorular gergevesinde vatandaslarin CBDC’yi istemesinin

nedenlerine yer verilmistir. Ancak bu nedenler diginda farkli nedenlerde olabilir.
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DORDUNCU BOLUM

CBDC’NIN MERKEZ BANKASI BILANCO BUYUKLUKLERI VE
MAKROEKONOMIi UZERINDEKIi OLASI ETKIiLERI

Dordiincii boliimde merkez bankasi kavrami, para arzi tanimlari, merkez bankasi
bilangosu ve parasal biiyiikliikkler hakkinda bilgi verilerek, CBDC’li merkez bankas1
analitik bilangosu, dijital para talebi ve para politikasinin amaglar1 ve araglari
aciklanacaktir. Ardindan dijital para biriminin para politikasi, senyoraj geliri, finansal
istikrar, ticari bankalar ve enflasyon iizerinde yaratabilecegi muhtemel -etkiler

incelenmektedir.

4.1. MERKEZ BANKALARI

Merkez bankalar1 dolagima para siiren kurumlardir. Kar amaciyla hareket etmeyen
merkez bankalar1, ekonominin gelistirilebilmesi ve para politikasinin yonetilebilmesi i¢in
para piyasasina ve bankacilik sistemine etki eden kuruluslar olarak taninmaktadir. Sahip
olduklar1 yetkiler ile hem bankalarin hem de piyasalarin tizerinde 6nemli bir giicii
bulunmaktadir. Bu sayede hiikiimetlerin takip ettigi para ve kredi politikalarinin en
verimli sekilde yiiriitiilmesine yardimda bulunurlar. Ekonominin vazgeg¢ilmez kurumlari
olan merkez bankalari, parasal araclarla ekonomiyi yonlendirir. Bazi ekonomistler
merkez bankalarinin 6nemine binaen diinya tarihindeki en 6nemli {i¢ icadin ates, tekerlek

ve merkez bankalar1 oldugunu belirtmislerdir (Akdis, 2011, ss. 72-73).

Merkez bankalarinin 5 tane islevi vardir. Birinci ve en dnemli islevi dolasima para
siirmeleridir. ikinci islevi, bastiklar: paramin dis degerini korumaktir. Bundan dolay:
merkez bankalar tedaviile soktuklari ulusal para karsiliginda uluslararasi kabul gérmiis
altin veya doviz bulundururlar. Merkez bankalarinin tigiincii islevi, bankalarin bankast
olmalaridir. Bankalar vatandaslarin mevduatin1 alir, onlara kredi verir ve para transfer
islemlerini gerceklestirirler. Merkez bankasi ise bu ii¢ isi bankalarin adina gerceklestirir.
Bundan dolay1 merkez bankasi bankalarin bankas1 olarak kabul edilir. Dérdiincti 6nemli

islevi, devletin hazinedar: olmaktir. Devletin merkez bankasinda bir tane hesabi bulunur.
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Devletin biitiin gelirleri bu hesaba yatarken biitiin giderler bu hesaptan yapilir. Besinci
islevi de son odeme mercii olmalaridir. Bu islevi ¢er¢evesinde 6deme sisteminde veya
bankacilik sisteminde bir tikaniklik oldugu zaman merkez bankasi devreye girerek
bankacilik sistemine kredi verir ve muhtemel bir sistem krizinin 6niine gegmeye calisir

(Oztiirk, 2012, ss. 69-71).

4.2. PARA ARZI KAVRAMI

Bir ekonominin belirli bir doneminde piyasa icerisinde bulunan para miktarina para arzi
denir. “M” harfiyle gosterilir. Merkez bankasinin dogrudan kontrolii altinda olan
piyasadaki nakit para ile dogrudan kontrol edemedigi 6zel bankalardaki vadeli ve vadesiz
mevduatlarm toplami para arzini olusturur (Oztiirk, 2012, s. 67). Para arzinin
belirlenmesinde merkez bankasi, bankalar, tasarruf sahibi halk ve bankalardan
bor¢lananlar rol oynamaktadir. Buradan hareketle merkez bankalart nakit para
cikarmasinda, bankalarin kaydi para yaratiminda, halkin nakit ya da mevduat
tercihlerinde ve bankadan borglananlar da kredi taleplerinde para arzi siirecini

etkilemektedirler (N. Eroglu, 2014, s. 5).

4.2.1 Para Arzi Tanimlar

Merkez bankasinin ¢esitli para arzi tanimlar1 vardir. Para arzinin siniflandirilmasi
yapildiginda dar para arzi tanimi “MO0” ve “M1”, genis para arzi tanimi “M2” ve “M3”

ile gosterilmektedir.

MO: Dolasimdaki yerli para olarak bilinir. Dolagimda bulunun yerli para, firmalarin
kasasinda ve halkin cebinde bulunan nakit ve madeni paralarin toplamidir. Madeni para
Hazine ve Maliye Bakanligina bagli darphanede basilirken kagit paray1 merkez bankasi

basmaktadir.
M1: Dolagimdaki para (MO) ile Tirk lirast ve yabanci para vadesiz mevduatinin

toplamindan olugmaktadir. Giinlilk 6demelerin ¢ogu M1 ile gergeklesmektedir. M1

paranin miibadele fonksiyonunu 6n plana ¢ikaran bir parasal biiytikliiktiir.
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M2: M1 para arzina Tiirk liras1 ve yabanci para vadeli mevduatin eklenmesiyle bulunur.
M2’nin M1’e gore likiditesi daha diisliktiir. Nedeni vadeli mevduatin miibadele
islemlerinde aninda kullanilamamasidir. Para mevduat hesabindan vadesinden Once
cekilirse son donemin faiz getirisinden vazgecilmis olunur. M2 paranin deger saklama

fonksiyonunu 6n plana ¢ikarir.

M3: M2 para arz1 tanimina Repo ve B likit fonlarin eklenmesiyle bulunur. M3 para arzinin

likiditesi daha diisiiktiir. Bunun karsisinda daha genis bir para stoku biiyiikligiidiir.

Cesitli tilkelerde para arzi tanimlarinin kapsami farkli olabilmektedir. TCMB, 2007
yilinda Avrupa Birligi’ne uyum siirecinde degistirdigi yukarida da ifade edilen para arzi

tanimlar1 asagidaki sekilde dzetlenebilir (Oztiirk, 2012, s. 68):

MO: Dolasimdaki yerli para= Emisyon- Bankalardaki TL nakit mevduat

M1: Dolagimdaki para + Vadesiz Mevduat (TL) + Vadesiz Mevduat (Yabanc1 Para)
M2: M1+ Vadeli Mevduat (TL) + Vadeli Mevduat (Yabanci Para)

M3: M2+ Repo + B Tip Para Piyasasi1 Likit Fonlar

4.3. MERKEZ BANKASI BILANCOSU

Merkez bankalarinin yapmis oldugu islemler ve faaliyetler merkez bankasinin
bilangosunda ¢ok acik bir sekilde goriilmektedir. Bu bilango tablolar1 ekonomideki para
politikasi ve finansal sistemin karsilikli etkilesiminin neticesinde ortaya ¢ikan tablolardir.
Bu tablolarda yer alan bilgiler ekonomik aktorlerin verecekleri kararlara yardimci
olmaktadir (Ozbilen, 2016, ss. 81-82).

TCMB’simin uygulamis oldugu para politikalarinin takip edilmesini kolaylastiran bilango
analitik bilangodur. Giinliik olarak yayimlanan bu bilanco sayesinde ekonominin genel
durumu takip edilebilmektedir (Yanar vd., 2016, s. 37). Ancak analitik bilangoda biitiin
hesaplar ayrmtili bir sekilde bulunmamakta, para ve kur politikasinin birincil
gostergelerini icermektedir (N. Eroglu, 2014, s. 41). Analitik bilango aktif (varliklar) ve

pasif (ylikiimliiliikler) kisimlarindan olusur. Merkez bankasi bilangosunda bulunan aktif
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ve pasiflerin diizeyini etkileyerek ekonominin likiditelerini ayarlamaktadir (O. Eroglu,
2004, s. 108).

Tablo 8. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Analitik Bilancosu

23.07.2022
A. AKTIF (VARLIKLAR) (Bin TL) 2.333.220.191,00
Al. DIS VARLIKLAR (Bin TL) 1.795.497.242,00
A2.IC VARLIKLAR (Bin TL) 311.719.641,00
A2A. Nakit Islemler (Bin TL)
A2Aa. Hazine Borglar1 (Bin TL) 106.164.378,00
A2Ab.Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler (Bin TL) 234.507.870,00
A2Ac. TMSF’ye Kullandirilan Krediler (Bin TL) 0,00
A2Ad. Diger Kalemler (Bin TL) -28.952.607,00
A3. DEGERLEME HESABI (Bin TL) 226.003.308,00
P. PASIF (YUKUMLULUKLER) (Bin TL) 2.333.220.191,00
P1. TOPLAM DOViZ YUKUMLULUKLERI (Bin TL) 1.829.562.111,00
P1A. D1s Yikimliiliikler (Bin TL) 265.077.071,00
P1B. i¢ Yiikiimliiliikler (Bin TL) 1.564.485.040,00
P1Ba.Kamu ve Diger D6viz Mevduati (Bin TL) 195.414.269,00
P2Bb. Bankalar Déviz Mevduati (Bin TL) 1.369.070.771,00
P2. MERKEZ BANKASI PARASI (Bin TL) 503.658.080,00
P2A. Rezerv Para (Bin TL) 851.802.071,00
P2Aa. Emisyon (Bin TL) 299.413.217,00
P2Ab. Bankalar Mevduati (Bin TL) 550.415.505,00
P2Aba. Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesabi (Bin TL) 0,00
P2Abb. Serbest Mevduat (Bin TL) 550.415.505,00
P2Ac. Fon Hesaplari (Bin TL) 294.100,00
P2Ad. Banka Dis1 Kesim Mevduati (Bin TL) 1.679.249,00
P2B. Diger Merkez Bankasi Parasi (Bin TL) -348.143.991,00
P2Ba. A¢ik Piyasa islemleri (Bin TL) -437.827.130,00
P2Bb. Kamu Mevduati (Bin TL) 89.683.139,00

Kaynak: TCMB, t.y.-a

Analitik bilanconun “Aktif (Varliklar)” bashigt dis varliklar, i¢ varliklar ve degerleme
hesab1 kalemlerinden olusmaktadir. “Pasif (Yiiktimlilikler)” basliginin altinda ise

toplam doviz yilikiimliiliikleri ve merkez bankasi parasi yer almaktadir.

Analitik bilangoda Tiirk liras1 ve yabanci para ayrimi vardir. Aktif kisminda yer alan I¢
Varliklar kalemi Tiirk liras1 cinsinden, Dis Varliklar kalemi yabanci para cinsinden
bilango kalemlerinden meydana gelir. Pasif kisimda ise Merkez Bankasi Paras1 Tiirk lirast
cinsinden, Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri kalemi yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri

gostermektedir. Bu ayrim sayesinde kurda yasanan hareketlerin ve para politikasinin
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doviz piyasasina ve doviz rezervlerine miidahalenin bilango {izerinde yaratmis oldugu

tesirin anlagilmasini saglar (N. Eroglu, 2014, s. 41).

Dris varliklar, Merkez Bankasinin yurtdis1 islemlerinde kullanilmak iizere ayirdigi
rezervlerin toplamidir. Altin, net rezerv, kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi, diger
varliklardan olusur (N. Eroglu, 2014, s. 42). I¢ varhiklar, merkez bankasmin Hazine ve
diger bankalardan alacaklarin1 gosterir. Eger bu kalemde bir artis gergeklesir bu para
politikasinin gevsetildigini gosterir (Koyliioglu, 2020). Degerleme hesabi, dis varliklarla
dis yiikiimliiliikler arasindaki farkin doviz kurundaki dalgalanmalardan dolay1 Tiirk lirasi
karsiliginin degismesinden meydana gelen bir kalemdir. Doviz yiikiimliiliikleri, merkez
bankasimin hem yurti¢cine hem de yurtdisina olan doviz cinsinden bor¢larin1 gosterir.
Merkez bankasi parasi, merkez bankasinin kendi bastig1 Tiirk liras1 cinsinden borglarinin

gostermektedir (Oztiirk, 2012, s. 73).

4.3.1 Analitik Bilangodan Tiiretilen Parasal Biiyiikliikler

TCMB’s1 Analitik Bilangosunda {i¢ 6nemli parasal biiytiklikk bulunmaktadir. Bunlar

rezerv para, parasal taban ve merkez bankasi parasidir.

Tablo 9. Parasal Biiyiikliikler
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
A. Net Dis Varliklar A. Rezerv Para
Al.Emisyon
B. Nakit I¢ Krediler A2. Bankalar Zorunlu Karsiliklart
A3. Bankalar Mevduati
C. Diger Kalemler A4. Fon Hesaplari
AS. Banka Dis1 Kesimin Mevduati
D. Net I¢ Varliklar B. Parasal Taban
B1. Acik Piyasa Islemleri
E. Toplam Varliklar C. Merkez Bankasi Parasi
Cl1. Kamu Mevduati
D. TL Yiikiimliiliikleri
D1. Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat
E. Toplam I¢ Yiikiimliiliikler
E1. Bankalarin Déviz Mevduati

Kaynak: Eroglu, 2004, s. 125
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4.3.1.1. Rezerv Para

Rezerv para; emisyon, bankalar mevduati (zorunlu ve serbest), fon hesaplar1 ve banka
dis1 kesimin mevduati toplamindan olugsmaktadir. Rezerv para; emisyon kaleminin Ocak
2010 ile Temmuz 2022 arasindaki gelisimi Sekil 30’da goriilmektedir.

Sekil 30. 2010- 2022 Yillar1 Arasindaki Emisyon

Kaynak: TCMB Seriler, t.y.-g

Bankalarin kendi kasalari bazi rezervleri barindirmaktadir. Buna ek olarak merkez
bankalarinin kasasinda da bazi rezervler vardir. Bankalarin toplamis oldugu mevduatin
bir boliimi rezerv olarak ayrildiktan sonra kalanini kredi olarak piyasaya verirler. Kredi
olarak piyasaya verilen para bankacilik sistemi i¢erisine mevduat olarak tekrar girdiginde,
bu mevduatin bir kismi yine rezerv olarak tutulmaktadir. Kalan kism1 yeniden piyasaya
kredi olarak verilir ve bu dongii tekrarlanmaktadir. Bu dongii sonucunda piyasada
bulunan fiziki para miktarindan ¢ok daha fazla kaydi para olugsmaktadir (Salihoglu, 2018,
s. 109).

4.3.1.2. Parasal Taban

Parasal taban analitik bilangonun kalemleri arasinda degildir. Ancak analitik bilangonun

kalemlerinden tiiretilmektedir. Parasal taban, rezerv para (zorunlu ve serbest rezervler)
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ve acik piyasa islemlerinin (repo ve ters repo) toplamindan olusmaktadir (Cesur, 2016, s.
57).

Parasal taban, Merkez Bankasi ve Hazinenin halka ve bankalara olan parasal
yiikiimliiliikleri olarak agiklanabilir. Paranin miktarimi diizenleme yetkisine sahip olan
kurum hiikiimetlerdir. Ancak sahip olduklar1 bu miktar tizerindeki denetleme yetkilerinin
bir kismim1 Merkez Bankalarma devretmektedirler (Ozbilen, 2016, s. 64).

4.3.1.3. Merkez Bankasi Paras:

Merkez bankas1 parasi, parasal taban kalemine kamu mevduatinin eklenmesiyle ulasilir.
Merkez bankasi parasina eklenen kamu mevduati, serbest mevduat ile kullanilabilir kredi
imkanin1 icermektedir. Kamu mevduati, merkez bankasinin kamuya Kkarsi
ylkiimliiliiginii ifade eder. Merkez bankas1 parasi, TCMB’nin TL cinsinden
ekonomideki diger biitiin birimlere olan yiikiimliiliikklerini vermektedir. Burada doviz
cinsinden olan yikiimliiliikkler hari¢ tutuldugunda, merkez bankasi parasi bilango
toplamini vermektedir (O. Eroglu, 2004, s. 127).

Yukarida agiklanan parasal biiytikliik tanimlarini 6zetlemek gerekirse:

Rezerv Para= Emisyon + Banka Mevduati (Zorunlu ve Serbest) + Banka Dis1 Kesimin

Mevduati

Parasal Taban= Rezerv Para (Zorunlu ve Serbest Rezerv) + A¢ik Piyasa Islemleri (Repo

ve Ters Repo)

Merkez Bankasi Parasi= Parasal Taban + Kamu Mevduati

4.3.2. CBDC’li Merkez Bankast Analitik Bilancosu

CBDC’nin yayinlanmas1 ile beraber merkez bankasinin bilango yapisinda bazi

degisiklikler meydana gelecektir. Analitik bilanconun yiikiimliiliikler kismina CBDC
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eklenecektir. Diger bir ifadeyle, CBDC hem rezervlerle hem de banknotlarla ayni statiide
olacaktir. Eger nakit para ile CBDC birbirine doniisemezse bu durum merkez bankasinin
sahip oldugu kredibiliteyi sinirlayacaktir. Para politikasinin uygulanmasi ve kontrolii
acisindan zorluklar ortaya ¢ikabilecektir. Asagidaki Tablo 10°da CBDC’li merkez
bankasi analitik bilangosu gosterilmistir.

Tablo 10. CBDC'li Merkez Bankasi Analitik Bilancosu

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
Likidite Saglayan Repolar Rezervler

Parasal Olmayan Varliklar (D6viz | Banknot

rezervleri, altin, IMF kredisi)
Parasal Duran Varliklar Merkez Bankasi Dijital Para Birimi
(CBDC)

Kaynak: Lober & Houben, 2018, s. 23

Bireyler, nakit halde bulundurdugu banknotlar1t CBDC ile takas etmek istediklerinde bu
durum merkez bankasinin bilango biiyiikliiglinti degil bilango yiikiimliiliiglinde bulunan
banknot ve merkez bankasi dijital para birimi kalemlerini etkileyecektir. Diger bir
ifadeyle merkez bankasmin bir yiikimliligi diger bir yiikimlilik ile yer degistirmis

olmaktadir.

Iki senaryo iizerinden mevduatlardan CBDC’ye gegiste merkez bankasinin bilanco
yikiimliiliikleri tizerinde olusturdugu etkiyi inceleyebiliriz. Birincisi, sadece ticari
bankalarin merkez bankasina erisim imkanlarinin oldugu durumdur. Bu durumda halk
ticari bankalar lizerinden CBDC’lere sahip olacaktir. CBDC’nin ihracinin parasal tabani
arttirmas1 beklenir. Ancak CBDC’nin ihra¢ edilmesiyle banknot miktarinin azalmasi
beklenmektedir. ikincisi, tiim halkin merkez bankasinda dogrudan bir hesaba erisimi
olmasidir. Diger ifadeyle halkin dogrudan merkez bankasiyla diyaloga gectikleri
durumdur. Bu durumda halk, merkez bankasiyla dogrudan iletisim halinde olacagindan
ve merkez bankasina daha fazla giliven duyulmasi nedeniyle daha fazla insanin
mevduattan CBDC’ye gececegi diisliniilmektedir. Bunun sonucunda ticari bankalardaki
mevduat miktar1 ve merkez bankasinda tutulan rezerv miktarlar1 azalmasi
beklenmektedir. Birinci senaryoda ticari bankalar devrede oldugu i¢in CBDC’ye gecis
daha smirli olma ihtimali vardir. Ikinci senaryoda ise CBDC’ye gecis daha hizl

gerceklesebilir. Bu iki senaryoda da kural olarak, ihra¢ edilen CBDC miktar1 kadar
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banknotlarda diisiis gerceklesmez ise bilango iizerinde bir genislemeye neden olacaktir

(De Lis & Gouveia, 2018, ss. 8-12).

CBDC dagitiminin ticari bankalar tizerinden oldugu durumda bilangoya etkisini bir 6rnek
tizerinden anlatmak gerekirse;

e Bireyler mevduatlarinin bulundugu ticari bankaya, mevduat hesabindan CBDC
hesabina 10 TL aktarilmasini iletir.

e Banka, merkez bankasina rezerv hesabindan bireylerin CBDC hesabmna 10 TL
aktarilmasin1 soyler.

e Bunun sonucunda bireylerin varliklarinin kalemleri degisir. Ciinkii artik
mevduatta 10 TL daha az, CBDC hesabinda 10 TL daha fazla bulunmaktadir.
Ancak bireylerin bilangosunun toplam biiyiikliiglinde bir degisiklik yoktur.

e Merkez bankasinin yiikiimliiliik kalemlerinde degisiklik olmustur. Ciinkii rezerv
ylkiimliiliiglinde 10 TL daha az, merkez bankas1 dijital para birimi
ylikiimliiliigiinde 10 TL daha fazla bulunur. Ancak merkez bankasinin bilango
biiylikliigii aynidir. Merkez bankasinin bilango biiytikliigiiniin ayn1 kalmasi ticari

bankalar i¢inde gegerlidir.

Sonug olarak CBDC’nin bilango iizerinde genislemeye neden olup olmayacag ihrag
edilecek CBDC miktartyla banknotlarin tedaviilden kaldirilma miktarina bagl olacaktir.
Gilinlimiiz sartlarinda banknotlarin tiimiinii tedaviilden kaldirmak miimkiin olmadigindan
dolay1 dijital para ile birlikte bir miktar banknot piyasada bulunmak zorunda olacaktir.
Halk tarafindan dijital para birimlerinin benimsenmesi ve kullanim orani arttik¢a

piyasada bulunan dijital para miktari da artacagi diistiniilmektedir.

4.5. PARA TALEBI

Bireylerin veya kurumlarin farkli amaglarla ellerinde bulundurmak istedikleri para
miktarma para talebi denilmektedir. Para politikast uygulanmalarinda dikkat edilmesi
gereken degiskenlerden biri paranin elde tutulus amacidir. insanlarin ellerinde para tutma
isteginin {i¢ nedeni vardir. Bu nedenler; giinliik ihtiyaglarini karsilamak (islem amaciyla),
geleceklerinin giiven altina almak (ihtiyat giidiisiiyle) ve spekiilasyon yapmaktir

(Egilmez, 2012). Para politikasinin etkinligini arttiran veya azaltan faktorler para
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talebinin gelirin bir fonksiyonu olmasi veya para talebinin faiz oranlarindan
etkilenmesidir. Eger bir ekonomide faiz oranlar diisiis gosterirse veya bireylerin gelirleri
artarsa para talebi artmaktadir. (Akdis, 2011, ss. 149-150). Ekonomi igerisinde asil
Oonemli olan paranin miktar1 degil paranin satin alma giicii yani reel degeridir. Paranin reel
degeri asagidaki gibi gosterilebilir.

Reel Para Miktari= M/P

Bu denklemdeki M nominal para miktarini, P ise tiiketici fiyatlar1 endeksini
gostermektedir. Eger nominal para miktariyla tiiketici fiyatlar1 endeksi ayni oranda
artarsa reel para miktarinda degisiklik olmayacaktir. Bunun yani sira bir iilkedeki para

miktariin satin alma giiciinii belirlemesi a¢isindan paranin tedaviil hizi da ¢ok 6nemlidir.

4.5.1. Dijital Para Talebi

Toplum nezdinde dijital para birimlerinin nakit paralarin veya degerli madenlerin yerine
gecebilmesi i¢in dijital para birimlerinin nakit paranin sahip oldugu 6zellikleri tagimasi
gerekmektedir. Oncelikle nakit paralarda oldugu gibi dijital para birimlerinin basaris
toplumunun ¢ogu tarafindan kabul edilmesi ve kullanilmasina baglidir. Toplumun dijital

para birimlerini benimsemesi dijital paralarin gelisimini artiracaktir.

Son yillarda 6deme sistemlerinde yasanan yeni teknolojik gelismelerin hizli bir sekilde
gerceklesmesi diinya c¢apinda bircok kisinin ve kurumun ilgisini ¢ekmistir. Salginin
yasanmasiyla birlikte 6zel sektorler tarafindan ¢ikarilan dijital para birimlerine olan ilgi
ve yatirim ¢ok fazla arttig1 goriilmektedir. Asagida yer alan Sekil 31‘de 2016-2022 yillari
arasindaki diinya genelindeki kimligi dogrulanmis kripto varlik kullanic1 sayisi
gosterilmistir. 2016 yilinda yaklasik 100 milyon kullanici varken 2022 yilinda yaklasik
400 milyon kullaniciya ulagilmistir. Diger bir ifadeyle 2016-2022 yillar1 arasinda

kullanict sayist 4 kat artmistir.
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Sekil 31. 2016-2022 Yillar1 Arasinda Kimligi Dogrulanmis Kripto Varhk Kullanici
Sayisi

Kimligi Dogrulanmis Kripto Varlik Kullanici Sayisi (Milyon)
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W Kimligi Dogrulanmis Kripto Varlik Kullanici Sayisi (Milyon)

Kaynak: Statista, t.y.

Ekim 2022’de yayinlanan bir ankete gore, secili iilkelerde 2019-2022 yillar1 arasinda
kripto paraya sahip olan veya kullandigin1 belirten katilimcilarin orani1 Tablo 11°‘de

gosterilmistir.

Tablo 11. 2019-2022 Yillar1 Arasinda Secili Ulkelerde Kripto Para Kullanan veya
Sahip Oldugunu Belirten Katihmcilarin Oram

ULKE 2019 2020 2021 2022
Nijerya %28 %32 %42 %45
Tayland %23 %18 %31 %44
Vietnam %22 %21 %27 %27
Tirkiye %20 %16 %25 %40
Birlesik  Arap | %20 %10 %13 %34
Emirlikleri

Kolombiya %18 %15 %15 %16
Brezilya %16 %11 %16 %24
Giiney Afrika | %16 %18 %21 %24
Malezya %6 %12 %16 %20
Isveg %4 %5 %9 %11

Kaynak: Statista, t.y.

91



Tablo 11°de de goriildiigii lizere yillar gegtikge llkelerde kripto para kullanan kisi

sayisinda artig yaganmistir.

Dijital para birimlerine olan talep artisinin karsisinda nakit paraya olan talep ise her gegen
yil azalmaktadir. Bu konu hakkinda Money.co.uk Finans uzmani James Andrews,
“Koronaviriis pandemisinden once bile, kagit paradan elektronik ddemelere dogru
kiiresel bir kayma gormeye baglamistik. Ancak Covid-19 pandemisi kuskusuz bunu
hizlandwrdir. Nakitsiz 6demeler, uluslararasi seyahat tamamen yeniden basladigindan
hizli ve kolay islemlere izin verecek.” seklinde ifade etmistir (Fintech Istanbul, 2021).
Dijital para sayesinde insanlar aligverislerini online sekilde kolay bir sekilde yapabilme
imkanina kavusmustur. Ayrica salginin temas ile bulagmasindan dolay1 online
aligverislerin oraninda ciddi artiglar gergeklesmistir. Bu nedenlerden dolay1 toplumun
dijital para birimlerine olan talebinde artis yasanmustir. Yine dijital para birimleri
sayesinde para transferinin daha hizli, islem maliyetinin diisiik ve kolay bir sekilde

gerceklesmesi dijital para birimlerine olan talebi arttirmistir.

Giiniimiizde merkezi otoriteler tarafindan ¢ikarilacak dijital para birimleri heniiz birkag
tilkenin merkez bankasi tarafindan ¢ikarilmistir. Cogu iilke su an konuyla ilgili
arastirmalarina devam etmektedir. Ozel sektdr tarafindan gikarilan dijital para birimleri
ise merkez bankalarindan bagimsiz bir sekilde iilkelerin itibari paralariyla birlikte
kullanilmaktadir. Ancak bu dijital paralar istikrarsiz bir deger yapisina sahip oldugu igin
su anda itibari paralara gore kullanim orani duigiiktiir. Fakat Tablo 11°de de goriildigi
tizere yillar gectikce kullaniminin arttigr da goriilmektedir. Oynakliginin azaltilmasina
yonelik yapilacak bir teknolojik gelisme 6zel sektor tarafindan ¢ikarilan dijital para
birimlerine olan talebi daha da arttirabilecegi 6ngdriilmektedir (Salihoglu, 2018, s. 119).
Ozel sektor tarafindan c¢ikarilan dijital paralarin  kullaniminm artmasi merkez
bankalarinin para tizerinde sahip oldugu otoritesi i¢in tehdit olusturmaktadir. Bundan
dolay1 merkezi otoriteler dijital para birimleri ¢alismalarina baglamis ve kendi dijital para

birimlerini ¢ikartarak para talebini buraya kaydirmay1 hedeflemektedir.
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4.6. PARA POLITIKASI

Ekonomi politikasi, devletin belirlemis oldugu ekonomik hedeflere ulasabilmek igin
kararlar almas1 ve uygulamasidir (Ozbilen, 2014, s. 125). Ekonomide istikrar1 saglamak
icin iktisat politikasinin en Onemli aract ise para politikasidir. Bundan dolayr tim
ekonomilerde para politikasinin reel ve finans sektorii iizerinde yaratmis oldugu etki

Onemlidir.

TCMB’nin yapmis oldugu tanima gore para politikasi “ekonomik biiyiime, istihdam artist
ve fiyat istikrari gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar” seklinde agiklanmistir (TCMB, t.y.-d). Para
politikasin1 uygulayan kurulug iilkelerin merkez bankasidir. Kisaca para politikasi,
devletin para araglarimi kullanmasi anlamina gelmektedir. Para politikas1 araglart,
ekonomide uygulanan diger iktisat politikast araclarindan farkli  Gzellikler
barindirmaktadir. Oncelikle para politikas1 araclar1 ekonomik kosullara gore cok kisa
stirede uygulanabilir ve degistirilebilir bir yapiya sahiptir (Orhan & Erdogan, 2008, s. 59).
Bundan dolayr ekonomiyi yoneten kisiler siklikla para politikast araglarini

kullanmaktadirlar.

Para otoriteleri ellerinde bulunan etkili araglar1 oncelikle hangi amaglar igin
kullanilacagint belirlenmesi gerekir. Ciinkii ayn1 tedbirler bazi amaglar igin
kullanildiginda olumlu sonuglar verirken bazi amaglar icin kullanildiginda olumsuz
sonuglar verebilmektedir (Cesur, 2016, s. 71). Bir sonraki boliimde para politikasinin

amagclar1 incelenecektir.

4.6.1. Para Politikast Amaclart

Bir devletin para otoriteleri tarafindan belirlenen para politikas1 amaglar1 o ilkenin
igerisinde bulundugu ekonomik kosullara bagli olarak gelismektedir. Fakat para
politikasinin geleneksel temel amacini séylemek gerekirse fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglamaktir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin temel amag¢ olmasi diger

amagclarin 6nemsenmeyecegi anlamina gelmemektedir.
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Zaman igerisinde degisik amaclar ortaya ¢ikmis olsa da bazi temel amaclar 6n planda

olmaktadir. Bu amaglar fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik biiylime, tam istihdam,

O0demeler dengesi Ve faiz orani istikraridir.

Fiyat istikrari, para politikasinin en 6nemli amacidir. Fiyat istikrari, ekonomide
yer alan aktorlerin yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlarinda dikkate almayacaklari
kadar diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani olarak tanimlanabilir. Gelismis
iilkelerde enflasyon'! oranmin %1-3 olmasi, gelismekte olan iilkelerde ise %4-5
olmas fiyat istikrarinin saglandigi anlamina gelmektedir (Aras, 2012, s. 232).
Enflasyon kontrol altina alinamazsa Kkarar vericiler rasyonel karar veremezler.
Uzun vadeli yatirimlarin getiri oranlarinin yani sira belirsizlikten dolay1 risk primi
talep ederler. Risk priminin yiikselmesi faiz oranlarinin da yiikselmesine sebep
verir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ise yatirimlar azaltici etki yaratacaktir (Oztiirk,
2017, s. 112). Lakin bir ekonomide enflasyon kontrol altina alinirsa, déviz kuru,
faiz oram1 ve iicretler makul seviyede istikrarli hale gelebilir. Ekonomide
hesaplama hatalar1 minimize olur, Ongoriilebilirlik artar, yurticindeki ve
yurtdisindaki girisimciler tilkeye yatirim yaparlar ve iilkeye olan giiven artacaktir
(Demir, 2020, s. 141). Enflasyonun yanmi sira deflasyon'? ve stagflasyonun?®
yasandig1 bir ekonomide de fiyat istikrar1 saglanamamaktadir (Oztiirk, 2017, s.
112). Fiyat istikrarinin gergeklesebilmesi igin maliye politikasiyla para
politikasinin  arasindaki  koordinasyonun saglanmasi gerekmektedir. Bu
koordinasyon her iki politikanin ayn1 hedefe odaklanmasiyla miimkiin olmaktadir.
Ayrica para politikasinin giiclinii arttiran unsur merkez bankasina duyulan
giivendir. Ciinkii merkez bankalar1 karar alir ve aldiklar1 karar karsisinda
toplumun giiven duymasi ve siiphe duymamasi gerekir (Orhan & Erdogan, 2008,
S. 67). Tim bu nedenlerden dolayi fiyat istikrar1 para politikasinin vazgegilmez
bir amacidir.

Finansal istikrar, finansal sistemin igerisinde bulunan kurumlarin ve 6deme
sistemlerinin saglikli, istikrarli islemesi ve soklara kars1 dayanikliligi olarak ifade
edilmektedir (Aras, 2012, s. 243). Diinya genelinde yasanan finansal krizler

1 Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artis meydana gelmesine “enflasyon” denir (Oztiirk, 2017, s. 112).
12 Fiyatlar genel diizeyinde siirekli ve hizli diisiislere “deflasyon” denir (Oztiirk, 2017, s. 112).
13 Enflasyon ve issizligin birlikte ortaya ¢iktig1 duruma “stagflasyon” denir (Oztiirk, 2017, s. 112).
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tilkelerin ekonomileri {izerinde ciddi derecede maliyetler yaratmasindan dolay1
para politikasinin temel amaclar1 arasinda yer almaktadir. Eger finansal istikrar
saglanamazsa tilkelerin ekonomisinde ciddi sorunlara yol a¢gmaktadir. Parasal
otoriteler finansal istikrar1 saglamak igin para politikas1 araglarini kullanirlar.
Ekonomide saglanan finansal istikrar ekonomik istikrar1 da destekleyecektir
(Oztiirk, 2017, ss. 113-114). Bundan dolay1 merkez bankalari finansal istikrarin
saglanmasi yoniinde miidahalelerde bulunmaktadir. Bunun igin yapilmasi gereken
temel gorev, finansal piyasalarda ortaya c¢ikabilecek panikleri Onlemeye
calismaktir. Nakit sikisikliginin yaganmast durumunda son kredi mercii olma
islevini kullanarak finansal paniklerin oniine gegebilecektir. Ayrica finansal
istikrarin saglanabilmesi i¢in faiz oranlarinin da makul seviyelerde istikrarli
olmas1 gerekmektedir. Ciinkii faiz oranlarinin goriilebilecek dalgalanmalar
finansal kurumlar i¢in belirsizlik ortaminin olusmasina neden olacaktir (Orhan &

Erdogan, 2008, ss. 69-70).

Piyasalarda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar birbirinden ayr1 olamayacagi goriisii giderek

giic kazanmaktadir (Aras, 2012, s. 244). Merkez bankalar fiyat istikrar1 ve finansal

istikrar temel hedefleriyle ters diismemek sartiyla diger hedeflerine ulagsmak i¢in para

politikasi araglarmi kullanabilmektedir (Salihoglu, 2018, s. 123). Merkez bankasinin

diger para politikas1 amaglarina asagida kisaca deginilmistir.

Ekonomik biiyiime, reel GSYH’deki artis olarak tanimlanir. Bu kavram Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra dnem kazanmaya baglamistir (O. Eroglu, 2004, s. 152).
Biiyiime, iilke i¢erisindeki kisi basina diisen reel milli gelirin bir yildan diger yila
artts hizidir. Niifusun artis hiz1 bitylime hizindan fazla olursa bu durum yasam
standartlarin1  diislirebilmektedir. Bundan dolayr ekonomik biiylime i¢in
devamlilik ve istikrar gereklidir (Erol & Erol, 2015, s. 71). Enflasyonist politikalar
ile hizli ancak kisa siireli ekonomik biiylime saglanabilir. Fakat istikrarh
biliylimenin saglanabilmesi i¢in iiretimi kredi genislemesi yoluyla biiyiitmek
yerine yapisal reformlarini destekleyerek biiyiimek gerekir. (Cesur, 2016, s. 73).
Tam istihdam, ekonomide bulunan biitiin tiretim faktorlerinin (emek, sermaye,

doga, girisimci) tam ve etkin bir sekilde kullanilmasidir. Tam istihdama sahip bir
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ekonomide dogal issizlik diizeyinde bir issizlik olur (Oztiirk, 2017, s. 110).
Diinyadaki tiim ekonomilerde issizlik mevcuttur. Geligsmis ekonomiler de %3,
gelismekte olan ekonomiler de ise %5 issizlik orani dogal kabul edilmektedir.
Bundan dolayr para politikasinda tam isttihdama  yakinlagilmasi
hedeflenilmektedir (Erol & Erol, 2015, s. 69).

Odemeler dengesi, iilkenin bir y1l iginde diger iilkelerle yapmis oldugu ekonomik
faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan alacak veya borglarin gosterildigi bir
bilangodur. Eger bir iilke sabit doviz kuru uyguluyorsa ve para politikas1 6demeler
dengesini saglamigsa sorun yok demektir. Ancak bu saglanmadiysa esnek doviz
kuru sistemi onerilmektedir. Boylece 6demeler dengesinin saglanmasi galigilir.
Diger bir yol ise doviz kontrollerine gidilmesidir (Aras, 2012, s. 242). Bir iilkede
O0demeler dengesi agik veriyorsa para arzi ve kredi hacmi daraltilir. Bu ise iktisadi
faaliyetlerde daralmaya neden olabilir. Tam tersi durumda 6demeler dengesi fazla
veriyorsa para arzi ve kredi hacmi genislemesi sonucunda enflasyona neden
olabilir (Cesur, 2016, s. 75).

Faiz oranimin istikrar;, makro ekonomik istikrarin temel olgusundaki borglu-
alacakli iliskisi agisindan 6nemlidir. Faiz hem bireyler hem de firmalar agisindan
maliyet unsurudur. Faiz oranin da yasanan dalgalanmalar borglu-alacakli
iligkisinde bozucu etki yaratmakta, ileriye yonelik hesaplamalarin yapilmasini
zorlagtirmaktadir (Paya, 2013, s. 170). Faiz oranlarinda dalgalanmalar finansal
piyasalarin istikrarinda bozucu rol oynar. Iktisadi aktdrler icin ekonomide
belirsizlik yaratmaktadir (Cesur, 2016, s. 75). Faiz oranlarinda yasanan
dalgalanmalar neticesinde spekiilatif gilidliyle para kazanmak isteyen birey
sayisinda artis olacaktir. Parasal otoriteler ellerindeki araglarla faiz oranlarindaki

dalgalanmalara kars1 6nlem almaktadirlar (Orhan & Erdogan, 2008, s. 69).

4.6.2. Para Politikas: Araglart

Merkez bankalar1 yukarida saymis oldugumuz amaglara ulasabilmesi igin para

politikasinin g¢esitli araclarini kullanmaktadir. Bu araglar; agik piyasa islemleri, zorunlu

karsiliklar, reeskont ve avans faiz orani, umumi disponibilite, politika faiz orani,

sterilizasyon politikas1 ve beklentilerin yonetimidir. Merkez bankas1 bu araglar sayesinde
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fiyat istikrarin1 ve makroekonomik istikrari siirdiirmeye ¢aligir (Demir, 2020, s. 146). Bu

araglar asagida agiklanmistir.

Ac¢tk piyasa islemleri, merkez bankasinin dolasimdaki para miktarini
ayarlayabilmek i¢in hazine bonosu ve tahvilleri ile diger kurumlarin tahvil ve
senetleri alip satma islemidir (Cesur, 2016, s. 80). En 6nemli para politikas1
aracidir. Merkez bankasi gerekli gordiigii zaman piyasada agik piyasa islemi
yaparak para arzini arttirabilir veya daraltabilmektedir (Orhan & Erdogan, 2008,
S. 71). Agik piyasa islemleri; kesin alim, kesin satim, repo Ve ters repo olarak
uygulanir (Demir, 2020, s. 146).

Zorunlu karsiliklar oram gergevesinde, bankalar topladiklari mevduatin yasal
olarak belirlenen kismini merkez bankasma yatirirlar. Bankalar geriye kalan
paralar1 kredi talep eden kisilere verir. Bankalarin bu sistemde olusturduklar
paraya kaydi para denilmektedir (Cesur, 2016, s. 81). Zorunlu karsiliklar,
bankalarin vade ve kredi riskinin azaltilmasi1 amaciyla varliklariin belirli bir
oranini nakit olarak tutulmasimi saglar (Erol & Erol, 2015, s. 59). Eger zorunlu
karsilik orani artarsa bankalar kredi talep edenlere daha az kredi verebilir ve
bunun neticesinde kaydi para azalir (Orhan & Erdogan, 2008, ss. 76-77).
Reeskont faiz orani, bankalar tarafindan iskonto edilmis bir ticari senedin Merkez
Bankas! tarafindan tekrar iskonto edildiginde uygulanan faiz oranidir. Ornegin
piyasada nakit sikintis1 varsa sirketler vadesi heniliz gelmemis ticari senetleri
bankalara iskonto ettirerek bu sekilde nakit ihtiyaglarini karsilarlar. Bankalarin
kendisi de nakit sikintis1 yasayacagini diisiinliyorsa bu ticari senetleri Merkez
Bankalarina iskonto ettirirler. Merkez bankalar1 bankalarin ellerinde bulunan bu
ticari senetleri reeskont oranindan almaktadir. Eger merkez bankasi piyasada
likiditeyi arttirmak isterse reeskont oranimi diisiiriir. Ya da piyasada likiditeyi
azaltmak isterse reeskont oranini arttirmaktadir (Cesur, 2016, s. 83). Ayrica
Merkez Bankasi ticari senet ve belgeler, devlet tahvilleri ve borsada kayith
tahviller karsiliginda avans da verebilmektedir (TCMB, t.y.-f).

Umumi disponibilite, bankalarin 6deme giigliiklerine ve risk barindiran
alacaklarina karsilik mevduatlarinin belirli bir oranin1 nakit olarak veya kolay

nakde ¢evrilen menkul deger olarak tutmalaridir. Bu politikanin amaci bankalarin
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O0deme giicligli ¢ekmesini engellemek, piyasada para arzinin artmasini
engellemek ve bankacilik sektoriine giiveni arttirmaktir (Demir, 2020, s. 159).

e Politika faiz orani, merkez bankasinin ¢ok kisa vadeli bor¢ verme ve bor¢lanmak
icin uygulamis oldugu faizdir. Politika faizi Para Politikasi Kurulu (PPK)
tarafindan belirlenir. Bu faiz orani ile Merkez Bankasi ekonomik faaliyetleri ve
fiyatlar genel seviyesini etkilemeyi hedeflemektedir (TCMB, t.y.-e). Bu bir
haftalik, gecelik ve 16.00-17.00 saatleri arasindaki gec¢ likidite penceresi
yontemiyle olur. Bu uygulama ile Merkez Bankasi piyasalara giiven vermektedir.
Merkez bankasi enflasyon ve doviz kurunu etkilemek ic¢in faiz oram1 kanalini
kullanir. Faiz oranlarinin yiikselmesi enflasyonu diisiirecek ve yabanci parayi
tilkemize ¢ekecektir (Demir, 2020, s. 152).

o Sterilizasyon politikasi, Merkez Bankasimin doviz piyasasinda meydana gelen
dalgalanmay1 6nlemek i¢in piyasaya doviz satmasi veya piyasadan doviz satin
almasi ile piyasanin likiditesini ayarlamasidir (Demir, 2020, s. 153). Piyasada
dbviz arzi1 azalirsa kur artar, doviz arzi artarsa kur diisiis gosterir.

o Beklentilerin yonetimi, para politikas1 amaclarina ulasmak i¢in dnemli bir aragtir.
Merkez bankasi uygulamis oldugu politikalar1 ve hedefleri kamuoyuyla
paylasarak bilgilendirmede bulunabilir. Bu sayede toplumun davranislarini
hedefleri dogrultusunda yonlendirmeye calisir. Merkez bankalari; basin
aciklamalariyla, sosyal medya araglariyla ve internet sitesindeki duyurular

vasitasiyla iktisadi ajanlarin beklentilerini yonlendirmeye ¢aligmaktadir (Demir,
2020, s. 153).

4.7. DIJITAL PARA BiRiMIiNIN PARA POLITIKASINA ETKIiSi

Son yillarda yasanan teknolojik gelismelerin sonucunda ortaya ¢itkan CBDC’nin para
politikasini etkileyip etkilemeyecegi tartisma konusudur. Para politikasi araglarindan biri
olan faiz, CBDC’nin tasarlanma siirecinde ¢ok tartigilan konulardan birisidir. CBDC’ye
pozitif veya negatif faiz 6denmesi teknik olarak miimkiindiir. Ayrica faizsiz bir CBDC’de

olabilir. Bu li¢ durumda CBDC ve faiz arasindaki ortaya ¢ikabilecek etkiler su sekildedir:
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CBDC’ye pozitif veya negatif faiz 6denmesi miimkiindiir. CBDC’ye verilecek
faiz orani, politika faiz oraniyla aymi diizeyde olabilir ya da CBDC’nin tercih
edilmesini arttiracak veya vazgecirilmesini saglayacak farkli bir faiz orani
uygulanabilir.

CBDC faiz igeriyorsa (pozitif veya negatif), para politikasinin bir araci olarak
kullanilabilir.

Faiz igeren CBDC, ticari bankalarin faizlerini etkileyebilme ihtimali bulunur.
Eger bankalardan mevduat ¢ikis1 olursa bankalar mevduat faizini yiikseltmek
durumunda kalacaklardir. Ancak mevduat faizlerinin yiikselmesi bankalarin
karliligint olumsuz etkileyecektir. Bankalar, karlarini korumak igin kredi
faizlerine artiracak.

Pozitif faiz oranina sahip olan bir CBDC, insanlar i¢in daha cazip olabilir.

Faiz getiren bir CBDC ihrag edilirse, CBDC’ye uygulanan faiz orani piyasa faiz
oraninin alt sinirimi olusturabilir ve merkez bankalariin piyasa faiz oranlarim
kontrol altina almasin1 kolaylastirabilir.

CBDC’ye faiz 6denmesi durumunda hane halklar faiz geliri i¢in daha az tiikketim
yaparak daha fazla tasarruf yapabilir.

Merkez bankasi CBDC’ye piyasa faiz oranityla ayni diizeyde bir faiz
uygulanabilir. Boylelikle CBDC faizi, sistematik ve seffaf para politikasi
olusturarak para politikasinin etkinligini destekleyebilir.

Merkez bankasi CBDC faiz oranini piyasa faiz oraniyla ayni diizeyde belirleyerek
piyasada tek bir para politikasi faiz oran1 bulundurabilir.

CBDC faizsiz olursa, piyasada negatif faiz oran1 uygulanamayacaktir. Zira
mevduata 6denen faizler negatif olursa finansal varliklardan CBDC’ye gecisinin
goriilmesi yiiksek ihtimaldir.

CBDC’de negatif faiz uygulanirsa bireyler CBDC yerine nakit paray: tercih
edeceklerdir. Ancak nakit para tamamen tedaviilden kalkarsa negatif faizi kabul
etmek durumunda olabilirler. Negatif faizi kabul etmek istemeyenler ise reel
varliklara ya da dovize yatirim yapabilir.

CBDC’de negatif bir faiz uygulanirsa bireylerin tasarruf etme yerine harcama

yapma istekleri artabilir.
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e Degisken faiz oranlarina sahip CBDC, enflasyon kontrol altina almak ve {iretimde

istikrar1 saglamak amaciyla para politikasinin temel araci olarak kullanilabilir.

Literatiirde yer alan bazi arastirmalar CBDC’nin para politikasi araci olma potansiyelinin
avantajlarim1  vurgularken, bazi arastirmalar ise dezavantajlarim1 ve zorluklarini

vurgulamaktadir.

Mancini-Griffoli vd. (2018) gore CBDC’nin ortaya ¢ikmasi para politikasi tizerinde
onemli Olgiide bir degisiklige yol agmayacaktir. Buna ek olarak CBDC'nin para
politikasina pozitif bir etki olarak finansal kapsayicilig1 arttirmasiyla para politikasinin
aktarim mekanizmasini giiglenebilecegini ifade etmistir. Fakat kot tasarlanmis bir
CBDC modelinin finansal biitiinliik i¢in riskler de icerecegini belirtmistir. Eger CBDC’ye
faiz 6demesi yapilirsa bu durum bankada mevduatlar1 bulunun baz kisilerin CBDC’ye
gecis yapabilecegi belirtilmistir. Bu durum bankalardaki mevduatlarin diigmesine neden
olacaktir. Bankalar tekrardan mevduat toplayabilmek icin faiz oranlarini yiikseltmek

zorunda kalacak ve bankalarin karlilik oranlar1 diisecektir.

Berentsen ve Schir’a (2018) gore CBDC’nin ihra¢ edilmesi para politikasini
sadelestirecek ve daha seffaf hale gelmesini saglayacaktir. Bu sadelesme CBDC
hesaplarina 6denen faiz getiri oraninin birincil politika araci olarak sec¢ilmesi sonucunda
gerceklesecektir. Bu hesaplara 6denen faiz oran1 ekonomideki en diisiik faiz orani olacagi

belirtilmistir. Bunun sebebi ise, CBDC’nin ekonomide en likit varlik olmasidir.

Lober ve Houben’e (2018) gore CBDC’nin ihraci ile para politikasinin iki temel kazanim
elde edebilecegini belirtmistir. Birincisi, politika faizinin mevduat faizlerine ve para
piyasalarina gegisini hizlandiracaktir. Ikincisi, faiz oranlarinim sifir alt siir kisitlamasini
kaldirilmasidir. Ayrica CBDC’nin ihraci ile merkez bankalarinin daha genis kitlelere
erisim imkan1 saglamast ve CBDC’nin elde tutulacak cekici bir varlik olarak ortaya

c¢ikmasi para politikasinin etkinligi agisindan 6nemlidir.

Bordo ve Levin’e (2017) gére CBDC’nin piyasaya ihract merkez bankas1 agisindan para

politikasinin seffafligin1 arttirmak i¢in 6nemli bir firsat oldugunu ifade etmistir.
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CBDC’nin tasariminda nominal ¢apa olarak enflasyon orani hedeflemesi yerine sabit
fiyat seviyesi hedeflemesi se¢ilmesi durumunda CBDC’nin fiyat istikrarinin saglanmasi

noktasinda fayda saglayacagini belirtmistir.

Diinya Bankasi’nin 2021 yilinda yayinlamis oldugu rapora gére CBDC igin segilen
tasarim ozelligine bagh olarak para politikasina etkisinin degerlendirilmesi gerektigini
ifade etmistir. Ornegin pozitif reel faiz oranina sahip olan bir CBDC, insanlar i¢in daha
cazip olacaktir. Diinyada itibar kazanmis bir iilkenin dijital para birimi ihrag etmesi ve
bunun diger tilkelerde de kullanilmasi iilke i¢erisinde para politikasinin yapisini bozabilir.
Ek olarak para politikasi araglarinin etkinsiz oldugu bir iilkede CBDC’nin ihrag
edilmesiyle birlikte merkez bankalart CBDC’nin para politikasina etkilerini yonetirken
cok daha fazla zorlanabilir. Ayrica Diinya Bankasi, CBDC’nin para politikas1 araglarina
katkida bulunabilecegini ifade etmistir. Eger CBDC’nin faiz getirisi olursa merkez
bankalar1 CBDC’ye negatif nominal faiz oram1 uygulamak suretiyle ekonomiyi
canlandirabilir. Ciinkii negatif faiz oraninin bulundugu bir ekonomide bireyler tasarruf
yapmay1 tercih etmezler. Bunun yerine harcama yapmay1 tercih ederler. Dolayisiyla bu
politika toplam talebi artirici etkiler yaratarak biiylimeyi tesvik edebilir. Ancak negatif
faiz uygulamasi, bireylere getiri yerine ylikiimliiliik olusturdugundan dolayr CBDC’yi

kullanmada caydirici etki yaratabilir (World Bank Group, 2021, s. 32).

Isve¢ Merkez Bankasi, CBDC’nin faizsiz bir 6deme arac1 olarak tasarlanmasi veya faiz
getirisi olmasina gore para politikasi lizerinde farkl tiirde sonuglar doguracagini ifade
etmistir. Her iki tasarlanma modeli para politikasinin en 6nemli amaci olan fiyat
istikrarin1 koruma hedefine kars1 gelmeyecek sekilde olmasi gerektigini vurgulamistir
(Riksbank, 2017a).

CBDC faiz igeriyorsa, para politikasinin bir araci olarak kullanilabilir. Meaning, Dyson,
Barker ve Clayton’a (2021) gore, CBDC degisken faiz oranina sahip olabilir. Diger bir
ifadeyle merkez bankasi, banka ve banka dist kurumlara farkli oranlarda faiz oram
vermek isteyebilir. Degisken faiz oranlarina sahip CBDC, enflasyon kontrol altina almak
ve Uuretimde istikrar1 saglamak amaciyla para politikasinin temel aract olarak

kullanilabilir. Ek olarak, CBDC’yi hesaplarinda tutan bankalara 6denen faiz orani para
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politikasinin yoniinii tayin etmek i¢in kullanilabilirken, banka dis1 kurumlar tarafindan
tutulan CBDC’ye 6denen faiz, CBDC’ye olan talebi denetim altina alabilmek igin
kullanilabilir. CBDC’nin faiz orani sifir olursa, 6ddemelerde verimliligi ve finansal

Katilim1 arttirabilir ama para politikas1 aract olarak kullanilamayacagi sonucu

cikmaktadir.

Yanagawa ve Yamaoka’ya (2019) gore, CBDC’lerin para politikas1 iizerindeki
olusturacagi etkiler CBDC’nin faiz getirisi olup olmayacagina bagli oldugunu ifade
etmistir. Eger faiz getiren bir CBDC ihrag edilirse, CBDC’ye uygulanan faiz orani piyasa
faiz oranmin alt sinirimi olusturacagini ve merkez bankalarinin piyasa faiz oranlarini
kontrol altina almasini kolaylastiracagini ifade etmistir. Merkez bankalar1 faiz getirisi
olan CBDC’nin ticari banka mevduatlar {izerinde yaratacagi olumsuz etkiyi azaltmak
icin bu faiz oranini diisiik tutmasi gerekecektir. Bu nedenden dolayr merkez bankasinin
CBDC faiz oranini tam anlamiyla para politikas1 amaglarina yonelik etkin bir sekilde
kullanmasi basit olmayabilir. Piyasada negatif reel faiz oran1 varsa ve merkez bankasi
CBDC’nin faiz getirisini sifir kabul ederse, finansal varliklardan CBDC’ye geg¢isinin
goriilmesi yiiksek ihtimaldir. Jia’ya (2020) gére CBDC’ye negatif bir reel faiz orani
verildigi taktirde bireylerin tasarruf yapma istekleri azalacak bunun yerine harcama

yapma istekleri artacagi tahmin edilmektedir.

Zhang (2020) yapmis oldugu konugsmada CBDC’nin para politikasi agisindan endise
verici yoniine deginmistir. Bir iilkede igerisinde yabanci iilkelerin CBDC’lerin
kullanilmas: para ikamesini arttiracaktir. Bu durum para politikasinin aktarimini
bozabilir. Para otoritelerinin yurti¢indeki likidite {izerinde kontroliiniin azalmasina neden
olabilir. Bunun neticesinde merkez bankalarinin bagimsiz bir para politikasi uygulamasi

giiclesebilecektir.

Davoodalhosseini, Rivadeneyra ve Zhu’ya (2020) gore, iilke igerisinde ulusal para yerine
alternatif 6deme araglar1 ve yabanci para birimlerinin benimsenmesi, merkez bankasinin
ekonomi iizerindeki etkisinin ve kontroliinlin azalmasina neden olacaktir. Bu durum para

politikasinin aktarimini gii¢siizlestirecektir.
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Sonu¢ olarak nakit paranin olmadigi bir yapida ekonominin durgunluk yasadigi
donemlerde CBDC’ye negatif reel faiz uygulanmasi harcamalari arttirabilir, ekonomiyi
canlandirabilir ve negatif reel faiz sayesinde faiz oranimnin sifir alt smir kisitlamasini
kaldirabilir. Ticari bankalarin piyasada bulunan para miktar1 iizerinde baskin etkileri
bulundugundan finansal sistem igerisindeki etkin bir konumu bulunur. CBDC ile birlikte
merkez bankasi uygulamalarinin finansal sisteme aktariminda daha etkin olmasi para
politikasi lizerindeki hakimiyetini arttirabilir ve para politikasinin aktarim mekanizmasini
gliclendirebilir. CBDC’nin izlenebilir yapis1 politika yapicilara veri akisini giiglendirerek
para politikasinin etkinligini arttirabilir, nominal capanin sabit fiyat hedeflemesi
secilmesi durumunda fiyat istikrarinin saglanmasinda etkili olabilir. Para politikasinin
daha seffaf hale gelmesini saglamasi durumunda CBDC’ye verilen faiz oraninin birincil
politika arac1 olarak secilmesine neden olabilir. Eger degisken faiz oranina sahip CBDC
ihrag edilirse, degisken faiz orani para politikasinin yoniinii tayin etmek ve CBDC’ye
olan talebi denetim altina alabilmek i¢in kullanilabilir. Bu olumlu faktorlerin yani sira
tasarimina bagli olarak olumsuz durumlarin ger¢eklesmesi de miimkiindiir. Enflasyonun
yiiksek ve istikrarsiz oldugu tilkelerde istikrarli bir para birimine ulasilabilirligin artmasi
o iilkede dijital dolarizasyonu tetikleyebilir ve bu durum iilkenin para politikas1 yapisini
bozabilir, ticari bankalar rekabet edebilmek icin mevduat hesaplarina 6dedigi faiz

oranlarini arttirmak zorunda kalabilir.

4.8. DIJITAL PARA BiRiMIiNiN SENYORAJ GELIRINE ETKIiSi

Senyoraj geliri, paranin {izerinde yazilan degeri ile liretim maliyeti arasindaki farka denir.
Para basma yetkisine sahip olan kurum senyoraj gelirine de sahiptir. Giiniimiizde bu
kurum {ilkelerin merkez bankalaridir. Merkez bankalarinin ¢ikardigi paralarin piyasada
kullanimi arttigi zaman buna paralel olan senyoraj geliri de artmaktadir. Ancak
glinlimiizde nakit kullaniminin azaldigi ve bunun yerine 6zel kurumlarin g¢ikarmis
olduklar1 dijital paralarin kullanimi artmasiyla birlikte merkez bankalarinin senyoraj

gelirlerinin de etkilendigi sdylenebilir.

Merkez bankalarinin elde ettigi senyoraj gelirlerinin CBDC’nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
iki sekilde etkilenmesi muhtemeldir. Ilki, CBDC’nin kullanilmaya baslanmasiyla birlikte
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banknot basma, depolama, tasima ve 6deme maliyetlerini azaltacaktir. Kuskusuz
CBDC’nin ¢ikarilmast ve kullanilmasi i¢in gerekli olan sabit altyap1 maliyeti baslangic
asamasinda ¢ok yliksek olacaktir. Ancak sonraki asamalarda ise CBDC ¢ikarmanin
marjinal maliyeti diisecektir. Ikincisi, tamamlayici ve potansiyel olarak degerli bir varlik
olan CBDC diger mevduat disi finansal varliklarin yerine tercih edilebilir. Bu durum
sonucunda dolagimda bulunan CBDC miktari1 artacak ve senyoraj tabani genisleyecektir.
Senyoraj, dolasimda bulunan para stoku ve merkez bankasinin varliklarn ile
yukiimliliikleri arasindaki getiri farki degiskenlerine baglhidir. Nakit paranin dijital
formati olan CBDC’nin ortaya ¢ikis1 iki degiskeni de etkilemektedir. CBDC araciligiyla
bilangoda olusan bir genisleme senyoraj gelirinin artmasi bakiminda pozitif etkiye
sahiptir. Bu genisleme perakende mevduatlarda ve para piyasasi araglarinin kullaniminda
bir diistise neden olur. Bunun neticesinde bankalarin ve para piyasasi ihrag¢ilarinin
senyoraj gelirleri azalirken merkez bankasmin senyoraj gelirinde artis yasanmaktadir.
Tiim bu durumun karsisinda nakit kullanimdan elde edilen senyoraj gelirinde azalma

yasanacaktir (Lober & Houben, 2018, s. 26).

Sonug olarak, kagit paranin kullanimi1 azaldik¢a kagit paradan kazanilan senyoraj
gelirinde bir azalma olurken; CBDC’nin vatandaglar tarafindan benimsenmesi ve

kullanilmasr arttikca CBDC’den elde edilecek senyoraj gelirinde artis yasanacaktir.

4.9. DIJITAL PARA BiRiMIiNiN FINANSAL iSTIKRARA ETKIiSi

Finansal istikrar, finansal sistemin istikrarsiz hale gelmesine neden olabilecek
ongoriilmeyen olaylara kars1 ekonominin dayanma kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir.
Merkez bankasi finansal istikrari saglayabilmek i¢in; risk yaratabilecek yapisal ve
makroekonomik gelismeleri belirler ve izler, diger kurumlarla is birligi yaparak 6nlemler
alir, finansal sektoriin ve gereken durumlarda kurumlarin iglevselligini ve dayanikliligini
izler ve diinya genelinde finansal istikrara yonelik yasanan gelismeleri izleyerek iilke igin

degerlendirmede bulunmaktadir (TCMB, t.y.-C).

CBDC’nin finansal istikrar lizerinde yaratabilecegi riskler su sekildedir:
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e Merkez bankasiyla ticari bankalar arasinda faiz orani iizerinden bir ¢ekisme
olabilir. Bu ¢ekisme mali kayiplara yol agabilir.

e Merkez bankas1 ve bankalar arasinda dislama etkisi olusabilir.

e Bankalarin riskli kredi vermelerine neden olabilir.

e Dijital dolarizasyon riski olabilir.

e Merkez bankalar1 kaynaklarin tahsis edilmesinde daha aktif bir rol iistlendiginde
eger daha az verimli olursa ekonomi tizerinde kayiplara neden olabilir,

e C(CBDOC, finansal istikrar {izerinde olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarabilir.

e C(CBDC, finansal krizlerin daha agir sonuglanmasina neden olabilir.

e CBDC’ye olan talebi kontrol altinda tutabilmek adina mevduat sigortasinin

oranini degistirmek gerekebilir.

Finansal istikrar iizerinde olusabilecek bu riskler asagida detayli olarak agiklanmustir.

CBDC, bankalara ve diger finansal kuruluslara rekabet olusturarak finans sistemini
destekleyecek yeni fikirlerle birlikte fayda saglayabilir. Finansal kuruluslarin 6deme
hizmetleri pazarina girmeleri neticesinde kredi rekabeti ve hizmet gesitliliginde artis
gerceklesebilir. Bu yenilikle birlikte sistemin dayanikliligi artabilir ve finansal krizlerin
etkisini azaltabilir. Bunun yani sira CBDC’nin piyasaya ¢ikmasiyla birlikte banka
mevduatlarindan CBDC’ye ciddi oranda gecis olabilir. Bu durum bankalarin kredi
yapisini bozabilir ve bankalarin karlihiginda bir diisiise yol acabilir. Bankalarin kredi
kosullarini ve dayanikliligini etkileyebilir. Bankalar diisen karlarini tekrar arttirabilmek
icin daha riskli kredi vermeleri durumunda finansal istikrar iizerinde riskler yaratabilir.
Buna ek olarak bireyler ya da isletmeler finansal belirsizligin oldugu bir durumda eger
CBDCyi ticari banka mevduatlarina goére daha az riskli bulma durumlarinda finansal
sistemi etkileyecek bir istikrarsizliga yol agabilir. Merkez bankalari, finansal istikrar
riskini azaltmak i¢in ticari bankalardan CBDC’ye gecisi smirlandiracak oOnlemler
getirebilir. Bunu CBDC {izerine koyacagi giinliik transfer limitleri ve ekstra ticretler ile
yapabilir. Buna ek olarak hesapta tutulabilecek maksimum CBDC miktar1 sinirlandirmasi
ile finansal istikrar1 koruyabilir (Bank of England, 2020, s. 37; BIS, 2021b, ss. 17-18;
Kim & Kwon, 2019, ss. 1-3; Lober & Houben, 2018, s. 16).
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Merkez Bankas1 CBDC’ye pozitif bir reel faiz getirisi verirse bu faiz getirisinin orani gok
onemlidir. Eger CBDC’nin reel faiz getirisi bankanin vermis oldugu reel faiz getirisinden
diisiik ise bu finansal sistemi bozucu bir etki yaratmayacagi soylenebilir. Fakat CBDC’nin
reel faiz oran1 bankanin vermis oldugu reel faiz oranin iistiindeyse bu durum bankalarin
ve finansal sistemin yapisini bozabilir. Bankalar mevduat toplayabilmek adina faiz

oranlarini yiikseltmek zorunda kalacaktir.

CBDC’nin diger iilkelerde dolarizasyona yol agma ihtimali finansal sistemin istikrari
acisindan tehdit olarak goriilen bir diger faktordiir. CBDC’nin uluslararasi sisteme
acilmasi sonucunda kendi ulusal para birimine giiven duymayan iilkelerden daha istikrarli
oldugunu diisiindiikleri iilkelerin dijital para birimlerine gecis ihtimali vardir. Bu
thtimalin gerceklesmesi durumunda dijital dolarizasyon yasanabilir ve etkisi daha fazla
hissedilebilir. Gelecekte bu ihtimalin ger¢eklesme durumunu sinirlandirabilmek adina
ilkelerin merkez bankalar1 kendi dijital para birimlerini ¢ikarmak i¢in aragtirmalara

baslamistir (Tiiystiz, 2022, s. 76).

CBDC ihrag edildikten sonra kullanicilar tarafindan asir1 bir talep gordiigii ve CBDC’yi
merkez bankalariin dagitacagi varsayimi altinda merkez bankalarinin finansal sistem
icerisindeki mevcudiyeti artabilir. Bu durumda merkez bankalarinin ekonominin
icerisindeki kaynaklarin tahsis edilmesinde daha aktif bir rol sahibi olacagi anlami
cikarilabilir. Fakat merkez bankalarinin kaynak tahsisinde daha aktif bir rol iistlenmesi
ve 0zel sektdrden daha az verimli olmasi durumunda genel ekonomi iizerinde kayiplara
neden olabilir (Lober & Houben, 2018, s. 2). Merkez bankasi mevduat toplarken 6zel
sektore karsi rekabet avantajina sahip olabilir, asiri giiclii yapist ile pazar payini
arttirabilir, verimsizlige neden olmasi durumunda ise ¢ikar g¢atismalarina ve mali

kayiplara yol acabilir (Bindseil, 2020, s. 9).

Finansal sistemin istikrar1 agisindan risk olusturacak bir diger konu sigorta
uygulamalaridir. Banka mevduatlarinin tasimis oldugu kredi riski ile CBDC’nin riski
birbirinden farklidir. Biiyiik mevduat sahipleri, mevduatlarinin sadece belirli bir kismini
sigortalatabilirler. CBDC ise risksiz bir dijital para olarak kabul edilir. Finansal

belirsizligin yasandig1 donemlerde bireyler mevduatlarin ticari bankalardan CBDC’ye
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aktarmak isteyebilirler. Bu nedenle, CBDC’ye olan talebi kontrol altinda tutabilmek adina
mevduat sigortasinin oranini degistirmek gerekebilir (Mancini-Griffoli vd., 2018, s. 25;
Tiiysiiz, 2022, ss. 78-79).

Diinya Bankasi’nin 2021 yilinda yayimnlamis oldugu rapora gore, enflasyonun yiiksek
oldugu ve doviz kuru oynakliginin ¢ok oldugu iilkelerde ulusal para birimi ile CBDC’nin
yer degistirmesi sonucunda finansal istikrara etkisi olabilecegini ifade etmistir. CBDC,
bankalardan mevduat ¢ikiglarim1 kolaylastirabilecegi icin finansal krizlerin daha agir
sonuclanmasina neden olabilir. Bankalarin kredi verme yoluyla kaydi para yaratma

islevlerine risk olusturabilir (World Bank Group, 2021, s. 32).

Avrupa Merkez Bankasi’nin 2020 yilinda yayinlamis oldugu rapora gore dijital Euro’nun
ithra¢ edilmesi faiz oranlarini etkileyecegi ve bu durumun finansal istikrar iizerinde
olumsuz sonuglar ortaya cikarabilecegini ifade etmistir. Ticari bankalarin kredi faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucunda bireyler kredi almak istediklerinde daha yiiksek
maliyetlerle karsi karsiya kalabileceklerdir. Bu durum ekonomik faaliyetleri

kisitlayabilecegi icin ekonomi agisindan olumsuz bir durumdur (ECB, 2020, ss. 17-18).

Federal Reserve yukaridaki incelemelere benzer bir agiklama yapmistir. CBDC’e gegis
ile birlikte finansal kurumlarin olumsuz etkilenme potansiyelinde artis olabilecegi ifade
etmistir. Bu noktada benzer Oneriler sunarak merkez bankalarinin CBDC’e gegiste

kisitlayict 6nlemler almalart gerektigini belirtmistir (Federal Reserve, 2022, ss. 17-18).

G7 ilkelerinin Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankas: Bagkanlarinin yapmis oldugu
aciklamada, CBDC’nin bankalarin parasal ve finansal istikrar1 saglamasini desteklemesi
ve zarar vermemesi gerektigini agiklamistir (Euronews, 2021). IMF, finansal istikrarin
saglanabilmesi i¢in hiikiimetlerin CBDC konusunda ortak hareket etmesi gerektigini
vurgulamistir. Bu tiir bir ortak hareket, makro-finansal riskler ile miicadelede iilkelere
yardimci olacaktir (Muhabbit, 2021).

Sonu¢ olarak, CBDC finansal istikrar1 korumak icin merkez bankalar1 tarafindan

arastirilmaktadir. CBDC’nin tasarlanma sekline bagl olarak finansal istikrar {izerinde
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olumlu veya bozucu bir etki yaratabilecegi unutulmamalidir. Merkez bankalari finansal
istikrar acisindan bozucu etki yaratabilecek konular {izerinde alacagi onlemler ile bu

bozucu etkileri minimize edebilir.

4.10. DiJITAL PARA BIRIMIiNIiN TiCARi BANKALAR UZERINDE ETKIiSi

Iktisadi aktorler, harcamalarindan arta kalan kismi tasarrufa ayirmaktadirlar. Keynes’e
gore, Y¢=C+S fonksiyonu harcanabilir gelirin tiiketim ve tasarruf toplamindan
olustugunu gostermektedir. Buradan tiiretilen S=Y¢-C fonksiyonu bize tasarruf
fonksiyonunu verir. Tasarruf, harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismudur. iktisadi aktdrler
de tasarruflarini enflasyon karsisinda erimemesi veya kazang elde etmek i¢in farklh
yatirim tercihlerinde bulunurlar. Bu yatirim tercihlerinde bir tanesi de faiz getirisi olan
bankalara tasarruflarini yatirmalaridir. Eger merkez bankalar1 arastirdigi ve g¢ikarmak
istedigi CBDC’e faiz 0demesinde bulunursa ve bu faiz getirisi 6zel bankalarin
getirisinden fazla olursa 6zel banka mevduatlarindan CBDC’ye dogru yonelim
gerceklesebilir. Bu ise finansal araciligin bozulmasina neden olabilir. Diger bir durum ise
CBDC’nin faiz orani ticari bankalarin faiz oranindan diisitkse bu durum bankalarinin

faaliyetleri etkilemeyecektir.

IMF Staff Discussion Note (2018) caligmasinda, CBDC’nin piyasaya ¢ikarilmasi
durumunda banka mevduatlariyla rekabet edecegini ve banka mevduatlarinin alternatifi
olarak algilanabilecegini belirtmistir. CBDC ile rekabet eden 6zel bankalar mevduat
toplayabilmek i¢in faizleri yiikseltmek durumunda kalacaklardir. Faizlerin yilikselmesi
sonucunda bankalarin karlilik oranlar1 diisecektir. Bankalar da karlilik oranlar
koruyabilmek i¢in kredi faiz oranlarmi yiikseltmek durumunda kalacaktir. Bu olay,
bankalarin sahip oldugu piyasa giiciine gore farkli etkiler doguracaktir. Ornegin piyasa
giicii yiiksek olan banka mevduata vermis oldugu faiz oranim1 daha fazla arttirabilirken
piyasa giicii diisiik olan banka mevduata vermis oldugu faiz oranin1 daha az arttirabilecek
ve bunun sonucunda kredi hacmi daralacaktir (Al & Akyazi, 2019, s. 583). Bu durum
Sekil 32 ve Sekil 33’te gosterilmistir.
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Sekil 32. CBDC'nin Finansal Piyasalara Tesiri

Ticari Banka CBDC’li

Ticari Mevduat Arzi
Banka -
Mevduat it Ticari Banka
Faizi - Mevduat Arzi

2

g

Ticari Banka
<« Mevduat Talebi
Ticari Banka
D> D1 Mevduat Miktari

Kaynak: Mancini-Griffoli vd., 2018, s. 22

Sekil 32°de goriildiigii tizere CBDC yok iken r1 faiz orani ve D1 mevduat miktarinda ticari

banka mevduatinin arz ve talebi denge konumundadir. CBDC’nin arz edilmesinden sonra

ticari bankalar karlarin1 koruyabilmek adina faiz oranlarini yiikseltmek durumunda

kalabilir ve mevduat arz egrisi sol yukariya kayabilir. Bu durum parasal tabanda

daralmaya neden olur. Yeni denge noktasi r2 faiz orani ile D2 mevduat miktarinin kesistigi

yerde olabilir. Bu noktada ticari bankanin mevduat faiz orani daha yiiksek iken mevduat

miktar1 daha diistiktiir.
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Sekil 33. Farkh Pazar Giiciine Sahip Ticari Bankalarda CBDC'nin Finansal
Piyasalara Tesiri

CBDC’li Ticari Banka
L. Mevduat Arz1
Ticari P
Banka P
Mgv_duat L Ticari Banka
Faizi Mevduat Arzi

I2b

I2a

Il

Ticari Banka
Mevduat Talebi,
Pazar Giicii Diisiik
Banka

Ticari Banka Mevduat Talebi,
< Pazar Giicii Yiiksek Banka

Ticari Banka
D2a Do D Mevduat Miktari

Kaynak: Mancini-Griffoli vd., 2018, s. 22

Sekil 33’te ise mevduat talebinde pazar giicli yliksek olan ticari banka ile pazar giicii
diigiik olan ticari bankanin karsilastirilmast goriilmektedir. Pazar giicii daha yiiksek olan
ticari bankanin mevduat talep egrisi daha dik iken pazar giicii daha diigiik olan ticari
bankanin mevduat talep egrisi daha yatik konumdadir. Pazar giicii yiiksek olan ticari
banka kredi verirken mevduat faiz artisin1 kredilerine aktararak karlarini koruyabilir.
Pazar giicii diisiik olan banka ise mevduat miktarinda ve kredi hacminde ¢ok daha fazla

kiigiilme gergeklesecektir.

4.11. DiJITAL PARA BIRiMiNiN ENFLASYON UZERINDE ETKIiSi

Giinlimiizde enflasyon diinyadaki bir¢ok tilkenin problemi haline gelmistir. Son déonemde
yasanan Covid-19 salgmi ile birlikte iilkelerin {iretim yapisinda ve tedarik zincirinde
bozulmalar yasanmistir. Bu sorunlar devam ederken Rusya-Ukrayna savasinin
baslamasiyla sorunlar daha da derinlesmistir. Covid-19 siirecinde {iriinlerin fiyatlarinin
yiikselmesi ve savasin etkisiyle emtia fiyatlarinin yiikselmesi sonucunda enflasyonda

artiglar yagsanmigtir. Tlim bunlarin yani sira para arzinda meydana gelen artisin enflasyonu
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nasil etkiledigi Sekil 34’te goriilmektedir. Bu sekil Tirkiye’deki M2 para arzi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sekil lizerinde isaretli olan bolge 2021
yilinin Eyliil ayimi gostermektedir. Bu aydan itibaren para arzinda meydana gelen anormal

artisin enflasyonu da ¢ok hizli bir sekilde arttirdig1 goriilmektedir.

Sekil 34. Para Arz1 ve Enflasyon iliskisi

-e—M2 PARA ARZI ENFLASYON

5.000.000.000

8

1806.2020 2609.2020 4.01.2021 14042021 2307.2021 31102021 8.02.2022 1905.2022 2708202 5.12.2022

Kaynak: TCMB, t.y.-b

Peki tiim bunlarin yani sira nakit paranin kullaniminin azalmasit ve CBDC’nin

kullaniminin artmasi enflasyona neden olur mu?

Piyasada bulunan para arzinda bir artis meydana geldigi zaman bu durum enflasyon
tizerinde yukar1 yonlii bir baski yaratacaktir. Eger merkez bankalar1 piyasaya ihrag ettigi
CBDC miktar1 kadar nakit parayi tedaviilden kaldirirsa bu durum piyasada bulunan para
arzin1 degistirmeyeceginden dolay1 enflasyon iizerinde bir baski olusturmayacaktir.
Ancak merkez bankalar1 ihrag edilen CBDC miktarindan daha az nakit paray1 tedaviilden
kaldirirsa bu durum piyasada bulunan para arzini arttiracagindan dolay1 enflasyon

tizerinde bir bask1 olusturarak artmasina neden olacaktir.
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BESINCI BOLUM

DUNYA’DA DiJITAL PARA UYGULAMALARI VE
TURKIYE’YE DIiJITAL PARA MODEL ONERISI

Tezin bu boliimii ii¢ kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda CBDC’yi uygulamaya baslayan
tilkelerin segmis olduklari tasarim modelleri, hesap agilisi, clizdan segenekleri ve dijital
para birimlerinin kullanilmasinin avantajlar1 detayli bir sekilde incelenmistir. Ikinci
kisimda CBDC’nin pilot asamasinda olan iilkelerin segmis olduklar1 tasarim modelleri ve
saglayacagi muhtemel avantajlar incelenmistir. Bu iki kismin sonunda hem iilke
karsilastirmalarin1 daha iyi yapabilmek adina hem de iilkelerin bu alandaki 6nemli
gelismelerini daha net gorebilmek icin sekil ve tablolar {izerinden 6zetleme yapilmstir.
Ugiincii kisimda diinyadaki tasarrm modellerini sentezleyerek Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi’nin lizerinde arastirmalar yaptigit CBDC’ye model Onerisi tasarlamak

amaclanmstir.

5.1. UYGULAMAYA BASLAYAN ULKELER

Gilintimiizde kiiresel GSYH’nin %95’inden fazlasim1 kapsayan 100’den fazla iilke
CBDC’yi aragtirmaktadir. Atlantic Council’e gore bu iilkelerin igerisinde Bahamalar,
Jamaika, Nijerya ve Dogu Karayiplere bagli Antigua ve Barbuda, Saint Kitts ve Nevis,
Grenada, Saint Lucia, Saint Vincent ve Grenadines, Domonica, Montserrat ve Anguilla
iilkeleri CBDC’nin pilot asamasindaki arastirmalarini tamamlamis ve CBDC iilke
genelinde uygulanmaya baslamigtir (Atlantic Council, t.y.). Diger bir ifadeyle 11 iilke
CBDC’yi uygulamaya baslamistir. Tablo 12°de bu iilkelerin CBDC’yi uygulamaya gegis

tarihlerine yer verilmistir.
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Tablo 12. CBDC'nin Uygulanmaya Baslama Tarihleri

Ulkeler Uygulamaya Gegis Tarihi
Bahamalar 2020 Ekim
Saint Kitts ve Nevis 2022 Nisan
Antigua ve Barbuda 2022 Nisan
Grenada 2022 Nisan
Saint Lucia 2022 Nisan

Jamaika 2022’nin Ilk Ceyregi

Saint Vincent ve Grenadins 2022 Nisan
Nijerya 2021 Ekim
Dominika 2022 Nisan
Montserrat 2022 Nisan
Anguilla 2022 Nisan

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tezin bu kismanda tabloda yer alan 11 iilkenin dijital para birimlerinin uygulamalari

incelenecektir.

5.1.1. Bahamalar

Bahamalar Merkez Bankasi, 18 Mart 2019°da dijital para birimi ¢ikarma karar1 almistir.
Bu karar, 2000°’li yillarin baslarinda baglayan “The Bahamian Payments Systems
Modernisation Initiative (PSMI) — Bahama Odemeler Sistemi Modernizasyon

Girisimi”nin bir pargasi oldugu agiklanmustir.

5.1.1.1. Sand Dollar Modeli

Bahamalar Merkez Bankasi dijital para birimine (CBDC) verilen isim Sand Dollar
Projesi’dir (Central Bank of The Bahamas, 2019a). Bahamalar Merkez Bankasi ve NZIA
Limited, 30 Mayis 2019 tarithinde Bahama dolarmin dijital halini tasarlamak ve

uygulamak igin anlagma imzalamistir (Central Bank of The Bahamas, 2019b).
Sand Dollar Projesi ulusal ¢apta uygulanmadan 6nce pilot uygulama baglamistir. Pilot

uygulama, merkez bankasina sistemi gelistirme imkani tanimistir (Rolle, 2019). Exuma

adasi, dijital Bahama Dolar i¢in ilk pilot yer se¢ilmistir. 2019 yilinin Aralik ayinda
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Exuma adasinda pilot uygulamaya gegen Sand Dollar, 2020 yilinin Subat ayinda
Abaco’da da uygulanmaya baslanmistir (Central Bank of The Bahamas, 2020).

Bu proje ile Bahamalar Merkez Bankasi; kendi dijital dolarini ¢ikarmayi, dijital para
ekosisteminin igleyisini desteklemeyi, dijital 6deme sistemi altyapisini uygulamayi, kara
para aklama veya yasadis1 ekonomik faaliyetlere kars1 giivenligi arttirmayi, banka hesabi
olmayan kisiler ve topluluklar sisteme dahil ederek daha fazla finansal katilim1 arttirmay1
hedeflemektedir (Central Bank of The Bahamas, 2021a; Sand Dollar, 2021a). Ayrica
hizmet maliyetlerinin azalmasi, islem verimliliginin artmasi da beklenmektedir. Tiim bu
hedefler ve faydalar, Bahamalar’da yasayan bireyler acisindan kolaylik yaratacagi

diistiniilmektedir (Central Bank of The Bahamas, 2019a).

Sand Dollar Projesi dagitilmis defter teknolojisini kullanmakta ve uluslararasi degil ulusal
bir girisimdir. Dijital para birimi ile birlikte nakit para da tedaviilde bulunmaya devam

edecegi agiklanmistir (Central Bank of The Bahamas, 2021a).

Pilot uygulamalar tamamlandiktan sonra Bahamalar, 20 Ekim 2020 tarihinde halk
tarafindan kullanilmak tizere ulusal perakende merkez bankasi dijital para birimi ¢ikaran
ilk {ilke olmustur. Perakende Sand Dollar, hesap ve token tabanlidir (Central Bank of The
Bahamas, 2021a). Sand Dollar 6rnegin Bitcoin, Ethereum gibi bir kripto para birimi
degildir. Aksine merkez bankasinin ¢ikarmis oldugu dijital para birimidir. Bunun anlami
merkezi bir yapiya sahip, istikrarli, diizenlenmis, giivenli bir degisim araci ve hesap
birimi oldugunu gosterir (Sand Dollar, 2021b). Dijital para birimi merkez bankasinin
doviz rezervleriyle desteklenmektedir. Dijital para birimi nakit para birimiyle ayni1 degere
sahiptir. Sand Dollar dijital ciizdanlarda saklanmaktadir. Merkez Bankasi Bahamalar
Yasasinin 12. maddesine gore, Merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan elektronik para tiim
halk ve sirketler agisindan yasal bir 6deme araci olarak kabul edilmek zorundadir (Central
Bank of The Bahamas, 2021c). Sand Dollar ciizdaniniz ile para géndermek veya almak
icin 3 farkli yol vardir. Bunlar; QR kod okutarak, size 6zel olusturulan kullanici adi ile

veya Sand Dollar kart1 kullanmaktir.
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Bahamalar da bulunan 9 yetkili finansal kurulus, teknoloji altyapilarinin siber giivenlik
kontrollerini sagladiktan sonra 2021 Mart ayinin ortasindan itibaren CBDC’yi dagitmaya
hak kazanmustir (Central Bank of The Bahamas, 2021b).

Sand Dollarin 4 hedefi bulunmaktadir (Sand Dollar, 2021c):

e Islemler daha hizli ve daha giivenli bir sekilde ger¢eklesmesiyle Bahamalar’daki
O6deme sistemlerinin verimliliginin artmasi,

e Bir kisinin yasma, ikamet yerine veya go¢menlik durumuna gore ayrim
yapilmadan 6deme sistemlerine erigim saglamast,

e Ulkede finansal hizmetlere erisimi arttirmak, maliyet etkinligi saglamak ve
finansal katilimi arttirmak,

e Nakit kullanim sonucunda ortaya cikan olumsuz etkileri azaltarak yasa disi
faaliyet, kara para aklama ve kalpazanliklara karsi tilkenin savunmasini

arttirmaktir.

5.1.1.2. Hesap A¢ilisi ve Ciizdan Secenekleri

Sand Dollar hesab1 agmak i¢in yetkili clizdan saglayicilarindan (Omni Financial Group
Limited, Suncash, Moneymaxx, Cash N’Go, Kanoo, Mobile Assist, Island Pay) birisinin
tercin edilmesi ve uygulamasinin indirilmesi gerekmektedir. Indirilen uygulama
tizerinden ciizdan segeneklerinden birisi secilir. Miisterinizi tantyin formu doldurulur.
Sonrasinda yetkili ciizdan saglayicinin istemis oldugu bilgiler girilir ve hesap acilisi
gerceklesmektedir (Sand Dollar, 2021b). Giiniimiizde bir bankada hesap agmak dijital
para hesabi agmaktan daha zordur. Banka hesabi agilirken daha fazla kisisel bilgi
istenirken Sand Dollar hesab1 agmak i¢in daha az kisisel bilgi yeterlidir. Ayrica Sand
Dollar hesap acilis1 dakikalar icerisinde gerceklesmektedir.

Sand Dollar’in saklandigi ciizdanlar {ige ayrilmaktadir (Central Bank of The Bahamas,
2021D, ss. 4-5):

e Temel clizdanlar (bireyler i¢in), durum tespit belgesine gerek olmaksizin

acilabilen cilizdanlardir. Bu clizdanlar resmi bir kimlik ile dogrulama

yapilmaksizin agilabilir. Onceden hazirlanmis bir formun doldurulmasiyla hesap
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acilis1 gerceklesmektedir. Temel ciizdanlarin aylik maksimum 500 dolar tutma
veya saklama limiti bulunurken 1500 dolar iglem limiti vardir.

Premium ciizdanlar (bireyler i¢in), risk barindiran bazi misterileri i¢cin durum
tespit belgesi gerekli olan ciizdanlardir. Bankalara basvurup mevduat hesabi
acilmasiyla aymidir. Ek olarak bu hesaplar bir banka hesabina baglanabilme
Ozelligine sahiptir. Bu ciizdanlarin agilmasi i¢in resmi bir kimlik ibraz edilmesi
zorunludur. Premium ciizdanlarin aylik maksimum 8000 dolar tutma veya
saklama limiti bulunurken 10.000 dolar islem limiti vardir.

Ticcar clizdanlari; isletmeler, kar amaci tasimayan kuruluslar ve diger kuruluslar
kullanabilir. Bu hesaplarin islem limitleri sinirsizdir. Aylik 8.000 ila 1.000.000
dolar tutma veya saklama limitleri bulunur. Bu clizdanlar banka hesabiyla

eslestirilmelidir. Bu eslestirme i¢in isletme ruhsati ve KDV belgesi gereklidir.

Burada bulunan ciizdan limitlerinin degistirilmesi Merkez bankasina baghdir. 18

yasindan kiicliklerde ebeveyn veya wvasisi ile birlikte kendileri adina ciizdan

alabilmektedirler.

5.1.1.3. Sand Dollar Kullanmanin Avantajlart

Sand Dollar’t bireyler ve isletmelerin kullanmasinin avantajlari sunlardir (Pavoor &
Ajithkumar, 2022, s. 1459; Sand Dollar, 2021e; Sand Dollar, 2021f):

Sand Dollar nakitten daha giivenlidir. Clinkii herhangi bir soygun aninda
bireylerin ¢antas1 ¢alinirsa nakit paralarini kaybederler. Dijital paralar sanal
clizdanlar igerisinde bulundugu i¢in kullanici ad1 ve sifre ile her cihazdan ulagsma
imkanina sahiptir.

Bireyler ve isletmeler, Sand Dollar sistemi iizerinden hesap hareketlerine bakarak
gelir ve gider kaydini rahat bir sekilde gorme imkan1 saglamaktadir. Ancak nakit
para kullaniminda bu sekilde bir kayit sistemi yoktur.

Sand Dollar clizdanina cep telefonu kullanarak veya fiziksel bir kart vasitasiyla
kolay bir sekilde erisilebilmektedir.

Sand Dollar sistemi iizerinden yapilan islemlerden islem ticreti alinmamaktadir.

Ancak giiniimiizde bankacilik sisteminde ¢ogu banka islem iicreti almaktadir.
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e Sand Dollar, Merkez Bankasi tarafindan denetlendigi i¢in giivenlidir. Ozel
kurumlarin ¢ikardigi dijital paralar ise denetlenemedigi icin herhangi bir sorun
aninda kullanicilar yasal haklara sahip olamaz.

e Sand Dollar sistemi, banka veya kredi kartindan daha hizli bir sekilde 6deme
imkan1 sunmaktadir.

e Sand Dollar sistemi sayesinde merkez bankasi is yerlerinden daha az komisyon
alarak isletmelerin maliyetlerini azaltabilir. Ek olarak i yerleri nakit paranin
giivenligi saglamak icin ekstra maliyetlere katlanmasina gerek kalmayacak ve
nakit paranin sayilmasi gibi bir sey olmayacagi i¢in zamandan da tasarruf edilmis

olacaktir.

Sand Dollar’in finansal katilim, birlikte ¢alisabilme 6zelligi, finansal istikrar, gizlilik ve

siber giivenlik tlizerindeki etkileri su sekildedir:

Finansal Katilim: Temel ciizdanlar ve Premium ciizdanlar ile Bahamalar’daki tiim
bireylerin dijital cilizdanlara erisebilmeleri tesvik edilmektedir. Bu ciizdanlara sahip
bireyler Sand Dollar alim satiminda higbir islem ticretiyle karsilasmamaktadir. Bireylerin
hesap agmasini kolaylagtirmak adina online platform iizerinden miisteri durum tespiti
formu olusturulmus ve bu formu doldurarak hesap agilislarina olanak saglanmistir. Bu
kolaylik sayesinde bireylerin hesap agmak igin higbir finansal kurulusa gitmesine gerek
kalmamistir. Lisansli finansal kuruluslar {izerinden agilan ciizdanlarda, -ciizdan
sahiplerinin kisisel bilgileri periyodik olarak Merkez Bankasina rapor verilmesi
gerekmektedir. Bu durum kisilerin giivenligini saglamak i¢in alinan bir 6nlemdir. Diger
bir 6nlem olarak ise herhangi bir sorun halinde, Merkez Bankasi lisansli finansal
kuruluglara miidahalede bulunma yetkisine sahiptir (Central Bank of The Bahamas,
2021b, s. 6). Tiim bu kolayliklar ve alinan 6nlemler Bahamalar’daki bireylerin Sand

Dollar kullanim oranin1 arttirmak igindir.

Birlikte Caligabilme Ozelligi: Bahamalar’da bulunan 6deme hizmetleri saglayicilariin
birlikte calisabilir bir yap1 icerisinde bulunmasi zorunludur. Diger bir ifadeyle entegre
olmalidirlar. Her bir bireyin clizdan hesabinda 6zel olarak kullanici adi ve hesap numarasi

bulunmak zorundadir. Entegre yap1 sayesinde, ciizdan sahibi bireyler kullandiklar1 hizmet
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saglayicisini degistirmek isterlerse ayni kullanict adin1 ve hesap numarasini kullanmaya

devam edebilirler (Central Bank of The Bahamas, 2021b, s. 7).

Finansal Istikrar: Merkez bankas1, Sand Dollar ciizdanlarmin banka hesaplarmin yerine
geemesini onlemek igin kisilerin, sirketlerin ve diger denetlenmeyen finansal kurumlarin
tutabilecegi dijital para miktarini kisitlama imkanina sahiptir. Diger bir ifadeyle fon
cikislarindan kaynakli yasanabilecek istikrarsizligin 6niine ge¢ebilmek i¢in Sand Dollar’a
cevrilebilecek para miktarini smirlamak i¢in miidahale edebilecektir. Buna ek olarak
clizdanlar icerisinde bulunan dijital para biriminin faiz getirisi yoktur (Central Bank of
The Bahamas, 2021b, ss. 7-8).

Gizlilik: Bahamalar Merkez Bankasi’nin tiim Sand Dollar ciizdan sahiplerinin verilerinin
gizliligine dikkat etmesi yasalar geregi zorunludur. EK olarak gizlilik sorumlulugu 6deme
hizmetleri saglayicilari ve lisansl ciizdan saglayicilarin1 da kapsamaktadir. Eger gizlilik
sorumlulugu ihlal edilirse hapis cezas1 veya 50.000 bin dolara kadar para cezasi1 veyahut
her iki cezada uygulanabilir. Gizlilik derecesinin yiiksek olmas1 yasadisi islemlerin ortaya
cikmayacagi anlamina gelmemektedir. Merkez bankasi tarafindan kayit tutma ve islem

izleme gergeklesmektedir (Central Bank of The Bahamas, 2021b, s. 8).

Siber Giivenlik: Hem merkez bankasi hem de ciizdan saglayici dijital para biriminin
giivenliginden sorumludur. Bu sebepten dolay1 lisansli clizdan saglayicilarin da olusan
giivenlik agiklar1 dijital para altyapist i¢in bir giivenlik ag¢ig1 olusturacagindan dolay1
Merkez Bankasi clizdan saglayici kurumu dijital para sisteminin digina, aciga alabilir
(Central Bank of The Bahamas, 2021b, ss. 8-9; Huynh, 2022, s. 2097). Ciizdanlarin
giivenligini ve mahremiyeti saglamak adina veri sifreleme seti kullanilir (Sand Dollar,
2021d).

5.1.2. Jamaika

Jamaika Merkez Bankasi, CBDC’nin uygulanabilir olup olmadig1 konusunda arastirma
yaptiktan sonra 2020 yilinin Mayis ayinda CBDC ¢ikarmak i¢in karar almistir (Haynes,
2020).
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5.1.2.1. JAM-DEX Modeli

Merkez Bankasi ve teknoloji saglayici sirketi eCurrency Mint Incorporated dijital para
tasarlamak ve uygulamak i¢in 21 Mart 2021 tarihinde anlasma saglamistir. Bu anlasma
ile birlikte Mayis 2021 ile Aralik 2021 arasinda 8 ay pilot uygulama gergeklestirmistir.
Pilot uygulama siirecinde (Bank of Jamaica, 2021a);

e O Agustos 2021 tarithinde mevduat kabul eden kurumlara ve lisansli 6deme
hizmeti saglayicilarina dagitilmak tizere toplam 230 milyar dolarlik merkez
bankasi dijital parasini basmustir.

e 10 Agustos 2021 tarihinde 1 milyon degerinde CBDC, merkez bankasinin
personeline dagitilmasi i¢in verilmistir.

e 29 Ekim 2021 tarihinde National Commercial Bank (NCB) kurulusuna 5 milyon
degerinde CBDC ihra¢ edilmistir. Ayni zamanda bu islem CBDC’nin mevduat
kabul eden bir kurulusa ilk ihraci olarak tarihi gegmistir.

e NCB kurulusu pilot uygulama agamasinda 57 miisteriyi biinyesine dahil etmeyi
basarmigtir. Bu miisteriler nakit para iizerinden giris ¢ikis islemlerini

gerceklestirmistir.

Pilot uygulamanin basarili bir sekilde tamamlanmasinin ardindan 2022 yilinin ilk

ceyreginde halk tarafindan kullanilmak iizere asamali1 olarak hayata gecirilmistir.

Jamaika Merkez Bankas1 dijital parasinin adi, logosu, slogonu ve tasarimi i¢in yarisma
diizenlemistir. Bu yarigma sonucunda Jamaika dijital para biriminin ad1 “JAMAICA
DIGITAL EXCHANGE” kisaltmas1 “JAM-DEX”, slagonu ise “Nakit yok, Sorun yok!”
olmustur. Merkez bankasinin bu slagonu tercih etmesinin sebebi, dijital paranin kullanimi
nakit paraya gore kolay olmasi1 ve endise olusturacak bir duruma sebep vermemesi olarak

aciklanmustir (Bank of Jamaica, 2022a).

Merkezi otorite tarafindan ihrag edilen itibari para biriminin dijital hali olan JAM-DEX,
Jamaika halki i¢in yasal bir 6deme aracidir. Yasa geregi JAM-DEX’in tek ihraggisi
Merkez Bankasidir (Bank of Jamaica, 2022b). Jamaika Merkez Bankasinin dijital parasi

kripto para birimlerinden farklidir. Kagit para ve madeni paralarla birlikte kullanilacak
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olan JAM-DEX tamamlayici nitelikte olacaktir. Diger bir ifadeyle 6deme ortaminda
JAM-DEX, kagit paralar ve madeni paralar bir arada bulunacaktir. Paranin degisim arac1
olmasi, hesap birimi olmas1 ve deger saklama araci olma fonksiyonlarini1 Jamaika dijital
para birimi de saglayacaktir. Yasal olarak kullanimda olan JAM-DEX’in nakit para ile
degisimi miimkiindiir. Nakit para ile dijital paranin doniisiim orani1 bire birdir. Bireyler ve
sirketler JAM-DEX ile yapacaklari igslemler de veya hesaplarinda tutacaklari dijital
paralar karsiliginda herhangi bir {icret 6demesi yapmamaktadir. JAM-DEX hesabinda
tutulan dijital paranin faiz  getirisi yoktur. JAM-DEX sadece yurticinde
kullanilabilecektir. Merkez Bankast JAM-DEX’in ihraci i¢in hibrit modeli tercih etmistir.
Hibrit model hem toptan hem de perakende JAM-DEX’in yararli yonlerini bir araya
getirir. Hibrit model sayesinde merkez bankasi ticari bankalarin yani sira lisansli 6deme
hizmeti saglayicilar1 gibi diger kuruluslara JAM-DEX ihra¢ edecektir. Bu kuruluslar ise
bireylerin kullanmasi i¢in perakende pazarina ulastiracaktir. Ayrica hibrit model de hesap
tabanli teknoloji kullanilmaktadir. Dijital paray1 kullanabilmek i¢in “Miisterinizi Taniyin
(KYC)” formunu doldurarak kolay bir sekilde hesap agilis1 yapilabilmektedir. Ayrica
herhangi bir banka hesabi1 olan kisiler bu hesaplari iizerinden otomatikman dijital para
hesab1 agabileceklerdir. Bireyler akilli telefon, tablet gibi cihazlar1 kullanarak JAM-DEX
mobil clizdan uygulamasini indirebilecektir. Bu uygulamanin ismi Lynk’dir. Uygulama
ile banka hesaplarindan sanal ciizdanlarina dijital para giris ¢ikisini yapabileceklerdir.
Bireyler isterlerse QR kod ile islemlerini yapabilecektir. Ayrica yetkili acenteleri
kullanarak  veya akili  ATM  Kkartlarim1  kullanarak da  bu islemleri
gerceklestirebileceklerdir. JAM-DEX, teknoloji olarak blockchain teknolojisini
kullanmamaktadir. Bu teknoloji yerine merkez bankasinin finansal altyapisini olusturan
“JamClear- Gergek Zamanli Briit Uzlasma Sistemi”ni kullanmaktadir. Merkez
bankasinin bu sistemi kullanmas1 blockchain teknolojisine duyulan endiseden kaynakli

bir durum olmadigini ifade etmistir (Haynes, 2020).

Yetigkin bireylerin yan1 sira ¢ocuklar da dijital para hesab1 agabilmektedirler. Bunun i¢in
ailelerinden bir kisi onlarin adina hesap agmasi yeterlidir. Dijital para clizdanindan
yapilan islemler ciizdan saglayici kurum tarafindan gizli tutulmaktadir. Sadece kara para
aklamanin 6nlenmesi ve terdriin finansmaniyla miicadele kapsaminda ortaya ¢ikabilecek

bir durum karsisinda merkezi otorite bilgileri isteyebilecektir. Sanal clizdanlar da bulunan

120



dijital paralar Jamaika Merkez Bankasi tarafindan giivence altindadir. Bireyler ciizdan
saglayicilarindan herhangi bir sebeple dijital paralarini alamiyorlarsa merkez
bankasindan dijital paray1 talep etme hakkina sahiptirler. Merkez bankasi bireylerin
tercihine bagli olarak baska bir sanal cilizdana veya banka hesabina parayr gondermek

zorundadir (Bank of Jamaica, t.y.).

5.1.2.2. Hesap Agulisi ve Ciizdan Segenekleri

JAM-DEX hesabi agmak i¢in yapmasi gereken adimlar sunlardir (Lynk, t.y.-a):

e Akilli telefona Lynk’inin indirilmesi gerekir.
¢ Kimlik Numarasi, siiriicii belgesi veya pasaport numarasi ile hesap dogrulanir.
e Hesap acilis1 gergeklesmektedir.

e Banka ile Lynk hesab1 arasinda baglanti sayesinde para transferi islemi yapilabilir.

Banka hesab1 acilirken daha fazla kisisel bilgi istenirken JAM-DEX hesab1 agmak icin
daha az kisisel bilgi yeterlidir. Ayrica JAM-DEX hesap agilis1 dakikalar igerisinde
gerceklesmektedir.

Bireylerin ve isletmelerin agabilecekleri JAM-DEX ciizdan secenekleri hakkinda bilgi
verilmemistir. Ancak JAM-DEX hesabina giinliikk ve haftalik nakit girisi/gikis1 tizerine
sinirlamalar getirmiglerdir. Bir giinde para yatirma, para ¢ekme, para transferi
gerceklestirmek veya fatura 6demek igin 50.000 ABD dolar1 limit konulmustur. Haftalik
islem limiti ise 175.000 ABD dolaridir (Lynk, t.y.-b).

5.1.2.3. JAM-DEX Kullanmanin Avantajlart

Jamaika Merkez Bankasinin dijital para biriminin kullanilmasi bazi avantajlart

dogurmaktadir. Bireyler ve isletmeler agisindan avantajlar sunlardir (Haynes, 2020);
e Banka hesab1 bulunmayan kisiler banka hesab1 agmak yerine ¢ok daha kolay ve
hizli bir sekilde dijital para hesabi agabilecekleri icin finansal sisteme katilim

artacaktir.
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Dijital para daha modern bir sistem sayesinde kesintisiz ve giivenli bir alternatif
olacaktir.
Dijital para birimi hesabinizdan yapilan transfer ve Odemelerde {icret

alinmamaktadir.

Finansal sistemler a¢isindan avantajlar sunlardir (Haynes, 2020);

Finansal sistemin verimliligi artacaktir. Nakit paranin dagitimi ve ¢ikarilmasi
sonucunda olusan maliyetlerde diisiis gergeklesecektir.
Finansal sistemler igerisinde bireylere sunulan hizmetler artacak ve dijital paray1

tamamlayici tiriinler ve sistemler gelistirme sansi yaratacaktir.

Jamaika Merkez Bankasi agisindan avantajlar sunlardir (Haynes, 2020);

Para basmak i¢in ayrilan zaman ve ¢aba azalarak verimlilik artacaktir.

Nakit paranin aksine dijital para birimlerinde aginma ve yipranma olmayacaktir.
Bu nedenle degisiklik yapma ihtiyaci ortadan kalkmig olacaktir. Buna ek olarak,
ihtiyac olmasi halinde dijital para arzinin arttirilmasi daha az maliyetli olacaktir.

Cagimizdaki dijitallesmeye uygun olarak perakende ddeme sisteminin altyapist

daha da genisleyecektir.

Lynk hesabiin olmasi igin sadece akilli telefonun olmasi yeterlidir. Referans kodu

kullanarak Lynk hesabi agtirdiginiz her kisi i¢in 250 dolar kazanilmaktadir. Bu uygulama

ile finansal sisteme katilimin arttiracaginin diigtiniildiigii agiklanmistir. Lynk clizdanindan

nakit ¢ekmek veya bagka bir Lynk ciizdanindan para transfer yapmak i¢in giinliik sinir

konulmustur. Bu uygulama ise sistem {zerinden ani para ¢ikist yapilmasini

engellemektedir. Ciizdanda duran para {izerinden devlet higbir sekilde vergi

almamaktadir. Ancak isletmelerde alisveris sirasinda tipki nakit 6demede oldugu gibi

vergi alinmaktadir. Lynk ulusal bir sistem oldugu i¢in uluslararasi para transferi ve

O0demelerde kullanilmamaktadir (Lynk, t.y.-b).
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5.1.3. Dogu Karayipler

Dogu Karayipler Merkez Bankas1 (ECCB), 2017-2021 Stratejik Plan1 dahilinde Dogu

Karayip dolarini dijital formata doniistiirmek i¢in ¢alismalar baglatmistir.

5.1.3.1. Dcash Modeli

ECCB ve Fintech sirketi Bitt Inc. ile 21 Subat 2019 tarihinde Dogu Karayip Merkez
Bankasina iiye olan iilkelerde blokzincir tabanli bir merkez bankasi dijital para biriminin
pilot calismasini yiiriitmek icin anlagsma saglamistir. Merkez Bankasinin 2017-2021
Stratejik Plani igerisinde yer alan pilot uygulama ile nakit kullaniminin %50 azaltilmasi
hedeflenmektedir. Pilot uygulama iki asamadan olusmaktadir. Gelistirme ve test etmeyi
amaglayan birinci asama 2019 Mart ayinda baslamistir. Ikinci asama olan dagitim ve pilot
uygulamanin hazirlik agsamasi 2020 yilinin Haziran ayinda baglamistir (Dcash, t.y.-a;
Eastern Carribbean Central Bank, 2019a).

ECCB dijital para biriminin ad1 “Dcash”dir. Dcash, Dogu Karayip dolarinin dijital halidir.
Dcash Projesi dagitilmis defter teknolojisini kullanmaktadir. Perakende Dcash, hesap ve
token tabanlidir. Dcash sadece ECCB tarafindan basilmaktadir. Tiim sorumlulukta
merkez bankasina aittir. Dcash’in dagitimi ise lisanslh finansal kurumlar ve banka dis1
finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir. Dcash’i kullanabilmek icin akilli
telefon veya tablete ihtiyag duyulmaktadir. Ulke igerisinde dijital para nakit para ile
birlikte kullanilmaya devam etmektedir (Eastern Carribbean Central Bank, 2019b).
Fiziksel para ile dijital para donilisiim orani bire birdir. Buna ek olarak ABD dolar ile
ayn1 pariteye sahiptir (2,7 Dijital Dogu Karayip dolari = 1 ABD dolar1) (Eastern
Carribbean Central Bank, 2020). Dcash kullanicilarina 6deme yaparken veya para

alma/gdnderme islemlerinde daha giivenli, hizli ve ucuz bir imkan sunmaktadir.

31 Mart 2021 yilinda ise Antigua ve Barbuda, Saints Kitts ve Nevis, Grenada ve Saint
Lucia’da pilot uygulama baslamistir (Eastern Carribbean Central Bank, 2019a). Dcash,
31 Mart 2021 tarihinde bireylerin ve tiiccarlarin kullanimina agilmistir. Bu gelisme ile

Dcash, diinyada para birligi araciligiyla ¢ikarilan ilk CBDC olmustur. ECCB, Dcash’i 12
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ay boyunca se¢ilen dort pilot iilkenin tamaminda finansal sistem igerisine dahil etmeyi

amaclamistir (Eastern Carribbean Central Bank, 2021a).

16 Haziran 2021 tarihinde ECCB, Dcash projesiyle FinTech ve RegTech Global 6diiliinii
almigtir (Eastern Carribbean Central Bank, 2021b).

Baslangi¢ asamasinda ECCB’ye baglh 8 tilkenin 4’iinde uygulanmaya baglanan Dcash, 30
Temmuz 2021 tarihinde Saint Vincent ve Grenadineler’de, 7 Aralik 2021 tarihinde ise
Domonica ve Montserrat’ta halkin kullanimi i¢in agilmigtir (Eastern Carribbean Central
Bank, 2021c).

14 Ocak 2022 tarihinde Dcash sisteminde yasanan sorun nedeniyle bireylerin ve
sirketlerin sanal ciizdanlara erisimi kesintiye ugramistir (Eastern Carribbean Central
Bank, 2022a). ECCB bu siiregte sistem lizerinde ¢esitli giincellemeler yapmis ve 9 Mart
2022 tarihinde ciizdanlar tekrardan aktif hale gelmistir (Eastern Carribbean Central Bank,
2022b). Nisan 2022 tarihinde ise ECCB’ye bagli Anguilla’da Dcash sistemine dahil

olmustur.

ECCB, pilot uygulama sirasinda hedeflerine ulasabilmek adina kiiresel bir dijital para
miktar1 sinir1 koymugstur. Bu limit kapsaminda dijital para dagitimi talebe gore merkez
bankasi tarafindan yapilacaktir. Bireyler, finansal kuruluslara veya Dcash veznelerine
bagvuru yaparak nakit paralarint Dcash ciizdanlarina transferini isteyebilirler. Dcash
clizdanlarmmi1 kullanabilmek ic¢in internet baglantisinin ve cihazin sarjinin olmasi
gereklidir. Diger bir ifadeyle c¢evrimdist halindeyken ciizdanlar kullanilamaz. Her
kullanicr i¢in blokzincirde ayri bir clizdan hesabi olusturulmustur. Dcash kripto para

birimi olmadigi i¢in madenciligi yapilamamaktadir (Dcash, t.y.-a).

Dcash kullanimindan kaynakli higbir {icret alinmayacagi agiklanmistir. Kara para
aklanmasmin Onlenmesi ve terdrlin finansmaniyla miicadele etmek adina islem
yapabilme, transfer edebilme ve hesapta tutulacak dijital para iizerine sinirlamalar
mevcuttur. Dcash clizdaninda duran dijital paranin faiz getirisi olmamaktadir. Dcash

clizdanlar1 iizerinden yapilan islemler iptal edilememektedir. Bu durumdan dolay:
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yapilacak islemler onaylanmadan dnce kontrol edilmelidir. Ucgiincii taraf arac1 kurumlar

tizerinden siipheli islemleri belirlemek i¢in islem izleme yapilabilir (Dcash, t.y.-a).

Dcash platformu, giivenlik 6nlemleriyle gelistirilmistir. Finansal kurumlar i¢in ¢ok
faktorlii kimlik dogrulamasi zorunludur. Uygulamalar API standartlarina uyumlu olmak

zorundadir ve periyodik olarak denetime tutulurlar (Dcash, t.y.-a).

Merkez bankasi Dcash kullanimini arttirmak igin tesvik uygulamaktadir. Ornegin belirli
saticilardan Dcash ile yapacaginiz 150 dolar ve {istli harcamalar i¢in 15 dolarlik Dcash,
100-149 dolar arasindaki harcamalar i¢in 10 dolarlik Dcash, 50-99 dolar arasindaki

harcamalar i¢in 5 dolarlik Dcash hesabiniza giin sonunda geri yatmaktadir (Dcash, t.y.-
b)

Dcash kullanmak igin 18 yasin {izerinde olunmasi gerekmektedir (Dcash, t.y.-c). Bu

durum finansal sisteme katilimi kisitlamaktadir.

5.1.3.2. Hesap Acilisi ve Ciizdan Secenekleri

Dcash hesabi agmak i¢in yapmasi gereken adimlar sunlardir (Dcash, t.y.-d):

i.  Ticari bankadan alinan bir kod veya banka hesap numarasi ile kayit;

e Akilli telefona Dcash uygulamasinin indirilmesi gerekmektedir.

e Ticari bankadan aliman bir kod veya banka hesap numarasinin girilmesi
gerekmektedir.

e Ardindan hesaba girig igin en az 12 karakterden olusan bir sifre belirlenmesi
gerekmektedir.

e Kisisel bilgiler alaninda, hesap ad1 ve dogum tarihi girilir.

e Bilgilerin dogrulanmasi ve hesap acilisginin gerceklesmesi 1-2 is giini

siirmektedir.
ii.  Kimlik ile kayit;

e Akill telefona Dcash uygulamasinin indirilmesi gerekmektedir.

e Kaydolurken ad- soyad, e-posta ve telefon numarasinin girilmesi zorunludur.
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e Ardindan hesaba giris i¢in en az 12 karakterden olusan bir sifre belirlenmesi
gerekmektedir.

e Kisisel bilgiler alaninda dogum iilkesi, dogum tarihi ve ikametgah adresi girilir.

e Sonrasinda hem kimligin hem de kendi fotografinizin sisteme yiiklenmesi
gerekmektedir.

e Bilgilerin dogrulanmasi ve hesap acilisinin gergeklesmesi 1-2 is giinii

surmektedir.

Bireylerin ve isletmelerin Dcash ciizdan segenekleri farklilik gostermektedir. Bireyler
icin Dcash ciizdanlar1 deger tabanli ve kayit tabanli olmak iizere iki ¢esittir. Kayit tabanh
clizdana sahip olabilmek i¢in adinizin tamami, adres bilgileri, telefon numarasi ve finans
kurumunuzdaki hesap bilgilerinin tamami gereklidir. Deger tabanli cilizdanlar ise
fotografli kimlik ve e-posta adresi sunularak sahip olunabilir ama bu ciizdanlarin islem
limiti diistiktiir. Deger tabanli clizdanlar sayesinde higbir banka hesab1 olmayan kisiler
bile sanal ciizdana sahip olabilmektedir (Dcash, t.y.-a). Sirketler a¢isindan 3 tip ciizdan
secenegi mevcuttur. A sinift 300.000 Dcash ciizdan limitine, B sinifi 150.000 Dcash
ciizdan limitine, C sinifi 25.000 Dcash ciizdan limitine sahiptir. Isletmeler hesap
acabilmek i¢in bankadan gelen kod, isletmenin banka hesap numarasi, e-posta adresi ve

isletmenin telefon numarasina sahip olmasi gerekir (Dcash, t.y-e).

5.1.3.3. Dcash Kullanmanin Avantajlart

Dogu Karayipler Merkez Bankasinin dijital para biriminin kullanilmasi baz1 avantajlari
dogurmaktadir. Bu avantajlar sunlardir (Dcash, t.y.-a);

e Hicbir licret 6demeden para transferi yapmanizi veya ddeme yapmaniza olanak
saglar. Bireyler Dcash ciizdan1 ile QR kod araciligiyla kolay bir sekilde 6deme
yapilabilir.

e Kara paranin aklanmasinin dnlenmesi ve terdrizmin finansman ile miicadelede
tedbirlerin giiclendirilmesine olanak saglar.

e Isletmeler Dcash ile ddeme kabul ederek miisteri sayilarim arttirabilir.

e Dcash sayesinde tiim islemler kayit altina otomatikman alindigi igin isletmelerin

finansal yonetimlerini kolaylastirir.
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e Dcash clizdani basit bir ara yiize sahip oldugu i¢in kullanmak kolaydir.

e Dcash ciizdanlan giivenlidir ve islemlerinizi kolaylastirir. Akilli cihaz kaybolsa
bile Dcash kaybolmamaktadir.

e Dcash ile nakit veya banka kartlarindan daha hizli 6deme gergeklestirilebilir.

e Dogu Karayipler igerisindeki bir kisiye aninda para transfer etme imkani saglar.

e Dcash cilizdanina sahip olmak i¢in banka hesabinizin bulunmasi zorunlu degildir.
Mobil uygulama magazalarindan Dcash uygulamasin1 indirerek iicretsiz
kaydolunabilir. Bu durum finansal sisteme katilimu arttirir.

e Minimum harcama tutar1 yoktur. Istenildigi tutarda ve kiisuratta harcama
yapilabilir.

e Islemlerinizin kayitlarini tutar ve finansal rapor olusturur.

e Yapilan islemlerde gizliliginizi korur.

5.1.4. Nijerya

Nijerya Afrika’nin en biiylik ekonomisini temsil etmektedir. Nijerya Merkez Bankasi
dijital para birimi i¢in uzun yillar kapsamli ve detayli arastirmalar yapmistir. Bu
arastirmalar neticesinde 2017 yilina gelindiginde Merkez Bankasi resmi para birimi olan

“Naira”y1 dijitallestirme karar1 almistir.

5.1.4.1. eNaira Modeli

Nijerya Merkez Bankasi dijital para birimin adi “eNaira” olmustur. Naira’nin ihraggisi
merkez bankasidir. Dagitimi ise finansal kurumlar ve bankalar araciligiyla
gerceklesecektir. 2021 yilinin Haziran ayinda eNaira i¢in Merkez bankasi Fintech sirketi
Bitt Inc. ile teknik ortaklik s6zlesmesi imzalamistir. Bu sirketin se¢ilme sebepleri; sirketin
teknolojisini gelistirmis ve verimli olmasi, kullandiklar1 platformun giivenli olmasi ve
daha 6nce Dogu Karayip iilkesinde dijital para birimi ¢ikarmada gorev aldiklari i¢in
deneyimli olmalarmma bagli oldugunu aciklamistir. 2021 yilinda Temmuz ayinda
eNaira’nin tasarimi yapilmis, Agustos ayinda fizibilite ve uygulanabilirlik testlerinin
yapilmasiyla birlikte Ekim ayinda kullanima sunulmustur (Ahiabenu, 2022, s. 243;
Central Bank of Nigeria, 2021). 25 Ekim 2021 Pazartesi giini Nijerya baskani
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Muhammed Buhari, resmi olarak mecliste eNaira’y1 agiklamistir. Cep telefonu kullanan
bireyler *997#’yi tuslayarak eNaira hakkinda bilgi sahibi olabilecekleri 6zellik

tanitilmustr.

Nijerya Merkez Bankasinin dijital para ¢ikarma amaci bireylerin ve isletmelerin yaratici,
saglam, kapsayict ve rekabet¢i bir 6deme sistemi kullanarak hizli ve giivenilir 6deme
yapmalaridir. eNaira yasal bir 6deme aracidir ve dolasimda fiziksel bir sekilde bulunan
Naira ile esittir. Fiziksel halde bulunan paradan daha az maliyetli, daha verimlidir. eNaira,
nakit paranin degisim araci ve deger deposu olma 6zelligini tasimaktadir. Buna ek olarak
dijital para, para politikasinin etkinligini arttirmasi diisiinilmektedir. Diger merkez
bankalarinin dijital para birimleriyle eNaira takas edilebilir 6zelliktedir. eNaira’nin diger

Ozellikleri su sekilde siralanabilir (eNaira, t.y.-a):

Bireyler kendi banka hesaplarindan eNaira sanal ciizdanlaria basit bir sekilde

para transferi yapabilmektedirler.

e Bireyler aligverisleri sonrasinda QR kod kullanarak eNaira cilizdanlarinda kolay
bir sekilde 6deme yapabilirler.

e Bireyler istedikleri anda eNaira ciizdanlarinin bakiyesini gorebilir, islem
gegmisini kontrol edebilir.

e Bireyler daha kolay, hizli ve az maliyetli bir sekilde banka hesabi veya kart
araciligiyla birbirlerine para gonderip alabilirler.

e Bireyler uluslararasi islemleri daha hizli bir sekilde gerceklestirebilir ve doviz alip

satma imkanlar vardir.

e eNaira ciizdanlarinda duran dijital paralarin faiz getirisi yoktur.

eNaira’nin hedefleri ise sunlardir (Ahiabenu, 2022, s. 242):
e Merkez bankasi parasinin kullanilabilirligini desteklemek.
¢ Finansal katilim1 tesvik etmek.
e Nakit paranin basimi, ihracindan kaynaklanan maliyetleri azaltmak.
e Sosyal yardim 6demelerini dogrudan alicisina ulastirmak.
e Vergi gelirini arttirmak.

e Sinir 6tesi 6demelerin maliyetini azaltmak ve verimliligini arttirmak.
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Fiziksel Naira ile dijital halde bulunan eNaira birbirine esittir. Diger bir ifadeyle 1 Naira
= 1 eNairadir. eNaira altyapr teknolojisi olarak dagitik defterikebir teknolojisini
kullanmaktadir. Perakende eNaira, hesap tabanhidir. Finansal sisteme dahil olan kisi
sayisinin ylksek olmasi i¢in hesap tabanli model secilmistir. eNaira, bankacilik {iriin ve
hizmetlerini  tamamlayict  niteliktedir ve hali  hazirda bulunan  sistemi
istikrarsizlastirmamaktadir. Odeme sistemi igerisinde finansal sistemi korumak igin kara
para aklanmasinin Onlenmesi ve terdriin finansmaniyla miicadele ydnergeleriyle
uyumludur. Buna ek olarak miisterilerin verilerini de gizlilik ilkesi dahilinde

korumaktadir.

Bireyler eNaira ile ilgili bir soru sormak isterlerse kaydolduklar1 finansal kuruluslara
telefon, e-posta, WhatsApp gibi kanallardan ulasabilmektedirler. Eger sorunlari
cozlilmesi merkez bankasinin eNaira miisteri destegine e-posta gonderme imkanlar
vardir. eNaira kullanan bireysel miisteriler kisiden kisiye, kisiden isletmeye, kisiden
devlete, eNaira clizdanindan nakit olarak veya banka hesabina, banka hesabindan eNaira

clizdanina para transferi yapabilmektedirler.

5.1.4.2. Hesap Acilisi ve Ciizdan Secenekleri

Bireylerin ve isletmelerin eNaira hesap agilisi ve ciizdan segenekleri farklilik
gostermektedir. Bireyler hesap agmak i¢in yapmasi gereken adimlar sunlardir (eNaira,
t.y.-b):
i.  eNaira Speed uygulamasini indirmek gerekir.
ii.  Ciizdan tipine bagl olarak kimlik numarasi, banka dogrulama numarasi veya
miisteri tanima formu gereklidir.
iii. Ad soyad, dogum tarihi ve yeri, telefon numarasi, fotograf, e-posta ve sifre
bilgileri gereklidir.

iv.  Bu bilgilerin dogrulanmasiyla birlikte hesap agilis1 gergeklesir.

Bireylerin agabilecegi 4 farkli cilizdan tipi vardir. Bu ciizdan tiplerinin 6zellikleri

sunlardir:
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Sifirinc1 kademe - Mevcut banka hesabi olmayan ve dogrulanmis kimlik numarasi
bilgileri olmayan kisiler.

e Hesap agmak i¢in gerekli olan minimum gereksinim: Cep telefonu numarasi
e Gilnliik islem limiti: 20.000 eNaira

e Maksimum kiimiilatif giinliik bakiye: 120.000 eNaira

Birinci kademe - Mevcut banka hesab1 olmayan kisiler

e Hesap agmak i¢in gerekli olan minimum gereksinim: Ulusal kimlik numarasi
e Gilnliik islem limiti: 50.000 eNaira

e Maksimum kiimiilatif giinliik bakiye: 300.000 eNaira

Ikinci kademe - Minimum harcama yetenegine sahip kisiler

e Hesap agmak i¢in gerekli olan minimum gereksinim: Banka dogrulama
numarast

e Gilnliik islem limiti: 200.000 eNaira

e Maksimum kiimiilatif giinliik bakiye: 500.000 eNaira

Ugiincii kademe - Diizenli harcama yetenegine sahip kisiler

e Hesap agmak icin gerekli olan minimum gereksinim: Banka dogrulama
numarast

e Ginliik islem limiti: 1.000.000 eNaira

e Maksimum kiimiilatif giinliik bakiye: 5.000.000 eNaira

Isletmelerin hesap agmak igin yapmasi gereken adimlar sunlardir:

i
ii.
iii.
iv.

V.

Vi.

Saticinin eNaira Speed uygulamasini indirmesi gerekir.

Bankadan aldig1 davetiye kodunu girer ve dogrulatir.

Miisteri tanima formunu doldurur.

Vergi numarasini girer ve dogrulatir.

Isletmeyle alakali diger bilgileri girer (Ornek olarak e-posta, isletme ad,
kategorisi)

Finansal kurumlar bavrusuyu dogrular ve eNaira ciizdanin1 etkinlestirilir.
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Isletmelerin agabilecegi tek ciizdan tipi vardir. Bu ciizdan tipinin 6zellikleri sunlardur:

I.  Sifirinci kademe - Miisteri tanima formu

Hesap agmak i¢in gerekli olan minimum gereksinim: Cep telefonu numarasi
Glnliik iglem limiti: 1.000.000 eNaira

Maksimum kiimiilatif giinliik bakiye: Sinirsiz eNaira

5.1.4.3. eNaira Kullanmanin Avantajlart

eNaira’nin kullanilmasi bireyler, finansal kurumlar, isletmeler, STK (sivil toplum

kurulusu)’lar ve hitkiimet i¢in avantajlar barindirmaktadir (eNaira, t.y.-C).

i.  Bireyleri agisindan avantajlar su sekilde siralanabilir:

Devletin mali yardimlar1 aract kurumlara gerek olmadan direk cilizdan
sahibinin hesabina gecer.

eNaira sayesinde iicretsiz bir sekilde para transferi yapilabilmektedir. Bu
islem cok basit oldugu i¢in zamandan da tasarruf edilmesine imkén tanir.
Fatura, vergi gibi diger 6demeleri yapmak i¢in bir yere gidip siraya girmeye
gerek kalmamaktadir. Bu 6demeler eNaira sayesinde hizli ve giivenli bir
sekilde gergeklesir. Bu durum Dogu Karayipler i¢in gegerlidir. Ciinkii
tilkemizde bu oOdemeleri internet bankaciligi sayesinde siraya girmeden
yapabilmekteyiz.

Bireyler kolay bir sekilde finansal sisteme dahil olabilir.

ii.  Finansal kurumlar agisindan avantajlar su sekilde siralanabilir:

Finansal kurumlara yeni pazar alani agtig1 i¢in miisterilerini arttirma imkani
sunmaktadir.
Finansal kurumlarin disarisinda kalmis insanlarla is birligi imkam
sunmaktadir.
eNaira sistemi dolandiriciliga karsi miisterilerini koruyan bir sistem ile
tasarlanmistir.
Finansal kurumlar, Merkez bankasi ve miisteri arasindaki koprii gorevini

iistlendigi i¢in miisteri destek birimlerinin gelismesine imkan tanir.
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iii. Isletmeler agisindan avantajlar su sekilde siralanabilir:

eNaira, devletin igletmelere saglamis oldugu destegi aninda almanizi saglar.
eNaira, QR kod 6zelligi sayesinde miisterilerin kolay 6deme yapmasini saglar
ve bu durum miisteri sayinizin artmasina neden olur.

eNaira, e-ticarette bir artig saglar.

eNaira tanimadiginiz miisterilere ulasma imkan1 saglar. Artan miisteri sayisi
sirketin biiyliimesine imkan tanir.

eNaira ile igletmeler uluslararasi satig yapabilir.

iv.  STK’lar agisindan avantajlar su sekilde siralanabilir:

STK’lar daha hizli, kolay, ucuz ve giivenli bir sekilde iilkeler aras1 bagis veya
burs gonderip alabilir.

STK’larin yapmis olduklar1 yardimlar aninda yardim sahibi kisinin hesabina
gecer.

STK lar tiyeleri tarafindan tahsilatlar1 daha kolay bir sekilde toplama imkan1
saglar. Kii¢iik bagislar bile rahatlikla STKlara yapilabilir.

STK ’lar i¢in gider takibi ve raporu otomatik olarak goriilebilecektir.

v.  Hiikiimet agisindan avantajlar su sekilde siralanabilir:

Finansal sistemin disinda kalan kisileri finansal sisteme dahil etmek
kolaylagacaktir.

eNaira ile vergi kagakc¢iligr sonlanacaktir. Clinkii vergilendirilebilir varliklar
sistem iizerinden izlenebilecektir. Bu sayede vergi gelirleri artacaktir.
Hiikiimet sosyal refah programlari kapsaminda kisilere dogrudan yardim
gonderebilecektir.

Para basim, dagitim ve depolama maliyetleri azalacaktir. Maliyet tasarrufu
saglanacaktir.

Kara para aklama ve teror finansmani gibi dolandiricilik faaliyetleri en aza

inecektir.

Sekil 35°te Bahamalar, Jamaika, Dogu Karayipler ve Nijerya’da CBDC alaninda yasanan

onemli gelismeler kronolojik siralamaya gore verilmistir.
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Sekil 35. CBDC'yi Uygulayan Ulkelerdeki Gelismeler

Pilot Uygulama
Aralik 2019

—
)

Uygulamaya
Gegis

Ekim 2020

—

Pilot Uygulama
Mayis 2021

—
)
Uygulamaya
Gegis
2022'nin ilk
Ceyregi

——

Pilot Uygulama
Mart 2019

—
)
Fintech ve
RegTech Global
Odiila
Haziran 2021
—
(Teknik Aksaklik )
Nedeniyle
Erisimin
Kesintiye
Ugramasi
\__Ocak 2022
( Teknik )
Aksakligin
Giderilip
Erisimin
Acilmasi
\_Mart2022 )
)

Uygulamaya
Gegis

Nisan 2022

N N N N
BAHAMALAR JAMAIKA DOGU KARAYIPLER NIJERYA
J J J J
. SR . )
Karar Alinmasi Karar Alinmasi Karar Alinmasi Karar Alinmasi
Mart 2019 Mayis 2020 Mart 2019 Arahk 2017
—— —— — ——
Teknoloji Teknoloji Teknoloji Teknoloji
Ortagiyla Ortagiyla Ortagiyla Ortagiyla
- Anlasma - Anlasma - Anlagma - Anlasma
Saglamasi Saglamasi Saglamasi Saglamasi
Mayis 2019 Mart 2021 Subat 2019 Haziran 2021
. SR . )

Pilot Uygulama
Haziran 2021

——
)

Uygulamaya
Gegis

Ekim 2021

~——

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.
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Asagida yer alan Tablo 13’te yukarida detayli olarak anlatilan CBDC’yi uygulamaya

baslayan iilkelerin CBDC 6zelliklerinin karsilastirilmasi verilmistir.

Tablo 13. CBDC'yi Uygulamaya Baslayan Ulkelerin CBDC Ozelliklerinin

Karsilastirilmasi
Ulke Bahamalar Jamaika Dogu NIJERYA
Karayipler

CBDC Ismi Sand Dollar JAM-DEX Dcash eNaira

Kullanim Uygulamaya Uygulamaya Uygulamaya Uygulamaya

Durumu Gegildi Gegildi Gegildi Gegildi

Uygulamaya 2020 2022 2022 2021

Gegis Y1l

Teknoloji DLT JamClear- DLT DLT

Gergek Zamanli
Briit  Uzlasma
Sistemi

Teknoloji Ortag1 | New  Zealand eCurrency Mint Bitt Inc. Bitt Inc.
Institute of Incorporated
Architects

Ihragcist Merkez Bankast Merkez Bankast  Merkez Bankast  Merkez Bankast

Dagitim1 Aracili Aracili Aracili Aracili

CBDC Tiirii Perakende Perakende  ve Perakende Perakende

Toptan

Perakende Hesap ve Token Hesap Tabanl Hesap ve Token Hesap Tabanli

CBDC Cesidi Tabanh Tabanli

Kagit Para | Hayir Hayir Hayir Hayir

Tedaviilden

Kalkacak m1?

Dontigiim Oran1 | Bire Bir Bire Bir Bire Bir Bire Bir

Faiz Geliri Hay1r Hay1r Hay1r Hay1r

Sanal Ciizdana | Evet Evet Evet Evet

Baglanmak ig¢in

Internet Gerekli

mi?

Yas Siiri Yok (18 Yok (18 18 Yas ve tizeri  Bilgi
yasindan yasindan verilmemigtir
kiigiikler kiigiikler
ebeveynleri ebeveynleri
vasitasiyla vasitasiyla hesap
hesap acabilir) acabilir)

Islem Ucreti Yok Yok Yok Yok

Kullanim Yok Yok 150 dolar ve Yok

Tesviki usti  ic¢in; 15

dolarlik Dcah
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Ciizdan Tipi

Islem ve
Tutma/Saklama
Limiti

Baz1 Avantajlar

e Bireyler icin;
Temel ve
Premium
ciizdan

o Isletmeler icin

Bireyler  igin:
Aylik islem
limiti: 1500-
8000 dolar
Aylik
tutma/saklama
limiti: 500-
10.000 dolar
Isletme
ciizdanlari:
Aylik islem
limiti: sinirsiz
Aylik
tutma/saklama
limiti; ~ 8.000-
1.000.000 dolar
o Kara para
aklama veya
yasadis1
ekonomik
faaliyetlere kars1
giivenligi
arttirmak

e Finansal
sisteme katilimi
arttirmak

e Dijital  para
ekosisteminin
isleyisini

desteklemek

¢ Bireyler icin
e Isletmeler igin

Giinlik  islem
limiti: 50.000
ABD dolan

Haftalik  islem
limiti:  175.000
ABD dolar1

e Nakit paranin
dagitimi ve
¢ikarilmasi
sonucunda
olusan
maliyetlerde
diisiis
gergeklesmesi

¢ Finansal
sisteme katilimi
arttirmak

e Perakende
O6deme
sisteminin
altyapisinin
genislemesi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.
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100-149 dolar
i¢in; 10 dolarlik
Dcash

50-99 dolar i¢in;
5 dolarlik Dcash

e Bireyler icin;
deger ve kayit
tabanli
clizdanlar

e Isletmeler igin;
A, B ve C smifi
ciizdanlar

A Sinifi:
300.000 Dcash

B Sinuft:
150.000 Dcash

C Smmfi: 25.000
Dcash

e Finansal
sektoriin
istikrarinin
saglanmasi  ve
katilimin
arttirilmasi

e Kara paranin
aklanmasinin
Onlenmesi  ve
terdrizmin
finansman1 ile
miicadelede
tedbirlerin
giiclendirilmesi

e Bireyler icin;
sifirinci, birinci,
ikinci ve l¢lincii
kademe ciizdan
e Isletmeler icin;
sifirinc1 kademe
clizdan

Bireyler i¢in:
Gilinlik  islem
limiti:  20.000-
1.000.000
eNaira

Tutma/saklama
limiti: 120.000-
5.000.000
eNaira

Isletmeler icin:

Gilinlik  islem
limiti: 1.000.000
eNaira

Tutma/saklama
limiti: Siniriz

e Para
politikasinin
etkinligini
arttirmasi

e Bireylerin ve
isletmelerin
yaratici, saglam,
kapsayici ve
rekabetei bir
O0deme  sistemi
kullanarak hizli
ve giivenilir
6deme yapmasi



5.2. PILOT ASAMADAKI ULKELER

CBDC’yi uygulamaya baslayan 11 iilkenin yan1 sira bir¢ok iilke arastirmalar yapmis ve
bu arastirmalar neticesinde bazi iilkeler belirli bolgelerinde dar kapsamli pilot uygulama

asamasina gecmistir.

Tezin bu kisminda Rusya, Gana, Cin, Kazakistan, Suudi Arabistan, Birlesik Arap

Emirlikleri ve Isveg iilkelerinin pilot asama sonuglar1 incelenmistir.

5.2.1. Rusya

Rusya Merkez Bankast 2020 yilinin Ekim ayinda CBDC ile ilgili arastirma belgesi
yayimlamistir. Daha sonra bu arastirma belgesinin sonuglarina dayanarak 2021 yilinin
Nisan ayinda Merkez Bankasi1 Dijital Ruble Konseptini hazirlamistir. Bu konsept, dijital
rublenin hedef modelini, para politikas1 ve finansal istikrar {iizerindeki etkisini
incelemektedir. Buna ek olarak dijital ruble platformunun 6rnek uygulama asamalarini
icermektedir. Aralik 2021 yilinda dijital ruble platformunun prototipi olusturulmustur.
2022 yilinin Subat ayinda ise Rusya Merkez Bankasi ve dijital ruble platformunun testini
baslatmistir. 12 banka platforma katilabilecekleri agiklamistir. Projenin ilk asamasinda
ihra¢ edilen dijital rubleler test edilecek, bankalar ve miisterilerin sanal ciizdanlar
olusturulacaktir. Tkinci asamada 6deme hizmeti devreye alinarak testlerin genisletilmesi

planlanmaktadir (Bank of Russia, 2022).
Merkez bankasit Rusya-Ukrayna savasina ragmen 2024 yilinda Rusya’da hizmet veren
tim bankalarin ve finans kurumlarmin dijital ruble platformuna dahil olacagini

aciklamistir (Popowicz, 2022).

5.2.1.1. Muhtemel Avantajlar

Dijital Ruble’nin kullanilmas1 haneler ve isletmeler, finansal piyasalar ve devlet agisindan

muhtemel avantajlar barindirmaktadir. Bu avantajlar asagida aciklanmustir.
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Haneler ve isletmeler agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank

of Russia, 2021, s. 7):

Miisteriler hesaplar1 bulunan herhangi bir finans kurulusu {izerinden dijital
ruble platformunda bulunan ciizdanlarina erisim saglayabileceklerdir.

Dijital ruble sayesinde bireyler ve isletmeler daha az islem maliyeti 6deyecegi
i¢in islem maliyetleri azalacaktir.

Cevrimdisi olundugu zaman bile 6deme yapma imkani sagladigi i¢in seyrek
nifuslu kirsal bolgedeki kisilerde kullanabilecektir. Bu durum finansal
katilimi arttiracaktir.

Merkez bankasinin sorumlugunda oldugu i¢in giivenligi yiiksek diizeyde
olacaktir.

Finansa piyasalardaki rekabeti arttiracaktir. Bu durum yeni {iriin ve
hizmetlerin ortaya ¢ikmasina imkéan taniyabilir ve miisterilerin hizmet
kosullart iyilesecektir.

Dijital rublelerin dolagimi izlenebilecegi icin kayip ve hirsizlik ihtimallerini

diisiirecektir.

Finansal piyasalar agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank of

Russia, 2021, s. 7):

Dagitik defter teknolojisinin kullanilmasiyla miisterilere yeni teknolojik
hizmetlerin olusturulmasina ve sunulmasina imkan saglayacaktir.
Finansal piyasa kullanicilar1 i¢in yeni 6deme sistemi ortaya ¢ikacaktir.

Finans piyasasinda yiiksek teknoloji hizmetleri arasinda rekabet artacaktir.

Devlet agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank of Russia,
2021,s.7):

Dijital ruble platformu sayesinde devletin biitge harcamalari tizerinde kontrolii
artacaktir.

Akillt sozlesmeler sayesinde biitce fonlarmmin yonetimi basitlesecek ve
otomatik hale gelecek, verimlilik artacak ve islem riskleri minimum seviyeye

inecektir.

137



e Dijital ruble ve diger iilkelerin merkez bankalar tarafindan ¢ikarilacak dijital
para birimleri vasitasiyla daha fazla entegrasyon artabilir. Bu durum

uluslararas1 6demelerin verimliligi arttirabilir.

5.2.1.2. Dijital Ruble Tasarim Modeli

Dijital ruble i¢in merkez bankasi 4 temel model 6nerisi sunmustur. Bu model onerilerini
anket araciligiyla katilimcilarin oylamasi istenmis ve bunun sonucunda finans kurumlari
ile perakende iki asamali model se¢ilmistir. Bu model miisterilere hizmet vermek igin
finansal kurumlarin altyapisindan faydalanmaya imkan tanimaktadir. Bireylerin ve
isletmelerin dijital rubleye erisim imkani artmakta ve 6deme maliyetleri azalmaktadir. Bu

modelde;

e Rusya Merkez bankasi, federal hazineye ve finans kurumlarina dijital ruble
transferini gerceklestirebilmek i¢in dijital clizdanlar agmaktadir.
¢ Finans kurumlari, dijital ruble kullanmak isteyen miisterilerine cilizdanlar agmakta

ve 6demeler ger¢eklesmektedir (Bank of Russia, 2021, s. 8).

Merkez bankasi dijital rublenin yasal sorumlusudur. Bir miisterinin sadece bir dijital
clizdani1 bulunabilir. Eger bir finans kurulusu iflas eder ve kapanirsa miisteriler fonlarina
diger finans kurumlar1 araciligiyla erisebileceklerdir. Sanal cilizdanlarda bulunan dijital
rublenin faiz getirisi yoktur. Nakit ile dijital rublenin doniisiim orani bire birdir. Dijital
ruble islemlerinin sadece miisterinin onaylamasi durumunda gerceklesecegi bir sistem

merkez bankasi tarafindan gelistirilecegi belirtilmistir (Bank of Russia, 2021, s. 9).

Rusya Merkez bankasi dijital ruble sisteminin internet baglantisina gerek olmadan
calisabilmesi iizerine arastirmalar yapmaktadir. Bu 0Ozellik cihazdaki kablosuz
teknolojiler vasitasiyla olabilecegini agiklamistir. Eger c¢evrimdisi 6zelligi aktif hale

gelirse bu durum finansal sisteme katilim1 arttiracagi diisiintilmektedir.

Rusya Merkez Bankasi’nin dijital ruble platformunda gorevleri sunlardir (Bank of Russia,
2021, s.9):

138



Dijital ruble platformunu kurmak, bakimini yapmak ve gelistirmek,

Finans kurumlar1 ve Hazineyi sisteme dahil etmek,

Dijital ruble platformunun kurallarini belirlemek,

Dijital ruble platformunun bilgi gilivenligi ve siber gilivenligi politikasini

belirlemek,

Dijital ruble ihrag etmek,

Finans kurumlar1 ve Hazine i¢in sanal ciizdanlar agmaktir.

Finans kurumunun dijital ruble platformunda gorevleri sunlardir (Bank of Russia, 2021,
s. 10):

Miisteriler i¢in ciizdan olusturur.
e Kara para aklanmasinin Onlenmesi, terdrizm finansmani ile miicadele igin

mevzuati uygular.

Miisterilerin elektronik imza dogrulamasini, dolandiriciliga karsi denetimleri ve

islemlerin dogrulamasini yapar.

Odeme ve transferlerin gergeklesmesini saglamaktadir.

Rusya Merkez Bankasi dijital ruble prototipinde hem merkezi sistem bilesenlerini hem
de dagitik defterden olusan hibrit bir mimari model se¢mistir (Bank of Russia, 2021, s.
21).

Djjital Ruble’nin ciizdan giivenliginin saglanmasi, para politikas1 ve finansal istikrar
tizerindeki etkisi, tiiketici haklarinin korunmasi ve olasi riskler ve ¢6ziim Onerileri su

sekilde agiklanabilir:

Ciizdan giivenligi: Dijital ruble platformunda bilgi giivenligi ve siber saldirilara karsi
saglam bir yapida olmalidir. Miisteriler mobil uygulamalar sayesinde giivenli bir
etkilesim kanal1 vasitasiyla dijital ruble platformuna baglanabileceklerdir. Rusya Merkez
Bankasi’nin hazirladig1 yazilim modiilii dijital ruble uygulamalariyla entegre edilmistir.
Bu yazilim modiilii sayesinde bankalar ve kullanicilar arasinda giivenli etkilesim

saglanacak, miisterilerin sanal ciizdanlarina kriptografik erisim anahtar1 olusturulacaktir.
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Bunlara ek olarak dijital ruble platformu, miisterilerin gerceklestirdikleri iglemlerin
bilgilerini gizli tutacak ve kisisel bilgilerini koruyacaktir (Bank of Russia, 2021, ss. 23-
24).

Para Politikas: ve Finansal Istikrara Etkisi: Dijital rublenin ihra¢ edilmesi, muhtemel
olarak para politikasinin aktarim mekanizmasini ve finansal istikrar1 etkileyebilir. Rusya
Merkez Bankas1 bankalarin yeterli miktarda likiditeye sahip olabilmesini saglayacagini
aciklamistir. Likidite riskini sinirlandirabilmek adina bankalarin dijital ruble islemlerine
limit koyma olasiligin1 degerlendirecektir. Bu durum neticesinde dijital rublenin ihract
para politikasinin hedefine ulasmasinda biiylik oranda etkilemeyecegi diistiniilmektedir.
Rusya’da dijital ruble ile O6deme sisteminin isleyisini, istikrarini ve giivenirligini
tyilestirebilecegi vurgulanmistir. Bunlara ek olarak orda vadede dijital rublenin ihrag
edilmesi finansal istikrar agisindan faydali olabilecegini agiklamis ama bunun nasil

olacagi konusunda agiklama yapilmamistir (Bank of Russia, 2021, s. 25).

Tiiketici Haklarimin Korunmasi: Rusya Merkez Bankasi, dijital ruble kullanan
misterileri bilgilendirmek ve haklarmin korunmasi adina bir sistem olusturacaktir.
Sikayet ve itirazlarin iletilmesi i¢in tek bir dijital sistem olusturmay1 planlamaktadir.
Miisterilerin sikayetleri hem merkez bankasina hem de 6deme hizmeti sunan finans
kurumuna iletimi gerceklesecektir. Ek olarak merkez bankasi, bir cagri merkezi
vasitastyla dijital ruble kullanicilarin giinlin her saati ulasabilecegi bir destek kanalini
aktif hale getirecektir. Merkez bankasi, finansal okuryazarlik konusunda halka egitim
verecektir. Dijital ruble ile ilgili uyusmazliklarin ¢6ziimiine yonelik bilgilendirici

materyaller hazirlanip dagitilmasini saglayacagini agiklamistir (Bank of Russia, 2021, s.
27).

Olast Riskler ve Coziim Onerileri: Rusya Merkez Bankasi, dijital ruble projesinin

uygulamasinda olas1 riskleri ve buna yonelik ¢6ziim Onerilerini sunmustur. Bu riskler ve

oneriler su sekildedir (Bank of Russia, 2021, s. 30):

140



e Rusya Merkez Bankas1 dagitik defter teknolojisinin performansinin yeterli olup
olmayacag1 konusunda endiseye sahiptir. Bu durumdan dolay1 hibrit mimari
model kullanacaktir.

e Dagitik defterde gizliligin korunmasina yonelik uygulamadaki zorluk nedeniyle
Merkez Bankasi, gizlilik ve bilgi giivenlikten sorumlu kuruluslarla birlikte
gizliligin saglanmasina yonelik incelemelerde bulunacagini agiklamistir.

e Merkez bankasi dijital rublenin ¢evrimdist kullanilmasinda yasanabilecek
zorluklara yonelik birka¢ kurulusla ¢6ziime yonelik incelemelerde bulunacaktir.

e Merkez bankasi dijital rublenin seri {iretiminde yasanabilecek zorluklarin
¢Oziimiine yonelik Rus iireticilerle goriismeler yapacaktir.

e Dijital rublenin ihrac1 kademeli olacaktir. Bu durum bankacilik sektoriindeki
likidite ¢ikist riskini kontrol altina alinmasini saglayacaktir. Merkez bankasi da
para politikasi araclarini kullanarak bankacilik sektoriinii koruyacaktir.

e Merkez bankast ticari kuruluslarin dijital ruble altyapisina gegebilmesi i¢in destek

olacaktir.

5.2.2. Gana

Gana Bankasi1 Para Politikas1 Komitesi’nin 25 Kasim 2019 tarthindeki basin biilteninde
merkez bankasi dijital para birimi olarak “e-cedi’yi ihra¢ etmeye yoOnelik bir pilot
uygulama i¢in ortak paydaslarla goriistiigiini bildirmistir (Bank of Gana, 2019). e-Cedi,
Afrika’daki ilk genel amacgli merkez bankasi dijital para birimi olmay1 hedeflemektedir.
2021 yilinin Agustos ayinda pilot uygulama igin Giesecke+Devrient (G+D) ile ortaklik
anlagsmas1 imzalanmistir. eCedi projeyi ii¢ asamadan olusmaktadir: tasarim, pilot ve
uygulama. Tasarim asamasinin hedefi, CBDC’nin tiim ¢ergevesinin belirlenmesi ve
tanimlanmasidir. Pilot agamanin hedefi, farkli demografik ve kiiltiirel gecmigse sahip
kisiler ile mobil uygulamalar ve akilli kartlar gibi farkli secenekler iizerinden gercek
hayatta test edilmesidir. Buna ek olarak altyapinin giivenligi, para politikas1 ve 6deme
sistemi tizerindeki etkisi ve sonucglari degerlendirilecektir. Pilot asamada elde edilen
deneyimler uygulama asamasi i¢in Gana Merkez Bankasina ve G+D’ye 6nemli katkilar

saglayacag diisiiniilmektedir (Bank of Gana, 2021).
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5.2.2.1. Muhtemel Avantajlar

eCedi’nin kullanilmasi tiiketiciler, ticari bankalar, FinTech kuruluslari, tiiccarlar, devlet

ve merkez bankasi agisindan muhtemel avantajlar barindirmaktadir.

1- Tiiketiciler agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank of Gana,
2022a, s. 16):

Ulke genelinde ve herkes tarafindan kullanilabilen, mevcut sistemle entegre
bir 6deme yontemi olacaktir.

Hizmet saglayici kurumlar daha fazla tiiketiciye odaklanarak yenilikgi iiriin ve
hizmet sunabilecekler.

Finans sektoriiniin maliyetleri azalacagi icin daha uygun fiyatli hizmetler

sunabileceklerdir.

2- Mevduatlarda bulunan paranin dijital para birimine gegmesi potansiyel riskler

tasisa da, eCedi, bankalarin bu roliine dikkat ederek mevcut finansal hizmet

ortamini korumak iizerine gelistirilmistir. Ticari bankalar, merkez bankasiyla

tiketiciler arasinda CBDC’nin dagilimin1 gergeklestirecektir. Buna ek olarak

eCedi ciizdanlari, uygulamalar1 gibi yenilik¢i teknoloji hizmetleri saglamasi

beklenmektedir (Bank of Gana, 2022a, s. 16).

FinTech kuruluslari agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank

of Gana, 202243, s. 16):

Tiiketicilerin eCedi’yi kullanabilmesi icin ciizdanlar, uygulamalar saglamasi
beklenmektedir.

Tiiketicilerin eCedi’yi benimsemeleri ve kolay bir sekilde kullanmalar1 i¢in
iriin ve hizmet gelistirmeleri beklenmektedir.

Mevcut alt yapiyla uyumlu ve bu sistemin iizerine eCedi sistemini

tasarlamalar1 beklenmektedir.

Tiiccarlar agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank of Gana,

2022a, s. 16):

142



eCedi sayesinde Gana’da bulunan mevcut 6deme ekosistemine rekabet

getirecek ve bu sayede tiiccarlar daha diisiik ticretler 6deyebilecektir.

5- Devlet agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank of Gana,
2022a, s. 17):

Vergilendirme sistemi seffaf hale gelecektir.

Sosyal yardim Odemeleri programlanabilir olacak ve finansal katilimin
artmasiyla daha fazla kisiye destek saglanabilecektir.

Miisterilerden devlete giimriik, harclar vs. gibi 6demeler daha rahat bir sekilde

gerceklesebilecektir.

6- Merkez bankasi agisindan muhtemel avantajlar su sekilde siralanabilir (Bank of

Gana, 20223, s. 17):

Nakit olarak para basilmayacagi i¢in paranin basimmndan kaynaklanan
maliyetler diisecektir.

Finansal istikrar1 1iyilestirecegi diisiiniilmektedir. Ancak bunun nasil
saglanacag1 hakkinda bilgi verilmemistir.

Islemler sistem iizerinde kayitl hale gelecegi icin seffaflik artacaktr.
Merkez bankasmin para {iizerindeki egemenligini korumasina yardimci
olacaktir.

Mevut 6deme sisteminde rekabeti arttiracaktir.

Para politikas1 tlizerindeki hakimiyetini arttirabileceginden dolay1 para

politikasinin aktarim mekanizmasimi giiglendirecektir.

5.2.2.2. eCedi Tasarim Modeli

eCedi’nin tasarim ilkeleri dort tanedir. Bunlar; yonetim, erisilebilirlik, birlikte

calisabilirlik ve altyapidir (Bank of Gana, 20223, s. 25):

e Yonetim: Gana Merkez Bankasi, e-Cedi’nin tek ihraggisidir. Dagitimindan ise

ticari bankalar sorumludur. FinTech'ler clizdan/hizmet saglama ile yetkilidir. e-

Cedi kara paray1 aklamak i¢in seffaf yapidadir.
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o Erisilebilirlik: e-Cedi herkesin giivenebilecegi ve erisebilecegi bir sistemdir. Hem
cevrimi¢i hem de ¢evrimdisi kullanilabilir. Tiiketici ve sirket sahipleri i¢in uygun
maliyetlidir.

e Birlikte Calisabilirlik: Gana sistemindeki 6deme altyapisi ile uyumludur. Sinir
Otesi 0demeler i¢in imkan saglayabilir.

e Altyapi: En yiiksek giivenlik gereksinimleriyle desteklenmistir. Yiiksek hacimli

islemleri gerceklestirebilir. Odemeler aninda gergeklesir.

eCedi’nin hedefleri ise sunlardir (Ahiabenu, 2022, s. 242):
e Ekonominin dijitallesmesine katki saglamak.
e Finansal katilimi1 desteklemek.
o Tiiketicilerin dijital 6demeleri kabul etmesini arttirmak.
e Odeme sisteminde giivenirligi ve verimi arttirmak.

e  Ozel kurumlarim ¢ikardig1 dijital paralarin risklerini azaltmak.

eCedi, CBDC modellerinden perakende token tabanli bir model seg¢ilmistir. eCedi’nin
altyapisi i¢in iki katmanli (hibrit/ aracili) bir model se¢ilmistir. Bireyler ve isletmeler i¢in
ayr1 ciizdan modelleri tasarlanmistir. Isletmeler eCedi ile ddeme kabul edebilirler.
Isletmeler dijital para ile ddeme aldiginda eCedi ciizdaninda saklayabilir veya banka
hesabinda saklamak tizere doniistiirebilir. eCedi cilizdanlar1 kara para aklanmasinin
onlenmesi ve terdrizmin finansmani ile miicadele dnlemlerine sahiptir. Odeme hizmet
saglayicilart dolandiricilik ve siipheli islemleri Mali Istihbarat Merkezine ve Gana
Merkez Bankasina bildirmekle yiikiimlidiir (Bank of Gana, 20223, ss. 26-27).

Nakit paraya alternatif olarak kabul edilen eCedi, farkli gelir gruplarinin ihtiyaglari igin
kademeli olarak doldurulabilen miisterini tanima formu sayesinde kapsayict olmaya
caligmaktadir. Bu baglamda, farkli eCedi cilizdanlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu ciizdanlar
arasindaki fark giinliik islem limitleri ve hesap bakiye limitleridir. Bu sayede tiim
vatandaglarin eCedi’ye erisim imkani ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica kademeli miisteri
tanima formu sayesinde finansal sistemden dislanan insanlar1 sistemin igerisine dahil
edilmesine c¢alisilmaktadir. Buna ek olarak banka hesabi olmayan kisilerde eCedi

sistemine dahil olabileceklerdir. Bireylerin rahat kullanabilmesi i¢in eCedi sistemi kolay
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tasarlanmalidir. Bu sayede herkesi kapsayici olmasi beklenmektedir. eCedi ile yapilan
transferlerde 6deme karsiya aninda ulagmalidir ve 7/24 kullanabilir olmalidir (Bank of

Gana, 20223, s. 27).

eCedi 6deme senaryolart igerisinde akilli telefonu olmayan bir kiginin bir akilli kartla
O0deme yapmasi yer almaktadir. Diger senaryo bireylerin akilli telefonlariyla ¢evrimigi bir
sekilde eCedi ciizdanlariyla 6deme yapmasidir. Bireyler 6demeleri NFC, Bluetooth veya
QR kodlar1 sayesinde temassiz yapabileceklerdir (Bank of Gana, 2022a, ss. 21-27). iki
segenck arasinda islevsellik acisindan Kkarsilastirilacak olunursa akilli telefonlar
vasitasiyla eCedi clizdanlarin1 kullanmanin akilli kartlardan daha etkili olacagi

diistiniilmektedir.

Nakit paranin dijital paraya doniisiim oran1 bire bir olacaktir. eCedi clizdanindan islem
yapan bireyler hi¢bir licret ddemeyeceklerdir. Buna ek olarak hesaplarinda duran dijital

paranin faiz getirisi olmayacaktir (Bank of Gana, 2022a, s. 28).

Ulusal olarak ¢ikarilan eCedi diger iilkelerdeki CBDC’ler ile birlikte calisabilir sekilde
tasarlanmalidir. eCedi altyapisi i¢in en 6nemli faktorler glivenli, dayanikli, kullanilabilir
olmasidir. Dolandiricilik ve siber saldirilara kars1 yiiksek seviyede giivenlik dnemleriyle

tasarlanmalidir. Bunun i¢in alinan 6nlem altyapiin diizenleme ve dagitim modiillerinin

ayrilmasidir (Bank of Gana, 2022a, s. 29).

Pilot uygulama: Gana Merkez Bankasi ve G+D ile yapilan tiim hazirliklar sonrasinda
2022 yilinin ilk ¢eyreginde pilot uygulamaya baglamistir (Bank of Gana, 2022c, ss. 6-7).
Gana Bankas1 Valisi Dr. Ernest ADDISON, finansal katilim1 arttirmak i¢in ¢evrimdisi
stiriimiiniin test asamasini iilkenin Bat1i Kuzey bdlgesinde kii¢lik bir kasaba olan Sefwi
Asofa’da basladigini duyurmustur. Merkez bankasi pilot uygulama sonucunda eCedi’nin
gelecegine yonelik kararimi verecegini agiklamistir (Bank of Gana, 2022b, ss. 19-20).
Bunun neticesinde 25 Temmuz 2022 tarihinde geceklesen toplantida pilot uygulama
sonrasinda ilk degerlendirme sonuglarini agiklayan ADDISON, katilimcilarin ¢ok istekli

oldugunu dile getirmistir (Bank of Gana, 2022d, s. 3).
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5.2.3. Cin

People’s Bank of China (PBOC), 2014 yilinda CBDC’yi arastirmaya baglamistir. 2016
yilinda PBOC tarafindan Dijital Para Enstitiisii kurulmustur. Cin, CBDC’nin ismini “E-
CNY” olarak duyurmustur. Bu tarihten itibaren E-CNY ’yi test etmek ve gelistirmek adina
PBOC ve ticari kuruluslar ortak arastirma yapmaya baslamislardir. 2020 yilinda Cin’de
Shenzhen, Suzhou, Chengdu ve Xiong sehirlerinde pilot uygulama baslamistir. 2022
yilinda ise pilot uygulamanin kapsami genisletilmis ve Cin genelindeki 23 sehirde
uygulanmaya bagslamistir. Buna ek olarak 2022 yilinda Cin’de gergeklesen Kis
Olimpiyatlarinda pilot uygulama devam etmis ve dijital para ile yapilan 6demeler Visa
ile yapilan 6demelerden daha fazla oldugu agiklanmistir (Huld, 2022; Wright, 2022).
2023 yilinda Cin pilot uygulamay1 tamamlamay1 hedeflemektedir.

PBOC, 2021 yilinin Temmuz ayinda “Cin’de E-CNY Arastirma ve Gelistirilmesinin
llerlemesi” adinda bir ¢alisma raporu yaymnlanmistir. Bu rapora gére ekonomide
dijitallesme arttikga Cin genelinde nakit para kullanimi azalmaktadir. Bu durum, Cin’in

dijital para birimi ¢ikartmak istemesinin en temel sebebidir.

5.2.3.1. Muhtemel Avantajlar

E-CNY’nin kullanilmast muhtemel avantajlar barindirmaktadir. Bu avantajlar su

sekildedir (Jiang & Lucero, 2021, ss. 7-16):

e  Maliyetlerin diisiiriilmesi ve verimliligin arttirilmasi: E-CNY ’nin ana amaci,
yapilan islemlerde maliyetlerin diisiiriilmesidir. Nakit paranin basimi, ihraci ve
yenilenmesinden kaynaklana maliyetler bulunmaktadir. Dijital para birimleri
sayesinde bu maliyetlerden tasarruf saglanacaktir.

e Paramin yasadisi kullanilmasinmin  onlenmesi: Nakit paranin anonimligi
sayesinde vergi kacakeiligi, kara paranin aklanmasi veya terdriin finansmani gibi
durumlarin izlenmesi miimkiin degildir. E-CNY sayesinde merkezi otoritenin

finansal faaliyetleri izlemesi miimkiin olacaktir.
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e Finansal kattlimi arttirmasi: E-CNY kullanabilmek i¢in internet baglantisinin
veya banka hesabiin olmasina gerek yoktur. Bundan dolay1 internet baglantisi
olmayan kisiler veya banka hesabi olmayan kisiler de E-CNY’de islem
yapabileceklerdir. Bu durum finansal sisteme katilimin artmasmna yardimci
olabilecektir.

o Odeme sistemleri iizerindeki kontroliin saglanmasi: Cin’de dolasimda bulunan
nakit orani her yil azalmaktadir. Cin halki, mobil 6deme sistemlerinin 6n plana
cikmasiyla birlikte nakitsiz bir toplum haline doniismektedir. Mobil ddeme
pazarinda ise Alibaba ve Tencent sirketleri hakim giictiir. Merkezi otorite, ddeme
sistemleri lizerindeki hakimiyeti 6zel sektorlerin  kontroliine birakmak
istemediginden dolay1 E-CNY {izerine ¢aligmalar yiiriitmektedir.

e Enflasyon ve deflasyonu kontrol etmede yardimct olmasi: Merkez bankasinin
dijital para birimi ¢ikarmasi ve dagitmasi nakit paraya gore daha kolaydir. Merkez
bankasi dijital para birimi sayesinde piyasadaki dijital para birimine olan talebi
daha net ve kolay bir sekilde gorebilme imkani saglamis olacaktir. Bu imkan

merkez bankasina enflasyonu ve deflasyonu kontrol etmeye yardimci olabilir.

5.2.3.2. E-CNY Tasarim Modeli

E-CNY, PBOC’nin ihrag ettigi itibari paranin dijital halidir. Nakit paranin hesap birimi,
degisim arac1 ve deger saklama fonksiyonlarina E-CNY’de sahiptir. Dijital para yasal bir
0deme aracidir. E-CNY, iki katmanli bir igletim sistemini benimsemistir. Bu sisteminin
merkezinde PBOC vardir. Ticari bankalar ise E-CNY ’nin son kullaniciya dagitimmdan
sorumludur (Bank of China, 2021, s. 3).

Pilot uygulama sirasinda 7 ticari banka (ICBC, Agricultural Bank of China, Bank of
China, China Construction Bank, Bank of Communications, Postal Savings Bank of
China ve China Merchant’s Bank) tizerinden E-CNY alinabilmektedir (Huld, 2022).

Cin genelinde hem nakit para hem de dijital paranin bir arada var olacag: aciklanmstir.

E-CNY; deger tabanli, hesap tabanli ve yar1 hesap tabanli olmak {izere hibrit bir 6deme

araci olacagi agiklanmistir (Bank of China, 2021, ss. 3-4).
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PBOC, E-CNY nin halkin kullanimi i¢in verilen perakende bir CBDC modeli oldugunu
aciklamistir. Perakende E-CNY sayesinde vatandaglarin gilinliik islem ihtiyaglar1 tam
anlamiyla karsilanacak, perakende 6demelerin maliyeti azalacak ve perakende 6deme
sisteminin verimliligine katki saglayacagim diisiinmektedir. E-CNY ile birlikte ticari
bankalarin elektronik hesaplarinda bulunan fonlar birlikte ¢alisabilir bir yapida oldugu

aciklanmistir (Bank of China, 2021, ss. 3-4).

E-CNY’nin ilk hedefi, merkezi otorite tarafindan 6deme yontemini ¢esitlendirmek,
vatandaslarin dijital nakit taleplerini karsilamak ve finansal katilimi arttirmaktir. Ikinci
hedef, perakende 6deme sisteminde rekabeti arttirmak suretiyle verimliligi ve glivenirligi
yiikseltmektir. Ugiincii hedef, sinir 6tesi 6demelerde verimliligi arttirmaktir. PBOC, E-
CNY ’nin suan da yurti¢i 6demeler i¢in tasarlandigini ancak gelecekte sinir 6tesi 6demeler

icin uygulanabilirligini arastiracagini agiklamistir (Bank of China, 2021, ss. 4-5).

E-CNY’nin tasarimi “giivenli ve kapsayici, yenilik¢i ve kullanicit dostu ve zamanla
gelisen” ilkelerini benimsemektedir. E-CNY, kara para aklanmasinin onlenmesi ve
terorizmin finansmani ile miicadele, doviz yonetimi ve veri gizliliginin korunmasi

mevzuatina uygun oldugu agiklanmistir (Bank of China, 2021, s. 6).

E-CYN sistemi banka hesaplar sistemiyle birlestirilmistir. Ancak islem yapmak i¢in
banka hesabinin olma zorunlulugu yoktur. E-CYN islemleri hem internet baglantisinin
oldugu hem de ¢evrimdisi olundugu zaman gergeklesebilmektedir. Cin ¢evrimdisi
O0demelerin gerceklesebilmesi i¢in “loosely coupled account linnks” sistemi kurmustur.
Bu sistem sayesinde islem yapilan iki telefonun birbirine yaklastirilmasi suretiyle para
transferi gerceklesmektedir. Cevrimdis1 gergeklesen islemler muhtemelen kiiciik
tutarlardaki iglemlerin i¢in olanak saglayabilir. Ayrica telefonlarin internete baglandigi
zaman bu islemlerin verileri merkezi sisteme yiiklenip depolanmasi muhtemeldir (Jiang

& Lucero, 2021, ss. 6-7). Bu noktada merkez bankasinin kesin bir karar1 agiklanmamustir.
Dijital para sistemi son derece giivenli, yliksek islem hacimlerini kaldirabilir bir yapiya

sahiptir. Sistemin giivenligini ve saglamligin1 koruyabilmek adina donanim ve yazilima

dayali ozel sifreleme teknolojilerinin karisimi kullanilmistir. PBOC, dijital para
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sisteminin teknolojisini glincel tutmayr hedeflemektedir. Bu sayede miisteri ve
kurumlarin ihtiyaglarina gore gelistirmeler yapilabilecektir. E-CNY sistemi mevcut
O0deme sistemiyle birlikte uyumlu bir sekilde calisabilecegi i¢in mevcut finansal

altyapilardan yararlanilmistir (Bank of China, 2021, ss. 6-10).

Tasarim ézellikleri: E-CNY ’nin tasarimi hem nakit paranin hem de elektronik paranin
Ozelliklerini igermektedir. E-CNY tasariminin baslica 6zellikleri su sekildedir (Bank of
China, 2021, ss. 7-8).

e E-CNY, hem hesap tabanli hem de deger tabanli hibrit bir 6deme araci olacaktir.

e E-CNY nakit para ile ayni statiidedir. Bundan dolay1 sanal cilizdanlarda duran
dijital paranin faiz getirisi yoktur.

e PBOC ve yetkili kurumlar takas ve dolasim hizmetlerinden dolay1 dijital para
biriminden {icret kesintisi yapmayacaklardir.

e E-CNY banka hesaplartyla senkronize edilmistir.

e E-CNY’nin anonimlik ilkesi “kii¢iik degerler i¢in anonimlik, yiiksek degerler i¢in
izlenebilirlikdir. Kisisel bilgilerin korunmasina ve gizliligin saglanmasina dnem
vermektedir. Uglincii sahislara ve diger yetkili kurumlara bilgi paylasiminda
bulunulamaz. Tim bunlarin yani sira dolandiricilik, kara para aklama, vergi
kacakciligi vb. yasa dis1 faaliyetlere karst oOnlem alinmasi gerektigini
vurgulamistir.

e E-CNY cifte harcama, yasa dis1 dijital para basimi ve sahtecilik gibi durumlarla
kars1 karstya kalinmamasi i¢in ¢ok katmanli bir giivenlik sistemi kurmustur.

e E-CNY, programlanabilir sistemi sayesinde kendi kendine 6deme yapabilme
ozelligi tagimaktadir.

Ciizdan tasarimi: E-CYN dijital ciizdanlarda saklanmaktadir. PBOC ve yetkili kurumlar
mobil cihazlarda kullanilmak iizere ortaklasa uygulama gelistirmis ve paylasmistir. Farkl

seviyelerdeki farkli kullanicilar i¢in ciizdan secenekleri bulunmaktadir.

Yetkili kurumlar, bireylerin kisisel kimlik bilgilerinin sisteme kaydedilme diizeyine baglh
olarak miisterilere farkli clizdan modelleri tanimlamaktadir. Bu bilgilerin diizeyine gore
bireylere islem ve giinliik limitler tanimlanir ve bakiye sinirlamasi getirilmektedir (Bank

of China, 2021, s. 9).
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Gergek kisiler ve serbest meslek sahiplerinin acabilecegi bireysel ciizdanlarin yani sira
tiizel kisiler ve tiizel kisiligi olmayan sirketler kurumsal clizdan agabilmektedirler.
Cilizdanin online agilip a¢ilmama durumuna gore islem ve bakiye limitleri
tanimlanmaktadir. Yazilim ve donanim olmak tizere iki tip clizdan modeli bulunmaktadir

(Bank of China, 2021, s. 9).

Yetkilendirme sonucunda ana ciizdan ve buna bagl birkag alt ciizdan agilabilmektedir.
Alt ciizdanlar vasitasiyla insanlar 6deme limitlerini, 6deme kisitlamalarini, kisisel gizlilik
korumasini ve diger ozellikleri kontrol edebilir. Isletme ve kurumlar fonlarini bir araya

toplamak ve dagitmak, finansal kaynaklari yonetmek i¢in alt ciizdanlar

kullanabilmektedirler (Bank of China, 2021, s. 9).

Para politikasi ve finansal istikrara etkisi: PBOC, E-CNY ’nin para politikasi ve finansal
istikrar lizerindeki etkisini pilot uygulamalar ile degerlendirecegini aciklamistir. Pilot
uygulama sonucunda ortaya ¢ikan sonuglara gére E-CNY tasarimini gelistirecegini
belirtmistir. Tiim bunlarin yani sira banka mevduatlariyla dijital para biriminin rekabeti
azaltmak adima bazi 6nlemler alinmistir. Ornegin, E-CNY *nin faiz getirisi olmayacaktir.
Banka mevduatlariin ytliksek miktarlarda nakit ¢ikis riskini diisiirmek i¢in farkli ciizdan
tiirlerine farkli islem ve bakiye sinirlamasi getirmektedir. Cin Halk Bankasi1 bu 6nlemlere

ek olarak veri analizi, risk izleme ve erken uyar1 6nlemleri almistir.

5.2.4. Kazakistan

Kazakistan Mayis 2020°de merkez bankasi dijital para birimini aragtirmaya baslamistir.
Dijital para biriminin adi1 “Dijital Tenge”dir. 2021 yiliin Haziran ayinda Kazakistan
Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi, Dijital Tenge pilot projesini uygulamaya baglamistir. Ocak
2023 — Aralik 2024 arasinda halkin kullanabilecegi Digital Tenge’nin iiretiminin
yapilmasi, Aralik 2025’e¢ kadarda katilimcilarin eklenmesi, yeni hizmetlerin
olusturulmasi ve siir 6tesi entegrasyonun saglanmasi hedeflenmektedir (National Bank

of Kazakhstan, 2022, s. 92).
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5.2.4.1. Dijital Tenge Tasarim Modeli

Dijital Tenge, Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Bankasi tarafindan ¢ikarilan nakit paranin
dijital versiyonudur. Dijital Tenge ve nakit para aymi yasal statiiye sahip olacagi ve
birbirleriyle degistirebilecegi agiklanmistir. Dijital Tengenin ¢ikarilmasiyla nakit para
thracinin ortadan kalkmayacagi ve ek bir para bigimi olarak bir arada piyasada bulunacagi
ifade edilmistir. Dijital Tenge nakit paranin sahip oldugu tiim 6zelliklere ve islevlere
sahip olacagi belirtilmistir. Dijital Tenge ile 6demelerde nakit paraya olan bagimliligin
azaltilmas1 amaclanmaktadir. Dijital Tenge, lilke igerisinde yer alan tiim ekonomik
kuruluslarda 6deme yapabilmek i¢in gegerli olabilecektir. Digital Tenge, perakende ve
toptan kullanima yonelik tasarlanabilecegi vurgulanmig ama perakende model pilot
asamada secilmistir. Ayrica perakende Digital Tenge, hesap ve token tabanli bir model

olabilecegi agiklanmistir (National Bank of Kazakhstan, 202143, ss. 5-16).

Dijital Tenge projesinin 3 temel ilkesi su sekildedir (National Bank of Kazakhstan, 2021a,
s. 19):

e Para ve finansal istikrari tehdit altina almamalidir.

e Nakit para ve banka parasiyla birlikte var olmalidir.

e Odemelerde inovasyonu ve verimliligi arttirmalidir.

Kazakistan Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi, Dijital Tengenin potansiyel ozelliklerini
aciklamistir. Bu 6zellikler sunlardir (National Bank of Kazakhstan, 2021a, ss. 19-20):
e Ulusal para birimi ve dijital para biriminin birbirleriyle doniistiiriilebilir olmasi
gerekir.
e Dijital para birimiyle yapilacak ddemeler i¢in olusturulan altyapi ile 6demelerin
kolay bir sekilde gegeklesmesi gerekir.
e Dijital para biriminin kullanilmasinin yayginlasmas i¢in kullanicilara minimum
maliyet yaratmasi gerekir.
e Dijital para birimi sistemi giivenilir ve siber saldirilara kars1 dayanikli olmasi
gerekir.

e Sistem yilin her giinii ve saatinde kullanilabilir olmas1 gerekir.
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e Dijital para sistemi sinir 6tesi ddemelerde kullanilabilmesi i¢in diger d6deme
altyapilar ile birlikte uyumlu olmas1 gerekir.

e Dijital para sistemi hem kii¢iik hacimli iglemleri hem de biiytlik hacimli islemleri
gerceklestirmesi gerekir. Bu islem hacmini kaldirabilecek bir yapiya sahip olmasi
gerekir.

e Dijital para sistemi iiye olan kisilerin bilgilerinin gizliligini korumali, islemlerdeki
anonimligi saglamalidir.

e Emir verilen islemler hizli bir sekilde gerceklesmelidir.

2021 yilinda Kazakistan genelinde gerceklesen perakende ddemelerin %77’s1 nakit para
kullanilmayarak yapilmistir. Buna ek olarak Kazakistan niifusunun biiytik bir kismi kirsal
ve uzak bolgelerde ikamet ettiginden dolay1 bankacilik ve finans hizmetlerine erisim
imkanlar1 sinirli olmaktadir (National Bank of Kazakhstan, 2021b, s. 15). Merkezi
otoritenin ihrag ettigi dijital para biriminin internet baglantisinin olmadig1 bir ortamda
NFC, wifi veya bluetooth teknolojileri sayesinde cevrimdist satin alma isleminin
gerceklesebilmesinden dolayr bu dezavantajli  kisiler finansal sisteme dahil

olabileceklerdir.

Pilot Asama: Dijital Tengenin pilot asamasinin sonuglari su sekildedir (National Bank of
Kazakhstan, 2021b, ss. 28-32):

e Dagitik defter teknolojisinden yararlanarak bir perakende merkez bankasi dijital
para biriminin uygulanmasi deneysel olarak dogrulanmistir. Pilot asamada dagitik
defter teknolojisine dayali1 Cordo platformu secilmistir.

e Dijital para biriminin ihrac1 ve dagitim gelistirilmis ve test edilmistir.

e Bankalarin ve diger kullanicilarin Dijital Tenge altyapisina baglanabilmeleri test
edilmistir.

e Dijital Tengenin potansiyel faydalari test edilmistir. Bu faydalarin ne oldugu

aciklanmamustir.

Dijital Tengenin clizdan modeli olarak iki asamali model se¢mistir. Bu modelde ulusal

banka ve ikinci kademe ticari bankalar vardir.
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Dijital Tengenin pilot asamasi; Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, ikinci kademe
bankalar, kamu yetkilileri, tiiccarlar, bireyler ve harici katilimcilardan (teknoloji sirketleri
ve lisanshi finansal hizmet ve iriin saglayicilar1)) olusmaktadir (National Bank of
Kazakhstan, 2021b, ss. 29-30).

e Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, Dijital Tengenin yasal sorumlusudur.
Dijital Tengenin ¢ikarilmasi, ihraci ve geri toplanmasindan Kazakistan
Cumbhuriyeti Ulusal Bankasi1 gorevlidir.

e Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, katilimcilarin platforma baglanabilmesi
saglar, gerceklesen islemleri izler. Ek olarak cifte harcama olmamasi igin
denetimlerini saglar.

e ikinci kademe bankalar, miisterilere Dijital Tenge ciizdan1 saglar. Buna ek olarak
kara paranin aklanmasinin 6nlenmesi, terériin finansmanina karsi alinan 6nlemler
ve miisterileri tanima formundan sorumludur.

e Tiiccarlar, bireylere mal ve hizmet saglar. Tiiccarlarin bankalarda agik ciizdanlari
bulunur ve mal ve hizmet karsisindaki aldiklar1 dijital paralar bu cilizdanlara

transfer olur.

Satin alma ve transfer islemleri: Cevrimici transferin gerceklesebilmesi i¢in her iki
kullanicinin da internet baglantisina sahip olmasi gerekmektedir. Para transferi
yapilabilmesi i¢in kullanici mobil uygulamaya girdiginde alicinin telefon numarasini ve
token miktarin1 girmesi yeterlidir. Bagka bir bilgiye ihtiya¢ duyulmamaktadir.
Kullanicilarin tercihine bagli olarak ismini gizleme veya acik birakma secenegi de
sunulmustur (National Bank of Kazakhstan, 2021b, ss. 43-45).

Cevrimigi satin alma isleminde islemi gerceklestiren taraflardan en az bir tanesinin
internet baglantisinin olmasi yeterlidir. Bu islem sirasinda NFC baglantis1 veya diger
cevrimdist teknolojiler (wifi, bluetooth) kapsaminda gergeklesir. Cevrimdisi satin alma
islemi iki kullanicinin da internet baglantisinin olmadigi durumda NFC teknolojisi veya
diger ¢evrimdist teknolojiler ile gerceklesen transferlerdir. Ancak sonraki kullanimlarda
bu islemlerin senkronizasyonu gereklidir (National Bank of Kazakhstan, 2021b, ss. 50-

55). Cifte harcama riski bu asamada degerlendirilmemistir. Kazakistan Cumhuriyeti
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Ulusal Bankasi, ¢evrimdisi 6demelerde yasanabilecek risklerden dolay1 bu konunun daha

fazla arastirilmasi gerektigini ifade etmistir.

Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, 2022 yilinin sonuna kadar, Dijital Tengenin
potansiyel avantajlart ve dezavantajlari, para politikasi ve finansal istikrar {izerindeki
etkisinin sonuglar1 ve teknolojik ilerlemenin detayli analizi sonucunda uygulama kararini

verecegini agiklamistir (National Bank of Kazakhstan, 2021).

5.2.5. Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri

Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi ve Suudi Arabistan Para Otoritesi’nin 2019
yilinda ortak yaptig1 agiklamada, Blockchain ve Dagitik defter teknolojisi araciligiyla bir
dijital para birimi projesi “Aber”i baslatmak igin beraber hareket ettiklerini agiklamigtir
(Saudi Central Bank, 2019). Aber, Arapcada sinirlari asmak anlamina gelmektedir.

5.2.5.1. Aber Tasarim Modeli

Aber projesi, nakit paray1 tamamlayici nitelikte perakende kullanima yo6nelik bir CBDC
¢ikarmanin uygulanabilir olup olmadigini arastirmay1 amaclamaktadir. Birlesik Arap
Emirlikleri Merkez Bankasi ve Suudi Arabistan Para Otoritesi’nin dijital para birimi,

nakit paranin dijital formattaki versiyonudur.

Aber projesinin hedefleri agsagidaki gibi belirlenmistir (Saudi Central Bank & Central
Bank of the U.A.E., 2020, s. 8).

e Dagitik defter teknolojisini arastirmak, denemek ve analiz etmek.

e Hali hazirda bulunan bankalar aras1 6deme sisteminin verimsizliklerini ortadan
kaldirabilecek, alternatif sunulabilecek dagitik defter teknolojisini kullanan bir
siir 6tesi 0deme imkani bulmak.

e Merkez bankasi dijital para biriminin iki iilke tarafindan ihracin1 denemek ve

tecrilbe etmek.
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Aber projesinin 6nemli bir yonti, projenin ilk asamalarindan itibaren her iki devletin ticari
bankalar1 siirece dahil edilmistir. Toplam 6 ticari banka katilmistir. Bankalarin proje
stirecine dahil olmasi dagitik defter teknolojisi tabanli bankalar arasi 6deme sistemini
denemek i¢in olanak saglamistir. Aber’in kullanilmasiyla uluslararasi 6demelerin
transferinde yasanan gecikmelerin ortadan kalkmasi beklenmektedir (Saudi Central Bank
& Central Bank of the U.A.E., 2020, ss. 12-13).

Aber pilot projesinde, ticari bankalarin itibari paralari ve mevduatlar1 sahip olunacak
dijital para birimi oraninca bloke edilmistir. Blokeli fonlar projenin tamamlanmasiyla
birlikte iade edilecegi agiklanmistir (Saudi Central Bank & Central Bank of the U.A.E.,
2020, s. 13).

Aber projesinde merkez bankalar1 arasinda 6demeler, ticari bankalar arasinda yurtiginde
yapilan 6demeler ve ticari bankalar arasinda uluslararast 6demeler olarak ii¢ kullanim
ornegi lizerinden yiiritiilmiistiir (Saudi Central Bank & Central Bank of the U.A.E., 2020,
s. 16).

Sistem, tam olarak merkezi bir yapida olmamasi planlanmistir. Bunun nedeni merkez
bankasmin bulunmadigi veya ag baglantisinin olmadigi durumlarda ticari bankalarin
birbirleriyle iletisimine olanak saglamasidir. Dijital para birimini sadece merkez bankasi
thra¢ edebilir. Herhangi bir sorun olusmasi durumunda bu sorun ihra¢ eden bankanin
sorumlulugundadir. Suudi Arabistan Riyal’inin ve Birlesik Arap Emirlikleri Dirhem’inin
dijital para birimine donilisiim orani sabittir. Buna ek olarak dijital para biriminin
yurti¢inde kullaniminin yani sira yurtdisina da transfer edilebilir ve kullanilabilir olmasi
planlanmustir. EK olarak her iki merkez bankasi sistemde bulunan dijital para birimlerinin
arzin1 gorebilecektir (Saudi Central Bank & Central Bank of the U.A.E., 2020, ss. 30-32).

Dijital para ciizdan1 siber saldirilara karsi giivenligi saglayacaktir. Gergeklestirilen
islemleri ve giincel bakiyeleri sadece ilgili taraflar gorebilecektir (Saudi Central Bank &

Central Bank of the U.A.E., 2020, ss. 32-33).

Aber projesinin tasarim konular1 su sekildedir (Saudi Central Bank & Central Bank of the
U.A.E., 2020, ss. 47-49):
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e Adem-i Merkeziyetcilik: Aber sisteminde, herhangi bir durumdan dolay1 merkez
bankasinin sistemde olmadigi durumda bile ticari bankalarin aralarinda
gerceklestirdikleri 6deme hizmetinin devam ettirebilmesine olanak saglamasi
beklenmektedir.

e Gizlilik ve goriiniirliik: Ticari bankalar kendisine bagli gerg¢eklesen islemlerde
tam bilgiye sahiptir, diger bankalarin bilgilerine ulasamaz. Merkez bankalar1 da
kendi yetki alanindaki bankalar ve islemler ile ilgili tam bilgiye sahip olabilir.

e Giivenlik: Dagitilmig defter teknolojisi tabanli bir 6deme sisteminin en dnemli
amaci ¢ift harcamayir Onlemektir. Gergeklesen islemlerin ve hesaplardaki
bakiyelerin gizliliginin korunmasinin yani sira 6demelerin giivenligini saglamasi
en 6nemli hususlardan biridir.

e Olceklenebilirlik!: Aber sistemi yiiksek islem hacmini destekler yapida olmasi
gerekmektedir. Sistemi kullanan kisi sayisi arttikca agda bulunan islem talebi de
artacaktir. Aber sistemi bu durum karsisinda iyi bir sekilde yonetilip, saglam

durmasi gerekmektedir.

5.2.6. Isve¢

Isveg’te 2010 ile 2016 yillar1 arasinda perakende sektdriinde nakit ile ddeme orani
%40’tan %16’ya kadar diismiistiir. 2018’de ise bu rakam %13 olmustur. Isve¢ nakit
kullanim oranmin gelecekte de ayni sekilde diisme ihtimalinden dolayr 2017 yilinda
¢Oziim arastirmaya baslamistir. Bu arastirmalar neticesinde “e-krona” adi verilen nakit
parayr tamamlayacak dijital bir paranin ihracinin ihtimalini ve gelecekte 6deme
piyasasinda c¢ikabilecek sorunlara ¢oziim iiretip liretemeyecegini arastirmaya baslamistir

(Sveriges Riksbank, 2017).

5.2.6.1. e-Krona Tasarim Modeli

E-kronanin yasal temsilcisi Riksbank olacaktir. Riksbank’in gorevi e-kronanin degerini

ve islevselligini korumaktir. Riksbank, fiziksel halde bulunan krona ile dijital e-kronanin

14 Olgeklenebilirlik, bir sistem iizerinde zamanla islem sayisinin artmasi sonucunda performans diisiisii
yasamadan bu durumun istesinden gelinmesi anlamina gelir.
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bir arada olacagini ve birbirini tamamlayacagini agiklamistir. Fiziksel halde bulunan nakit
ile e-krona ayn1 degere sahip olacaktir. E-krona Riksbank’in bilangosunda yiikiimliiliik
tarafinda yer alacaktir. E- krona, kara para aklanmasinin 6nlenmesi i¢in zorunlu olarak

kontrollere bagl kalacaktir (Sveriges Riksbank, 2022a, ss. 33-34).

Riksbank, e-krona projesi hakkinda raporlar yayinlamistir. Bu raporlarda e-kronanin nasil
goriinebilecegi ve kavramsal altyapisiyla ile ilgili agiklamalar bulunmaktadir. Riksbank,
Subat 2020 yilinda e-krona pilot anlagmasi i¢in Accenture ile anlasma imzalamistir. 2021
yilinda e-kronanin ilk pilot uygulamasi baslamistir. Bu asamada e-kronanin islem
fizibilitesi test edilmistir (Sveriges Riksbhank, 2021). 2022 yilinin Nisan ayinda Riskbank,
e-kronanin ¢evrimdisi kullaniminin test edilmesi ve diger 6deme saglayici kuruluslarin
sisteme entegre olmasinda basarili sonuglara ulastigi pilot uygulamanin ikinci asamasinin

bulgularin1 yayinlamigtir (Sveriges Riksbank, 2022a).

Pilot uygulamanin birinci asamasinda e-krona, blokzincir teknolojisini kullanmis ve
dagilmis bir agda perakende CBDC token tabanli olarak tasarlanmistir. Token tabanli e-
kronanin ihracindan Riksbank sorumlu tutulmustur. Nakit parada oldugu gibi e-krona
degerinin garantorii devlettir. Kullanicilar akilli bir cihazda bulunan mobil uygulama
veya Kartlar ile sanal clizdana ulasabileceklerdir. Sanal ciizdanlar miisterilerin hesaplarina
baglidir. E-krona i¢in bankalar veya diger ddeme hizmeti saglayicilar1 aracilik hizmetinde
bulunacaklardir. Nakit para ile dijital halde bulunan e-kronanin degisim orani bire bir
tutulmus ve islemlerin 7/24 gergeklesecegi aciklanmistir. E-kronada yapilan tiim islemler
kayit altina alinmaktadir. Kayit geg¢misi e-kronayi ihra¢ eden Riksbank’a kadar
ulagmaktadir (Sveriges Riksbank, 2021, ss. 5-8).

E-krona’nin ihraggist devlet oldugu i¢in kripto para birimleri olarak siniflandirilamaz. E-
krona’ya faiz uygulanmasi Riksbank tarafindan disiinilmemektedir. E-krona, kara
paranin aklanmasi ve terdriin finansmanina kars1 alinan 6nlemler yasasina tabi olacagi
aciklanmistir. Bundan dolay1 e-krona ile anonim olarak gergeklestirilen transferler
tizerine smirlama getirilmistir. Pilot uygulama esnasinda kii¢iik miktarlarin anonim

transferine izin verilmistir (Sveriges Riksbank, 2021, ss. 12-14).
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Mobil uygulamalar iizerinde e-krona ciizdanlarinin kullanilabilmesi igin internet
erigsiminin olmasi1 gerekmektedir (Sveriges Riksbank, 2021, s. 9). E-krona ciizdan1 bir ag
tizerinde oldugu i¢in 6deme yapilan aracin bozulmasi veya kaybolmasi durumunda
igerisindeki dijital para kaybedilmemektedir. Buna ek olarak e-kronanin g¢evrimdisi
kullanilmasina yonelik pilot uygulamanin ikinci asamasinda arastirmalar yapilmistir. Bu
arastirmalar neticesinde e-kronanin cep telefonunun igerisinde yerel olarak
saklanabilecegi sonucu ¢ikmistir. Ancak bunun riskler tasiyabilecegi belirtilmistir

(Sveriges Riksbank, 20223, s. 16).

Cevrimdis1 dis1 6demeler NFC araciligiyla gergeklesebilecegi agiklanmustir. Islemlerin
daha sonra ag baglantis1 ile senkronize edilebilecegi belirtilmistir. Senkronizasyon
clizdandaki verilerin gilivenligi i¢in ¢ok dnemlidir. Ciinkii senkronize edilmezse dijital
paralar kopyalanabilir ve sahtekarlik yapilabilir. Bu tiir kopyalanma ve sahtekarliklarin
yapilmasinin kolay olmadigi ama risk barindirdig ifade edilmistir. Buna ek olarak cep
telefonu vasitasiyla ¢evrimdist bir sekilde yapilan ardisik islem sayisina sinirlamalar

getirilmistir (Sveriges Riksbank, 2022a, ss. 17-18).

Pilot uygulamanin ikinci asamasinda mobil uygulama {izerindeki clizdanina bir takma
isim verilebilmesine imkan taninmistir. Takma isim verilebilmesinin amaci1 miisterilerin
birden fazla ciizdana sahip olabilmesine olanak saglamak i¢in oldugu agiklanmaistir. Pilot
asamada bu uygulamanin olumlu ve olumsuz yonlerine odaklanilmamistir (Sveriges

Riksbank, 20223, s. 13).

Ikinci agsamada, e-kronanin POS ile entegrasyonu test edilmistir. E-krona demelerinin
gerceklesebilmesi i¢in merkez bankasi tarafindan 6zel bir yazilim eklenmistir. Miisteriler
ve sirketler i¢in e-kronanin sorunsuz bir sekilde entegre edilmesi avantaj yaratmaktadir.
Riksbank tarafindan pilot asamada bu entegrasyonun basarili bir sekilde gerceklestigi
aciklanmustir (Sveriges Riksbank, 2022a, ss. 23-24).

Riksbank, e-krona ile smir Otesi islemlerin gergeklestirilebilmesine yonelik testler

yaptigini agiklamistir (Sveriges Riksbank, 2022b).
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Riksbank 2023 yilindaki calismalarinda; e-krona’nin Isve¢ ekonomisi iizerinde
yaratacag etkileri, e- krona’nin merkez bankasini nasil etkileyecegi, e-krona ihraci igin
hangi yasal diizenlemelerin yapilmasi gerektigi, farkli iilkelerdeki c¢alismalari
inceleyecegini, vatandasa ve isletmelere yonelik olasi tedariginin nasil saglanacagi

lizerine aragtirmalar yapacagini agiklamistir.
Asagida yer alan Sekil 36’da Rusya, Gana, Cin, Kazakistan, Suudi Arabistan ve Birlesik

Arap Emirlikleri ve Isve¢’de CBDC alaninda yasanan 6nemli gelismeler kronolojik

siralamaya gore verilmistir.
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Sekil 36. Pilot Asamadaki Ulkelerin CBDC Alaminda Yasadigi Onemli Gelismeler
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| J
e e N e N e N Ve 4 )
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Pilot Uygulamaya

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.
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Asagida yer alan Tablo 14’te yukarida detayli olarak anlatilan pilot asamadaki iilkelerin

CBDC ozelliklerinin karsilastirilmast verilmistir.

Tablo 14. CBDC'de Pilot Uygulamaya Baslayan Ulkelerin CBDC Ozelliklerinin

Karsilastirilmasi
ULKE RUSYA  GANA CIN KAZAKISTAN SUUDI ISVEC
ARABISTAN
VE BIRLESIK
ARAP
EMIRLIKLERI
Cbdc Ismi Dijital E-Cedi E-Cny Dijital Tenge Aber E-Krona
Ruble
Kullanim Pilot Pilot Uygulama Pilot Pilot Uygulama  Pilot Uygulama  Pilot
Durumu Uygulama Uygulama Uygulama
Pilot 2021 2019 2020 2021 2019 2020
Uygulamaya
Baglama
Yili
Teknoloji Hibrit Belli Degil Hibrit DIt DIt DIt
Model Model
Teknoloji 12 Banka  Giesecke+Devrient Belli Degil - 6 Banka Accenture
Ortagi
Ihrageist Merkez Merkez Bankasi Merkez Merkez Merkez Merkez
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
Dagitimi Aracilt Aracilt Aracilt Aracilt Aracilt Aracili
Cbdc Tiirii Perakende Perakende Perakende Perakende Perakende Perakende
Perakende - Token Tabanli Deger Hesap ve Token - Token
Ve Toptan Tabanl1, Tabanli Tabanl
Cbdc Cesidi Hesap
Tabanli ve
Yar1 Hesap
Tabanlh
Kagit Para | Hayir Hay1r Hay1r Hayir Hay1r Hay1r
Tedaviilden
Kalkacak
Mi1?
Dontisim Bire Bir Bire Bir Bire Bir Bire Bir Bire Bir Bire Bir
Orani
Faiz Geliri Hayir Hayir Hayir - - -
Ciizdan Tipi | - o Sirketler Igin e Yazihm - - -
e Bireyler I¢in e Donanim

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu

5.3. TURKIYE’YE DIiJITAL PARA MODEL ONERISi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 15 Eyliil 2021 tarihinde “Dijital Tiirk Lirasi
Arastirma- Gelistirme Projesi’ni acgiklamistir. Bu projeye gore dijital Tiirk lirasinin,
mevecut 6deme altyapisini ortadan kaldirmaktan ziyade tamamlayict nitelikte olacagi
belirtilmistir. TCMB bu projenin teknolojik arastirma, gelistirme ve testlerinin

yapilabilmesi icin ASELSAN, HAVELSAN ve TUBITAK-BILGEM ile anlasma
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saglamistir. Bu anlasma cercevesinde “Dijital Tiirk Liras1 Isbirligi Platformu”
olusturulmus ve birinci faz ¢alismalar1 baslatilmistir. Birinci faz pilot uygulamalari,
kapsam itibariyle daraltilmis ve disariya kapali bir sekilde gergeklestirilecegi
aciklanmustir. Birinci faz testlerinin iliskin 29 Aralik 2022 tarihinde TCMB tarafindan
aciklama yapilmis ve agiklamaya gore, dijital Tiirk lirasi sistemi iizerinden ilk 6deme
islemleri gergeklestirilmistir. Bu basarili sonug ile birlikte kapsam itibariyle daraltilmig
ve disartya kapali bir sekilde gergeklestirilen pilot uygulamanin 2023 yilinin ilk
ceyreginde de siirdiiriilecegi agiklanmistir. 2023 yili igerisinde bankalar ve finansal
teknoloji kuruluslarinin da dahil oldugu genis katilimli pilot uygulama testlerine
gecilmesini hedeflenmektedir. EK olarak 2023 yilinda, dijital Tirk lirasinin teknolojik
boyutunun yani sira iktisadi ve hukuki etkilerine yonelik de caligsmalarin yapilacagi

aciklanmistir (TCMB, 2021; TCMB 2022).

5.3.1. Dijital Tiirk Lirasinin Hedefleri ve Tasimasi Gereken Ozellikleri

TCMB tarafindan arastirilan ve ihrag edilebilecek olan dijital Tiirk lirasi;

e Nakit paranin basimi ve ihracindan kaynaklanan maliyetleri azaltmasini,

e Sinir 6tesi 6demelerin maliyetini azaltmasi ve verimliligin arttirmasini,

e Banka hesabi olmayan kisiler ve topluluklar1 sisteme dahil ederek daha fazla
finansal katilimi arttirmayz,

e Sosyal yardim 6demelerini dogrudan alicisina ulastirmay1 ve belirlenen alanlarda
kullanilmasini,

e Odeme sistemleri iizerindeki kontroliin tam olarak saglanmasin ve bu sayede
vergi gelirinin artmasini,

e Para aklama veya yasadisi ekonomik faaliyetlere kars1 glivenligin artmasini,

e Piyasadaki para arz1 lizerinde kontrolii daha rahat saglayabilecegi icin enflasyon

ve deflasyonu kontrol etmede yardimci olmasini hedeflemelidir.

TCMB tarafindan arastirilan ve ihrag¢ edilebilecek olan dijital Tiirk lirasinin sahip olmasi

gereken temel 6zellikler su sekildedir:
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Nakit paranin degisim araci olma, hesap birimi olma ve deger saklama arac1 olma
fonksiyonlarini saglamalidir.

Dijital Tiirk liras1, kagit paralar ve mevduatlar1 ortadan kaldirmak yerine bu
O0deme araclariyla birlikte var olmalidir.

Dijital Tiirk lirasi, nakit gibi herkes tarafindan kabul edilmelidir.

Dijital Tirk lirasinin kullanimi sadece belli kurumlar ve kisiler degil herkesin
kullanimina agik olmas1 gerekir.

Bireyler ve isletmeler dijital Tiirk lirasina 7/24 erisebilmelidir.

Dijital Tiirk liras1 sisteminin, mevcut 6deme sistemiyle entegre bir yapida olmasi
gerekir.

Akilli cihazlarin yan sira fiziksel akilli kartlarin da dijital para hesabina bagh
olmasi gerekir. Bu sayede akilli cihazda sorun ¢ikmasi halinde islemlere devam
edilebilir.

Toplumdaki tiim bireylerin kullanabilmesi i¢in sisteminin anlasilir ve kolay bir
yapida olmas1 gerekir.

Nakit halde bulunan Tiirk lirasinin dijital Tiirk lirasina doniisiimii kolay olmalidir.
Ayrica doniigiim orani bire bir olmalidir.

Nakit ve dijital paranin birbirine doniisiimii {icretsiz olmalidir. Bu sayede dijital
Tirk liras1 kullanimi tegvik edilmis olunacaktir.

Dijital Tiirk liras1 sistemine banka hesabi olan kisilerin yani sira banka hesabi
olmayan kisilerinde dahil olabilmesi gerekir.

Dijital Tiirk liras: ile yapilan ddemeler veya transferler, mevcut 6deme hizmeti
veya transferinden daha uzun siirede olmamalidir.

Dijital Tiirk liras1 sistem arizalarina kars1 dayanakli olmalidir.

Dijital Tiirk lirasi sistemi, siber saldirilara karsi dayanikli bir yapida olmasi
gerekmektedir. Kullanicilar dijital ciizdanlarinda tuttuklar1 dijital paralarinin
giivenliginden siiphe duymamalidir.

Diyjital Tiirk lirast ile yapilan Odemelerin maliyeti, mevcut sistemdeki
maliyetlerden fazla olmamalidir.

Dijital Tiirk liras sisteminden yapilan islemlerde bilgilerin gizliliginin saglanmasi

gerekmektedir. Ugiincii kisilerin herhangi bir bilgiye ulasamamasi gerekmektedir.
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Dijital Tiirk lirast sisteminin hem g¢evrimi¢i hem de ¢evrimdist durumda
caligabilmesi gerekmektedir.

Merkez bankasi diizenli araliklarla diger yetkili kurumlar1 denetlemelidir.
Baslangi¢ asamasinda dijital Tirk lirasinin kullanimi arttirmak igin tesvik
uygulamalar1 yapilmalidir. Ancak finansal sistemde istikrarsizlik olusturmamasi
adina hesapta tutulabilecek ve iglem yapilabilecek dijital para iizerine sinirlama
getirilmelidir.

18 yasindan kiiciikler ebeveyn veya vasisi ile birlikte dijital Tiirk lirali sistemine

kaydolabilmelidir.

5.3.2. Dijital Tiirk Lirasinin Sahip Olmas: Gereken Temel Ilkeler

Dijital Tiirk lirasinin sahip olmasi gereken ilkeler yonetim, ulasilabilirlik, birlikte

calisabilme ve altyapi basliklar1 altinda toplanabilir.

Yonetim: Merkez bankasi dijital para biriminin Onerilen temel tasarimi iki
katmanli perakende modeldir. Bu modelde merkez bankasi, bankalar, 6deme
hizmetleri saglayicilar1 ve diger finansal kurumlar yer alir. Ik katmanda Merkez
bankasi dijital paranin tek ihraggisi iken ikinci katmanda ise diger kurumlar
dagitimindan sorumludur. Dijital paralar dijital clizdanlarda saklandigindan
yasadis1 finansal faaliyetlerde bulunulmasini engellemelidir. Bundan dolay1 kara
para  aklanmasmmin  Onlenmesi, terorizmin  finansmaniyla  miicadele
diizenlemelerine uygun bir yapida olmalidir. Yetkili kurumlar islemleri
izlediginde dolandiricilik veya siipheli islemler ile karsilagirsa emniyete haber
vermekten sorumlu olmalidir.

Ulasiabilirlik: Dijital paranin nakit paraya alternatif olarak kullanilmasi i¢in
kapsayict olmasi gerekir. Dijital parayla nakit paranin doniisiim orani bire bir
olmali ve {icretsiz bir sekilde donistirilmelidir. Dijital paranmn kullanimi
miimkiin oldugunda basit olmalidir. Ciinkii toplumun her kesiminden kisiler kolay
bir sekilde islemlerini yapabilmelidirler. Ayn1 zamanda yapilan &demelerin
transferi aninda gerceklesmeli ve islemin sonunda bildiri mesaji almalidirlar.

Banka hesab1 olmayan veya internet baglantis1 olmayan kisiler de dijital paray1

164



kullanabilecekleri sekilde tasarlanmalidir. Bu durum finansal katilimi1
arttirabilecektir.

Birlikte Calisabilme: Dijital para sistemi halihazirda kurulu olan mevcut 6deme
sistemiyle birlikte ¢aligsabilecek sekilde tasarlanmalidir. Buna ek olarak dijital
para sistemi mevcut 6deme sistemine yenilikler getirerek sistemi gelistirmelidir.
Kiiresellesmenin i¢inde bulundugumuz bu donemde yerel dijital paranin diger
tilkelerdeki dijital paralar ile entegrasyonunun saglanabilmesine yonelik tasarim
g6z onilinde bulundurulmalidir.

Altyapi: Dijital para biriminin altyapist dolandiricilik, siber saldiri, sistemsel

arizalar gibi problemlere kars1 dayanikli ve giivenli olmalidir.

5.3.3. Dijital Tiirk Lirast Icin Iki Katmanl Perakende Model Onerisi

Diger iilke ornekleri incelendiginde ve ekonomik sistem agisindan diisiiniildiigiinde iki

katmanli perakende dijital para modelinde hem merkez bankas1 hem de bankalar, 6deme

hizmetleri saglayicilar veya diger finansal kurumlar sistem igerisinde oldugu igin daha

islevsel oldugu goriilmektedir. Bu yiizden iki katmanli perakende dijital para modeli

onerilmektedir. Bu modelde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast;

Dijjital Tiirk lirast sisteminin kurulumunu yapar ve gelistirir.

Dijjital Tiirk lirast sistemin kurallarini olusturur.

Dijital Ttiirk liras sisteminin bilgi giivenligi ve siber giivenlik politikasini belirler.
Dijital Tiirk lirast c¢ikarir ve ihrag eder. Dijital paranin sorumlulugu ve
yiliklimliiliigli merkez bankasindadir.

Dijital Tiirk liras1 sisteminde bankalar ve diger finansal kurumlar i¢in ciizdanlar

olusturmaktadir.

Bankalar, 6deme hizmetleri saglayicilart veya diger finansal kurumlar;

Dijital Tiirk liras1 sistemine dahil olmak isteyen bireylere veya isletmelere
clizdanlar agmaktadir.

Uluslararas1 kara para aklanmasinin Onlenmesi, terdrizmin finansmaniyla
miicadele, miisterini tan1 prosediirlerini uygulamaktadir.

Dolandiriciliga karst kontrolleri ve islemlerin dogrulamasini yapar.
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e Dijital Tiirk liras1 sisteminde bireylerin ve isletmelerin yapmak istedikleri

O0demeleri ve transferleri gerceklestirir.

Sekil 37. Dijital Tiirk Liras1 Ag1 ve Katihmcilari

Bankalar

4

Odeme
Hizmetleri Merkez Bankasi - Odeme Hizmetleri nger Fmansal
Saglayicisi Saglayicisi uru lar
ONAY

Mcrkez Bankas1

KAYIT

Bankalar

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlandi.

Dijital Tirk lirasi ag1 ve katilimcilart arasindaki iliski Sekil 37°de gorsel olarak
Ozetlenmistir. Dijital Tiirk liras1 aginda yer almak isteyen bankalar, ddeme hizmetleri
saglayicilar1 veya diger finansal kurumlar, merkez bankasi tarafindan belirlenen sartlari
yerine getirdikten sonra kayit bagvurusunda bulunabilirler. Bagvurusu onaylanan
kurumlar ve merkez bankasi arasinda ¢ift yonlii bir a§ kurulmus olacaktir. Bu sistem
icerisinde dijital Tiirk lirasi arzinin kontrolii merkez bankasinda olurken, bireylere veya
isletmelere dagitimi diger yetkili kurumlar (bankalar, 6deme hizmetleri saglayicilari veya

diger finansal kurumlar) araciliiyla yapilacaktir.

5.3.3.1. Teknoloji Se¢imi

Dijital para biriminin teknolojisinin se¢imi 6nemli bir konudur. Diinyada dijital para
birimini uygulamaya baslayan veya pilot asamada olan iilkelere baktigimizda teknoloji
altyapisi olarak ¢ogunlugu dagitik defter teknolojisini (DLT) tercih etmislerdir. Ancak
bunun yerine merkez bankalarin gelistirdigi yerel teknoloji altyapisinin da tercih
edildigi goriilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi teknoloji se¢imini yaparken

dagitilmis defter teknolojisini ya da kendi gelistirecegi yeni bir teknoloji altyapisim
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kullanabilir. Calismada tasarlanan modelde, iki katmanli perakende dijital para biriminin
izinli dagitilmig defter teknolojisi Onerilmektedir. Bu teknolojinin kontrolii merkez
bankasinda oldugundan dolayr merkez bankasi piyasa iizerindeki hakimiyetini
koruyacaktir. EK olarak merkez bankasi para arzinin kontroliinii elinde bulundururken
kayitlarin tutulmasi, bilgilerin toplanmasi1 gibi siiregleri diger yetkili kuruluslara

devredebilmelidir.

5.3.3.2. Dijital Tiirk Lirasimn Ihra¢ Edilmesi

Dijital Tiirk lirasinin 6nerilen iki katmanli perakende modelinde bireyler veya isletmeler
dogrudan merkez bankasindan dijital para talep edememektedirler. Bu model iki katmanli
bir yapiya sahiptir. Merkez bankasi, piyasaya ihra¢ edecegi dijital paray1 veya piyasadan
cekecegi dijital parayr yetkili kurumlar aracihigiyla gerceklestirmektedir. Yetkili
kurumlar talep ettikleri dijital para oraninca fonlarin1 merkez bankasina transfer ederek
dijital para talebinde bulunurlar. Merkez bankasi da yetkili kurumlar tarafindan talep
edilen dijital paray1 transfer eder. Bu modelde yetkili kurumlar arasinda bulunan 6deme
hizmetleri saglayicilart ve diger finansal kuruluslar ticari bankalardan degil dogrudan
merkez bankasindan dijital para talep edebilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bireyler
veya isletmeler ise dogrudan merkez bankasindan dijital para talep edemediklerinden
dolay1 bu sistemde bankalar, 6deme sistemleri saglayicilari veya diger finansal kurumlara
basvuru yaparak fonlar1 karsiliginda dijital para alabileceklerdir. Eger yetkili kurumlarda
bir problem ¢ikarsa miisterilerin fonlarin tiimii devlet garantisi altinda olmali ve
miisteriler herhangi bir kayip yasamadan diger yetkili kurumlara fonlarini

aktarabilmelidir.
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Sekil 38. Dijital Tiirk Lirasinn fhraci

Bankalar Bankalar
Yetkili kurumlar Yetkili kurumlar
talep ettikleri bireylerin veya
dijital para Merkez bankasi isletmelerin
oraninca fonlarm talep edilen fonlar:
merkez bankasma dijital Tiirk I karsih§inda talep
transfer ederek lirasim yetkili ettikleri dijital
dijital Tiirk lirasi kuruluslara Tiirk lirasim

& talebinde bulunur. transfer eder. transfer eder.
Odeme

( _ Odeme Bireyler
Hizmetleri Merkez Bankast Hizmetleri ve
Saglayicist Saglayicist Isletmeler

Diger
Finansal
Kurumlar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

5.3.3.3. Banka Hesabi Olan/Olmayan Bireylerin veya Isletmelerin Sisteme Katilmast ve

Anonimlik Durumu

Banka hesabi olan bireyler veya isletmeler, ister bankalar1 araciligiyla isterlerse de 6deme
hizmetleri saglayicilar1 veya diger finansal kurumlar araciligiyla dijital para sistemine
kayit olusturabilirler. Yetkili kurumlar, bireylere veya isletmelere “Miisterinizi Taniyin
(KYC)” kontrol prosediiriinii uygulamak zorundadirlar. Bu prosediiriin amaci; kara
paranin aklanmasi, terdrizmin finansmani, sahtekarlik, gayrimesru isler, riigvet gibi
yasadist isleri engellemektir. Ek olarak yetkili kuruluslar hem sahip oldugu mevcut
miisterilerinin hem de yeni miisterilerinin kimlik bilgilerini dogrulamak, miisterilerin
finansal bilgileri hakkinda bilgi sahibi olmak, misterilerinin kars1 karsiya kalabilecegi
riskleri belirlemek ve Onlem alabilmek i¢in uygulamak zorundadir. Bireyler veya
isletmelerin KYC prosediiriinde doldurduklari bilgilere gore hesapta para tutabilecekleri
ve transfer edebilecekleri limitleri belirleyen ciizdan modelleri belirlenmis olacaktir.
Ciizdanlar olusturulduktan sonra bilgilerin giincellenebilme olanagi sayesinde farkli

limitlere sahip olan ciizdan modelleri arasinda ge¢is yapilabilmelidir.
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Sekil 39. Banka Hesabi Olanlarin Dijital Paraya Erisimi

Bankalar

| KYC Prosediirii |

Hizmetleri Finansal
Saglayicilar Kurumlar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Banka hesabi olmayan bireyler veya isletmeler, 6deme hizmetleri saglayicilari veya diger
finansal kurumlar araciligiyla dijital para sistemine kayit olusturabilirler. Bu kayitlarini
kimlikleri vasitastyla yapabilmelidirler. Ek olarak isteyen bireyler veya isletmeler KYC
prosediiriinii doldurabilmelidirler. Bu kayit esnasinda vermis olduklar1 bilgilere gore
sistem igerisinde hesapta para tutabilecekleri ve transfer edebilecekleri limitleri belirleyen
clizdan modelleri belirlenmis olacaktir. Kayit esnasinda daha fazla kisisel bilginin
verilmesi hesapta daha yiliksek miktarda para tutabilme, transfer yapabilme imkam
saglayan clizdan modelini olanak saglamalidir. Diger bir ifadeyle, verilen kisisel bilgilere
gore farkli clizdan modelleri olmalidir. Ek olarak clizdan modelleri arasinda gegis imkan

olmalidir.
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Sekil 40. Banka Hesab1 Olmayanlarin Dijital Paraya Erisimi

Odeme
Hizmetleri
Saglayicilart

Diger
Finansal
Kurumlar

Kimlik/ . Kimlik/
KYC Bireyler KYC
Prosediirii Prosediirii

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Iki katmanli perakende modelde merkez bankasi dogrudan dijital para ihracini
gerceklestirdigi yetkili kurumlarin tiim bilgilerine sahip olabilecektir. Yetkili kurumlar
acisinda anonim bir yapi olmayacaktir. Ek olarak yetkili kurumlar bireylerin veya
isletmelerin sisteme kaydolmalar1 esnasinda verdikleri kisisel bilgileri veya sonrasinda
giincelleme yaptiklar kisisel bilgileri diizenli olarak merkez bankasina iletmek zorunda
olmalidir. Bu sekilde merkez bankasi sistemin kontroliinii elinde bulundurmus olacaktir.
Bu konudaki en 6nemli noktalardan birisi, bireylerin kendi arasinda, isletmelerin kendi
arasinda veya bireylerin ve isletmelerin arasinda gergeklesecek olan para transferlerinin
anonim bir yapida olup olmayacagidir. Bireyler veya isletmeler nakit paranin saglamis
oldugu anonim yapiya sahip olmak isteyebilirler. Merkez bankasinin bu noktada
karsisinda ti¢ secenek oldugu ongoriilebilir. Birinci secenek olarak anonim para akiginin
dijital ortamda da tiimiiyle uygulandig1 bir sistem karsimiza cikabilir. ikinci secenek
olarak bireylerin veya isletmelerin belirli bir limitin altinda yapacaklar1 islemlerin anonim
yapida olmasi fakat limitin iistiindeki islemlerde anonimligin olmadig1 bir yapi olusabilir.
Uciincii secenek olarak ise merkez bankasinin tiim islemlerdeki bilgilere ulasabilmesiyle
anonimligin tiimiiyle ortadan kalktig1 bir yap1 olusabilir. Burada segilecek olan model

siiphesiz hem bireylerin hem de isletmelerin dijital paray1 talep etmesini etkileyecektir.
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Onerilen tasarimda bireylerin veya isletmelerin belirlenen bir limitin altinda
gerceklestirdigi islemlerin anonim olmasi fakat limitin {istiindeki islemlerde anonimligin

olmadig1 bir tasarim modelidir.

5.3.3.4. Dijital Tiirk Liras: Ciizdan Modelleri

Dijital Tiirk lirasinin iki katmanli perakende modelinde bireylerin ve isletmelerin
acabilecekleri clizdan segenekleri farklilik gostermelidir. Bireyler acisindan ilk secenek,
KYC prosediiriinii doldurmadan dogrudan kimlikleriyle agabilecekleri clizdan modeli
bulunmalidir. Bireyler sisteme dahil olurken kisitli kisisel bilgi verdiginden dolayi dijital
para tutabilme ve transfer edebilme limiti daha diisiik olmalidir. /kinci secenek, bireylerin
KYC prosediiriindeki bilgileri doldurmasiyla agabilecekleri cilizdan modelleri
bulunmalidir. Bu clizdan modelleri arasindaki temel farklilik bireylerin vermis olduklari
bilgilerdeki risk yapisina gore belirlenmelidir. Bu ciizdanlarin para tutabilme ve transfer
edebilme limiti daha yiiksek olmalidir. Ek olarak bu ciizdanlar bireylerinin banka
hesaplariyla baglanabilme o6zelligine sahip olmalidir. Baglangic asamasinda finansal
sistemdeki isleyisi bozmamak i¢in giinliik ve haftalik ciizdanda tutulabilecek ve transfer
edilebilecek dijital para {izerine limitler konulabilir. Bu sayede nakit paradan dijital
paraya gecis kontrol altima almmus olacaktir. Isletmeler acisindan isletmelerin
biiyiikliigiine bagli olarak farkli ciizdan modelleri bulunabilir. Dijital para tutma ve

transfer etme limiti clizdan modellerine gore farklilik gosterebilir.

5.3.3.5. Cevrimi¢i ve Cevrimdisi Calisabilme Ozelligi

Ciizdan modellerinin tasariminda bir diger énemli konuda c¢evrim dis1 kullanabilme
ozelligine sahip olup olmayacagina iliskindir. Dijital Tiirk lirasinin hem ¢evrimigi hem
de ¢evrimdis1 kullanilabilmesi daha fazla bireyin ve isletmenin sisteme dahil olmasini
saglayacaktir. Sehir merkezlerinde yasayan bireyler hem internet hem de bankacilik
faaliyetlerine daha kolay bir sekilde ulasma imkani bulurken sehir merkezinden uzakta
kirsal alanlarda yasayan bireylerin hem internet hem de bankacilik sistemine ulagsma
imkani kisitlidir. Bu durum g¢evrimici ve ¢evrimdisi sistemin birlikte kullanilabilmesinin

gerekliligini gostermektedir. Dijital para 7/24 transfer edilebilir ve perakende 6demelerde
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kullanilabilir bir yapida olacaktir. EK olarak kirsal alanlarda yasayan bireylerin finansal

sisteme katilimint arttiracaktir.

Sekil 41. Dijital Tiirk Liras1 Ag:

Son Kullanici
Dijital Tiirk
lirasinin akilli bir

cihazda saklandig1
clizdan

"\

4

Son Kullanici
Dijital Tiirk
lirasinin ag

tizerinde saklandig1
clizdan

Dijital Tiirk
Liras1 Ag1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Sekil 41°de goriilecegi tizere dijital Tiirk lirast kullanicinin tercihine baglh olarak iki
sekilde saklanabilmelidir. Birincisi, dijital ag {lizerinde depolanabildigi bir modeldir.
Ikincisi, kullanicinin akilli cihazi iizerinde depolanabildigi bir modeldir. Dijital paranin
bir ag iizerinde depolandigi modelde para transferlerin gerceklesebilmesi icin internet
baglantisinin olmas1 gerekirken akilli cihaz ilizerinde depolandigi modelde internet
baglantisina gerek duymadan NFC, wifi veya bluetooth teknolojileri sayesinde para

transferi gerceklesebilir.

5.3.3.5.1. Transfer Edebilme Ozelligi

Sekil 42°de internet baglantisinin oldugu bir akilli cihaz iizerinden dijital para transferinin
asamalar1 gosterilmistir. Miisteri A, yetkili kurum A’nin uygulamasi iizerinden miisteri
B’ye para transferi yapmak istedigi iletir. Yetkili kurum A, dijital para transferinin kara
para aklamasinin dnlenmesi ve terdrii finansmani ile miicadele prosediiriine uygun olup
olmadigin1 kontrol ettikten sonra dijital para transferini onaylamaktadir. Bu onay
sonrasinda miisteri A’nin dijital ciizdanindan yetkili kurum B’de dijital ciizdan1 bulunan

miisteri B’ye dijital para transferi gerceklesir. Gergceklesen bu islem ag diiglimiine
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kaydedilir. Yetkili kurum B, miisterisine bilgilendirme mesaji gonderir ve islem

tamamlanmuis olur.

Sekil 42. Cevrimici (Online) Transfer

Misteri akilli
cihazindaki yetkili Yetkili kurum A, Miisteri A’mn dijital
kurumun AML/CFT ciizdanindan miisteri
—_— uygulamasinm —_— prosediiriinii yerine B’ye transfer
kullanarak miigteri getirerek dijital para edilmek tizere dijital
B’ye dijital para aktarinm onaylar. para ¢ikigi olur.
aktarilmasin iletir.
Yetkili kurum B Yetkili kurum B’de )
miigterisine hesabi bl;?l‘unan ]2111 iglem ag
— aoe | — miigteri B’nin iiglimiine
bllgllchz’lch;r;ei;nesap ciizdanina dijital kaydedilir.
para transfer olunur.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Sekil 43‘te internet baglantisinin olmadig: bir akilli cihaz {izerinde bulunan ciizdandan
dijital para transferinin asamalar1 gosterilmistir. Miisteri A, yetkili kurumu araciligiyla
akilli cihazinin igerisinde bulunan yerel ciizdanina dijital para yiiklenmesini talep eder.
Miisterinin bu istedigi yetkili kurum tarafindan onaylanir ve ag diigiimiine kaydedilir.
Onaylanmanin neticesinde miisterinin clizdanina dijital para kaydedilmis olunur. Miisteri
A’ni interneti olmadigi i¢in para transferini cevrimdist yapmasi gerekecektir. Cevrimdisi
transferlerin gerceklesebilmesi i¢in miisterilerin birbirlerine yakin olmasi gerekmektedir.
Bu yakinlik sayesinde NFC, wifi veya bluetooth teknolojilerini kullanarak birbirlerine
dijital para transferi yapabileceklerdir. Daha sonra miisterilerden herhangi birinin
internete baglanmasiyla birlikte bu iglemler ag diigiimiine kaydedilir. Cevrimdis1 olarak
miisterilerin birbirlerine gonderecekleri dijital para ilizerine islem ve limit sinirlamasi
getirilebilir. Belirli bir tutarin {izerindeki islemler i¢in internet baglantisinin olmasi
istenilebilir. Bu sayede ¢evrimdisi olarak gerceklesen islemlerin ag diigiimiine eklenmesi

saglanir.
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Sekil 43. Cevrimdisi (Offline) Transfer

Miisteri A veya
miisteri B’nin internet

bu islem ag
diigiimiine kaydedilir.

baglantis1 oldugunda —

Miisteri A, yetkili
kurumlar araciligiyla
akilli cihazinin
igerisindeki
cilizdanina dijital para
yiiklenmesini talep
eder.

Miisteri B’nin akill
cihazmndaki
clizdanina, miisteri
A’dan gelen dijital
para transfer olunur.

Bu talebi onaylanur,
ag diigiimiine
kaydedilir ve akilli
cihazindaki ciizdana
dijital para yiiklenir.

l

Muiisteri A, interneti
olmadan NFC, wifi
veya bluetooth
teknolojileri
sayesinde miigteri
B’ye dijital para
transfer eder.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Bireysel miisterilerin ciizdanlar arasi para akigi: Misteri A ile miisteri B arasinda dijital
clizdanlar araciligiyla para transferi yapildiginda, merkez bankasi bilangosunun
yiiklimliiliikler tarafinda, fonlar miisteri A’nin (-500 TL) dijital ciizdanindan miisteri

B’nin (+500 TL) djjital ciizdanina taginmaktadir. Bu durum merkez bankasi tarafinda

yikiimliiliiklerinin  biiylikliigiinde bir degisiklie neden olmayacaktir. Sadece
miisterilerin dijital ciizdanlar1 arasinda fon degisikligine neden olacaktir.
Sekil 44. Bireysel Miisterilerin Ciizdanlar Arasi1 Para Akis1
Merkez Bankast Miigteri A’nin Dijital Ciizdan Miisteri B’nin Dijital Ciizdam
Varliklar Yitkiimliilikler Varliklar Yiikiimliilikler Varliklar Yiikiimliilikler
Miisteri A'nin Milsteri A'nin
dijital ciizdanmdan dijital ciizdanindan
-500 dijital TL -500 dijital T
Miisteri B'nuin Miisteri B’mn
dijital clizdanma dijital clizdanina
+500 dijital TL +500 dijital TL

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.
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5.3.3.5.2. Mal veya Hizmet Alim/Satim Islemi

Sekil 45’te internet baglantisinin oldugu akilli cihaz iizerinden dijital para ile mal veya
hizmet satin aliminda gerceklesen asamalar gosterilmistir. Bireysel miisteri almis oldugu
mal veya hizmet sonrasinda hesabinin bulundugu yetkili kurulusunun mobil
uygulamasini iizerinden QR kodunu akilli cihazinin kamerasindan okutarak 6deme
yapabilir. Yetkili kurum bu igslemi kara para aklamasinin 6nlenmesi ve terérii finansmani
ile miicadele prosediiriine uygun olup olmadigini kontrol eder. Kontrol sonucunda
bireysel miisterinin dijital ciizdanindan tiizel kisinin dijital clizdanina para transferi
onaylanir. Bu onay neticesinde tiizel kisinin clizdanina dijital para transfer olunur ve bu
islem ag diglimiine kaydedilir. Yetkili kurum/kurumlar hem bireysel miisteriye hem de
tiizel kisiye bilgilendirme mesaj1 gonderir. Bu agsamalarin sonucunda islem tamamlanmis

olunur.

Sekil 45. Cevrimig¢i (Online) Mal veya Hizmet Alim/Satim Islemi

Bireysel misteri
aligverisi sonrasinda Yetkili kurum
. yetkili kurulusunun AML/CFT
Bu:eyse} mobil uygulamasi —_— prosediirii
Miisteri iizerinden QR kodu kontrollerini
kullanarak 6deme gergeklestirir.

YEpRbILE, Bireysel miisterinin
dijital clizdanindan
tiizel kisinin dijital

clizdanina para
transferi onaylanir.
Hem bireysel Yetkili kurumda
miigterinin yetkili hesabi bulunan tiizel
kurumu hem de tiizel kisinin ciizdanina
kisinin yetkili — dijital para transfer
kurumu olunur. Bu islem ag
bilgilendirme mesaji diigiimiine
gonderir. kaydedilir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Sekil 46°da internet baglantisinin olmadig akilli cihaz tizerinden dijital para ile mal veya
hizmet satin aliminda gerceklesen asamalar gosterilmistir. Bireysel miisteri almis oldugu
mal veya hizmet sonrasinda hesabmin bulundugu yetkili kurulusunun mobil
uygulamasini iizerinden NFC, wifi veya bluetooth teknolojilerini kullanarak 6deme

yapabilir. Yetkili kurum bu islemi kara para aklamasinin 6nlenmesi ve terdrii finansmani
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ile miicadele prosediiriine uygun olup olmadigini kontrol eder. Kontrol sonucunda
bireysel miisterinin dijital ciizdanindan tiizel kisinin dijital clizdanina para transferi
onaylanir. Bu onay neticesinde tiizel kisinin clizdanina dijital para transfer olunur. Yetkili
kurum bilgilendirme mesaj1 génderir. Bu islemin ag diigiimiine kaydedilmesi i¢in miisteri

veya tiizel kisiden birinin internet baglantisinin olmasi gereklidir.

Sekil 46. Cevrimdisi (Offline) Mal veya Hizmet Ahm/Satim Islemi

Bireysel miigteri
allfveris_i s_unrasmda Yetkili kurum
) tl_Jzel k1$1y§ akill AML/CFT
Bireysel cihazindaki NFC, |— o
Miigteri wifi veya bluetooth prosediirii
teknolojilerini kontrollerini
kullanarak 6deme gergeklestirir.
yapabilir. Bireysel miiterinin
dijital clizdanindan
tiizel kisinin dijital
clizdanina para
transferi onaylanir.
Yetkili kurum Yetkili kurumda
bilgilendirme mesaji hesab1 bulunan tiizel
gonderir. Islem ag — kisinin ciizdanina
diigiimiine dijital para transfer
kaydedilir. olunur.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Mal alim/satiminda ciizdanlar arasi para akisi: Bireysel miisteri ile tiizel kisi arasinda
dijital ciizdanlar aracilifiyla para transferi yapildiginda, merkez bankasi bilangosunun
yikiimliiliikler tarafinda, fonlar bireysel miisteri yani alictmin (-500 TL) dijital
clizdanindan tiizel kisi yani saticinin (+500 TL) dijital ciizdanina tasinmaktadir. Bu
durum merkez bankasi tarafinda ytikiimliiliiklerinin biiytikliigiinde bir degisiklige neden
olmayacaktir. Sadece miisterilerin dijital clizdanlar1 arasinda fon degisikligine neden

olacaktir.
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Sekil 47. Mal Alim/Satiminda Ciizdanlar Arasi Para Akisi

Merkez Bankast Bireysel Miisterinin Dijital Ciizdant (Alict) Tiizel Kisinin Dijital Ciizdani (Satici)
Varliklar Yitkiimliliikler Varliklar Yiikiimliliikler Varliklar Yiikiimliliikler
Bireysel miiterinin Bireysel miisterinin
(alici) dijital dijital ciizdanindan
ciizdanindan -500 dijital TL
-500 dijital TL
Tiizel kisinin dijital Tiizel kiginin dijital
clizdanina clizdanina
+500 dijital TL +500 dijital TL

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.
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SONUC ve ONERILER

Bu calismada; CBDC’nin 6zellikleri, para birimi i¢indeki konumu, tasarim Ogeleri,
tirleri, temel ilkeleri ve para politikasi, finansal istikrar, senyoraj geliri, enflasyon ve
ticari bankalar agisindan degerlendirilmesi yapilmistir. Ek olarak, CBDC’yi uygulamaya
baslayan tilkeler ve pilot asamadaki iilkeler incelenmis ve bunun sonucunda dijital Tiirk
liras1 i¢in alternatif bir tasarim modeli 6nerilmektedir. Ozel kurumlarin ¢ikarmis oldugu
dijital para birimlerinin yaratmis oldugu sarsici etki karsisinda bu durum merkezi
otoriteleri CBDC ihra¢ etmeyi diisiinmesine sevk etmistir. Bundan dolayr merkezi
otoriteler CBDC’nin potansiyel faydalar ve risklerini kapsamli bir sekilde inceledigi ve

tiim boyutlartyla ele aldiklar1 goriilmiistiir.

CBDC tasarimina odaklanan ¢esitli calismalara bakildiginda bu ¢alismalarin tasarim
mimarisinde baz1 benzerlikler ve farkliliklar oldugu goriilmektedir. Bu durumun sebebi,
her {ilkenin bakis acisinin ve temel politika diislincesinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu c¢aligmada literatiirde yer alan dergiler, makaleler, tezler,
uluslararast kuruluslarin ¢aligmalari ve merkez bankalarinin arastirma raporlari
incelenmis ve bu incelemeler neticesinde Tiirkiye i¢in alternatif bir tasarim mimarisi

ortaya konulmustur.

Gilniimiizde nakit para kullanimin azaldigi ve banka hesabi olmayan kisilerin yogun
olarak bulundugu iilkelerde CBDC modelinin genis kitleler tarafindan benimsenebilmesi
icin uygulamada daha az belirsizligin ortaya cikabilecegi bir tasarimin secilmesi
gerekecektir. Finansal kapsayiciligi saglama hedefinden dolayir 6nerilen modelde 18
yasinin altindakilerinde CBDC hesab1 agabilmesi 6nerilmistir. Ayn1 zamanda hem banka
hesabi bulunan hem de banka hesabi bulunmayanlarin CBDC’ye erisim saglayabilecegi

bir tasarim Onerilerek finansal katilimin arttirilmasi hedeflenmistir.

Bu calismada merkez bankas1 ve bankalar, 6deme hizmeti saglayicilar1 ve diger finansal
kurumlardan olusan iki katmanl bir perakende model onerilmistir. Merkez bankasinin
sorumluluklart; CBDC sisteminin kurulmasi, CBDC’nin ihraci, sistemin gelistirilmesi,
gilivenliginin saglanmasi ve finansal kuruluslar icin ciizdan olusturmaktir. Bankalar,

O0deme hizmeti saglayicilart ve diger finansal kurumlarin sorumlular: ise; bireyler ve
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isletmelere clizdanlar agmak, islemlerin dogrulugunu kontrol edip gergeklestirmek ve

kara para aklama, terdriin finansmanini 6nlemek i¢in kontroller yapmaktir.

Bu modelde, CBDC’nin ihracinda merkez bankasi dogrudan bireylerle iletisim halinde
bulunmamaktadir. Merkez bankasi ticari bankalara ve yetkili kurumlara CBDC ihrag
etmektedir. Bireyler ve isletmeler CBDC’yi bu kurumlara bagvurarak alabilmektedir. Bu
durumda hem ticari bankalar sistem igerisinde yer almis olmakta hem de merkez

bankasinin iizerinde yiik olusmasini engellemektedir.

Merkez bankalarinin CBDC tasariminda benimseyecekleri ana konulardan birisi sistemin
giivenilir olmasidir. Su anki sartlar altinda en giivenilir olan ve bu tasarimda Onerilen

teknoloji, izinli Dagitik Defter-i Kebir teknolojisidir.

Bu tasarimda dijital paranin karsiliginda TL nin oldugu, nakit para gibi 7/24 perakende
O6deme islemlerinde kullanilabildigi, islemlerin mobil uygulama tizerinden yapilabildigi,
tasarruf araci olacagi varsayilmistir. CBDC’nin altyapis1 dolandiricilik, siber saldiri,

sistemsel arizalar gibi problemlere karsi dayanikli ve giivenli olmalidir.

Sunulan tasarimda sisteme iki farkli sekilde kaydolunabilmektedir. Birinci segenekte
sadece kimlik bilgileriyle kaydolunabilirken diger segenekte KYC prosediiriinii
doldurarak kayit yapilabilmektedir. Hesap olustururken verilecek kisisel bilgilere gore
hesapta para tutulabilecek ve transfer edilebilecek limitleri belirleyen ciizdan modelleri
belirlenmis olacaktir. Ek olarak belirli bir limitin altinda yapilan transferler anonim
olabilecektir. Yetkili kurumlar sisteme kaydolurken topladig bilgileri diizenli olarak
merkez bankasina sunacaktir. Bu sayede merkez bankasi sistemin kontroliinii elinde

bulundurmus olacaktir.

Tasarlanan modelde hem ¢evrimi¢i hem de ¢evrimdist islemler gerceklestirilmektedir.
Internet baglantismin oldugu akilli cihazda islemler, yetkili kurulusun mobil uygulamasi
tizerinden internet vasitasiyla gergeklesirken; internet baglantisinin olmadigi akilli
cihazda islemler, yetkili kurulusun mobil uygulamasi iizerinden NFC, wifi veya bluetooth

teknolojilerini kullanarak gergeklesir.
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Tasarlanan modelde dijital Tiirk lirasinin kullanimini arttirmak i¢in tesvik uygulamalari
yapilabilir. Fakat nakitten CBDC’ye gecisin yiiksek diizeyde olmasi ve bu durumun
finansal sistemde istikrarsizlik yaratmasi ihtimaline kars1 hesapta tutulabilecek ve islem

yapilabilecek dijital para lizerine sinirlama getirilebilir.

Sunulan tasarimda programlanabilir CBDC sayesinde merkez bankasi tarafindan yapilan
tesvik veya yardimlarin sadece belirlenen alanda kullanilmasia olanak saglayan bir
sistem olacaktir. Bu durum tesvik veya yardimlarin farkli alanlarda kullanilarak suiistimal

edilmesini ortadan kaldiracaktir.

Calismada tasarlanan CBDC, nakit paraya alternatif bir para birimi olacak ve finansal
sistemde beraber yer alacaktir. Diger bir ifadeyle, nakit para ve dijital para birbirini
destekleyici nitelikte olacaktir. Ek olarak, CBDC’nin altyapisinin olusturulmasi ve
sistemin tanitiminin yeterli diizeyde yapilmasiyla birlikte finansal sisteme katilimin
artmasi saglanabilir. CBDC’nin tasariminda yeterli 6nlemlerin alinmas1 durumunda para
politikasi, finansal istikrar ve enflasyon {lizerinde biiyiikk bir risk yaratmayacagi

sOylenebilir.
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