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MERKEZ BANKASI DiJITAL PARASI VE PARA
POLITIKASININ ETKINLIiGi

CENTRAL BANK DIGITAL MONEY AND THE EFFICIENCY OF
MONETARY POLICY

Nilgiin ACAR BALAYLAR®

Oz: Son yillarda merkez bankalarmin finansal ve reel krizlerin ¢6ziimiinde biiyiik rol
oynamasi nedeniyle merkez bankalarina yonelik beklentiler asir1 derecede artmustir.
Ancak, para politikasinin da smirlari vardir. Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi ve Covid-
19 siirecinde etkin alt sinir sorunu nedeniyle ortaya ¢ikan manevra alani kaybi, para
politikast uygulamalarinin etkinligini kisitlamigtir. Bunun yani sira finansin
kiiresellesmesi ve finansal yenilikler para politikasini sinirlayan etkenler arasindadir.
Bu ¢aligmada yakin ge¢miste hizlanan finans alaninda dijitallesme ile birlikte merkez
bankalarinin yeni diizene uyumu cercevesinde ¢ikarmaya hazirlandiklari merkez
bankasi dijital para birimi (CBDC), para politikalarinin etkinligi agisindan analiz
edilecektir. CBDC ihracinin ekonomide ¢ok kapsamli etkiler yaratacagi agiktir.
CBDC’nin kullanimiyla para politikasinin mevcut duruma gore daha etkin sonuglar
verecegi yoniinde literatiirde bir fikir birligi s6z konusudur. Ozellikle CBDC’nin
kullanimi ile etkin alt smir sorununun asilmasi, niceliksel gevsemenin yarattigi
olumsuzluklarin giderilmesi ve faiz gegiskenliginin giliglenmesi yoluyla para
politikasinin etkinliginin artmasi beklenmektedir. Gelismis {ilkeler icin CBDC
kullanimi gelismis iilkelere gore para politikasinin etkinligine daha fazla katki
saglayabilir. Gelismekte olan iilkeler icin CBDC’nin kullanimt ile para ikamesinin
(dolarizasyon) artmasi ve sermaye hareketlerinin yaratacagi etkilerin kontroliiniin
zayiflamast olasidir. Bu durum gelismekte olan dilkeler igin para politikasi
uygulamalarinda egemenlik kayb1 anlamina gelecektir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Dijital Parasi, CBDC, Para Politikas1 Etkinligi,
Dijitallesme

Abstract: In recent years, expectations for central banks have increased excessively
due to the major role in resolving financial and real crises of central banks. However,
money policy also has its limits. The 2008 Global Crisis and the reduced room for
manoeuvre brought about by the Covid-19 process's difficulty with the effective lower
bound severely hindered the execution of monetary policy. In addition, globalization
of finance and financial innovations are some of the factors limiting the monetary
policy. In this study, the efficacy of monetary policy will be examined in relation to
the central bank digital currency (CBDC) that central banks are preparing to issue
as a part of the present acceleration of digitization in the sector of finance. It is
obvious that the economy would be significantly impacted by the release of CBDC.
There is general agreement in the literature that monetary policy using CBDC will
provide better results than the present system. It is anticipated that, particularly with
the deployment of CBDC, the issue of the effective lower bound would be resolved,
the negative impacts brought on by quantitative easing will be eliminated, and the
interest rate pass-through will be strengthened. The use of CBDC for developed
countries may contribute more to the effectiveness of monetary policy than for
developing countries. The adoption of CBDC in developing countries is probably
going to lead to more currency substitution (dollarization) and a weakened ability to
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regulate the impacts of capital flows. For developing countries, this will entail losing
their ability to execute their own monetary policies.

Keywords: Central Bank Digital Currency, CBDC, Efficiency of Monetary Policies,
Digitalization

JEL: E52, E58, F33
1. Giris

Son on yilda, kripto para biriminin 6nemi olduk¢a artmustir. Biiyiik bir potansiyele
sahip olan kripto pazari merkezi olmayan dogasi nedeniyle ayn1 zamanda bir tehdit
unsurudur. Bu tiir dijital islemleri izlemek ve denetlemek icin diizenleyici bir
otoritenin olmamasi, kripto para birimini yiiksek riskli bir yatirim aract haline
getirmektedir. Kripto pazari, ekonomik sisteme getirebilecegi istikrarsizligi ve
kirtlganlig1 6n plana ¢ikaran degisken bir yapiya sahiptir. Kripto para biriminin
finansal sistem i¢in bir tehdit olarak goriilmesi sistemin kontrolii i¢in gerekli
onlemlerin alinmasini zorunlu hale getirmistir (Aysan ve Kayani, 2022: 1). Covid-
19 pandemisinin neden oldugu ani bozulma ve paradigma kaymasi, iilkeleri proaktif
olarak dijitallesmeyi ve gelisen son teknolojileri benimsemeye zorlamaktadir. S6z
konusu gelismelerin merkez bankalarinin para tabani ihraci, fiyat istikrari, 6deme
sistemlerinin sorunsuz c¢aligmasi, para politikasinin yiiriitiilmesi, kredi kurumlarinin
ve finansal sistemin istikrari tizerindeki tekeli i¢in risk olusturacag: diistincesi, merkez
bankalariin Merkez Bankasi Dijital Para Birimi'ni (CBDC) kesfetmeye olan ilgisini
de hizlandirmaktadir (Nabilou, 2020: 299; Lee vd., 2021: 52).

Merkez bankasi dijital para birimi, su anda tek bir ortak tanim olmaksizin ¢ok ¢esitli
potansiyel tasarimlara ve politika se¢eneklerine atifta bulunmak i¢in kullanilmaktadir.
Merkez Bankalari CBDC'lerin vatandaslar ve sirketler tarafindan bir dijital nakit
bi¢imi olarak dogrudan tutulabilecegi perakende uygulamalarmin yani sira CBDC
kullanimmin finansal kuruluslarla smirli oldugu bankalararasi veya toptan satis
uygulamalar1 seklinde iki ana CBDC tasarimi lizerinde ¢alismaktadir. Perakende
CBDC, vatandaslar ve sirketler tarafindan dogrudan kagit paranin tamamlayicisi
olarak dijital para bigiminde tasarlanmaktadir. Bdylece banknot ve madeni paralarin
dijital esdegeri olarak, para tutmak ve degistirmek icin yeni bir platform
sunulmaktadir. Bankalararasi/toptan CBDC, bankalararasi 6demeler ve finansal
uzlastirma siiregleri i¢in yalnizca finansal kuruluslar tarafindan kullanilmak iizere
siirlandirilmistir.  Glinlimiizde en gelismis projelere bakildiginda, perakende
uygulamasi Bahamalar ve Kambogya'da kullanilmaya baglanmistir. Heniiz hicbir
bankalararasi/toptan CBDC projesi uygulamaya gegirilmemistir. Denetim firmasi
PwC tarafindan Nisan 2021 tarihinde yayimlanan CBDC Global Index raporuna gore
beyan edilen toptan satig projelerinin yaklasik yiizde 70" hali hazirda pilot uygulama
yiiriitiirken, perakende projelerinin yalnizca yiizde 23'0 uygulama asamasina
ulagmigtir. 2022 yili raporuna goére merkez bankalarinin yiizde 80'inden fazlasi bir
merkez bankas1 dijital para birimini piyasaya siirmeyi diisinmektedir (PwC, 2022).
Caligmalarin bu denli yaygin olmasi yakin bir gelecekte CBDC’nin hayatimiza
girecegini gostermektedir.

Paranin ve 6demelerin dijitallegsmesi, uluslararasi finansal sistemin organizasyonunu
kokten degistirme potansiyeline sahiptir. CBDC'ler, vatandaslar ve sirketler icin
alternatif 6deme ¢ozlimlerine erisim saglamanin yani sira finansal s6zlesmeleri ve
bankalararas: para iglemlerinin yeniden dizyanina yol agarak oyunun kurallarim
degistirecektir. Dijital teknolojide son atilimlar ve maliyetlerin azalmasi, bulut biligim
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ve mobil cihazlarin yayginlagmasi, bireylerin ve firmalarin daha dnce sadece finansal
kurumlar tarafindan kullanilan 6deme araglarina erisilebilirligini 6nemli 6lgiide
artirmigtir. Ayni zamanda, blok zinciri gibi dagitilmig defter teknolojisi, bir merkezi
taraf (Ornegin ticari veya merkez bankalar1) araciligina gerek kalmadan esler arasi bir
sistem iizerinden deger aktarmak icin dijital belirteclerin kullanilmasini miimkiin
kilmigtir. Ayn1 zamanda paranin ve 6demelerin dijitallesmesi ile yurtdisina 6deme
yapmak, e-posta géndermek kadar kolay ve maliyetsiz bir hale gelebilecektir. Sonug
olarak, diinyanin farkli yerlerinde ve zaman dilimlerinde yayilmis bankacilik
sistemlerini birbirine baglamaya dayanan mevcut uluslararasi parasal sistem yeniden
yapilanacaktir.

CBDC’nin kullanimina iligkin literatiir CBDC’nin yaratacagi potansiyel avantaj ve
dezavantajlar1 sorgulamaktadir. CBDC projelerinin savunuculari, CBDC ile merkez
bankalarin parasal egemenliklerinin giiglenecegi, para politikasi arag¢ setlerinin
zenginlesecegi, finansal yeniligi ve katilimi tesvik edecegini savunmaktadirlar. Ayni
zamanda merkez bankalarmin CBDC  ¢ikarmasmin, para birimlerinin
uluslararasilagmasina veya rezerv para birimi statiisiine ulagmasma yardimct
olabilecegi ileri siiriilmektedir. S6z konusu avantajlarin yani sira CBDC’ye gegisle
sermaye akimlarindaki oynaklifin artabilecegi ve bagimsiz para politikalari
yiriitiilmesinin ve yerel finansal kosullarin kontrol edilmesinin zorlasacag: da ifade
edilmektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan CBDC'lerin kullanima baslanmasi
yurt i¢i kullanim igin yabanci para birimlerinin erisilebilirligini artirarak para ikamesi
i¢in baskiy1 artirabilecektir. Bu durum para birimi uyumsuzlugu da artirabilir. CBDC
yasadisi akislart kolaylastirabilir ve diizenleyici otoritenin doviz kuru ve sermaye
akigt yonetimi Onlemlerinin etkinligini azaltabilir (IMF, 2020: 6-7). S6z konusu
gelismeler para politikasi iizerindeki sinirlamalari daha da artirabilecektir.

CBDC ve finansal istikrar iliskisi agisindan degerlendirmeler CBDC’nin kullanim
sekline gore degisebilmektedir. Ekonomik birimlerin merkez bankasinda dogrudan
mevduat yoluyla CBDC'ye erisebildigi durumda CBDC hesabma mevduat girisi,
ticari bankalarin 6zel kredi arzimi azaltacak, bu durumda nominal faiz oram
yiikselecektir. Dolayisiyla CBDC’nin kullanimui ile ticari bir bankanin rezerv-mevduat
orani diisecek ve ticari bankalarin mudilere 6deyecek nakit rezervlerinin yetersiz
kaldig1 banka panigi olasiligi nedeniyle finansal istikrar iizerinde olumsuz etkiler
ortaya cikabilecektir. Bununla birlikte, merkez bankasi CBDC hesabindaki tiim
mevduatlar1 ticari bankalara 6diing verdiginde, rezerv bulundurma gerektirmeyen
CBDC miktarindaki bir artis, esasen 6zel kredi arzin1 artiracak ve nominal faiz oranini
diigiirerek finansal istikrar1 iyilestirebilecektir (Kim ve Kwon, 2019: 3-4).

CBDC’nin ¢ok sayida iilke tarafindan kullanim: ekonomide bir¢ok alam
etkileyecektir. Ozellikle finansal sistem ve para politikas1 iizerinde yaratacag etkiler
ekonomi politikalarimin dizayninda onemli hale gelecektir. CBDC, merkez
bankalariin halka sagladig: fiziksel nakit gibi faiz getirmiyorsa, para politikast
acisindan sonuglar1 énemsiz olacaktir. Ote yandan, CBDC faiz getiriyorsa (pozitif
veya negatif), farkli makroekonomik amaglar geregince, ek bir para politikas: araci
olarak kullanilabilecektir.

Bu ¢alismada merkez bankalarinin dijital para ¢ikarma yolunda 6nemli ¢alismalar
yuriittiigii giiniimiizde, CBDC’nin para politikasinin etkinligi {izerinde yaratacagi
potansiyel sonuglar analiz edilmeye calisilacaktir. Caligmada izleyen boliimde para
politikasimin etkinligi agisindan ekonomik birimlerin beklentilerinin yonetilmesine
hizmet eden ve para politikasinin ¢ergevesini belirleyen hedefleme kurali (nominal
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¢ipa), para politikasinin aktarim kanalinda ilk basamak olan merkez bankalarinin
piyasa faiz oranlarini etkileyebilme giicii cercevesinde faiz gegiskenligi, faiz
politikasinin kullaniminda bir sinirlama getiren sifir alt1 (etkin alt sinir) sorunu ve
niceliksel gevseme, CBDC gergevesinde tartisilacaktir.

2. CBDC ve Nominal Cipa

Merkez bankalarinin temel hedef olarak fiyat istikrarina odaklanmalarinin uzun
donemde diger para politikasi hedeflerine (ekonomik biiylime, tam istihdam, dis
denge ve finansal istikrar) de hizmet edecegi goriigii, para politikalarinda fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik arayiglart beraberinde getirmistir. Genel olarak, para
politikasi ¢ergevesi ekonomiye nominal bir ¢ipa saglar. Nominal bir ¢ipa (hedefleme
kurali), politika yapicilarin fiyat istikrarini saglamak i¢in kullanabilecekleri bir
degiskendir. Para politikasi ¢er¢evesi, 6zel sektoriin ekonomik ve finansal kararlarimi
kolaylastiran seffaf bir nominal ¢ipa saglamalidir.

Fiyat istikrariin saglanmasi amaciyla gegmis donemlerde nominal ¢ipa olarak doviz
kuru kullanilirken esnek déviz kuru rejiminin benimsenmesiyle enflasyonu kontrol
etmek amaciyla parasal biiyiikliikler hedeflenmeye baslanmistir. Ozellikle finansal
piyasalardaki yenilikler, para talebinde istikrarsizliga yol actigindan parasal
hedefleme ile smurlt bir basari elde edilmistir. Bu nedenle, esnek doviz kuru rejimi
uygulayan bir¢ok iilke merkez bankasi politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin
kullanildigi ve aktarim mekanizmasina dayali enflasyonu dogrudan hedefleme
stratejisini uygulamaya baglamiglardir (Jahan, 2018: 72). Diger bir deyisle, merkez
bankalar1 dnceden ilan edilen hedeflenen bir enflasyon oranini nominal ¢ipa olarak
belirlemeye baglamislardir. Uygulamada hedefleme kurali, fiyat istikrari ile
makroekonomik istikrarin diger unsurlart arasindaki kisa vadeli Odiinlesimleri
yonetmek i¢in bir optimal kontrol stratejisini temsil eder (Bordo ve Levin, 2017: 17).
Ayrica, merkez bankasinin para politikasi ¢ergevesinin seffafligini artirmak igin
kullanilan nominal ¢ipa, politika stratejisi agisindan dnemli bir avantaj saglar. Son
yillarda merkez bankalari, belirli sayisal enflasyon hedeflerinin benimsenmesi
yoluyla dikkate deger bir bagar1 kaydetmistir.

S6z konusu stratejide merkez bankalarinin enflasyon hedefini kalict ve giivenilir
sekilde belirli bir degerde sabitlemeleri gerekir. Ancak uygulamada, hedefin
se¢iminin biraz 6znel ve keyfi olarak belirlendigi ileri siirilmektedir. Bu nedenle,
birgok gelismis tilke merkez bankasi yiizde 2'lik bir hedefe sahipken ve politika
yapicilar daha diisiik bir hedef igin tercihlerini dile getirmektedir. Bununla birlikte
akademik g¢evreler nominal faiz oranlarindaki etkin alt sinir1 azaltmak i¢in hedefin
yiikseltilmesini savunmaktadirlar. Bu tiir tartismalar, merkez bankasinin nominal
¢ipasinin giivenilirligini azaltmaktadir (Bordo ve Levin, 2017: 15). Buna karsilik, faiz
getiren CBDC'nin benimsenmesiyle merkez banklarinin, beklentiler i¢in dogal bir
odak noktast olacak sabit bir fiyat seviyesi hedefi belirleyebilecegi ve dolayisiyla
kalic1 ve giivenilir bir nominal ¢ipanin saglanabilecegini dngoriilmektedir. Yaygin
goriis seffafligl ve kamu hesap verebilirligini kolaylastirmak i¢in, CBDC iizerindeki
faiz oraninin, para politikasinm birincil araci olarak hizmet edebilecegi yoniindedir.

CDBC'lerin tanitilmasi, merkez bankalarinin ger¢ek zamanli olarak meydana gelen
islemler hakkinda daha iyi bilgi sahibi olmasini saglayarak kritik finansal verilerin
daha etkin bir sekilde izlenmesine olanak taniyabilir (Cunha vd., 2021: 10; Wu, 2020:
36). CBDC'nin merkez bankalari ve ekonomik birimler arasinda (6zellikle nakit
kullaniminin azaldig1 durumlarda) dogrudan bir baglantinin korunmasina yardimc1
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olabilecegi ve boylece halkin merkez bankalarinin rollerini ve bagimsizlik ihtiyacinin
anlagilmasia yardimer olabilecegi ileri siiriilmektedir (Cunha v.d., 2021: 10).
Dolayisiyla merkez bankalarinin belirleyecegi nominal ¢ipanin fiyat istikrarini
saglayacagina yonelik giiven artis1 uygulanan para politikalarinin daha az olumsuz
yan etki yaratmasina yol agacaktir.

3. CBDC ve Faiz Gegiskenligi

Modern para politikasinin 6zii, merkez bankasinin piyasa faiz oranlarini belirleme ve
yonlendirme yetenegidir. Fiyat istikrarini saglamak i¢in, merkez bankalarinim politika
faizi araciligryla enflasyonu ne kadar hizli ve ne dlglide etkiledigi para politikasinin
basar1 gostergesidir. Bu nedenle para politikasi faizlerinden uzun vadeli piyasa ve
perakende faiz oranlarina gegisin tamamlanip tamamlanmadiginin degerlendirilmesi,
parasal aktarim mekanizmasinin ilk yapi1 tasi olmasi nedeniyle Onem arz
etmektedir. Faiz gegiskenliginin tamamlanmamasi durumunda kredi, faiz veya doviz
kuru kanallari istenilen etkinlikte calismayacagi icin para politikast uygulamalarmin
etkisi de onemli 6l¢iide azalacaktir.

2008 mali krizinden 6nce, cogu gelismis iilke merkez bankasi, merkez bankasi parasi
(rezervleri) i¢in ikincil piyasada faiz oranini hedeflemis ve piyasada faiz oranlarinin
hedeflenen diizeyde olusmasi icin fon arzim1 belirlemistir. Gecelik para
piyasalarindaki faizler genellikle merkez bankalarinin belirledigi bir faiz koridoru
icerisinde (belli bir marj igerisinde) hareket etmektedir. Faiz koridoru, merkez
bankalariin gecelik (O/N) bor¢ alma ve verme faizleri arasindaki pencere (koridor)
olarak tanimlanmaktadir. O/N bor¢ verme faiz orani likidite sikisikligina diisen
bankalara merkez bankasinin bor¢ verme faiz orani iken O/N borg alma faiz oran1 da
kisa vadeli likidite fazlasi olan bankalardan merkez bankasinin bor¢ alma faiz
oranidir. Gecelik piyasa faizleri koridor icerisinde herhangi bir yerde olusabilmekte,
ancak geleneksel koridor sisteminde gecelik piyasa faizi genellikle politika faizine
yakin tutulmaktadir. Merkez bankalarmin likidite politikalar1 gecelik piyasa faizinin
koridor icerisinde nerede olusacagini belirleyen 6nemli bir faktordiir. Merkez bankasi
gecelik piyasa faizinin koridorun iist (alt) bandina yakin olugsmasini hedefliyorsa giin
ici fonlama miktarini kisarak (artirarak) piyasa faiz oranlarinin iist (alt) banda dogru
hareket etmesini saglar. Faiz koridoru, koridorun iist bandinin bankalarin kredi
fiyatlamasinda onemli bir agirliga sahip olmasi nedeniyle, bankalarin kaynak
maliyetini etkileyerek kredi kanali iizerinden likidite yonetimine destek vermektedir
(Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012: 11). Sekil 1°de goriildiigii gibi merkez bankasinin
belirledigi borg alma faiz oraninda para talebi sonsuz esneklikte iken gecelik faiz
oranlar1 borg¢ verme faiz oranlarina tirmandiginda (ki bu durum piyasada énemli bir
likidite sikisiklig1 anlamina gelir) merkez bankasi tarafindan sunulan para arzi sonsuz
esnekliktedir. Boylece faiz oranlarinin koridorun iistiine ¢ikmasina izin verilmez.
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Faiz Orani

Arz (faiz koridorunun tavani)

Borg verme faiz orani

Hedef Faiz Orani

Borg alma faiz orani Talep

N Miktar

Sekil 1: Faiz Koridoru ve Bankalararasi Para Piyasasinda faiz oranlarinin
olusumu

Kaynak: Meaning vd., 2018: 16

Ozetle merkez bankalari, bankalar arasi borg verme faiz oranini (politika faiz orani)
belirleyerek faiz orani i¢in bir taban belirler. Merkez bankalar1 bankalararasi para
piyasasina yeterince yiikksek derecede rezerv saglayarak piyasa oranlarinin seviyesini
etkin bir sekilde sabitler. Bununla birlikte uygulamada politika faiz oram ile
bankalararasi para piyasast ve kisa vadeli hazine bonusu faiz oranlar
farklilasabilmektedir. Ornegin ABD deneyimi piyasa faiz oran1 ve kisa vadeli hazine
bonusu faiz oranlarinin politika faiz oraninin altinda kaldigini géstermektedir. Piyasa
oranlart ile politika faiz oranlari arasindaki baglantinin zayif olmasi para politikasinin
etkinligini zayiflatmaktadir. S6z konusu potansiyel etkinsizlik herkesin elinde
bulunabilecek ve merkez bankasinin zaman iginde piyasa faiz oranlarini yonetme
kabiliyetini saglayan faiz getiren bir CBDC'nin kullanimi durumunda ortadan
kalkabilecektir (Bordo ve Levin, 2017: 20). Dijital para biriminin kullanilmasi,
merkez bankasinin para arzini, yapisini, hizini, garpanini, zaman ve mekan dagilimini
daha dogru bir sekilde hesaba katmasina yardimci olabilir ve bdylece para politikasi
islemlerinin etkinligini artirabilecektir (Lee ve Wang, 2021:58).

Merkez bankasi dijital parasinin sadece ticari bankalar tarafindan degil tiim aracilar
tarafindan tutulabilmesi durumunda, merkez bankasi parasi piyasasi artik ¢ok daha
genis bir potansiyel katilimc1 yelpazesine sahip olacaktir (Yamaoka, 2019: 18). Bu
katilimcilarin ayrica CBDC'yi tutmak, ddiing vermek ve 6diing almak i¢in ¢ok daha
genis bir motivasyona sahip olacag: diisiiniilmektedir. CBDC’nin kullanimiyla faiz
koridoru mekanizmasinda CBDC igin talep egrisi, daha 6nce CBDC'ye erisemeyen
banka disi kuruluslarin talebinin eklenmesiyle Sekil 2'de goriildiigi gibi saga
kayacaktir. Artan talebin siddetini, CBDC’nin sundugu tiim tasarim 6zelliklerinin
yani sira banka mevduatlarina gilivenilir bir mevduat garanti planinin uygulanip
uygulanmadigi, ekonomideki elektronik ve nakit 6édemeler arasindaki denge gibi
unsurlar belirleyecektir. Faiz oranlar1 iizerindeki etki, merkez bankasinin tepkisine
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bagli olacaktir. Merkez bankasi arzi yeterince genisleterek talep artigimi karsilarlarsa,
mevcut faiz oranmmi tabanda tutabilecektir. Ancak, talep artist tam olarak
kargilanmazsa, ikincil piyasada faiz orani daha ¢ok bir koridora benzer bir sekilde
yiikselecektir.

Faiz Orani

Arz (faiz koridorunun tavani)

Borg verme faiz orani

Borg alma faiz oran Saeen Talep

N Miktar

e

Merkez bankas
hilancosu genislemesi

Sekil 2: CBDC ve Bankalararasi Para Piyasasinda faiz oranlarinin olusumu

Kaynak: Meaning vd., 2018: 16

Artan talep karsisinda merkez bankasi, gekil 1°deki ilk kat1 arz egrisini siirdiirecek
olsaydi, sadece faiz orani artmayacak, ayni zamanda CBDC'nin ekonomi iginde
dagilimi da etkilenecektir. Talep egrisindeki bu kaymanin Stesinde, merkez bankasi
parasi i¢in gecelik piyasanin dogasinda temel bir degisiklik olacaktir. Su anda bu
piyasa, yalnizca belirli bankalarin katilabilecegi bir piyasadir. Bu, agirlikli olarak
likidite ve 6deme soklarini yumusatmak i¢in homojen bir aract grubu oldugu anlamina
gelir. Evrensel olarak erisilebilir CBDC ile, bankalar yine de birbirleriyle merkez
bankasi parasini bu sekilde takas edebilirler, ancak bu bankalararasi bor¢ verme islemi
simdi CBDC pazarinin olasi bir boliimiinii temsil edecektir. Likidite ihtiyaglarini
kargilamak i¢in merkez bankasi parasina ihtiya¢ duyan bir banka, potansiyel olarak
bu fonlar1 bir bankadan 6diing alabilecegi gibi banka disit birimlerden de 6diing
alabilecektir. Bu durumda piyasaya erisimin artmast hem likiditeyi hem de rekabeti
artiracaktir. Benzer sekilde, fazla CBDC'si olan bankalar, bankacilik sektoriiniin
disinda 6diing verebildikleri i¢in, su anda yapabildiklerinden daha genis bir araci
yelpazesine ddiing verebileceklerdir.

Ozetle bankacilik dis1 kesim de artik merkez bankasinda CBDC seklinde fon tutma
ve CBDC getirisi elde etme segenegine sahip olacaktir. Merkez bankasi politika
faizinden yararlanabilen genis bir kesimin varligi durumunda, bu birimlerin
ellerindeki fonlar1 mevduata yatirmalart veya merkez bankasindan risksiz
kazanabilecekleri orandan daha dusiik bir faize bagka bir aract kuruma 6diing
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vermeleri icin higbir neden kalmayacaktir. Bu durumda, merkez bankasi, parasal
aktarim mekanizmasinin ilk asamasi olan CBDC'ye iligkin faiz oranini daha etkin bir
sekilde kontrol edebilecektir. Merkez bankasi, CBDC miktarimi piyasanin tabanda
takas edecegi sekilde genisleterek, CBDC faiz oranini ve bunun beklentisini piyasa
oranlarina rehberlik etmek icin kullanabilir. Ayrica, ekonomiyi canlandirmak igin
(operasyonel olarak) bagimsiz bir ara¢ olarak CBDC'nin toplam miktarini
degistirebilir (Meaning vd., 2018: 15-18).

4. CBDC ve Etkin Alt Sinir Sorunu

1980°li yillarda Fed baskani P. Volcker’in politika faiz oranlarinda sert artislar
yoluyla enflasyonu kontrol altina almasinin ardindan, diger lilke merkez bankalar1 da
yiiksek faiz politikasiyla enflasyonu kontrol altina almay1 bagsarmistir. Ayni zamanda
reel ekonominin kiiresellesmesi, enflasyon iizerinde kalict bir sekilde asagi yonlii
baski1 olusturmustur. Eski Sovyet blogu, Cin ve yiikselen piyasa ekonomilerinin disa
acilmasiyla kiiresel ekonomiye 1,6 milyar daha disiik tcretli is¢inin  girisi
saglanmistir. Kiiresellesme, emegin ve firmalarin fiyatlandirma giiciinii agindirmis ve
geemisin Ucret-fiyat sarmalint zayiflatmistir. Ayni zamanda, merkez bankalarmin
giderek yakin vadeli enflasyona odaklanmasiyla genisleme donemlerinde dahi
enflasyonun diisiikk ve istikrarli kalmasi, parasal sikilastirma geregini ortadan
kaldirmistir. Bu durum ekonomik genisleme donemlerinde dahi diistik faiz politikas1
uygulanmasina izin vermistir. Kriz donemlerinde, merkez bankalar1 enflasyona neden
olmamasi avantaji ile parasal gevsemeyi daha da artirmig ve faiz oranlarmi 6nemli
oranda asag1 ¢ekebilmistir. 2008 Kiiresel Krizi’nde maliye politikalarinda manevra
kayiplar1 nedeniyle faiz oranlari goriilmemis diizeyde asagi ¢ekilmistir. Ancak bu
tercih para politikast manevra kaybma neden olmustur. Faiz oranlarindaki kademeli
diistis ve para politikas1 manevra kayb1 Covid-19 krizi ile daha da belirgin hale
gelmistir (Bario, 2021: 275-276).

2008 Kiiresel Kriziyle birlikte gelismis ekonomilerin likidite tuzagina diistiigii ve bu
ekonomilerdeki kronik talep agiginin giderilmesi ve toplam talebi potansiyel ¢iktiya
dogru yonlendirmek i¢in ¢ok diisiik reel faiz oranlarinin gerekliligi yaygin bir goriis
haline gelmistir. Ancak fiziki para, faiz getiren finansal araglara alternatif olarak elde
tutulabileceginden, ekonomik birimler, negatif faiz getirili araglardan nakde ge¢me
yolunu se¢ebilmektedir (Engert ve Fung, 2017: 5-6). Cogu merkez bankasimin faiz
oranlarini ¢ok fazla diigtirmesini engelleyen bu durum, reel faiz oraninin sifir-alt sinirt
(etkin alt sinir) olarak tanimlanir. Ekonomik birimlerin paray1 bir bankaya yatirmak
yerine ellerinde tutmalarina yol agabilecek bu durum, kisa vadeli nominal faiz
oranlarinin sifirin (¢ok) altina diismesini engeller ve bu da geleneksel para
politikasmin etkinligini sinirlar. Faiz oranlart igin sifir sinirinin sonuglariyla ilgili
endiseler Keynes'e (1936)’e kadar uzanmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari sifir sinirina
yakin oldugunda merkez bankalarinin ellerindeki en 6nemli arag etkinsiz hale gelir
(Fawley ve Neely, 2013: 51).

Merkez Bankasi, likidite tuzagi sorununun iistesinden gelse bile, faiz oran1 alt siniri,
toplam talebi canlandirmak igin faiz oranini diislirmeyi amaglayan para politikasinin
taban1 olacaktir. Bu alt siir, saf bir CBDC sisteminde elimine edilebilir. CBDC
sisteminde ekonomik birimler nakit tutma konusunda daha az istekli olacaklar i¢in
CDBC negatif bir faiz oraninin uygulanmasint miimkiin kilacak ve bdylece para
politikasinin durgunluktan ¢ikma ve is dongiislinii istikrara kavusturma giicii
artacaktir (Wu, 2020: 36). CBDC ihraci ve geleneksel nakit bazli sistemin eskimesi
para politikas1 yapicilarina ekonomiyi daha etkili parasal araclarla ayarlama yetisi
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kazandiracak ve para otoritesinin ekonomiyi yonlendirme giiciinii artiracaktir. Dijital
para, mevcut politika oranina esit veya farkli olabilen bir faiz oranina da sahip olabilir.
En 6nemlisi, hesaba dayali faiz getiren CBDC, para politikasi iizerindeki sifir alt sinir
kisitlamasini hafifletir ve siddetli durgunluk ve deflasyon ddnemlerinde para
politikasinin etkinligini artirabilir (Cunha vd., 2021: 10-11). CBDC'nin mevcut itibari
para gibi faiz getirisi olacag1 ve sinirsiz tutulabilecegi varsayimi altinda, bu yeni likit
varlik diistik riskli finansal bir ara¢ olmasi nedeniyle yatirimcilarin kararlari
etkilenebilecektir. Hane halki, parasal varliklarmin bir kismint dogrudan merkez
bankasinda CBDC hesab1 olarak tutmayi tercih edebilir. CBDC hesabina mevduat
girigi, esasen ticari bankalarin 6zel kredi arzini azaltir, bu da nominal faiz oranim
yiikseltir ve ticari bir bankanin rezerv-mevduat oranini diigiiriir. Bu, ticari bankalarin
mudilere ddeyecek nakit rezervlerinin yetersiz kaldigi banka panigi olasiligini
artirarak finansal istikrar {izerinde olumsuz etkiler yaratir. Bununla birlikte, merkez
bankas1 CBDC hesabindaki tiim mevduatlart ticari bankalara 6diing verdiginde, rezerv
bulundurma gerektirmeyen CBDC miktarindaki bir artig, esasen 6zel kredi arzini
artirarak ve dolayisiyla nominal faiz oranini diislirerek finansal istikrar1 da
tyilestirebilir (Kim ve Kwon, 2019: 26-27). Boyle bir secim CBDC'nin faiz orani
iizerinde merkez bankasinin etkinligi artirir.

CBDC’nin kullanimu ile para politikast gecikmesi biiyiik 6l¢iide azalacaktir. Cilinkii
merkez bankalar1 faiz oranlarini dogrudan g¢evrimigi olarak diizenleme ve aninda
tamamlanabilen agik piyasa islemleri yoluyla para arzini yonetme yetenegine sahip
olacaktir. Boylece asir1 parasal genislemelerin tetikledigi kontrolsiiz enflasyon riski
azalabilir (Prat vd., 2020: 4-5). Ozetle CBDC, 6zel finans sektdrii disinda bir “giivenli
liman” saglayacagi i¢in finansal istikrar1 giiglendirme potansiyeline de sahiptir

CBDChin etkin alt sinir sorununa ¢oziim olacagi ve dolayisiyla para politikasinin son
donemde girdigi agmazi ortadan kaldirarak gii¢lendirecegi goriisiine karsit goriisler
de mevcuttur. Ekonomik birimlerin merkez bankalarinin negatif faiz oranlarimi takip
ettigi donemlerde yabanci para birimleri veya 6zel kripto para birimlerinin CBDC'ye
alternatif olabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu tiir bir gelisme para politikasinin
etkinligini azaltacaktir (Davoodalhossenini vd., 2020). Bununla birlikte, kagit bazli
banknotlar var olmaya devam ettigi siirece, CBDC ihrag edilse bile sifir alt siniri
kalacaktir. Dijital paranin kullanimi igin gerekli olan elektrik kaynagi nakit para i¢in
gerekli degildir ve bu 6nemli bir avantajdir. Bu nedenle merkez bankalarinin nakit
paray1 tamamen ortadan kaldirmasi son derece zor olacaktir. Ornegin, 2018 yilinda
Japonya'nin Hokkaido kentinde meydana gelen depremin neden oldugu biiyiik 6l¢ekli
elektrik kesintisinde nakit paranin etkili bir 6deme arac1 oldugu anlasilmigtir. Buna ek
olarak, bireyler bir bilgisayar, cep telefonu veya akilli telefon kullanmak zorunda
kalmadan ¢esitli 6demeler i¢in hala nakit kullanabildikleri siirece, nakit 6zellikle yaslt
insanlar i¢in ve diisiik faiz oranl gelismis iilkelerde, uygun bir ara¢ olmaya devam
edecektir (Yamaoka, 2019: 17-18).

Etkin alt sinir1 diigiirmek i¢in biiylik banknotlarin ortadan kaldirilmasi ve/veya merkez
bankas1 banknotlarin paraya cevrilebilirliginin askiya almmast diger bir deyisle
banknotlarin degerinin iskonto edilmesi (veya vergilendirilmesi) onerilir. Bu
yaklagima gore bu tiir uygulamalar etkin alt sinir1 diislireceginden CBDC’ye ihtiyag
olmayacaktir. Banknotlarin tamamen ortadan kaldirilmasinin politik olarak olasi
olmadigi, ozellikle iilke yerlesiklerinin nakit kullanimina iliskin gelir ve cografi
dagilimlar1 g6z Oniine alindiginda bdyle bir adimin olumsuz sonuglar doguracagi,
belirgin bolgesel etkiler yaratacagi yoneltilen elestiriler arasindadir ( Engert, ve Fung,
2017: 5-6).
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5. CBDC ve Para Arzinin Kontrolii (Geleneksel Olmayan Para
Politikas1 Araci Olarak Niceliksel Genisleme)

Faiz oranlarina iligkin etkin alt sinir sorunu nedeniyle, son yillarda bazi merkez
bankalari, finansal varliklart dogrudan piyasa katilimcilarindan satin almak yoluyla
niceliksel genislemeye bagvurmustur. Niceliksel genisleme, yeni olusturulan
rezervlerin riskli varliklarla degistirilmesinden olusur. Niceliksel kolaylastirma (QE)
olarak da adlandirilan programin ana amaci, uzun vadeli faiz oranlarini diistirmek ve
boylece kisa vadeli faiz oraninin etkin alt sinirda takili kaldig1 bir durumda ekonomik
faaliyetleri tesvik etmektir (Bhattarai vd., 2021: 2). Niceliksel genisleme ¢ogunlukla
siddetli durgunluk donemlerinde veya enflasyon hedefinin altinda kalindig
durumlarda kullanilir. Niceliksel gevseme politikasinin uygulanmas: nedeniyle
ozellikle gelismis ililke merkez bankalarinin bilangolart kiiresel mali krizle birlikte
rekor seviyelere ulagsmistir. Covid -19 yardim programlar1 nedeniyle genisleme daha
da biiyiik boyutlara ulagmistir (Prat vd., 2020: 2).

Merkez bankalarinin agik piyasada finansal menkul kiymet alimlar1 yoluyla
uygulanan niceliksel genigleme politikasinin ana fikri, sisteme likidite (taze para)
enjekte ederek finansal fiyatlarin degerlenmesi yoluyla ticari kredileri yeniden
etkinlestirmektir. Boylece aym1 zamanda servet etkisi yoluyla bankacilik sektdriiniin
istikrar1 saglanmaktadir. Merkez bankalar1 esas olarak daha giivenli varliklar (6rnegin
devlet tahvilleri) satin alarak bir portfoy etkisi yaratarak finansal birimlerin risk alma
ve boylece yeni girisimlere yatirim yapma istekliligini artirmay1 hedeflemektedirler.
Kiiresel mali kriz déneminde ve Covid-19 onlemleri gergevesinde bazi merkez
bankalar1 kurumsal menkul kiymetler de satin almislardirl. Béylece hem satim yapan
firmalarin hem de kiigiik ve orta Olgekli isletmelerin finansman kosullarini
kolaylagtirmak amaglanmigtir (Larue ve Sandberg, 2020).

Merkez banklarinin ekonomik faaliyeti canlandirmak amaciyla parasal bir
geniglemeye gitmek istediklerinde vatandaslarin veya firmalarin hesaplarina
dogrudan erisimi yoktur. Para yaratmadaki rolii nedeniyle bankalar, merkez
bankasinin para politikasinin aktarim kanallar1 {izerinde 6nemli bir giice sahiptir. Bu
nedenle merkez bankalari bankalara bor¢ verme faiz oranini diisiirerek ticari
bankalarin degisen kredi kosullarini ekonomiye aktarmalarina giivenir. Diger bir
deyisle, merkez bankasi ekonomiyi ticari bankalar ve finans sektorii ile yakin is birligi
yaparak yonlendirebilir. Ancak kriz donemlerinde artan asimetrik bilgi nedeniyle
bankalar her zaman merkez bankasmin bekledigi yonde hareket etmeyebilir. Bu
durumda kredi kanali zayiflar ve para politikasi yeterince etkin ¢alismayabilir. Mevcut
kismi rezerv bankacilig1 sistemi altinda, ticari bankalarin mevduat yiikiimliiliiklerinin
sadece kiiglik bir kismini merkez bankasinda tutmalar1 gerekir. Bu durum ticari
bankalarin, dolasimdaki para miktar1 iizerinde giiclii etkileri oldugu ve finansal sistem
icinde yapisal olarak baskin bir konum elde edebilecekleri anlamina gelir. CBDC
merkez bankalariin uygulamalarinin ekonomiye aktarim kanalinda ticari bankalar ve
finans sektoriiniin yakin is birligine dayanan ihtiyac1 azalabilecektir. CBDC
bankalarin altyapi giiciinii azaltabilir ve boylece merkez bankalarinin para politikalar1
tizerindeki kontroliinii yeniden kazanmalarina yardimei olabilir. Merkez bankalart,
hane halki ve firmalar arasinda dogrudan bir parasal kanal olacagindan, merkez

1 Covid-19 &nlemleri cercevesinde ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Avrupa Merkez
Bankalari 6zel sektore ait menkul kiymet alimlart gergeklestirmistir. Daha genis bilgi i¢in bkz.
BIS, A Global Database on Central Banks’ Monetary Responses to Covid-19, 2021.
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bankalarinin ekonomi iizerinde bir etki yaratmak i¢in finansal birimlerin sagladiklar
fonlar1 ekonomiye aktarma isteklerine bagimli olmayacaklardir. Kiiresel finansal
krizden bu yana uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin tamaminin
aktarim kanallar1 6zel bankalara dayanmaktadir. Buna karsin, CBDC merkez
bankalarina yeni bir tiir para politikas1 aracina erisim saglayabilir. CBDC araciligiyla
merkez bankalar1 hem firmalarin hem de vatandaglarin hesaplarim1 dogrudan
kredilendirebilir. Béylece para politikasi uygulamalarinda 6nemli bir sorun olan
politika gecikmesi azaltilabilir.

Merkez bankast dijital para birimleri basit bir teknolojik yenilik olmaktan ¢ok, merkez
bankasi bilangolarmin boyutunu ve bilesimini siirekli olarak degistirebilme
potansiyeline sahiptir (Fraschini vd., 2021: 2). Merkez bankasi niceliksel genisleme
politikalart uygularken yeni rezervler yaratir ve bunlart varlik satin almak igin
kullanir. Sonugta, merkez bankasinin bilango biiyiikligii ve bankacilik sistemindeki
rezervler artar. Bu tiir politikalar, kriz donemlerinde finansal sistemi desteklemeyi ve
hiikiimetler ve bankalar iizerindeki baskiy1 hafifletmeyi amaglamaktadir. Bununla
birlikte, ABD'de, 2008 yilinda niceliksel genisleme programlarinin baglatilmasi,
Oonemli miktarda rezerv fazlasina, yani likidite gereksinimlerinin tizerinde rezervlere
yol agmustir (Fraschini vd., 2021: 22-23).

CBDC'nin kullanimi ile, QE uygulamasinin yarattig1 gereginden fazla rezerv yaratma
sorunu engellenebilecektir. CBDC’nin ydnetimsel kolayligindan yararlanilarak
merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi saniye saniye dogru bir sekilde kontrol
edebilecek ve boylece geleneksel QE ile yaygin olarak meydana gelen ¢ok fazla para
enjekte etme olasiligini en aza indirebilecektir (Wu, 2020: 36).

Niceliksel gevsemenin yarattigi diger bir sorun ise uygulama ile marjinal tiiketim
egilimi yiiksek olan diigiik gelirli hane halklar1 yerine gorece daha diisiik tiikketim
egilimine sahip yiiksek gelirli kesimlere (tahvil ve hisse senedi sahipleri) kaynak
aktarilmasidir. Bu durum reel ekonomide beklenen etkiyi zayiflatmaktadir. Diger bir
deyisle, reel ekonomi igin “asagiya sizma" etkisi ger¢eklesmeyecektir. Niceliksel
gevsemenin “asagi sizma” etkisini yaratmayacagi, diger bir deyisle toplam talepte
istenilen etkiyi yaratmayacagi goriisii “halk i¢in QE” fikrini dogurmustur (Perret,
2019: 23). Halk i¢in QE fikri CBDC ile kolaylikla hayata gegirilebilir.

Halk i¢in QE fikri aslinda yeni degildir. Helikopter diisiirme (helicopter drop) olarak
adlandirilan bu 6neri ilk olarak Milton Friedman'in (1969) merkez bankalarinin yeni
yaratilan nakitleri dogrudan hanelerin hesaplarina “disiirdigiinii” tasavvur ettigi bir
diisiince deneyiydi. Oneri, kamu agiklarinin merkez bankalarinin birincil piyasalardan
devlet tahvillerini satin almasi seklindeki parasallastiriimasindan farklidir. Genisletici
maliye politikasi, para hacmini artiran merkez bankas tarafindan finanse edilmektedir
(Lagerwall, 201: 9). Kiiresel krizin ardindan, helikopter diisiirme Onerisi, merkez
bankalarimin gelir esitsizligini azaltmak ve g¢evresel siirdiiriilebilirligi tesvik etmek
gibi daha genis politika hedeflerini desteklemesine izin verecegini savunarak “Halk
icin QE” olarak adlandird1 (Engert ve Fung, 2017: 6).

Halk i¢in QE segeneginin normal QE'den ¢ok daha iyi sonuglar verecegi agiktir.
CBDC ile helikopter diisiirmeleri uygulandiginda ekonomik esitsizliklerin
azaltilmasina hizmet edilecektir. Ornegin, merkez bankalar1 tim vatandaslarmn
hesaplarina toplu 6deme yapabilir veya ekonomik yonden en kétii durumda olanlari
hedefleyip CBDC'yi buna gore transfer edebilir. Alternatif olarak, merkez bankacilari,
kurumsal tahvil piyasasina erisimi olmayan kiiclik ve orta olgekli firmalarin
finansmanin1 destekleyebilir. Boylece, kurumsal menkul kiymetlerin mevcut satin
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alma programlarinin dogasinda bulunan ¢ok uluslu firmalar lehine olan QE
uygulamasinin gelir dagilimint bozucu etkisi azaltilmig olacaktir. Varlik alimlarinin
dogrudan servet etkileri, esas olarak finansal varlik sahiplerine, yani servet dagilim
yelpazesinin en ist ucunda yer alan ekonomik birimlere fayda saglar (Larue, ve
Sandberg, 2020). 2008 yilindan bu yana gelismis iilke merkez bankalarinin sifir alt
sorunu nedeniyle uyguladiklari biiyiik 6l¢ekli varlik alimlari, varlik fiyatlarini
olaganiistii bir sekilde artirdigindan bu varliklar1 portfdyiinde bulunduran varlikl
bireylere fayda saglamistir. Diger bir deyisle QE seklinde uygulanan para politikasi
iist gelir gruplarinin lehine bir durum yaratabilmektedir (Graselli, 2021: 432-433).
Omegin Amerika Birlesik Devletleri'nde, neredeyse tiim hanelerin bir finans
kurumunda bir islem veya ¢ek hesabi vardir. Ancak, ¢ok daha az sayida hane tasarruf
veya yatirim iiriinlerine sahiptir. ABD’deki en zengin kesimin yiizde 25’inin, mevduat
sertifikalarma sahip olma olasiligi en yoksul kesimine gore bes kat, tasarruf
bonolarma sahip olma olasilig1 ise 12 kat daha fazladir (Gill-Nagle, 2022). Diger
taraftan, helikopter diisiisleri, biiylime dinamikleri agisindan da QE'den daha iyi sonug
verebilir. Tahvil sahiplerinin ortalama olarak niifusun geri kalanindan daha varlikh
oldugu gergegini dikkate alirsak, marjinal harcama egilimleri diisiikk yiiksek gelirli
kesim yerine harcama egilimi yiiksek olan yoksul hane halkiin hesaplarina CBDC
tanimlanmasi harcamalarmn artirilmasi agisindan tahvil satin alimma gore gok daha
etkili olacaktir (Larue, ve Sandberg, 2020). Dolayisiyla varlik alimi yoluyla parasal
genigleme yerine CBDC araciligi ile ekonomik birimlerin CBDC hesaplarina merkez
bankalar1 tarafindan 6deme yapilmasi, hem toplam talebi artirma amacina daha fazla
hizmet edecek hem de gelir esitsizliginin daha da bozulmasina izin vermeyecektir.

6. CBDC ve Para Arzinin Kontrolii - IS-LM Analizi

CBDC'nin kullanimu ile diisiik veya negatif faiz oran1 uygulanmasi durumunda nakde
gegis goriilmeyeceginden finansal sistemde fon daralmasi yasanmayacaktir. Bu
durumda GSYIH’nin faiz oranina duyarlihig: artacaktir. Baska bir deyisle, CBDC ile
yatirrmin (ve dolayisiyla tasarrufun) faiz oranma duyarliligi artar. Dolayisiyla mal
piyasasi dengesi gosteren IS egrisi daha yatik hale gelir. Bu durumda faiz oranindaki
kiigiik bir degisiklik yatinm ve dolayisiyla tasarruflar {izerinde daha fazla etki
yaratacak ve hasila diizeyindeki degisim daha yiiksek olacaktir.

Durgunluk dénemlerinde merkez bankasinin resesyondan c¢ikis i¢in uygulayacagi
genislemeci para politikasinin, yatirim ve tasarruflar (dolayistyla tiiketim) GSYIH'in
cok onemli bilesenleri oldugundan, reel hasila {izerindeki etkisi ¢ok daha kuvvetli
olacaktir. Sonug olarak, merkez bankasmin faize dayali para politikasinin etkinligi
artacaktir.

CBDC’nin kullaniminin para politikasi tizerine etkisi IS-LM egrileri yardimiyla sekil
3’ de agiklanmigtir. Yatirrmin ve tasarrufun faiz oranina olan duyarliliginm CBDC
kullanimiyla artmast durumunda mal piyasast dengesini gdsteren IS egrisi daha yatik
bir hal alacaktir. Bu durum ekonomide IS; yerine daha esnek bir IS egrisinin (IS>)
gecerli olmasi anlamina gelecektir.

Durgunluk doneminde agik piyasa islemleri yoluyla genisletici para politikasi
uygulanmasi ile saga kayan LM egrisi sonucunda reel hasila diizeyi Y’den Yi
seviyesine yiikselecektir. CBDC’nin kullanimi1 durumunda ise daha esnek olan IS;
gecerli olacagindan gelir diizeyi Y seviyesinden Y Seviyesine yiikselecektir (Wu,
2020: 36).
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Reel Faiz Orani

1 LM,
LM,
—
IS,
IS,
»  Reel Haslila
Y Y1 Yz

Sekil 3: CBDC’nin para politikasi iizerine etkisinin IS-LM ile gosterimi

7. CBDC, Dolarizasyon (Para Ikamesi) ve Para Politikasi

Ulkeler arasinda ekonomik baglantilar dikkate alindiginda, iilke sakinlerini tuttuklar
paranin kompozisyonunu ¢esitlendirmeye iten onemli giidiiler vardir. Ulusal para
tutmak i¢in var olan giidiiler yabanci para talebi i¢in de gecerlidir. Bunlar islem,
ihtiyat ve spekiilasyon giidiileridir. Yabanci para genellikle islemlerini dévizle yapan
birimler tarafindan kullanilir. Ornegin, ¢ok uluslu sirketler, ithalat¢1 ve ihracatci
firmalar ithalat ve ihracatta islem maliyetini diisiirmek amaciyla ve doviz kurlarinda
meydana gelebilecek degisiklik riskine karsi islem ve ihtiyat giidiisiiyle nakit
balanslarinin kompozisyonunu ¢esitli paralardan olustururlar (Ortiz, 1993: 177).
Bunun yaninda yabanci para, kisa donemli doviz kuru hareketlerinden kar elde etme
beklentisinde olan spekiilatorler tarafindan spekiilasyon amaciyla da talep edilir.
Yabanci paranin s6z konusu amaglarla elde tutulmasi hemen her agik ekonomide
goriilebilen bir unsurdur. Ancak, ekonomik birimler tarafindan elde tutulan yabanci
para ulusal paranin yerini alamaya basliyor ve hatta ulusal paranin iglevlerini daha
etkin bir sekilde yerine getirmeye basliyorsa para ikamesinden bahsedilir. Geligmekte
olan iilkelerde para ikamesi daha yaygin olarak yasanir. Bu tiir iilkelerde i¢ finansal
piyasa serbestisi oldukca diisiiktiir. Bdylece, iilke sakinlerinin enflasyondan korunma
araglar1 da sinirli kalmaktadir. Yiiksek enflasyon riski bu tiir iilkelerde ekonomik
birimlerin para depolarini ulusal para ve doviz arasinda ¢esitlendirmeye iten dnemli
bir etkendir. Bu durumda otoritelerin para politikasini siirdiirme olanagi, toplam para
arzinin bir unsuru olan dovizi direkt olarak kontrol edemediklerinden, 6nemli sekilde
zayiflayabilmektedir. Para ikamesi tanimina gore “efektif” anlamdaki paranin tanimi
genislediginden, sermaye hareketleri para arzim1 aniden etkileyebilmekte ve para
arzinin  kontroliinii oldukca giiclestirmektedir. Para ikamesinin yaganmasi
durumunda, parasal aktarim mekanizmasi da tam olarak islemeyecektir. Portfoy
degisimi para ikamesi yoluyla dengeleniyorsa agik piyasa islemleri gibi para politikasi
araglar istenilen etkileri olugturmak agisindan etkinligini yitirecektir. Para ikamesi
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nedeniyle para politikasi araglarinin etkinsizligi, para arzi artisi ile faiz oranlarinin
distiriilerek  gelirin  artirllmasit  hedefinin  tam  olarak  ger¢eklesmesini
engelleyebilecektir. Para ikamesi, doviz kurlarinin olusum ve degisiminde
belirsizliklere ve dalgalanmalara da yol agabilmektedir. Para ikamesinin yogun olarak
yasandig1 ekonomilerde, portfoylerinde biiyiik miktarda doviz balansi tutan ekonomik
birimler beklenen getiri oranindaki degismeler nedeniyle portfoylerinde para
kompozisyonunu hizli bir sekilde ayarlayabilecekler ve bu durumda ekonomiye
iliskin degiskenlerdeki kiiciik bir degisme dahi doviz kurunda biiyiik dalgalanmalara
yol agabilecektir (Acar Balaylar: 2001: 146-147). Ozetle para ikamesi ya da para
ikamesinin Latin Amerika versiyonu olarak adlandirilan dolarizasyon para politikasi
uygulamalarinin etkinligini azaltan ve ekonomi politikasi yapicilar1 tarafindan
engellenmesi gereken 6nemli bir unsurdur.

CDBC’ye gegisle birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir sorun olan
para ikamesi siirecinin nasil etkilenecegi CBDC’ye iligkin literatiirde tartigma
konusudur. Merkez bankalarmin CBDC ihraci alternatif 6deme araglarina (d6viz ve
kripto para birimleri dahil) olan talebi engelleyebilirse para politikasinin etkinligi
artar. Aksi durum, merkez bankasinin mevcut para politikasi hedeflerine ulagma
yetisini olumsuz etkiler (Davoodalhossenini vd., 2020). Yaygin goriis CBDC’ye
gecisle dolarizasyonun artacagi yoniindedir. Finansal dolarizasyon tipik olarak
yliksek enflasyondan veya yerel para biriminin giivenilirligini zayiflatan diger
faktorlerden kaynaklanirken, yabanci para kullaniminin 6niindeki yasal engeller
dolarizasyonu azaltir. Sinirlar arasinda diisiik maliyetle iletilebilen ve dijital formatta
saklanabilen bir merkez bankasi parasinin varligi durumunda, ulusal para yerine
yabanci dijital para kullanim1 daha da kolay hale gelecektir. CBDC’ ye gecisle birlikte
yabanci paraya tutmak igin fiziki olarak paranin varligina dahi ihtiya¢ olmayacaktir.
Dolayisiyla yiiksek enflasyon ya da negatif reel getiri nedeniyle ulusal para tutmanin
rasyonel olmadigi durumlarda dijital paranin kullanimiyla yabanci paray1 elde
etmenin kolay ve maliyetsiz hale gelmesi yerel para biriminin kismen veya tamamen
terk edilmesine yol agabilir.

Para politikas1 a¢isindan para talebinin istikrarli olmasi, bagka bir deyisle gayri safi
yurtici hasila, enflasyon, faiz gibi bir takim temel ekonomik degiskenler araciligiyla
sistematik bir sekilde agiklanmasi oldukca dnemlidir. Para talebi ile para arzi arasinda
dengesizlik olmasi durumunda ekonomide birtakim dengeler bozulacaktir. Bu
nedenle para talebinin, dolayisiyla paranin dolanim hizinin ne yonde gelistigi ve
onceden tahmin edilebilen nedenlerle degismesi para politikasi yapicilari i¢in oldukga
dnemlidir. Istikrarli bir para talebi denklemi, merkez bankalaria ekonomik istikrari
saglamada parasal hedefleri giivenli bir sekilde kullanma kolaylig1 saglar. Aksi halde
parasal hedefleme, istikrar1 saglamak yerine bozabilecektir. Para ikamesi oldukca
hassas olan bu iligkiyi daha da zora sokabilmektedir. Ciinkii, para ikamesinin oldugu
bir ekonomide para talebinin esnekligi para talebini belirleyen degiskenlere karsi
artmakta ve para talebi siirekli degiserek istikrarsiz bir yapiya biiriinmektedir. Para
arzinin 6nemli bir boliimiiniin digsal olarak yabanci varliklar tarafindan belirlenmesi,
para arzinin para talebi ile olan iligkisini daha karmasik ve daha az istikrarli hale
getireceginden para ikamesi kosullarinda para politikasinin etkisi ve tahmin
edilebilirligi zayiflayacaktir (Acar Balaylar, 2001: 49-50). Benzer sekilde enflasyon
hedeflemesi stratejisi esnek doviz kuru rejiminin altinda uygulanmaktadir ve 6n
kosullardan biri para ikamesinin olmamasidir. CBDC kullanimu ile para ikamesinin
ozellikle gelismekte olan iilkelerde artacagi dngoriisiiniin gerceklesmesi durumunda
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan gelismekte olan {ilkeler icin fiyat
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istikrarinin saglanmasi daha da zora girebilecektir. Para ikamesi nedeniyle doviz
kurlarindaki oynakligin artmasi doviz piyasalarini istikrarsiz kilabilecek ve para
politikas1 uygulamalarimi etkisizlestirecektir.

8. Sonug¢

Yakin gelecekte, dijital O6deme araglarinin yaygin bir sekilde kullanilacagi
beklenmektedir. Dijital 6deme araglarinin nakit kullaniminin yerine gegmesinin ne
kadar siirecegini belirlemek olduk¢a zordur. Bununla birlikte diinyada merkez
bankalarimin yiizde 80’nin CBDC’ye ge¢is i¢in ¢alismalarini stirdiirmeleri, perakende
CBDC’nin kullanimin Nijerya ve Bahamalar’da baslanmasi toptan CBDC’ye iliskin
pilot uygulamalarin artis1 cok yakin bir gelecekte CBDC’nin nakit paray1 tamamlayict
bir para olarak kullanilmaya baslanacaginin ipuglarini vermektedir.

Geleneksel para politikast tizerindeki bazi kisitlamalar1 hafifletmek ve resmi bir
elektronik 6deme sistemi saglamak agisindan merkez bankasi parasinin fiziksel
versiyonundan dijital versiyonuna gegmenin bir¢ok potansiyel avantaji vardir. Para
politikas1 uygulamasmin temel mekanigi, fiziksel para biriminden CBDC'lere
gecisten etkilenmeyecektir. Ancak, finansal piyasalart ve kurumlar1 etkilemesi
muhtemel diger teknolojik degisikliklerin para politikasinin uygulanmasi ve aktarimi
iizerinde 6nemli etkiler yaratacagi agiktir. CBDC ihrag¢ etmenin, fiyat istikrar1 ve para
politikasinin yiiriitiilmesi agisindan potansiyel faydalarmin yani sira birgok riski de
tagidigi akademik ¢evreler tarafindan ifade edilmektedir. CBDC ihraci ile bankacilik
sektoriiniin is modelinin degisimin finansal istikrarsizlig1 artirma olasilig1 en dnemli
risk unsuru olarak goriilmektedir. Halkin merkez bankalarinda CBDC mevduatlari
acabilmeleri durumunda ticari bankalar temel fon kaynaklarindan mahrum kalmalart
ticari bankalarin, yiiksek faiz oranlartyla toptan piyasalara biiyiik 6l¢iide bagimli hale
gelmelerine yol agacaktir. Fon kaynaklarmin daha az istikrarl ve kisa vadeli olmasina
yol acacak bu tiir bir gelisme, bankacilik sektdriinde vade uyumsuzlugu ve likidite
sorunlarint artiracaktir. Benzer sekilde kriz donemlerinde mudilerin giivenlik
nedeniyle bankalardaki hesaplarini merkez bankalarindaki CBDC hesaplarina
cevirmesi bankacilik sektoriinde istikrarsizliga yol agabilecektir. Ancak, boyle bir etki
CBDC'nin tasarim dzelliklerine baglidir. Diger bir deyisle CBDC'nin tasarimi, halkin
merkez bankasi bilangosuna aracisiz erisimini sagliyorsa bankacilik sektorii i¢in
olumsuz sonuglara yol agacaktir. Bu durumda, bankalarin bu tiir gelismelere yanit
olarak evrim gecirmesi® gerekliligi de ortaya ¢ikmaktadir.

2008 kiiresel kriziyle birlikte merkez bankalar1 fiyat istikrarmin yani sira finansal
istikrart da temel amag olarak edinmislerdir. Bu nedenle merkez bankalart CBDC
tasarimlarinda, CBDC ihracinin finansal istikrar1 bozabilme olasiligin1 da dikkate
almalar1 gerekmektedir.

CBDC ihracinin para politikasi etkinligini artirmasi seklindeki avantajina karsin
ortaya c¢ikarabilecegi riskler tasarim ve/veya regiilasyonlarla asilabilir. Ancak CBDC
ihraci gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in farkli sonuglar dogurabilecektir. Yeni
para bicimleri ve fon transferi i¢in yeni kanallar, yiikselen piyasa merkez bankalari

2 Bankalar, miisterilerinin ihtiyag ve isteklerini merkez bankalarindan ¢ok daha iyi analiz
edebileceklerinden, para kullanimryla ilgili hizmetler s6z konusu oldugunda ¢ok daha yenilikgi
olabilirler. Bir banka, 6zellikle kullanigli bir mobil bankacilik platformu, yeni mobil 6deme
yontemleri, yatirim tavsiyesi veya milkkemmel bir ticaret platformu gibi cesitli finansal
hizmetler araciligtyla kendisini farklilastirabilir.
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i¢in O6zellikle onemli olan uluslararasi sermaye akiglart ve doviz kurlar iizerinde
etkiler yaratabilir. Sinir 6tesi sermaye akimlart i¢in kanallarin gogalmasi, bu akimlarin
kontrol etmesini giderek daha zor hale getirecektir. Geligmekte olan piyasa
ekonomileri, sermaye akimlarinin ve doviz kurlarinin oynakligini yonetmede belirli
zorluklarla kars1 karsiya kalacak ve gelismis lilke merkez bankalar1 uygulamalarinin
yaratacagl daha giiglii para politikas1 yayilmalarma ve bulasic1 etkilerine maruz
kalacaklardir. Dolayisiyla finansin kiiresellesmesiyle birlikte yiikselen piyasalarin
para politikalarinda kaybettikleri bagimsizlik daha da siddetli hale gelebilecektir. Para
politikasinin etkinligini zayiflatan diger bir unsur olan dolarizasyon/para ikamesi ise
rezerv paralara ulagsmanin daha maliyetsiz hale gelmesi ile birlikte s6z konusu
iilkelerde daha da artabilir.

CBDC ihracinin ekonomide ¢ok kapsamli etkiler yaratacagi aciktir. Bu c¢alismada
merkez bankalarinin CBDC ihracinin para politikasinin etkinligine olas1 yansimalar1
ele alinmaya calisilmistir. CBDC’nin kullanimiyla para politikasinin mevcut duruma
gore daha etkin sonuclar verecegi yoniinde literatiirde bir fikir birligi s6z konusudur.
Ancak unutulmamalidir ki para politikas1 uygulamalarinda manevra alaninin kaybi
(etkin alt siir sorunu, QE uygulamasi nedeniyle bilango genislemesi ve gelir
dagiliminin varlikli kesim lehine bozulmasi) gelismis lilke merkez bankalarinin
sorunudur. Gelismekte olan tilkelerin para politikasi uygulamalarinda karsilastiklar
en Onemli sorun ise gelismis lilke merkez bankalarinin uyguladiklari para
politikalarindan etkilenmeleri ve bagimsiz bir para politikas1 uygulayamamalaridir.
CBDC ihraci ile gelismis iilkelerin para politikalarinda etkinlik artarken gelismekte
olan iilke merkez bankalar1 ise artan dolarizasyon/para ikamesi ve merkez iilke para
politikalarinin yayilim etkisinin artmasi nedeniyle lilke i¢ dinamiklerine uygun bir
ekonomi politikasi uygulamakta ¢ok daha zorlanacaklardir.
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