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Ozet

Toplumlar ve piyasalar gelistikge, mal aligveriginin gergeklestirilmesi i¢in degisik 6zelliklerde araglara ihtiyag duyulmasiyla
para da degisiklige ugramistir. 2008 yilinda Nakamoto adiyla ortaya ¢ikan bir kisi veya bir grubun bitcoin adiyla blokzincir
teknolojisine dayali, merkezi olmayan ilk dijital para birimini ¢ikarmas: ise uluslararas1 6demeler sistemini farkli bir boyuta
tastmustir. Dijital para, giivenlik icin kriptografi yontemini kullanan sanal bir para birimidir. Ozellikle Covid- 19 siirecinde
dijital 6deme yontemlerinin ekonomik aktdrler tarafindan ilgi gormesi merkez bankalarini da 6deme sistemlerini doniistiirmeye
tesvik etmistir. Bu amagla giiniimiizde bir¢ok merkez bankasi ulusal paralarint dijital ortama tagimak i¢in Merkez Bankasi
Dijital Paras1 (CBDC) tasarimina baslamistir. Bu ¢alisma merkez bankalar: tarafindan gelistirilmeye ¢alisilan dijital paralarin
finansal piyasalar {izerindeki olasi etkilerine odaklanmistir. CBDC’lerin avantaj ve dezavantajlarini 6n plana ¢ikarmak suretiyle
CBDC ve finansal istikrar iligkisine odaklanmasi ¢aligmay literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli kilmaktadir. Merkez
bankalarinin her alanda dijitallesmenin giderek arttig1 bir dénemde bu siiregten uzak kalamayacagi agiktir. Bu nedenle finansal
istikrar1 giiclendirme potansiyeli olan CBDC tasarlama siirecinde merkez bankalari, iilke ekonomik kosullarini g6z oniinde
bulundurmali ve alt yapiya 6nem vermelidir. Dogru tasarlanmig bir CBDC ile ulusal paranin piyasadaki roliiniin devam edecegi
ve ayni zamanda uluslararasi piyasalarda da taninirliginin artacagi diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dijital Para, Merkez Bankasi, Para Politikasi, Finansal Istikrar.
Jel Kodu: E58, 023

Abstract

As societies and markets developed, money also changed as different tools with different features were needed to exchange
goods. In 2008, a person or group named Nakamoto introduced the first decentralized digital currency based on blockchain
technology called bitcoin, which took the international payments system to a different dimension. Digital money is a virtual
currency that uses cryptography for security. Especially during the Covid-19 period, the interest in digital payment methods by
economic actors has encouraged central banks to transform their payment systems. For this purpose, many central banks have
started to design Central Bank Digital Currency (CBDC) to transfer their national currencies to the digital environment. This
study focuses on the possible effects of digital currencies that central banks are trying to develop on financial markets. Focusing
on the relationship between CBDC and financial stability by highlighting the advantages and disadvantages of CBDCs makes
the study different from other studies in the literature. It is clear that central banks cannot stay away from this process in a
period when digitalization is increasing in every field. Therefore, in the process of designing a CBDC that has the potential to
strengthen financial stability, central banks should take into account the country's economic conditions and give importance to
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the infrastructure. It is thought that with a properly designed CBDC, the role of the national currency in the market will continue
and its recognition in international markets will increase..
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1. Giris

Son donemlerde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler finansal piyasalarin
derinlesmesine, finansal araglarin cesitlenmesine sebep olmustur. Ozellikle tiiketicilerin Covid 19
stirecinde ve sonrasinda mobil 6deme yontemleri, kripto paralar ve blok zinciri teknolojileri gibi
teknoloji odakli sistemlere yonelmesi dikkat ¢ekmektedir. Kiiresellesme ve dijitallesmeyle birlikte
ozellikle Fintech ve Big Tech sirketlerinin yenilik¢i 6deme coziimleriyle ortaya ¢ikmasi, merkez
bankalarin1 da 6deme sistemlerini gozden gecirmeye itmistir. Bu degisimden yola ¢ikarak merkez
bankalar1 “Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri-Central Bank Digital Currencies (CBDC)” ad1 verilen
dijital formlarda itibari para ¢ikarma hazirligi yapmaya baslamistir. Ornegin, Isve¢ merkez bankasi
Riksbank ilk CBDC g¢alismasini baslatan merkez bankasidir. Federal Rezerv, dijital dolarin veya
Fedcoin'in maliyetleri ve faydalari lizerine calismalar yapmaktadir. Yine Avrupa Merkez Bankasi, dijital
euro projesinin arastirma agsamasini baglatmstir.

Dogrudan merkez bankasinin sorumlulugu olan, ulusal hesap birimi cinsinden ifade edilen bir
dijital para bi¢imi olarak tanimlanabilen CBDC tasarimina yonelik bir standart bulunmamakla birlikte,
toptan ve perakende CBDC olmak iizere iki sekilde ihrag edilebilecegi goriilmektedir. CBDC tasarimi
sirasinda g6z Oniinde bulundurulmasi gereken en 6nemli unsurlardan biri iilke ekonomisinin mevcut
durumudur. Ornegin azgelismis veya gelismekte olan iilkelerde finansal katilimi arttirmak CBDC
tasariminda dikkate alinirken, gelismis ekonomilerin yaptigi tasarim c¢alismalarinda finansal katilimin
yerini 6demeler sisteminin giivenligi ve verimliligi almaktadir.

Bu gelismelere paralel olarak CBDC'in bankacilik sisteminde degisiklikler yaratabilecegi
diisiincesi, arastirmacilart bu yeni durumun piyasalarda olusturabilecegi etkiler iizerine ¢aligmaya
yonlendirmistir. Bu agidan calismada oncelikle dijital para kavrami tarihsel siire¢ dikkate alinarak
incelenmig, ardindan CBDC’ye ait kavramsal c¢ergeve ilgili literatiirden faydalanarak ortaya
konulmustur. Son olarak ise CBDC’nin finansal istikrarla iligkisi avantaj ve dezavantajlar1 goz 6nlinde
bulundurularak ele alinmustir.

2. Dijital Para: Tarihsel Siirec

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler ticaretin 6nemli bir kisminin internet
iizerinden gergeklesmesini saglamaktadir. Bu siiregte 6zellikle dijital 6deme sistemlerinin ve mobil
O0deme sistemlerinin yogun olarak kullanildigi goriilmektedir. Elektronik 6deme sistemleri 1960’1
yillarda Elektronik Fon Transferi (EFT)’ nin gelistirilmesinden beri kullanilmaktadir. EFT, 6demede
bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojisinin uygulanmasi anlamina gelmektedir. Bu yontem, bankalar
ve diger finans kuruluslar1 tarafindan ulusal ve uluslararasi diizeyde biiyiik miktarda para transfer etmek
icin kullanilmistir. EFT'nin isleyisinin temeli, paranin bir iglemi gerceklestirmek i¢in nakit veya ¢ek
yerine bir ag lizerinden hareket etmesidir. Bu sekilde, 6deme siiresi kisaltilmakta ve islem maliyetleri
azaltilmaktadir. EFT, islemlerin elektroniklestirilmesinde birinci derece olarak kabul edilmektedir.
Islemlerin elektroniklesmesinde ikinci derece olarak kabul edilen gelisme ise banka ve kredi karti
kullanimidir. 1980’lerin bagsinda ag sistemlerinin gelismesiyle baslayan kredi karti kullanim
sifrelemenin gelistirilmesiyle beraber O6demelerde sik¢a kullanilan yontemlerden biri olmustur
(Boshkov, 2018: 3).

Bu acidan giiniimiizde ticaret, elektronik 6demelerin gerceklestirilmesine hizmet eden {igiincii
taraf olarak giivenilir finansal kuruluslara ihtiyag duymaktadir. Her ne kadar sistem birgok islem igin
giizel islese de giivene dayal1 bir model olmanin zayifliklarini da tagimaktadir. Karsilikli gliven lizerine
dayali bu sistemde dolandiricilikla karsilasmamak i¢in alinacak Onlemler bir takim maliyetlere
katlanarak miimkiin olmaktadir. Bu maliyetlere katlanmak istemeyen bir kesim ise bazi dolandiricilik
olaylariyla kars1 karsiya kalmaktadir (Nakamoto, 2008).

375



Vol: 7 Issue: 4
Autumn 2024

Fatma Pinar ESSIiZ
Dijitallesme ve Para Politikasi: Merkez Bankasi Dijital Parasi ve Finansal istikrar
iliskisi
Elektronik ticarette yasanan bu olumsuzlukla ilgili olarak 2008 yilinda Nakamoto adiyla ortaya
¢ikan bir kisi veya bir grup bitcoin adiyla blokzincir teknolojisine dayali, merkezi olmayan ilk dijital

para birimini ¢ikarmistir. Blokzincir, sistem igerisindeki kullanicilar arasindaki islemleri dogrulayarak
saklayan ve bu siiregte ti¢iincii bir dogrulayici tarafa ihtiya¢c duymayan bir teknolojidir (Nakamoto, 2008;
Unal ve Uluyol, 2021). Blokzincir sisteminde kaydedilen islemler bloklar halinde tutulmakta ve bloklar
birbirine baglanmak suretiyle bir zincir olusturmaktadir. Sistemde yeni bir blok olusturulmaya
baglandiginda, bir 6nce olusturulan blogun 6zeti alinmakta ve yeni blok zincire eklenmektedir. Sistemde
yeni bir diigiim sistemdeki iki kisiden herhangi birinin yaptig1 islemi gostermekle birlikte, sistem
tarafindan onaylanarak kaydi tutulmaktadir. Sistem tarafindan dogrulanan bir kayit kimse tarafindan
silinememekte veya degistirilememektedir. Bu nedenle blokzincir, biitlinliigline giiven duyulan
bloklardan ve bu bloklari meydana getiren sorgulanabilir igslemlerden olusan bir veritabani olarak
tamimlanmaktadir (Unal ve Uluyol, 2021: 168) .

Blokzincir teknolojisiyle ortaya ¢ikan akilli sdzlesmeler, alic1 ve satici tarafindan kabul edilen
sartlarin kod satirlarina yazilmasiyla kendi kendini yiiriiten ve geri alinamayan iglemlerden olusan bir
sozlesmedir. Bu s6zlesmede bir otoriteye ihtiya¢ duyulmadan sézlesmenin taraflar1 arasinda islemlerin
giivenle yiiriitiilmesi saglanmaktadir (TBB, 2022: 3). Bitcoin ve Ethereum bu uygulamanin ilk 6rnekleri
arasindadir. Blokzincir teknolojisiyle olusturulan bu dijital varliklar arasinda kripto paralarin yani sira
NFT (Non-fungible tokens), merkeziyetsiz finans (DeFi) akilli sdzlesmeleri ve tokenler gibi alternatif
finansal varliklar da bulunmaktadir (Bozdoganoglu, 2024: 156). Blokzincir sisteminde saklanan her
cesit bilgiyi ifade eden bu varliklar, temelde dijital para ve digerleri olmak iizere iki grupta
incelenmektedir (TBB, 2022: 3).

1980’lerin basinda ilk defa David Chaum tarafindan kullanilan dijital para kavrami baglangigta
merkezi bir otoriteye bagli olacak sekilde tasarlanmistir (Gokpinar, 2021: 215). Bu agidan dijital para
ile merkez bankalar tarafindan ¢ikarilan para (fiat para) anlasilabilecegi gibi, blokzincir sistemi
kullanilarak tiretilen 6zel para birimleri de anlasilabilmektedir. “Coin” kelimesi de dijital para birimleri
icin kullanilan bir ifadedir. Coinler de itibari paraya benzer sekilde kabul edilebilir, degistirilebilir,
boliinebilir ve tagiabilirdir. En tinliisii “bitcoin”dir. Bitcoin disinda diger kripto paralar “altcoin” olarak
adlandirilmaktadir (TBB, 2022: 3-4).

Sekil 1. Diinyada Dijital Para Kullanimi (Trilyon Dolar)
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Kaynak: CoinGecko, 2024. Erisim: https://www.coingecko.com/en/global-charts Erigim Tarihi: 15/08/2024.
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Yukaridaki grafikte de goriildiigii {izere diinyada dijital paranin kullanim orami 2018 yilindan
sonra, Ozellikle Covid- 19 pandemisi siirecinde, giderek artmigtir. Bu artisin temelinde bazi nedenler
bulunmaktadir. Bunlar (Feyen vd., 2021: 11-12);

<> Teknoloji alanindaki hizli gelismeler,

<> Dijital parayla yapilan 6demelerde maliyetin diisiik, islem hizinin ise daha yiiksek
olmasi,

<> Ilgili kurumlarin finansal sistemi gelistirme cabas,

X Makroekonomik agidan sikint1 yasayan iilkelerde (6zellikle ulusal para biriminde deger

kayb1 olan iilkelerde) yatirimcilar i¢in bir alternatif olarak goriilmesidir.

Ancak 2022 yili itibariyle pandeminin etkilerinin azalmasi, {iretimin artmasi ve bu stirecte fiziki
paraya geri doniis olmasiyla dijital paralara olan talep azalmaya baslamistir. Ayni siiregte biiyiik kripto
para borsalarindan FTX, Celcius ve Voyager’in batisi, stabil coinlerden Luna’da yasanan deger kayb1
dijital paralara duyulan giiveni sarsmis ve kullanim miktarlari azalmistir (Kilingarslan, 2023: 36). Bu
azalig Grafik 1 lizerinden de izlenebilmektedir. 2024 yili itibariyle ise piyasa toparlanmis ve dijital
paraya olan talep yeniden artmaya baslamistir.

3. CBDC Uzerine Kavramsal Cerceve

CBDC, merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan, merkez bankasinin bir yiikiimliiliigiinii temsil eden
ve ulusal hesap birimi cinsinden ifade edilen dijital paradir. Eger CBDC'nin son kullanicilar (haneler ve
isletmeler) tarafindan kullanilmak iizere nakit paranin dijital esdegeri olmasi amaglaniyorsa, buna "genel
amagli" veya "perakende" CBDC denir. Bu sekilde bireylere para tutma konusunda bir alternatif
sunulmus olmaktadir. Perakende CBDC'nin aksine, toptan CBDC farkli bir son kullanicit grubunu
hedeflemektedir. Toptan CBDC'ler bankalar, merkez bankalar1 ve diger finansal kurumlar arasindaki
islemlerde kullanilmak {izere tasarlanmistir. Bu acidan toptan CBDC'lerin giiniimiiz merkez
bankalarinda tutulan rezervleri veya 6deme bakiyeleriyle benzer bir rol oynayacag diisiintilmektedir (Di
lorio vd., 2024: 1). CBDC, fiziksel madeni paralar ve banknotlarin aksine dijital bir formda oldugu igin
nakitten farklidir. CBDC ayrica, kredi transferleri, otomatik d6demeler, kart 6demeleri ve e-para gibi
tiikketiciler icin mevcut, nakitsiz 6deme araglari formlarindan da farklidir, ¢linkii 6zel bir finans
kurulusunun ytikiimliiligii yerine, dogrudan bir merkez bankasi talebini temsil etmektedir. Bu tiir risksiz
talep ayrica CBDClyi kripto paralardan (Bitcoin gibi) veya diger 6zel dijital tokenlardan (Tether gibi)
farkli kilmaktadir (Boar ve Wehrli, 2021: 4).

2017 yilindan beri Bank of International Settlements (BIS) tarafindan merkez bankalarinin
dijital para konusundaki durumlarini ve bakis agilarini analiz etmeye yonelik yapilan anket ¢aligmasi bu
alanda degerli arastirmalardan biridir. Ankete 2017’de 52, 2018°de 63, 2019°da 66, 2020’de 65, 2021°de
81,2022 ve 2023 yillarinda ise 86 merkez bankas1 katilmigtir. Yillar itibariyle tutarlilig1 saglamak adina
anket sorularinda ¢ok fazla bir degisiklik yapilmamig, merkez bankalarina perakende, toptan veya her
iki tiir CBDC'nin gelistirilmesine katilimlar1 ve bunlar iizerinde ¢alisiyorlarsa ¢alismanin ne kadar ileri
diizeyde oldugu hakkinda sorular sorulmustur. Son olarak 2023 yilinda yapilan anket sonuglarina gore
merkez bankalarinin %94'tiniin CBDC gelistirmeyle ilgili ¢alismalar yiiriittiigii, 6zellikle gelismis
iilkelerde pilot uygulamalarda bir artis oldugu, ylikselen piyasalarda ve gelismekte olan iilkelerde de
CBDC calismalarinin arttig1 gdzlenmistir.
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Sekil 2. A. CBDC Tasarimi Yapan Merkez Bankalari, B. CBDC Tasarimin Odag
A. CBDC Tasarmm Yapan Merkez Bankalan B..CBDC Tasarimmin Odag:
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Kaynak: Di lorio vd., 2024: 4.

Yukarida grafikleri de verilen aragtirmaya katilan merkez bankalarimin 2017 yilinda %631
CBDC c¢aligmasi yaparken, 2023 yilinda bu oran %94’¢ yiikselmistir (Grafik 2.A). CBDC ¢aligmasi
yliriiten merkez bankalarmin ¢ogunlugunun hem toptan hem perakende CBDC f{izerinde calistigi,
yaklasik %30 unun perakende CDBC’ye, % 2 gibi kii¢iik bir kisminin ise toptan CBDC’ye odaklandigi
goriilmektedir (Grafik 2.B). Yillar itibariyle toptan CBDC’ye odaklanan merkez bankasi sayisinin
azaldigr yine aynmi grafikten izlenebilmektedir. Ayrica katilimcilarin %54’tintin CBDC gelistirme
asamasinda iken, %31 inin ise pilot uygulama yliriittiigli arastirmada belirtilmistir.

CBDC iizerine yapilan bir diger 6nemli ¢alisma ise PwC Kiiresel CBDC Endeksi (PGCI)’ dir.
Bu endeks iilkelerin CBDC gelistirme projelerinin durumlarini ve konu hakkinda kamuoyuna yapilan
aciklamalar1 dikkate alarak {ilkelerin CBDC konusunda hangi asamada olduklarini incelemektedir.
Yapilan arastirmada perakende CBDC agisindan Hindistan, Ukrayna, Tayland, Japonya, Isvec, Giiney
Kore, Avustralya, Hong Kong, Rusya ve Israil’in; toptan CBDC gelistirme agisindan ise Hong Kong,
Tayland, Singapur, Fransa, Kanada, Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Giliney Afrika, Avustralya ve
Japonya’nin ilk siralar1 paylastigi goriilmektedir (PwC, 2023, 1-9).

CBDC ile ilgili basina duyuru yapan ilk banka nakit kullaniminin hizla azaldig: isveg’in Merkez
Bankas1 Riksbank’in “e-krona” projesidir. Ardindan en gelismis CBDC projesi, Cin Merkez
Bankasi’nin elektronik Cin Yuani’dir ve 2020 yilindan beri gesitli sehirlerde pilot uygulamalar: devam
etmektedir. Bahamalar Merkez Bankasi Ekim 2020’de Sand Dolar1 ¢ikarmis, Dogu Karayip Merkez
Bankas1 ise Mart 2021°de DCash’i piyasaya siirmiistiir (Auer vd., 2021: 4).

CBDCl'lere olan ilgi ve iizerine yapilan ¢aligmalar kiiresel dlgektedir, ancak CBDC gelistirme
projeleri veya pilot uygulama siireglerinde gz 6niinde bulundurulan hususlar yerel kosullar tarafindan
sekillendirilmektedir. Ornegin finansal katilimi arttirmak, gelismekte olan ve diisiik gelirli iilkelerin
genelinde temel bir motivasyon kaynagi iken, gelismis tilkelerde, ilgi duyulan baslica alanlar demelerin
verimliligi ve giivenligiyle ilgilidir (Boar ve Wehrli, 2021: 14).

Merkez bankalarinin CBDC uygulamasini énemsemelerinin en onemli sebeplerinden biri
giderek dijitallesen finansal islemlerde ulusal paranin piyasadaki roliinii korumak istemeleridir. Ancak
CBDC iilke ekonomisi agisindan biiyiik bir projedir. Biiyiik projeler ise genellikle iyi belirlenmis bir
arastirma, deney, gelistirme, test ve operasyon asamalari dizisini takip etmektedir. Bu noktada projenin
hedefinin agik olmasi ve gerekli teknolojiye kolay erisim saglanmasi biiyiik nem tasimaktadir (Tourpe
vd., 2023: 5). Ozellikle iyi tasarlanmis, alt yapisi saglam bir CBDC yaratildiginda ulusal paranin
piyasadaki roliiniin devam edecegi ve ayni1 zamanda uluslararasi piyasalarda tanimirliginin artacagi

378



Vol: 7 Issue: 4
Autumn 2024

Fatma Pinar ESSIiZ
Dijitallesme ve Para Politikasi: Merkez Bankasi Dijital Parasi ve Finansal istikrar
iliskisi
diistiniilmektedir. Taninirligi artan bir CBDC’nin ise giiven duyuldugu takdirde uluslararasi piyasalarda
kullaniminin artmasi da miimkiin gériinmektedir.

4. CBDC’nin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Finansal istikrar ile iliskisi

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler sonucunda hem finansal piyasalarin
gelismesi hem de finansal araclarin ¢esit ve yap1 olarak farklilagmasi finansal istikrarin dikkat gekmesine
ve daha fazla nemsenmesine neden olmustur. Ozellikle yasanan finansal krizlerin ortaya ¢ikardig1 agir
faturalar, 6rnegin 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizine miidahale siirecinde uygulanan kurtarma
paketleri, diistiniildiigiinde sistemin istikrarini saglamak ekonomi yonetiminin en énemli hedefi haline
gelmektedir.

Finansal istikrar, merkez bankalarinin para politikasini uygularken segebilecegi nihai hedefler
arasinda yer almaktadir. Finansal istikrar kavraminin kapsami oldukga genis olup, sistemin altyapisi,
sistemi olusturan kurumlar ve piyasalar gibi farkli yonleri icermektedir. Finansal istikrar denildiginde
finansal sistemdeki kaynaklarin ve risklerin boliistiiriilmesini saglamak, tasarruflar1 harekete gecirerek
kalkinmay1 ve biiyiimeyi kolaylastirmak anlagilmaktadir. Odemeler sisteminin ekonomi genelinde
sorunsuz bir sekilde islemesi de finansal istikrarin bir geregidir (Schinasi, 2004: 6). Bir diger goriise
gore finansal istikrar, “finans piyasalarindaki hisse senedi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve benzeri fiyatlarin
ekonomik birimlerin yatirim ve tiiketim kararlarinda yanilsamalara yol agmayacak sekilde olugmasi ve
hareket etmesi” dir (Issing, 2003: 16). Finansal sistemin ana unsurlarinin finansal piyasalar, finansal
kurumlar, finansal araglar ve en son mercii olarak da merkez bankalar1 oldugu diisiiniildiiglinde, s6z
konusu unsurlardan herhangi birinin fonksiyonlarini yerine getirememesi durumunda finansal sistemin
riske girmesi ve istikrarsizligin yasanmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu agidan CBDC'lerin finansal sistem
tizerindeki olas1 etkileri ve bu etkilerin merkez bankalarinin para politikasin1 uygularken nihai hedef
olarak sectikleri finansal istikrar a¢isindan ne anlama geldigi arastirilmas: gereken 6nemli konulardir.

Bu noktada ilk olarak 6zel dijital para birimleri ile devlet tarafindan ¢ikarilan para birimlerinin
dijitallestirilmesi arasinda ayrim yapmak 6nemlidir. Ikincisi CBDC’yi ifade etmekte ve iki hesap
arasinda gercek para biriminin transferine iligkin sdézlesmesel bir vaadin yiiriitiilmesini igeren,
dijitallestirilmis bir islem 6zelligi tasimaktadir (Boar ve Wehrli, 2021: 4). Boyle bir dijitallestirmenin,
fiziksel paranin taginmasi, bu paranin depolanmasi ve korunmasi gibi 6demelerle iligkili islem
maliyetlerini azaltmada dogrudan bir rol oynamasi miimkiindiir.

Aslinda bahsedilen bu etki kripto para birimleri ve stablecoinlerin yayginlagsmasiyla da ortaya
cikabilecek etkilerdir. Ancak, bu para birimlerinin yasal olarak diizenlenmemesi ve barindirdigi
giivenlik sorunlar1 nedeniyle etki gergeklesmemistir. Bu agidan, arkasinda iilkenin merkez bankasinin
garantisi olan CBDC’nin hem ulusal hem de uluslararasi 6deme sistemlerinin maliyetlerini azaltmas1 ve
verimliligi artirmas1 miimkiin gériinmektedir. Dijital para agisindan verimlilikten kastedilen saniyede
gergeklestirilebilecek islem sayisidir. Dijital para birimleri arasinda en yiiksek iglem hacmine sahip
bitcoin i¢in saniyede gerceklestirilebilecek islem sayist yedidir. Ancak g¢ikarilmasi planlanan
CBDC’lerin islem hacminin daha yiiksek olacak sekilde tasarlanmasi ve herhangi bir 6l¢eklenebilirlik
problemi yaganmayacag diistiniilmektedir (Kiigiikkirali ve Afsar, 2022: 145).

CBDC’ler araciligiyla finansal katilimin arttirilmas1 da 6nemli bir politika hedefi olarak
goriilmektedir. Global Findex 2021’e gore diinya genelinde 1,4 milyar insanin resmi finans sisteminin
disinda kaldigr bildirilmektedir (Demirgiic-Kunt vd., 2022). Ozellikle azgelismis ve gelismekte olan
iilkelerde finansal katilim arttirmak en 6nemli finansal dnceliklerinden biri haline gelmektedir. Bu
acidan finansal katilima yonelik engelleri goz Oniinde bulunduracak sekilde tasarlanan bir CBDC,
finansal olarak dislanmus bireyler i¢in bir §deme mekanizmasi olarak kabul gorebilir. Ornegin, banka
hesabi olmadan 6demelere erisim saglanmasi, gerceklestirilen islemlerin ¢ok diisiik ticretli veya licretsiz
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olmasi gibi nakit 6demelerin bazi arzu edilen 6zelliklerini taklit edecek sekilde tasarlanan CBDC’ler
finansal katilimi arttirabilir. Ayrica kar amaci olmayan kamu sektorii tarafindan olusturulan CBDC
aracihigiyla diisiik licret karsiliginda veya licretsiz olarak gergeklestirilen islemler, 6demelerin ve
finansal iglemlerin maliyetlerini diistirerek sektorde rekabeti de tesvik edebilir (Lanquist ve Tan, 2023:
2-3).

CBDC’lerin bu avantajlarinin yani sira finansal sistem {izerinde olumsuz etkilerinin olmasi da
muhtemeldir. Ozellikle dolarizasyon oranlarmin yiiksek oldugu ekonomilerde bu konu daha da kritik
hale gelmektedir. Ciinkii CBDC istenildigi gibi olusturulamadiginda ortaya g¢ikabilecek dijital
dolarizasyon, yani diger dijital para birimlerinin piyasada daha fazla tercih edilmesi (Kiigiikkirali ve
Afsar, 2022: 143-144) ekonomide zaten var olan bir problemin daha da biiylimesine neden olabilir.

Finansal sistemin ve finansal istikrarin bir pargasi olan bankacilik sistemi tizerinde CBDC’nin
olasi etkileri de tartisilmasi gereken bir diger alandir. Ciinkii bankacilik sistemi, vade doniigiimii yoluyla
likidite yaratma kabiliyetleri agisindan giliniimiiz finansal sistemi i¢in biiyiikk 6nem tagimaktadir. Hem
mevduat kabul eden hem de kredi verme faaliyetlerini gergeklestiren bankalar, firmalar1 ve bireyleri
likidite soklarina kars1 koruma ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etme konusunda diger finansal kuruluslara
gore dogal bir avantaja sahiptir. CBDC konusunda en sik dile getirilen endiselerden biri bankalarin
araciliktan ¢ikma riskidir. CBDC’ nin, finansman saglama konusunda bankalar i¢in bir rekabet kaynagi
olabilecegi, bu durumun da bankalarin finansman maliyetlerini artirabilecegi ve bankalarin kredi verme
stireglerini olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir (Infante vd., 2022: 6, Griffolli vd., 2018). Yine
bankacilik agisindan merkez bankasi tarafindan bir CBDC'nin piyasaya siiriilmesinin ardindan ticari
banka mevduatlarinda bir azalmanin olabilecegi ve ancak daha yiiksek faizle kredilere ulasabilecegi
belirtilmektedir. Bu durum sonucunda ise tilkenin refahinda bir diistis olabilecegi ileri siiriilmektedir
(Piazzesi ve Schneider, 2020)

Ulusal para biriminin dijital versiyonu olarak diigiiniilen CBDC’nin uygulamaya konuldugu
iilkenin sistem altyapsi biiyiik 5nem tasimaktadir. Ozellikle siber saldirilara karst koruma duvarlarmnin
oldukea yiiksek olmasi gerekmektedir. Olas1 bir siber saldirtya karsi bilgi giivenliginin saglanmasi,
hesap veya kimlik bilgilerinin iyi korunmasi igin yiiksek bir teknik donanima sahip olmasi kritik bir
husustur (Allen vd., 2020: 7). Bunlarin yan1 sira bir aksilik durumunda sistemin, kolluk kuvvetlerine
olaya miidahale edebilmesi adina gerekli imkanlari tanimasi i¢in veri madenciligine de imkan vermesi
gerekmektedir. Bu agidan CBDC tasarlanirken gizlilik ve seffafligi bir arada bulunduran bir altyapinin
olusturulmasi biiylik nem arz etmektedir.

Belirtilmesi gereken bir diger husus ise daha Once bahsedilen CBDC’nin finansal katilimi
arttirma potansiyeli, finansal katilim konusunda tek basina bir ¢éziim olarak goriilmemelidir. Ciinkii
tilke niifusu, dijital ve finansal okuryazarlikta tam yetkin olmayabilir veya elektrik ve dijital aglara
erisim gibi dijital tirinler i¢in yaygin olan ¢esitli engellerle karsilasabilir. Bu nedenle politika yapicilar
finansal katilimi desteklemek i¢in CBDC'lerle beraber ¢esitli politika ve girisimleri de
degerlendirmelidir.

5. Sonug¢

Dijital para birimlerinin yayginlagsmasiyla birlikte ortaya ¢ikan ve gelecekte ortaya ¢ikmasi
muhtemel gelismis elektronik 6deme sistemlerinin en biiyiik faydalarindan biri, islemlerin hizinin ve
giivenliginin artmasi, maliyetlerinin ise diismesidir. Ozellikle simir &tesi islemler diisiiniildiigiinde
geleneksel bankacilikla kiyaslandiginda oldukga avantajli gdriinmektedir. internet erisimi olan herkesin
dijital para kullanabilmesi ise bankacilik hizmetlerine erisimi olmayan bolgelerde finansal hizmetlerin
ulagilabilir olmasin1 saglayabilmektedir. Bu durum finansal kapsayiciligi da pozitif yonde
etkileyebilmektedir. Ancak CBDC’den beklenen etkinin miimkiin olabilmesi i¢in kimlik dogrulama
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yetenegine sahip, dayanikli ve giivenli yeni bir altyap: gerekmektedir. Giivenlik agisindan bakildiginda
titiz ve basit bir modiiler tasarim, gelecekteki degisimler ve gereksinimler diisiiniildiigiinde ise bunlari
karsilayabilecek kadar da esnek bir tasarim gerektirdigi asikardir. Ayrica sistemin bir yandan kullanici
verilerini korurken, diger yandan herhangi bir aksilik durumunda kolluk kuvvetlerinin sorusturma veya
miidahale edebilmesi icin gerekli veri madenciligine de imkan vermesi gerekmektedir. Bu agidan gizlilik
ve seffafligl bir arada bulunduran bir altyapinin olusturulmasi biiylik 6nem arz etmektedir.

Her alanda dijitallesmenin giderek arttig1 bir donemde merkez bankalarinin da bu siiregten uzak
kalamayacagi bellidir. Yukarida belirtilen avantajlar1 ve dezavantajlar diisiiniildiigiinde ise CBDC'lerin
finansal istikrar1 giiclendirme potansiyeline sahip olmakla birlikte, dogru sekilde tasarlanmasi ve
uygulanmasinin olduk¢a 6nemli oldugu asikardir. Merkez bankalari, CBDC'lerin olasi risklerini
yonetmek ve finansal istikrar1 saglamak i¢in kapsamli analizler yapmali ve uygun diizenlemeler
gelistirmelidir. CBDC'nin bankacilik sistemi tizerindeki etkilerini anlamak ve uygun 6nlemleri almak,
merkez bankalariin 6zellikle 2008 finans krizinden sonra 6nemini daha da iyi anladig1 finansal istikrar
hedefi i¢in kritik 6neme sahip olmaktadir.
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