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Oz

Son yillarda 6zel sektor onciiliigiinde ortaya ¢ikan ve yayginlasan dijital paralar
geleneksel fiziki paranm yerini almaya baslamistir. Bu gelisme karsisinda
merkez bankalari kendi resmi dijital paralarint piyasaya siirmek i¢in yogun
aragtirmalar ve degerlendirmeler yapmaktadir. Siiphesiz Ki merkez bankalari
tarafindan yaratilacak bir dijital paranin, basta merkez bankaciligi olmak iizere
ekonomide pek ¢ok alanda etkisi olacaktir. Bu ¢alismanin amaci, merkez bankasi
dijital parasin1 tanitmak ve piyasaya siiriillecek olan merkez bankasi dijital
parasinin yaratacagl muhtemel etkileri ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
calismada betimleyici analiz yontemi benimsenmistir. Merkez bankasi dijital
parasinin faiz 6denmesi durumunda para politikasi araci olarak kullanilabilecegi
ve para politikasmin etkinligini artirabilecegi, ancak yaratacagi belirsizlikler
nedeniyle finansal istikrar1 olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Dijital Parasi, Kriptopara, Para Politikast.
Abstract

In recent years, digital money, which has emerged and became widespread under
the leadership of private sector, has begun to replace physical money. In the
result of this phenomenon, central banks are conducting intensive research and
evaluations to launch their official digital currency. Undoubtedly, a digital
currency to be created by central banks will have an impact on many areas of the
economy, particularly central banking. The aim of this study is to introduce
central bank digital currency and to reveal the possible effects of a central bank
digital currency. For this purpose, descriptive analysis method has been adopted
in the study. It is thought that the central bank digital money can be used as a
monetary policy tool in case of interest payment and may increase the
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effectiveness of monetary policy. But, it may adversely affect financial stability
due to the uncertainties which it will create.

Keywords: Central Bank Digital Currency, Cryptocurrency, Monetary Policy.

1. Giris

Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler, iktisadi aktorlerin harcama
aliskanliklarin1 degistirmis; bu baglamda geleneksel alis veris ve 6deme
yontemleri, yerini elektronik aligverise ve elektronik 6deme sistemlerine
birakmaya baslamistir. Bu siirecte hizli, giivenilir ve sinirlar asan 6deme
yontemlerine dair beklentiler ve ¢alismalar artmistir. Bununla birlikte,
0zel sektor tarafindan gelistirilen dijital paralarn piyasaya siiriilmesi,
geleneksel fiziki paralarin (banknot) degisim araci olma fonksiyonu da
etkilenmeye baslamistir. Nitekim ilk 6zel sektor dijital parasinin piyasaya
stiriildiigii 2009 yilindan itibaren, 6zel sektore ait dijital paralarin hem
sayist hem de islem hacmi hizli bir sekilde artmis, giliniimiizde sayisi
yaklasik 1700’e ve yillik islem hacmi ise 500 milyar dolara ulagmustir.

Dijital paralarin kullanilmasi, siiphesiz ki en basta merkez bankaciligi
alaninda bazi etkiler yaratacaktir. Ornegin 6zel sektdre ait bu paralarin
kullammminin ~ yayginlagmasi, fiziki paramin yasal Odeme araci
fonksiyonunu diglayacak ve merkez bankalarinin senyoraj gelirini
diisiirecektir. Merkez bankast parasinin  kullammin  azalmasinin
sonucunda, para arzinin kontroliiniin giderek zorlagsmas1 ve boylece para
politikas1 etkinliginin olumsuz yonde etkilenmesi de giindeme gelecektir.
Ayrica dijital paralar smir Otesi sermaye hareketlerinin  kontrol
edilememesine neden olmakta ve bu durum bagimsiz para politikasi
uygulamak isteyen iilkelerde sabit déviz kuru uygulamasini bir secenek
olmaktan cikarmaktadir. Merkez Bankasi Dijital Parasi (Central Bank
Digital Currency: CBDC) olusturma diisiincesi diger anonim dijital
paralarin merkez bankasinin para arzi ve dolayisi ile para politikasi
iizerindeki kontrol giiciinli zayiflatacag1 ihtimaline karsi ortaya c¢ikmus
bulunmaktadir. Elbette ki, belirtilen bu muhtemel gelismelere merkez
bankalarinin kayitsiz kalmas: diisiiniilemez. Nitekim basta Iskandinav
ilkeleri ve Cin olmak tizere pek ¢ok iilkenin merkez bankasi, resmi bir
dijital para olarak CBDC piyasaya slirme fikrini tartismaya
baslamislardir.

Bankalarin merkez bankalarinda tuttuklari mevduat hesaplari bir nevi
dijital para olarak diisiiniilebilir. Zira bankalar, bu hesaplar iizerinden
cesitli 6deme islemi yapabilir veya faiz geliri elde edebilirler. Ancak
hanehalki ve bankacilik sektorii disindaki firmalar, merkez bankasinda
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mevduat hesabr acamamakta ve dolayisiyla bankalar gibi merkez bankasi
iizerinden 6deme yapamamaktadirlar.

CBDC ile birlikte hanehalki ve firmalarin merkez bankasinda mevduat
hesab1 agarak varlik biriktirmeleri, faiz geliri elde etmeleri ve bu
hesaplarini tipki fiziki paralar gibi 6demelerde kullanabilmeleri miimkiin
olacaktir. Literatiirde ve bu calismada kastedilen CBDC, geleneksel
rezerv ve 6deme hesaplarindan farklilasan merkez bankasi parasinin yeni
dijital bileseni olarak kabul edilmektedir. Dolayistyla CBDC kavramu ile
merkez bankasi tarafindan yeni piyasaya siiriilecek resmi bir dijital para
kastedilmekte olup, uygulamada fiilen var olan merkez bankalarindaki

merkez bankasi elektronik parasi kavrami kullanilmagtir.

Calismanm amaci, merkez bankasi tarafindan piyasaya siiriilecek resmi
bir CBDC’nin finansal piyasalar, merkez bankacilifi ve para politikasi
iizerine muhtemel etkilerini ortaya koymaktir. Caligma dort boliimden
olusmaktadir. ikinci béliimde CBDC nin tanimina ve siniflandirilmasina
yer verilmis; Ugilincii bolimde CBDC’yi hazirlayan nedenler ortaya
konulmus ve dordiincii bolimde de CBDC’nin tiiketici davranislarina,
senyoraj gelirlerine, finansal istikrara ve para politikasina olmasi
muhtemel etkileri degerlendirilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise CBDC’nin
gelecegine dair onerilerde bulunulmustur.

2. Merkez Bankasi Dijital Parasi: Tanim ve Siniflandirma

Merkez bankas dijital parasi, yasal 6deme araci olarak toplum tarafindan
kabul edilen fiat paranin dijital halidir (Mancini-Griffoli vd., 2018: 4).
Diger bir tanima gore, banknot ve madeni paralardan olugan nakit paranin
elektronik forma donistiiriilmesidir (Ahmat ve Bashir, 2017: 1). Bir
bagka tanima gore ise, paranin geleneksel fonksiyonlart olan deger
saklama, hesap birimi ve degisim araci olma fonksiyonlarimi yerine
getirebilen merkez bankasi parasinin dijital seklidir (BIS, 2018: 3).
Kisacasi, nakit ve mevduat ile birlikte mevcut olacak yeni tip bir paradir.
Bu baglamda, merkez bankasinin bir yiikiimliiliigii olmast nedeniyle nakit
gibi, dijital olmasi sebebiyle de ticari bankalardaki mevduat gibi
diistiniilebilir (Denmarks Nationalbank, 2017: 2).

Merkez bankasi parasmin iki temel bileseni, dolasimdaki para ve
bankalar mevduatidir. CBDC ise, bu bilesenlerin yanina {iglincii bir
bilesen olarak sisteme eklenmektedir. Her ne kadar yeni bir kavram
olarak algilansa da ticari bankalarin merkez bankasi nezdindeki serbest
mevduatlart ile kanuni kargiliklardan kaynaklanan zorunlu rezervlerinden
olusan ve merkez bankasi analitik bilangcosunda merkez bankasi parasi
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taniminda yer alan “bankalar mevduati” kalemi, bir nevi CBDC’nin
uygulamadaki 6rmegidir. Dolayisiyla CBDC, ticari bankalar veya diger
finansal kuruluslar agisindan yeni bir kavram degildir. Zira biitiin
bankalar ve finansal kuruluslar, merkez bankasi nezdinde mevduat ve
rezerv tutma imkanina sahiptirler. Kisacasi, glinlimiizde parasal bir deger
elektronik olarak saklanabilmektedir (BIS, 2018: 2).

Bilindigi gibi, genellikle hanehalki ve firmalar merkez bankas1 nezdinde
mevduat hesabi agcamamakta ve dolayisiyla merkez bankasi parasimin
mevcut dijital halini kullanamamaktadirlar. Ancak yeni yaratilacak
CBDC ile bankacilik sektorii disindaki iktisadi aktorlerin de merkez
bankasinda hesap acarak, deger saklama ve bunu gerektiginde yasal
O0deme araci olarak farkli bir CBDC hesabina aktarma imkani ortaya
cikacaktir. Nitekim finansal sektor agisindan olagan kabul edilen bu
durum, hanehalki ve diger sektorler, yani perakende 6deme sistemi
acisindan son derece yeni bir durumdur.

Bech ve Garratt (2017), parayi ihrag eden kurum (merkez bankasi veya
diger kurumlar), erisilebilirlik (evrensel veya simrli), transfer
mekanizmas1 (merkezi veya merkezi olmayan-yani peer to peer’) ve sekil
(fiziki veya elektronik) agilarindan smiflandirmistir (Sekil 1).

Esas itibariyle, merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen merkez
bankasindaki mevduat ve CBDC temeline dayali iki farkli elektronik para
vardir. Merkez bankasindaki mevduatlardan birisi, ticari bankalarin
serbest mevduati ve zorunlu karsiliklarinin yer aldigi hesaplardir. Digeri
ise hanehalki ve firmalarm merkez bankasindaki cari mevduat
hesaplaridir. Bu ikinci hesap Tobin (1987) tarafindan 6nerilmis, ancak
genellikle teorik bir durum olarak kalmis ve pek kullamlmamistir. CBDC
temeline dayali mevduat ise, merkez bankasi tarafindan elektronik
ortamda piyasaya merkezi olmayan peer-to-peer teknolojisiyle
stiriilebilecek bir dijital paray1 temsil etmektedir. Bunun igin ise iki
potansiyel secenek bulunmaktadir. Biri, sadece hanehalki ve firmalarin
erigsebildigi CBDC-perakende, digeri de finansal kurumlarin erigebildigi
CBDC-toptan’dur.

Piyasada, merkez bankasi tarafindan piyasaya siiriilen paranin yam sira,
0zel sektor tarafindan piyasaya siiriilen kriptoparalar, sanal paralar, mal
paralar, ticari banka mevduatlari ve mobil paralar gibi para cesitleri de
vardir. Bu baglamda kriptoparalar disindaki cesitler ya fiziksel olmasi ya

! Peer to peer (ugtan uca iletisim) teknik bir tabir olup, bir ag iizerinde
haberlesme sirasinda ayn1 haklara sahip olan iki bilgisayarin gergeklestirdigi veri
aligverisidir.
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da peer-to-peer teknolojisiyle cikarilmamasi nedeniyle merkez bankasi
dijital parasindan uzaklagsmaktadirlar. Kriptoparalar ise genellikle peer-to-
peer teknolojine dayali iiretilmektedir. Kriptoparalarin hem hanehalki ve
firmalar arasinda kullanilan kriptopara-perakende hem de belli finansal
kurumlar arasinda transfer edilebilen kriptopara-toptan olmak iizere iki
farkli cesidi vardir. Bunun yam sira, paranin diger bazi sekillerine de
evrensel olarak erisim miimkiin olmayabilir. Ornegin yerel fiziki paralar,
yalnizca liyesi olunan organizasyon ic¢inde ve belli cografi bolgelerde
kullamlabilir. Benzer sekilde, sanal paralar da elektronik ortamda
piyasaya siiriiliip ve kontrol edilip, spesifik sanal topluluklarin iiyeleri
arasinda kullanilir ve kabul edilirler (Bech ve Garratt, 2017: 60).

Sekil 1: Paranin Siniflandirilmasi

Merkez Bankas1 Tarafindan
ihrag Edilme

Elektronik

Peer to Peer

Sanal Para
(Poke Coin)

Evrensel Erisebilirlik

Merkez Bankasindaki
Rezerv ya da Odeme
Hesaplart

Yerel Para
(Bristol Pounds)

Banka Mevduati
Mobil Para

Merkez Bankasimdaki
Cari Hesaplar (Genel
Amagli)
(Dinero Electronico)

CBDC (Toptan)
CADcoin

CBDC (Perakende)
FEDcoin

! Mal Para

(Kiymetli Metal
Paralar)

Kriptopara (Toptan
(Utulity Settlement!

Kaynak: Bech ve Garratt (2017: 60).

CBDC, sahip oldugu bazi ozellikleri itibariyle deger saklama ve 6deme
aract olarak da dizayn edilebilir. Bunun c¢esitli yonlerden nasil
gerceklesebilecegini su sekilde agiklanabilir (BIS, 2018: 5-6):

Erisilebilirlik: Giiniimiizde elektronik merkez bankasi parasina erisim,
bankanin operasyon saatleri ile smirli olup, genellikle hafta i¢i ve 24
saatten daha az bir zaman zarfi i¢inde ya da spesifik zamanlarda iglem
yapilmaktadir. CBDC ise, smirli veya siirekli bir zaman diliminde
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erisilebilir nitelikte olabilir.

Anonimlik: Bir 6deme veya transfer islemi gergeklestiginde islemi yapan
kisinin kimligi belli olmuyor ise buna anonim islem denmektedir. Bu
baglamda, CBDC farkli anonimlik seviyeleri saglayacak sekilde
diizenlenebilir. Bu agidan bakildiginda, 6zel sektor tarafindan g¢ikarilan
Bitcoin gibi 6zel kriptoparalara benzemektedir. Anonimlik seviyesi
belirlenirken, para aklama ve terdrizmin finansmam ile 6zel hayatin
gizliligi arasinda bir denge kurulmalidir.

Transfer Mekanizmasi: Nakit para transferi karsilikli esit birimler
arasinda yapilmaktadir. Oysa merkez bankasndaki mevduatlar, araci
kurum olarak hareket eden bir merkez bankas1 vasitasiyla transfer edilir.
CBDC ise esit birimler arasi temeller iizerinde ya da merkez bankasi,
ticari banka veya tiglincii sahis olan bir araci kurum vasitasiyla transfer
edilebilir.

Faiz Getirisi: Elektronik merkez bankasi parasinin diger formlarinda
oldugu gibi, hem kriptopara (simge tabanli) hem de hesap tabanlit CBDC
tizerine teknik olarak faiz (pozitif veya negatif) 6denmesi miimkiindiir.
CBDC f{izerine 6denen faiz orani, var olan politika faizine esit olabilir ya
da CBDC’yi tesvik edecek veya caydiracak farkli bir faiz oram
uygulanabilir.

Limit ya da Ust Limitler: CBDC tutmanin ya da kullanimimimn limit ve
iist limitlerine iligkin farkli uygulamalar s6z konusu olabilmektedir.
Ozellikle paranin  istenmeyen alanlarda potansiyel — kullanimmi
engellemek veya onu belli dogrultuda kullanima yonlendirmek miimkiin
olabilecektir. Giiniimiizde, anonim olmayan hesap tabanli sistemlerde
boyle limit ve iist limitler ¢ok kolay bir sekilde belirlenebilir.

Cesitli o6zellikler agisindan mevcut merkez bankasi parasi ile yeni
piyasaya siiriilecek CBDC arasindaki farklar Tablo 1’de sunulmustur. Bu
baglamda merkez bankasi tarafindan piyasaya siiriilecek yeni dijital para,
nakit paranin sahip oldugu Ozelliklere ve hatta daha fazlasina sahip
olabilir.
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Tablo 1: Mevcut Merkez Bankasi Parasi ve CBDC’nin Temel
Ozelliklerinin Karsilastiriimasi

Mevcut Merkez
Bankasi Parasi CBDC
Rezﬂervler ve Perakende Toptan
Nakit HOeS;r)rlljn Kriptopara| Hesaplar | Kriptopara

24[7 Erisilebilirlik | v X v V) (V)
Anonim v X (V) X V)
Peer to Peer v X V) X (V)
Faiz Getirisi X V) V) (V) (V)
Limit-Ust Limit X X V) (V) (V)
Sekil Fiziki | Elektronik | Elektronik | Elektronik | Elektronik

Kaynak: BIS, 2018: 5-6; Nuno, 2018: 2.
Not: X, hayir; v, evet ve (V) ise her ikisi de olabilir anlamina gelmektedir.

3. Merkez Bankasi Dijital Parasim1 Ortaya Cikaran Nedenler

Diinya d6deme sistemleri baglica iki gelismenin etkisi altindadir. Birincisi
hiz, ikincisi ise kiiresellesmedir. Insanlar bir taraftan daha hizli 6deme
sistemleri talep etmekte, diger taraftan da kiiresellesmeyle birlikte
sinirlart asan 6demeler artmaktadir. Giiniimiizde 6demelerin artan bir
sekilde online olarak yapilmasi ve mobil 6demelerin yayginlagmasi,
CBDC’nin tiiketiciler arasinda talep gorebileceginin 6nemli isareti olarak
disiiniilmektedir. Kredi karti sirketleri online aligveriglerde uygun 6deme
yontemleri sunmakla birlikte, siiphesiz ki her tiiketicinin kredi karti
bulunmamaktadir. Ustelik bazi tiiketiciler online kart demelerinin
giivensiz olduguna dair bir algiya sahiptir (Grym vd., 2017: 6).

Nitekim Barontini ve Holden (2019), 63 merkez bankasina yonelik
yiriittiigl bir arastirmada, potansiyel bir CBDC nin piyasaya siiriilmesine
neden olacak en temel motivasyonun édemelerin giivenligi olarak tespit
edilmistir. Bunun yani sira, portfoy teorisi ¢ergevesinde CBDC’nin para
talebini inceleyen Borgonovo vd. (2017), bireylerin teknolojik mallara
olan ilgilerindeki artigin, onlar fiziksel formlardan uzaklastirarak CBDC
gibi elektronik paralara yonlendirecegini ortaya koymustur.

Merkez bankalariin dijital para ortaya ¢ikarmasinm belli bash nedenleri
soyle oOzetlenebilir (Engert ve Fung, 2017; BIS, 2018; Nuno, 2018;
Carstens, 2019):

 Baz1 tilkelerde nakit kullanimmin azalmasi,
* Finansal sektorde teknolojik yeniliklere olan ilginin artmasi,
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* Aracilik ve 6deme hizmetlerine yeni girenlerin yarattig1 rekabet,

» Ozel elektronik paralara olan ilginin yiikselmesi,

+ Odemelerde rekabeti gelistirmesi,

* Finansal kapsayicilig artirmast,

» Merkez bankasinin senyoraj gelirinin korunmast,

o Ikinci bir politika faizi gibi kullamlarak piyasa faizlerini
etkilenmesi ve boylelikle para politikasinin etkinliginin artirilmasi,
* Toplam riskin azaltilmas1 ve finansal istikrarinin arttirilmast,

* Yasadis1 faaliyetlerin engellenmesi.

4. Merkez Bankasi Dijital Parasinin Muhtemel Etkileri
4.1. Tiiketici Davramislarina Etkisi

Geleneksel nakit para ile kiyaslandiginda, elektronik bir paranin
tikketicinin marjinal tiiketim egilimini az da olsa artiracagi
Ongoriilmektedir. Zira davramssal ekonomiye iliskin yapilan bazi
arastirmalar, tiiketicilerin banka hesaplar1 tizerinden yapilan harcamalarla
karsilagtinldiginda, nakit para kullanirken daha az tiiketim harcamasi
yaptigin1 ortaya koymustur. Omegin 6deme mekanizmasinin harcama
davraniglarini aragtiran Somon (2001), nakit 6deme ile karsilastirildiginda
vadeli 6demelerde tiiketicilerin daha fazla harcama egiliminde oldugunu
tespit etmistir. Benzer sekilde Mercatanti ve Li (2014), banka kartlarinin
hanehalki harcamalarini artirdigini iddia etmistir. Dolayisiyla, boyle bir
psikolojik etkinin CBDC’de de ortaya ¢ikmast muhtemeldir (Grym vd.,
2017: 8). Merkez bankasi tarafindan CBDC’ye faiz 6denmesi durumunda
ise hanehalklan tiiketimlerinin azaltip, tasarruflarini artirabilirler (Nuno,
2018).

CBDC, finansal kayit disilikla ve vergi kagagiyla miicadelede ve kara
para aklamanin 6nlenmesinde devlet kurumlarina yardim edebilir. Sayet
merkez bankasi anonim olmayan bir dijital para ¢ikarirsa, ekonomide
biitiin islemler aktif bir sekilde kayit altina aliabilecektir. Ancak merkez
bankasinin anonim olmayan bir para ¢ikarmasi 6zel hayatin gizliligini ise
olumsuz etkileyecektir. Ustelik kayit disilig1 tamamen engellemek igin
fiziki paranin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Oysa fiziki para
tamamen ortadan kaldirilsa bile illegal faaliyetler alternatif kiymetler
lizerinden yapilmaya devam edebilecektir. Yani yasadisi faaliyetlerde
diger iilke paralari, altin ve 6zel kriptoparalar kullanilacaktir. Dolayisiyla
beklenen olumlu etki olduk¢a siirli kalacaktir (Nuno, 2018).
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4.2. Senyoraj Gelirine Etkisi

Senyoraj geliri, paranin itibari degeri ile onun iiretim maliyeti arasindaki
farka esittir. Devletin para basma yetkisini elinde tutmasi ona senyoraj
geliri saglamakta ve basilan paranin piyasa tarafindan kullanimi arttikga
devletin senyoraj gelirleri de artmaktadir. Nakit kullanimin distiigi ve
aligveriglerde 0Ozel sektoriin ortaya cikardigi elektronik paralarinin
kullammmin arttig1 bir ortamda, devletin toplam senyoraj geliri de buna
paralel olarak azalacaktir. Siiphesiz ki, merkez bankasmin bdyle bir
gelismeye kayitsiz kalmasit beklenemez.

CBDC’nin ortaya c¢ikmasi ile birlikte, merkez bankasmin senyoraj
gelirinin iki gekilde etkilemesi miimkiin olacaktir. Birincisi, CBDC’nin
piyasaya siiriilmesi sonucu merkez bankasmin para basma, depolama,
tasima ve ddeme gibi operasyonel maliyetleri azalacaktir (BIS, 2018: 26).
Ote yandan merkez bankasimin dijital para agi, internet korsanlari ve
hackerler icin cazip bir hedef haline gelecektir. Bu nedenle merkez
bankasimin dijital para kalpazanlhigmi ve hirsizligini engellemek igin
gerekli teknolojik alt yapiy1 kurmasi gerekmektedir (Eichengreen, 2019:
11). Hig siiphesiz ki CBDC nin baglangictaki sabit altyap: maliyetleri ¢ok
yiiksektir. Fakat bu altyapimin kurulmasinin ardindan ilave birim CBDC
iiretmenin maliyeti yani marjinal maliyetler ¢ok diisiikk diizeylerde
olacaklardir. Ikincisi ise CBDC’nin ¢ekici bir varlik olmasi ve diger
mevduat digt finansal varliklara karsi ciddi bir alternatif haline gelmesi
durumunda, dolasimdaki CBDC artacak ve boylelikle senyoraj tabani
genigleyecektir (BIS, 2018: 26). Sayet merkez bankasi CBDC’yi ¢ekici
bir varlik olarak ortaya ¢ikarabilirse, iktisadi aktorlerin ticari bankalarda
tuttuklart mevduatt CBDC ile ikame edecekler ve bdylelikle senyoraj
bankalardan merkez bankasina dogru hareket edecek, dolayisiyla merkez
bankasimn senyoraj geliri artacaktir.

Senyorajin ortaya ¢ikmasi, dolasimdaki para stoku ve merkez bankasinin
varliklar1 ile yiikiimliliikleri arasindaki getiri farkhih@ina baghdir.
CBDC’nin ortaya c¢ikisi, her iki faktorii de etkilemektedir. CBDC
kaynakli bir bilango genislemesi, senyoraj gelirlerinin artmasi
bakimindan pozitif bir etkiye sahipti. CBDC itigli bir bilango
geniglemesi, ayni oranda perakende mevduat ve diger para piyasasi
enstriimanlarinin azalmasmi gerektirir. Bu durumda merkez bankasinin
senyoraj geliri artarken, ayn1 oranda bankalarin ve diger para piyasasi
ihragcilarinin  senyoraj gelirlerinde bir azalma séz konusu olacaktir.
Ancak CBDC’nin artisiyla ortaya ¢ikan senyoraj gelirinin bir kismi1 nakit
talebi miktarinin azalmasiyla bir miktar mahsup edilebilir. Ikincisi ise
CBDC’ye faiz O0denmesi durumunda, iktisadi ajanlarin CBDC’ye
yonelmesi nedeniyle, dolasimdaki para miktar1 daha da azalacaktir. Bu
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da nakit dolagimindan kaynakli senyoraj gelirini diisiirecektir (BIS, 2018:
26). Devlet, senyoraj gelirinin azalmasiyla olusan gelir kaybim telafi
etmek ic¢in, vergi oranlarini artirabilir veya kamu harcamalarini
diisiirebilir. Ancak para talebinin azaldigina dair Euro bolgesi ve ABD
basta olmak iizere pek cok gelismis ekonomide heniiz bdyle bir durum
s06z konusu degildir (Nuno, 2018).

4.3. Finansal istikrara EtKisi

Finansal istikrar, en genel ifadeyle finansal sistemin dengelerini
bozabilecek beklenmedik soklara karsi ekonominin dayanikliligini ifade
etmektedir. Yani finans piyasasinda temel islevlerin yerine getirildigi
durumdan finansal krizin olmadig1 duruma kadar olan genis bir yelpazede
tanimlanabilmektedir. Finansal sistemin temel wunsurlari, finansal
piyasalar, finansal kurumlar ve hukuki diizenlemelerdir. Temel islevi ise
kaynaklarin etkin dagilimi ve fon transferinin saglanmasidir. Kiiresel
Olcekte 1980’lerden itibaren finansal piyasalarm serbestlesmesi,
biitiinlesmesi ve teknolojik gelismelerle birlikte bu piyasalar giderek
karmagik hale gelmis ve finansal araglar ve 6deme yontemleri artmistir.
Bu siirecte finansal sistemde olusabilecek risklerin ve kirlganliklarin
onlenmesinde genellikle onlarin mali biinyelerinin saglamligini artiran
mikro ihtiyati politikalar esas alinmistir (TCMB, 2015: 1-6).

Bu baglamda, dijital paralar gibi bankacilik sistemini yakindan
ilgilendiren finansal teknolojilerle ilgili gelismelerin, finansal istikrarin
stirdiiriilmesi i¢in yakindan takip edilmesi gerektigi kabul edilmektedir.
Nitekim Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Direktorii Christine Lagarde,
yaptigi bir degerlendirmede kriptoparalar gibi yeniliklerin finans sektorii
tizerindeki belirgin etkisine kanit olarak ticari bankalarm degisen is
modellerini isaret etmistir.

“Bence kripto, varlik, para ya da adina ne derseniz deyin dagitik kayit
teknolojisi kullanan her sey sistemi salliyor. Gerekli olan istikrar

kaybetmemize neden olacak ve sistemi ¢ok fazla sarsacak inovasyonu
istemeyiz” (Christine Lagarde, 10.04.2019).

Iktisadi aktorler, ekonominin normal donemlerinde birikimlerini faiz
getiren banka mevduatlarinda tutmayi tercih etmektedirler. Ancak
ekonomik istikrarsizlik veya bankacilik sistemin giiven kaybettigi ve
banka kagislarinin basladigi donemlerde nakit paraya olan talep
artmaktadir. Boyle dénemlerde CBDC, nakit para ile birlikte iyi bir
alternatif olarak giindeme gelebilir ve mevduatlardan CBDC’ye dogru bir
yonelme sdz konusu olabilir. Ustelik mevduat bankalarindaki dijital
balanslardan merkez bankalarindaki dijital balanslara gecis kolaylasirsa
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ve uzaktan bir talimatla yapilabilir olursa, mevduat sahipleri bunu daha
sik bagvurabilir ve bu durum sistemin istikrar1 acisindan bir tehlike
yaratabilir (Eichengreen, 2019: 11). Ayrica merkez bankasinin CBDC’ye
faiz Odemesi, nominal degerini kaybetmeyecegine dair merkez
bankasimn garantisi ve bilylik miktarda kolayca biriktirilebilmesi gibi
nedenlerle de bankalardan kagiglar hizlanabilir. Boylelikle finansal
araciligin  bozulmasina yol agabilir (Ahmat ve Bashir, 2017: 4;
Borgonovo, 2017).

Mancini-Griffoli (2018: 21), CBDC’nin piyasaya arz edilmesiyle birlikte
banka mevduatlarmin bir alternatifi olarak algilanabilecegini ve 6zellikle
CBDC’ye faiz 6denmesi durumunda bazi mevduat sahiplerinin CBDC’ye
yonelebilecegini ifade etmislerdir. Bu yoOnelim, bankalarin mevduat
hacimlerini diigiirecektir. S6z konusu diisiisii engellemek igin bankalar
mevduat faizini yiikseltecek, ancak mevduat faizlerinin yiikselmesi
bankalarin karlilik oranlarint olumsuz etkileyecektir. Bankalar, karlarini
korumak i¢in artan fon maliyet artisim kullandirdiklart kredi faizlerine
yansitacak, boylece kredi faizleri de yiikselecektir. Bu gelisme, piyasa
giicli yiiksek ve diisiik olan bankalar1 farkli etkileyecektir. Zira piyasa
giicii  yiiksek olan bankalar, CBDC’den kaynaklanan sikintilarini
gidermek i¢in mevduat faizini daha fazla artirabileceklerken, piyasa giicii
diisiik olan bankalar ise faiz oranindaki artiglari sinirli tutarak mevduat ve
kredi hacminde daha biiyiik bir daralma sergileyeceklerdir. S6z konusu
durum Sekil 2 ve Sekil 3 yardimiyla agiklanabilir. Sekillerden de
gortldiigii gibi, CBDC’nin piyasaya siirlilmesi bankalardan mevduat
cikisma neden olacak ve mevduat arz egrisi sol yukariya dogru
kayacaktir. Bankalar mevduat tabanlarindaki bu hareketi 6nlemek igin
mevduat faizini yiikselteceklerdir.
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Sekil 2: CBDC’nin Finansal Piyasalara Etkisi
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Banka kredi verme konusunda daha fazla piyasa giiciine sahip oldugunda
mevduat faiz oranlarmi kredi oranlarina yansitarak karlarini daha iyi
koruyabilir. Piyasa giicli az olan bankalar, miktar olarak daha agresif bir
sekilde tepki vermekte, mevduat ve kredi hacminde daha biiyiik bir
daralma sergilemektedir (Sekil 3).
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Sekil 3: Bankalarin Pazar Giiciine Gére CBDC nin Finansal Piyasalara
Etkisi

CBDC’li Mevduat Arz:

Banka Mevduat Faizi
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D2a D2b D1 Banka Mevduat Miktar:

Alternatif senaryolar altinda CBDC nin finansal kurumlar iizerine etkisini
inceleyen Kumhof ve Noone (2018), tahminen ilk etapta bazi banka
mevduatlarinin kaybolabilecegini, ancak bunun toplam kredi veya toplam
likidite miktarini etkilemeden ortaya ¢ikabilecegini ifade etmektedir.
Mevduat sahibinin portfoy kararlar1 cer¢evesinde CBDC’ye ge¢mesi,
bankalarin bilangosunun biiyiikliigiinii ve kompozisyonunu etkileyecektir.
Ancak bankalar yine geleneksel aracilik roliinii oynamaya devam
edecektir.

Bunlara ilaveten, ekonominin kriz donemlerinde merkez bankast CBDC
miktarin1 genisleterek nihai mukriz fonksiyonunu yerine getirebilir.
Ustelik merkez bankasi, CBDC’ye negatif bir faiz oran1 uygulayip, diger
finansal varliklardan CBDC ye gecisi engellemek suretiyle finansal kagist
onleyebilir (Bordo ve Levin, 2019: 17).

4.4, Para Politikasima Etkisi

Para politikasi, ilgili politika araclar vasitasiyla kisa dénemli piyasa
faizlerini etkilemek suretiyle islemektedir. Bu ama¢ dogrultusunda, son
yillarda birgok merkez bankasi genellikle politika faizini 6ncelikli arag¢
olarak kullanmaya baglamigtir. Politika faizi, faiz koridorunda yani
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merkez bankasinin bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda
belirlenmektedir.

Merkez bankasi, resesyonla miicadele etmek ve enflasyonu bir miktar
uyarmak istiyorsa politika faizini diislirmekte, enflasyonla miicadele
etmek istiyorsa politika faizini yiikseltmektedir. Cilinkii merkez bankas1
politika faizini degistirmek suretiyle ekonomide kisa donem faiz
oranlarin1 etkileyebilir. Oysa para politikast olarak kullamlan politika
faizi iki kisitla kars1 karstyadir. Birincisi, faiz oranlarindaki degisimleri
mevduat ve kredi faizlerine ge¢irmede ticari bankalara bel
baglanmaktadir. Bu durum, bankalarm kar marjlarim korumak
istediklerinde faiz oranlarindaki degisimin tamamimi kendi faizlerine
yansitmamasi riskini ortaya ¢ikarmaktadir. ikincisi, nakit paranin para
politikasinin etkinliginde bir sinir yaratmasidir. Zira nakit paranin varligi,
mevduat faiz oranlarmin belli bir seviyenin altina diismesini
engellemektedir. Ciinkii mevduat faizleri etkin olan bir simirin altina
diisiiriiliirse bireyler mevduat yerine nakit parayi tercih edeceklerdir. Bu
durum ozellikle resesyonu engellemek icin faizin negatif seviyelere
diistirilmesinin gerektigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi,
nakit paranin faiz getirisi sifirdir. Dolayisiyla mevduat sahipleri negatif
faize ancak belli bir seviyeye kadar razi olacaklardir. Bu seviye ise
negatif faiz oranindan kaynakli donem boyunca ortaya ¢ikan mevduattaki
azalmanin o dénem boyunca nakit paranin depolama, giivenlik ve tagima
maliyetlerine esit oldugu noktadir. Bu nedenle piyasa faizleri negatif
olarak ancak belli bir orana kadar diisebilir. Bu seviyeye etkin alt smir
denmektedir (RBNZ, 2018: 13).

Kumhof ve Noone (2018: 4), CBDC’yi merkez bankasi parasinin bir
cesidi olarak tanimlamig ve merkez bankasi parasinin diger sekilleri olan
rezervlerden ve dolagimdaki nakit paradan farkliliklarini = soyle
siralamistir.

* Rezervlere gore genellikle daha fazla erisilebilirdir.

* Perakende islemler i¢in nakit paraya gore potansiyel olarak daha
fazla islevsellige sahiptir.

* Merkez bankast parasmin diger sekillerine gore ayr bir
operasyonel yapiya sahiptir.

* Rezervlere O6denen faiz oranindan farkli bir oranda da faiz
getirisine sahip olabilir.

Belirtilen bu 6zellikler, CBDC’nin ikinci bir para politikas1 aract olarak
kullamlabilmesini miimkiin kilmaktadir. Merkez bankasinin CBDC’ye
faiz 6deme ve ddememe durumuna gore para politikas: lizerinde farkl
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etkiler s6z konusu olabilmektedir. Sayet merkez bankasi CBDC’ye faiz
O6demezse, politika faizinde etkin alt smnir %0 olacak ve negatif faiz
politikasi uygulanamayacaktir. Clinkii mevduat faizleri negatif oldugunda
bireyler mevduatlarim1i CBDC’ye ¢evireceklerdir. CBDC’nin de herhangi
bir depolama, giivenlik ve tasima maliyeti olmadig1 i¢in bireyler artik
negatif mevduat faizine razi olmayacaklardir (RBNZ, 2018: 13). Sayet
merkez bankast CBDC’ye faiz dderse, bu faiz ikinci bir politika faizi gibi
goriilecek ve ticari bankalarin faizlerini etkileyebilecektir. Boylelikle
merkez bankasi ya fiyat kurali (CBDC faizini hedefleyerek miktarinin
degismesine izin verebilir) ya da miktar kurali (CBDC arz miktarmi
hedefleyerek faiz oraninin degismesine izin verebilir) uygulayabilir.

Eichengreen (2019: 12), merkez bankasimn balanslara faiz 6demesinin
bireyleri politika faizi degisikligine cevap vermeye Ozendirecegini One
stirmektedir. Bu durumda ticari bankalar, politika faizindeki degisikligin
onlarin fonlama maliyeti lizerindeki etkisini daha ¢abuk gorecekler ve
politika faizinden piyasa faizlerine olan geciskenlik artacaktir. Nitekim
aragtirmacilar, para politikasinin etkinliginin artmasini saglayacak para
politikasinin ekonomik aktorlere aktarimini saglamak i¢in CBDC’ye faiz
odenmesini 6nermislerdir. Ornegin Bordo ve Levin (2017)e gore,
merkez bankasinca tutulan fonlara 6denen faizle aym oranda bir faiz
O0denmelidir. Bu Oneri, tek bir para politikas1 faiz oranina isaret
etmektedir.

CBDC’ye faiz 6denmesi durumunda ise piyasa faizleri lizerinde asimetrik
bir etki s6z konusu olacaktir. Bu baglamda, piyasa faizlerini artirmak i¢in
CBDC faiz oranimm artirmak etkili olabilir. Faiz 6denmesi durumunda
ekonomik aktorler banka mevduatlarini CBDC’ye doniistiireceklerdir.
Boylece bankacilik sektdriinden mevduat ¢ikist olacaktir. Bankalar bunun
oniine gecmek icin mevduat faizini yiikseltmek zorunda kalacaklardir.
Bankalar, fon maliyetlerindeki artistan kaynakli karlilikta diisiisi
onlemek icin kredi faizleri de yiikselteceklerdir. Boylelikle politika
faizinde bir degisiklik olamadig1 halde, CBDC faizinden kaynakl1 olarak
piyasa faizleri artacaktir (Ahmat ve Bashir, 2017: 4).

Ancak piyasa faizlerini etkin alt simrin altima veya negatif oranlara
diigiirmek pek miimkiin olmayacaktir. Ciinkii merkez bankast CBDC’ye
negatif faiz oran1 uygulasa bile bireyler nakit paray1 tercih edeceklerdir.
Sayet nakit para piyasadan tamamen kaldirilirsa, bireylerin ellerinde
bagka secenek kalmadigi icin negatif faize razi olacaklardir. Fiziksel
banknotlarin olmadig1 bir ortamda ise CBDC faizi, faiz oranlarinin en alt
seviyesinin bir gostergesi olacaktir (Nuno, 2018: 4). Etkin alt limiti
ortadan kaldirmak i¢in merkez bankasinin biiyiik kupiirlii banknotlart
tedaviilden kaldirmasi1 (Rogoft, 2016), nakit para ile CBDC arasinda esit
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olmayan bir degisim oraninin belirlenmesi (Agarwal ve Kimball, 2015)
one siiriilen diger alternatiflerdir.

Barrdear ve Kumhof (2016: 13), CBDC sisteminin politika faizini
tamamlayan (destekleyen) ikinci bir para politikasi araci olarak fiyat ve
cikt1 istikrar1 agisindan net pozitif etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir.
CBDC’nin makroekonomik sonuglarmi DSGE genel denge modelleri
cergevesinde aciklayan yazarlar, ABD’de kriz doneminde GSYH’nin
%30’u oraninda bir CBDC varlik alimlar1 sonucunda piyasaya siirlilmiis
olsaydi, faiz oranlarinda, bozulan vergilerde ve parasal islem
maliyetlerindeki diistisle birlikte GSYH’de kalic1 olarak %3’liikk bir
artigin olacagim ortaya koymuslardir.

Merkez bankalari, ekonomide durgunlugun oldugu donemlerde faiz
oranlarini diiglirerek toplam talebi canlandirmaya caligirlar. Ancak faiz
oranlar1 sifira diismesine veya sifira ¢ok yaklagmasina ragmen toplam
talep yeterince artmayabilir. Dolayisiyla piyasa faizlerinin sifinn altina
diismesi gerekebilir. Ancak negatif faiz durumunda durumda mevduat
sahipleri, bankalardaki mevduatlarimi ¢ekip nakit paraya donistiirerek
negatif faizden kurtulmaya caligirlar. Boyle bir durumda, 2008 finansal
kriz sonrasinda yasandigi gibi, geleneksel para politikas1 etkinligini
yitirmekte ve merkez bankalari miktarsal genisleme gibi geleneksel
olmayan para politikas1 araglarina bagvurmaktadir. Bu uygulamada
merkez bankasi, varlik alim ihaleleri ile bilangosunu asir1 biiyiiterek
piyasalara ilave satin alma giicii sunmaktadir. Ancak bdyle bir politikanin
etkinligi, ticari bankalarin istekliligine baghdir. Ciinkii merkez
bankasinda sadece ticari bankalar rezerv tutabilirler.

Banka dis1 6zel sektoriin elinde tuttugu menkul kiymetler karsiliginda
piyasaya ilave rezerv siirebilmek i¢in ticari bankalarin aracilik yapmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla bu siirecte ticari bankalarin bilangolar1 da
bliyiimektedir. Ancak reel para balansinin ekonomiye enjekte
edilmesinden elde edilen fayda, bankalarin miktarsal genislemeden
kaynaklanan bilancolarindaki herhangi bir artis1 mahsup etmelerine neden
olacak bagka tesviklere sahip olmalari durumunda azalacaktir. Oysaki
miktarsal genisleme CBDC karsiliginda yapilirsa bankalara bir ihtiyag
kalmayacak ve elinde menkul kiymet bulunduran banka dis1 saticilar ile
merkez bankast parasinin dogrudan degisimi miimkiin olacaktir.
Bankacilik sektoriiniin bu sekilde aradan cikarilmasi, ticari banka
kararlarinin miktarsal genislemenin etkinligini azaltma riskini de ortadan
kaldiracaktir. Sonug itibariyle ekonomi daraltict bir gokla kars1 karsiya
kaldiginda, CBDC’nin piyasaya siirilmesiyle saglanacak basari
geleneksel miktarsal genislemeden daha fazla etkinlige sahip olacaktir
(Barrdear ve Kumhof, 2016: 12).Miktarsal genislemeye alternatif olarak
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sunulan bir uygulama da helikopter paradir?. Bu kavram, ekonominin
deflasyonist donemlerinde biiyiikk miktarda para basilarak kamuya
dagitilmasin1 6ngdren varsayimsal ve geleneksel olmayan para politikasi
aracidir. CBDC, para politikasi igin ilave bir ara¢ olarak ortaya atilan
helikopter para fikrini hayata gecirmek icin uygun bir ara¢ olabilir.
Ciinkii merkez bankasindaki evrensel djjital hesaplarin varligi, helikopter
para uygulamasini kolaylastiracaktir. Merkez bankasi, miktarsal
genisleme araci yerine herkesin dijital hesaplarina ilave para ekleyerek
ekonomiye ilave satin alma giicii saglayabilir (Ahmat ve Bashir, 2017: 5;
Eichengreen, 2019: 12).

CBDC, merkez bankasi tarafindan ekonominin yakindan izlenmesine ve
yapilan iglemlerin anlik olarak takip edilebilmesine imkan verecektedir.
Dolayisiyla, ekonomideki sorunlar tespit edilip, aksayan yonler daha hizl
belirlenecek ve politika degisimlerine veya soklara karsi piyasalarin
tepkisi daha kolay izlenebilecektedir. Boylelikle ekonomi hakkinda
onemli veriler elde edilebilecek ve bu veriler para politikasi
uygulamalarinda etkin bir sekilde kullanilabilecektir (Barrdear ve
Kumhof, 2016: 13; Ahmat ve Bashir, 2017: 4). Ayrica merkez bankasi,
ozellikle maliyetsiz bir sekilde 6demelerin yapilmasini saglayabilir ve bu
hesaplara risksiz varliklar i¢in Odenen faizle ayni oranda bir faiz
uygulanabilir. Boylelikle CBDC faizi, bashca para politikasi araci
oldugu gibi, sistematik ve seffaf para politikasini ¢atisina yardim ederek
para politikasinin etkinligini destekleyebilir (Bordo ve Levin, 2019: 1).

CBDC uygulamasiyla birlikte nominal ¢apa, araglar ve operasyonlar
cercevesinde asagidaki etkiler ortaya ¢ikabilir (Bordo ve Levin, 2017:
15):

Nominal cipa: Faiz getirili bir CBDC uygulamasiyla beklentiler igin
dogal bir odak noktasi olusturacak ve boylelikle saglam ve giivenilir
nominal ¢ipa olarak hizmet edecektir.

Araclar ve islemler: Seffaflik ve hesap verebilirlik icin CBDC faizi,
baslica para politikas1 aract olarak hizmet edebilir. Ozellik politika
yapicilart ciddi negatif soklara yanit vermek igin piyasa faiz oranlarmi
sifirin altina itebilir. Boylelikle miktarsal genisleme ve kredi genislemesi
gibi merkez bankasi bilangosunun hacim ve kompozisyonun degistirmeye
gerek kalmaksizin uygun bir parasal diizenleme derecesi saglanabilir.
Merkez bankasi CBDC talebindeki degisimlerle aynt miktarda CBDC

2 Bu kavram, ilk defa 1969 yilinda Milton Friedman tarafindan ortaya atilmis ve
2002 yilinda dénemin FED Bagkani Ben Bernanke ile yogun bir sekilde
giindeme gelmistir.
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arz1 i¢in merkez bankasi kisa donem hiikiimet kagitlari alip satabilir.
Ayrica merkez bankasmin son bor¢ verme mercii fonksiyonu geregince
finansal kriz donemlerinde merkez bankasina finansal kurumlara acil
likidite ihtiyact ¢ercevesinde CBDC miktarin1 genigletme yetenegine
sahiptir. Ayrica merkez bankasi bunlart mevduat garanti fonuna da
verebilir.

CBDC’nin piyasaya siirilmesi ile birlikte, para politikasinin
yansimalarinin  izlendigi merkez bankasi bilangosunda da baz
degisiklikler ortaya ¢ikacaktir. Bu degisikler merkez bankasi
bilangosunda su sekilde gosterilebilir (BIS, 2018: 23; Kumhof ve Noone,
2018: 40):

Tablo 2: CBDC’siz Merkez Bankasi Analitik Bilangosu

Varhklar Yiikiimliiliikler
. Parasal  olmayan  varliklar
(Doviz rezervleri, altin ve IMF kredisi) ° Rezervler
° Parasal duran varliklar . Banknotlar
° Likidite saglayan repolar
Tablo 3: CBDC’li Merkez Bankas1 Analitik Bilangosu

Varhklar Yiikiimliiliikler
. Parasal olmayan  varliklar . Rezervler
(Do6viz rezervleri, altin ve IMF kredisi)

. Banknotlar
. Parasal duran varliklar . CBDC
. Likidite saglayan repolar

Goriilecegi iizere, CBDC’siz merkez bankasi analitik bilangosundan
farkli olarak merkez bankasi, varlik degisimlerinin finansmaninda rezerv
ve banknotlara ilave olarak CBDC’den de yararlanabilme; boylece
emisyona ihtiyag duymadan da finansal sisteme likidite saglayabilme
imkanina sahip olabilecektir.

5. Sonu¢

Finansal sisteminin merkezinde, kredi kartlar1 ve sanal paralar gibi
alternatif 6deme araglan s6z konusu olsa da, temel 6deme araci olarak
fiziki paralar yer almaktadir. Ne var ki, gelinen nokta itibariyle gelecekte
ortaya ¢ikacak olan 6deme ihtiyacinin karsilanmasinda hélihazirda yaygin
bir sekilde kullanilan fiziki paranin yeterli veya uygun bir 6deme araci
olmasi miimkiin gériilmemektedir.

Ote yandan, fiziki paranin yetersizligi veya uygun bir 6deme arac1 olma
vasfin1 giderek kaybetme olasiligina karsi, onciiliigiinii 6zel kesimin
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yapmis oldugu yogun calismalar neticesinde pek c¢ok dijital para
versiyonunda yeni 6deme araglari ortaya ¢ikmistir. Bu noktada 6zel
kesime kiyasla kamunun ve/veya parasal otoritelerin dijital para
konusundaki ¢alismalarda yavas hareket ettikleri gozden kagmamaktadir.
Bu durumu, her ne kadar ulusal para tizerindeki monopol giiciinii
birakmama, senyoraj gelirlerini kaybetmeme ve standart para biriminin
getirmis oldugu avantajlarindan mahrum olmama gibi saiklerle agiklamak
mimkiin olsa da, bu gelisim siirecine parasal otoritelerin daha fazla
kayitsiz kalmalart miimkiin degildir. Nitekim son yillarda merkez
bankalarinin dijital para konusunda artan bir sekilde aragtirma yaptiklar
goriilmektedir. Elbette teorik diizeydeki bu c¢aligmalarin sonuglariin
uygulamaya yansimasini da yakin bir zamanda gormek muhtemeldir.

Merkez bankalarinin dijital para uygulamasina gegmeleri yani CBDC
piyasaya slirmeleri durumunda ortaya c¢ikacak olumlu veya olumsuz
muhtemel gelismeler konusunda heniiz bir fikir birligi saglanamamuistir.
Bununla birlikte muhtemel bazi gelismeleri su sekilde 6zetlenebilir:

* CBDC, geleneksel nakit para ile karsilastirildiginda tiiketicilerin
marjinal tiiketim egilimini artirabilir.

* CBDC, finansal kayit disilik ve vergi kagak¢iligi ile miicadelede
ve kara paranin aklanmasimnin Onlenmesinde ilgili kurumlara
yardimci olabilir.

* Merkez bankalarimin banknot ihraci ile elde ettikleri senyoraj
gelirleri CBDC’ye gegisle birlikte azabilir; ancak alinabilecek bazi
onlemlerde CBDC kullanimmin yayginlagsmasiyla birlikte senyoraj
gelirleri daha da artabilir.

* CBDC, beraberinde getirecegi belirsizlikler ve riskler dolayisiyla
finansal sistemde ve para politikalarinda istikrarsizliklara sebep
olabilir.

* CBDC, merkez bankalarinca para politikas1 uygulamalarinda bir
para politikas1 araci olarak kullanilabilir ve para politikasimn
performansini yiikseltebilir.

Muhakkak ki, 6zetlenen bu muhtemel olumlu ve olumsuz gelismeleri
daha da ¢esitlendirmek miimkiindiir. Son s6z olarak, 300 yili agan merkez
bankaciligi tarihinin sagladigi olaganiistii tecriibe sayesinde, mevcut
finansal sistem ve para politikast uygulamalarinda uzun siireli bir
belirsizlik yaratmadan CBDC’yi parasal sisteme entegre etmenin giiclii
bir ihtimal oldugunu 6ngérmek yanlis olmayacaktir.
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