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OZET

MERKEZ BANKASI DiJITAL PARASININ OLASI ACIK EKONOMIi ETKILERI VE
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI UYGULAMALARI

Bretton-Woods Sistemi’nin 1973 yilinda sona ermesinin ardindan esnek doviz kuru rejimi
altinda kiiresel dlgekte uygulanmaya baslayan liberal ekonomi politikalar ile sermaye hareketlerinde
serbestlesme siireci baglamistir. Bunun sonucunda kiigiik acik ekonomiler ani sermaye hareketlerinden
olumsuz etkilenmis ve finansal yapilarinda bozulmalar yasanmustir. Tiirkiye dahil gelismekte olan
kiigiik acik ekonomiler dolarizasyona ugramais, yiiksek kur, yiliksek enflasyon ve yliksek faiz sarmalina
girmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki entegrasyonun artmasi gelismekte olan
iilkelerin, rezerv para birimi ihra¢ eden gelismis iilkelerin para politikasi kararlarindan daha fazla
etkilenmesine neden olmus ve parasal bagimsizlig1 tehlikeye girmistir. Artan teknoloji ile ekonomik
entegrasyon daha da artmaktadir. 2020°li yillardan itibaren merkez bankalar1 ulusal dijital para birimi
ihrag etme galismalarini hizlandirmustir. Ilerleyen yillarda Merkez Bankasi Dijital Parasinin (MBDP)
banknot ve kaydi paranin yerini almasi beklenmektedir. Calismada MBDP’nin olasi agik ekonomi
etkileri arastirilmistir. MBDP’nin sinir 6tesi parasal ve finansal sistemlerde maliyet diistiricti, vergi
gelirlerinde artis ve kayit disiligi azaltmasi gibi olumlu sonuglarinin yaninda, asiri entegrasyon
nedeniyle kiigiik acik ekonomilerde para politikalari etkinliginin ve parasal bagimsizligin tehlikeye
girebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Dijital Parasi, Agik Ekonomi, Uluslararasi Para Sistemi, Dijital
Turk Liras1

Damsman: Dog. Dr. Pinar YARDIMCI, Iktisadi Gelisme ve Uluslararasi Iktisat Anabilim Dall,
Mersin Universitesi, Mersin



ABSTRACT

THE POSSIBLE OPEN ECONOMY
EFFECTS OF CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY AND IMPLEMENTATION OF
THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY

Following the end of Bretton-Woods System in 1973, liberal economic policies strated to be
implemented on a global scale under the flexible exchange rate regime and process of liberalisation in
capital flows began. As a result, small open economies were adversely affected by sudden capital flows
and their financial structure deteriorated. Small open developing economies, including Turkey, went
dollarisation and entered into a spiral of high exchange rates, high inflation and high interest rates.
Increasing integration between developed and emerging economies has caused emerging economies to
be more affected by the monetary policy decisions of developed economies that export reserve
currencies and their monetary independence has been damaged. Economic integration is further
increasing with increasing technology. Since 2020s, cenral banks have accelerated their efforts to issue
national digital currencies. In the coming years, Central Bank Digital Currency (CBDC) is expected to
replacee banknotes and banking money. In this paper, the possible open economy effects of CBDC are
investigated. Itis concluded that CBDC has positive consequences such as cost reduction in cross-border
monetary and financial systems, increase in tax revenues and AML/CFT. But it may damage in the
effectiveness of monetary policies and monetary independence in small open economies due to
excessive integration.

Keywords: Central Bank Digital Curreny, Open Economy, International Monetary System, Digital
Turkish Lira
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GIRIS

Gelisen teknoloji ekonomi alaninda da kendini gostermektedir. Hane halki ve firmalarn
ekonomik faaliyetlerinde azalan banknot kullanimi, 2008’de Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed
Ledger Technology (DLT) kullanilan Bitcoin’in icadi ile yaygin bir kullanim alan1 kazanan kripto
paralarin ardindan, merkez bankalari ulusal para birimi cinsinden dijital para birimi ihra¢ etme
caligmalarin1 hizlandirmigtir. Merkez Bankasi Dijital Parasinin (MBDP) olasi etkileri bakimindan

ekonomik ve finansal sistemde yapisal doniisiimlere sebep olabilecegi ifade edilmektedir.

Nakdin tamamlayicisi ve ilerleyen yillarda ikamesi olacagi tahmin edilen MBDP ile paranin,
biitiiniiyle dijital bir form halini almasi beklenmektedir. MBDP ile merkez bankasinin ve ticari
bankalarin ekonomideki rollerinin degismesi; merkez bankasinin roliiniin artacagi, ticari bankalarin ise
roliintin (islevlerinin) azalacagi tahmin edilmektedir. Mevcut haliyle ekonomik faaliyetler ticari
bankalar gibi giivenilir tigiincii taraflar tizerinden gergeklestiginden bu doniistimiin yapisal olarak yikici

etkilere sebep olmadan ger¢eklesmesi onemlidir.

Iktisadi yaklagimlar arasinda para yaratim siireci konusunda uzlasi saglanabilmis degildir.
Monetarizm, Neo-Klasik ve Yeni Keynesyen yaklagimlar, para arzinda merkez bankasinin belirleyici
oldugu digsal para goriisii benimserken, Post-Keynesyenizm ve Modern Para Teorisi'nde (MMT) para
yaratmanin talebe bagli olarak ticari bankalarin kontroliinde oldugu igsel para goriisii hakimdir. MBDP
merkez bankasi ihraci olacagindan dissal para goriisiinii giiglendirmektedir. Ticari bankalarin para
yaratim siirecindeki rolleri azalabilir veya sona erebilir. MBDP'nin para yaratim siirecinde yapisal bir

degisim gerceklestirme ihtimali tasarim, uygulama ve kullanim alanlartyla yakindan ilgilidir.

MBDP, merkez bankasi tarafindan ihrag edilecek olmasi nedeniyle banknot ile, dijital olmasiyla
da kaydi para ve kripto paralar ile benzerlik gostermektedir. Banknot, hane halki ve firmalarin
erisebildigi tek merkez bankasi parasi oldugundan banknot kullaniminin marjinallesmesi sonrasi
MBDP, hane halki ve firmalarin ulasilabilecegi tek merkez bankasi parasi olacaktir. Hane halki ve
firmalarin en gilivenilir para olan merkez bankasi parasina erisiminin devam etmesi ekonomik

faaliyetlerin risksiz olarak gerceklestirilebilmesi bakimindan énemlidir.

MBDP c¢aligmalarinda oncelikli hedefler 6deme sistemlerinde etkinlik artisi saglamak ve
finansal katilim1 artirmaktir. Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements (BIS)),
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund (IMF)) ve Diinya Bankas1 (World Bank (WB))
gibi uluslararasi kuruluglar MBDP’nin kapal1 ekonomi etkilerinin yaninda olas1 a¢ik ekonomi etkilerini
de incelemekte ve sinir 6tesi ekonomik faaliyetlerde kullanim amaciyla iilkelerin MBDP gelistirme

calismalarini takip etmektedir.

ABD Dolari, Avro ve Cin Yuan’t gibi rezerv para birimlerinin MBDP’si olasi kiiresel

ekonomiye etkileri agisindan kiigiik agik ekonomilerin MBDP’sinden daha fazla belirleyici olacaktir.
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Bu nedenle sinir 6tesi ekonomi faaliyetlerde hangi MBDP’nin yaygin olarak tercih edilecegi, kiiresel

ekonomik isleyisin gelecegini sekillendirecektir.

Bretton-Woods sonrast 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren tiim diinyada uygulanan liberal
ekonomi politikalar1 sonucunda gecilen esnek doviz kuru rejimleri ve sermaye akislar1 serbestligi, kiiciik
acik ekonomilerin finansal yapilarina zarar vermis ve parasal bagimsizligini etkilemistir. Tiirkiye’de de
1980°1i yillardan itibaren ekonomide serbestlesme politikalarina gecilmistir. Devam eden siirecte 1994
krizi, 2001 krizi, 2008 kiiresel finans krizi ve 2018 kur krizi disa acgik bir ekonomi olarak Tiirkiye
ekonomisine biiylik zararlar vermistir. Daha hizli ve daha ucuz MBDP ile ekonomilerin daha fazla
entegre olup birbirlerinden daha fazla etkilenme ihtimali géz 6niinde bulunduruldugunda, MBDP’ nin

acik ekonomi etkileri, gelismekte olan iilkeler (GOU) igin hayati 6neme sahiptir.

MBDP ¢alismalar1 2020’li yillardan itibaren hiz kazanmigtir. Bahamalar, Nijerya, Jamaika ve
Dogu Karayipler ulusal dijital para birimlerini hane halki ve firmalarin kullanimina sunan ilk tilkeler
olmustur. Cin bolgesel pilot uygulamasina gegerken ABD, AB ve Japonya gibi gelismis biiyiik
ekonomiler ¢aligmalarinda heniiz ar-ge asamasindadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Dijital Tiirk Liras1 (DTL) ¢alismalarina Aralik 2023’te yayimladigi birinci faz raporu dogrultusunda

devam etmektedir.

MBDP yeni bir para tiirii olarak heniiz baslangi¢ asamasindadr. ilgili literatiir agirhikli olarak
IMF, BIS ve WB gibi uluslararasi kuruluglarin, MBDP ihracinin ekonomileri nasil etkileyecegine dair
teorik ¢alismalardan olusmaktadir. Dolasimdaki MBDP miktari, ihrag eden iilkelerden Bahamalar’da
para arzinin %0,2’sini, Nijerya’da %0,1’ini, Dogu Karayipler’de %0,16’sm1 olusturmaktadir. Bu
nedenle hane halki ve firmalar gibi ekonomik aktorler tarafindan heniiz yaygin bir kullanim alam
kazanmayan dijital para birimlerinin etkilerini nicel veriler kullanarak ekonometrik olarak analiz etmek,

dogru sonuglara ulasilmasini saglamayacaktir.

Calismada MBDP’nin gelismis ve gelismekte olan iilkelere olasi etkileri agik ekonomi
baglaminda arastirilarak incelenmistir. 134 iilkede devam eden MBDP faaliyetleri incelenerek, giderek
dijitallesen ve entegrasyonu artan kiiresel ekonomide MBDP’nin agik ekonomi etkileri, tasarim
ozelliklerine bagl olarak ekonomik ve finansal sonuglarinin neler olacagi para teorisi igerisinde

karsilastirmalar yapilarak analiz edilmeye ¢alisilmigtir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan birinci béliimde para teorisi
tarihsel siireg icerisinde ele alinmustir. Para kavrami, para tiirlerinin siniflandirilmasi, paranin 6zellikleri

ve iktisadi yaklagimlarin para lizerindeki tartigsmalari incelenmigtir.

Ikinci béliimde merkez bankalarinin gérevi, ulusal ve uluslararas finansal sistemdeki konumu
ve faaliyetleri ortaya konmustur. Uluslararasi sermaye hareketleri donemler itibari ile anlatilmistur.

MBDP’nin tasarim 6zellikleri ve buna bagl olarak finansal sistemde yaratacagi degisim arastirtlmistir.
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Ucgiincii boliimde MBDP’nin kapali ve acik ekonomi etkilerinin neler olacag, kiiciik acik
ekonomilerin ve rezerv para ihrag ederek kiiresel ekonomiye yon veren biiyiik ekonomilerin MBDP’den
nasil etkilenecegi ve asimetriden kaynaklanan zararlarin nasil engellenebilecegi konusunda IMF ve BIS

gibi kurumlarin tavsiyeleri incelenmistir.

Dérdiincii boliimde MBDP uygulamasina gecen ekonomiler ayrintili olarak arastirilmigtir. Ar-
ge faaliyetleri ve pilot bolge uygulamalarinin sonuglari ortaya konmustur. Coklu MBDP calismalar1 ve
rezerv paralarin MBDP’ye yaklagimlarinin, ilerleyen yillarda kiiresel ekonomiyi nasil sekillendirecegi

tahminlerine yer verilmistir.

Besinci ve son boliimde MBDP’nin Tiirkiye ekonomisine etkileri arastirilmigtir. TCMB’nin
Dijital Tiirk Lirast ¢alismalarin birinci faz calismalariin sonuglari dogrultusunda Dijital Tiirk
Lirasi’nin tasarim ve uygulama 6zellikleri ayrintili olarak incelenmistir. MBDP’nin kii¢iik acik bir
ekonomi olan Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, doviz kuru ve faiz gibi makro degiskenler iizerindeki
etkileri disa agik ekonomiler baglaminda arastirilmis ve tavsiyelerde bulunulmustur. Tez, MBDP’nin
acik ekonomi etkileri {izerine yapilan ilk ¢alisma olma 6zelligine sahiptir. Bu bakimdan ilgili literatiire

ileride yapilacak ¢aligsmalara Oncii kaynak olmasi amaglanmaktadir.
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1. PARA TEORIiSi VE PARANIN EVRIiMi

Ekonomistler yiizyillardir para kavramina agiklik getirmeye calismistir. Bazilar1 i¢in para,
tanimlanmasi zor ve modern haliyle aciklanmasi neredeyse imkéansiz goriinen karmasik bir olgudur.
Para; bir rakam, bir degisim araci, deger deposu, 6deme araci, hesap birimi, zenginlik 6l¢iisii, borg,
karsilikli fedakarligin gecikmis bir bi¢imi, birikim i¢in bir referans noktasi, bir kurum veya biitlin
bunlarin bir par¢asini olusturdugu karmasik bir birlesim mi (Bell, 2001, s. 150)? Galbraith’in (1975)
yaygin olarak kabul edilen ifadesiyle para; insanlarin para olarak kullanmak tizere kabul ettigi her sey
olarak tanimlanmustir (aktaran Oztiitk ve Kog, 2006, s.210). Tiirkgeye Farscadan gecen ve parca
anlamma gelen ‘pare’ kelimesinden tiireyen para, en genis anlamiyla mal ve hizmetlerin satin
alinmasinda kullanilan ve fiyat olarak gosterilen degerlerinin belirlenmesi i¢in kullanilan hesap birimi
olarak tanimlanabilir (Tiysliz, 2022, s. 8). Tarihsel siire¢ icerisinde incelendiginde para, insanin

ihtiyaglar1 dogrultusunda icat edilen seydir (Elmas ve Aydin, 2021, s. 255).

Paranin 6zellikleri ve fonksiyonlarina bakildiginda, giiniimiizde bir varligin para olarak kabul
gormesi i¢in herkes tarafindan kabul edilen bazi 6zelliklerinin olmasi gerekmektedir. Bu 6zellikler;

taginabilir, boliinebilir, dayanikli ve standart olmasi ve taklit edilememesidir.

*Tasinabilir Olmasi: Paranin mal paradan metal paraya ve devam eden siiregte diger formlara
doniismesindeki sebeplerden biri kolay tasinabilir olmasidir. Aligveris gergeklesirken paranin alici ve

satici arasinda el degistirmesinin kolay olmasi1 gerekir.

*Boliinebilir Olmasi: Ticarete konu olan islemin kolaylikla ger¢eklesebilmesi i¢in para biriminin

kiigiik parcalara boliinebilmesi ve toplanabilmesi gerekir.

*Dayanikli Olmasi: Para sirkiilasyona girdikten sonra sayisiz defa el degistirecegi i¢in fiziksel
yapisinin kolay bozulmamasi, ¢ilirlimemesi ve uzun yillar dayanabilmesi gerekir. Altin ve giimiis gibi

metal paralar degerlerini az miktarda olmaktan ve kolay bozulmamaktan alir.

*Standart Olmasi: Bir para birimini temsil eden nesnenin herkes i¢in ayn1 olmasidir. Herkesin

kabul ettigi formda, tizerinde yazan nominal degerin herkes i¢in ayni olmasidir.

Taklit Edilememesi: Paranin merkezi otoritenin giivencesiyle ihrag¢ edilmesi herkes tarafindan
kabul gérmesinin ve giivenilir olmasinin sebebidir. Bu nedenle sahte para basilmasinin 6niine gegmek

i¢in resmi para biriminin ayirt edici ve giivenli 6zellikleri olmasi gerekmektedir (Yagiyanik, 2023, s. 8).

Paranin belli basli 6zelliklerinin yaninda islevsel olarak ii¢ temel fonksiyonu vardir. Bunlar;

degisim arac1 olmasi, hesap birimi olmasi ve deger biriktirme araci olmasidir.

*Degisim Araci Olmasi: Paranin ekonomik aktorler tarafindan gerceklestirilen alim satim

islemlerinde veya bor¢ verme ve 6deme faaliyetlerinde herkes tarafindan kabul edilmesini ifade eder.
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*Hesap Birimi Olmasi: Paranin diger bir adiyla deger Olgiisii olma fonksiyonudur. Bir
ekonomideki herkesin ticarete konu olan mal ve hizmetlerin degerinin anlasilabilmesi igin kabul edilen

birimden fiyatlarin belirlenebilmesi olarak ifade edilebilir.

*Deger Biriktirme Aract Olmasi: Bireyler ileride olusacak ihtiyaclari i¢in kazanglarinin bir
kismimi likit olarak tutma egilimindedir. Bu nedenle paranin degerini uzun siire koruyabilmesi
gerekmektedir. Yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde paranin deger saklama fonksiyonu yeterince etkin
olmadigindan insanlar birikimlerini degeri diigmeyen rezerv paralarda tutmayi tercih etmektedir

(Tiiysiiz, 2022, s. 12-13).

1.1. Para Teorisinin Tarihgesi: Metalizm, Kartalizm ve Nominalizm

Iktisadi diisiince tarihinde paranin dogasi ve ekonomideki rolii {izerine farkli goriisler mevcuttur.
Paranin igsel bir degeri oldugunu ve piyasada kendiliginden ortaya ¢iktigini iddia eden Metalistler ile
paranin herhangi bir i¢sel degeri olmadigini ve neyin para olarak kabul edilebilecegine ancak devletin
karar verebilecegini savunan Kartalistler, para ve islevleri konusunda taban tabana zit bir konuma
sahiptir. 16. ve 17. yy’de Metalistler ve Kartalistler’in diistinceleri birbirini takip eden tartigmalarla
devam etmistir. Modern devletlerin ve ticari bankalardaki kaydi paranin ortaya c¢ikmasiyla para
hakkindaki diisiincelerini fiat para ile aciklayan ve Kartalizm ile yakin bir goriis benimseyen

Nominalizm, paranin hesap birimi olma islevine dikkat ¢ekmektedir (Ingham, 1996, s. 511).

Para teorisinde paranin hangi islevinin belirleyici oldugu konusunda farkli goriisler
benimsenmektedir. Klasik ve Neo-Klasik diistincede Metalizm’in paranin degisim araci olma 6zelligi
vurgulanirken, Keynesyen iktisatta Kartalizm’in paranin deger saklama araci olma 6zelliginin belirleyici
oldugu savunulur. Keynesyen ve Neo Klasik iktisat arasinda paranin degisim araci ve deger saklama
aract olmast konusundaki farkli goriisler 1980’lerden itibaren igsel para teorisinin gelismesi ve
1990’lardan itibaren Kartalist para goriisiiniin yeniden degerlendirilmesiyle paranin hesap birimi olma
Ozelligi de dikkat cekmis ve paranin dogasi tizerine yapilan tartigmalar farkli bir boyut kazanmistir (Bell,

2001, s. 151-152).

Metalizm: Metalizm’de ekonomik yasamin tiim temel olgularinin mal ve hizmetlerin takasi
seklinde gerceklestigi ve paranin bu iligkinin kolaylastirilmasi igin ortaya ¢ikan teknik bir ara¢ oldugu
kabul edilir. Metalizm yaklasimina gére para, tarihsel siire¢ iginde islem maliyetlerini 6nemli 6l¢iide
azaltmak amaciyla dogal olarak ortaya ¢ikmigtir. Para bir degisim aracidir ve degerini iginde barindirdigi
metalin degerinden alir. Alic1 ve saticinin ortak istekleri sonucu zorunlu olarak kendiliginden ortaya
cikar. Dolayisi ile paranin kaynag1 6zel sektordiir ve yalnizca piyasa islemlerini kolaylastirmak igin
vardir. Para bir degisim araci oldugundan reel ekonomiyi etkilemez. Bu nedenle tarafsizdir (Tcherneva,

2006, s. 75).
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Ortodoks goriis Gzel piyasalarmm sorunsuz isledigini savundugundan devletin ekonomiye
miidahalesini soyutlar. Bu nedenle Kartalist teorinin aksine devlet ve para arasinda herhangi bir bag
olmadigi ileri stiriiliir. Klasikler ve Neo-Klasikler tarafindan benimsenen Metalizm, paraya bir degisim
aract vurgusu yapar ve para ile degerli metaller arsinda bir iliski kurar. Para tarihsel siire¢ icinde
piyasada degerini aldigi mallardan evrimleserek gelisir. Metalizm’de isteklerin karsiliklilig: ilkesi
gecerlidir. Para ile metal arasindaki iliski, fiyatin arz ve talebin kesistigi noktada olustugunu iddia eden
miktar teorisinde oldugu gibidir. Giiniimiizde, dolasimdaki para igsel degerini aldig1 herhangi bir metale

dayanmadigindan Metalizm goriisii zayiflamigtir. (Naito, 2020, s. 126).

Kartalizm: Kartalizm’in (Chartalizm) 6nciisii sayilan Alman iktisat¢1 Knapp paray1 ‘Chartal’ bir
6deme araci olarak ifade etmistir. ‘Charta’ kelimesi Latince bilet veya jeton anlamina gelmektedir.
Dolayisi ile ‘Chartal’ teoride para altin veya glimiis gibi herhangi bir i¢ degere sahip olmayan bir

kavramdir (Knapp, 1924, s. 32).

Kartalizm’de, paranin toplumsal bor¢ yiikiimliiliiklerinin bir kamu otoritesi tarafindan
belirlenen bir hesap birimi oldugu ileri siiriiliir. Modern diinyada bu borg iligkisi, vergi ylikimliligii
seklinde halk ile devlet arasindadir. Dolayisiyla para devletin yarattigi bir seydir ve bu borcun 6denmesi
icin bir vergi kredisidir. Kartalizm’in parasal analizinde Metalistlerin aksine ekonomik hayatin
biitiiniiyle takasa indirgenmesinin dogru olmayacagi ve paranin ikincil bir 6neme sahip oldugu kabul
edilir. Kartalizm’e gore; ister giiniimiiz modern devletleri ister eski medeniyetler baz alinsin para, devlet
giiclerinden ayri olarak degerlendirilemez. Bu nedenle Kartalizm, paray1 alict ve satic1 arasindaki takas
islemlerinde maliyeti en aza indirmek i¢in kullanilan degisim araci olarak degerlendiren Ortodoks
teoriyle taban tabana zittir. Ortodoks teori paray1 notr olarak kabul ederken Kartalistler paranin yanl

oldugu goriigiinii savunur (Tcherneva, 2006, S. 69).
Kartalizm’in genel 6nermeleri su sekildedir:

*Paranin faydayr maksimum yapmak i¢in bireyler arasinda bir degisim araci olarak ortaya

ciktigina dair goriis tarihsel olarak desteklenememektedir.
*Para sosyal ve politik hususlar dikkate alinarak kiiltiirel ve kurumsal baglamda incelenmelidir.
*Para dogasi1 geregi bir tiir sosyal alacak-borg¢ iligkisidir.
*Para hiyerarsik olarak en tepede bulunan yonetici organin yiikkiimliiligiidiir.

*Para her seyden once soyut bir hesap birimi islevi goriir. Daha sonra 6deme araci ve borcun
O0denmesi olarak kullanilir. Altin, giimiis veya banknot formunda degisim araci olarak kullanilan
herhangi bir seyin para olarak kabul gérmesi onun devlet tarafindan kararlastirilan hesap birimi

olmasinin ampirik tezahiiriidiir (Ingham, 2004, s. 25).

Kartalizm’de paray1 devlet belirler. Devlet giivenli bir sekilde vergi toplama giictine sahipse

kamusal para vergi édemeleri i¢in kullanilir ve vergi miikellefleri kamusal parayr kamu harcamalar
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seklinde geri alir. Dolayisi ile kamusal para devlet ve vergi miikellefleri arasindaki islemlerde kullanilir.

Kamusal paranin tedaviilde olmasinin nedeni budur (Naito, 2020, s. 134).

Kartalizm aktif maliye politikasini savunur. Igsizlik varsa hiikiimet harcamalarinin ¢ok diisiik
oldugu, yurt i¢i gelirler ¢ok diisiikse hiikiimetin topladigi vergilere oranla daha fazla harcama yapmasi
gerektigi ifade edilir. Kartalizm’de merkez bankasi, bankalarin bankasini degil, ‘hiikkiimetin bankas1’
roliinii oynar. Merkez bankas1 hiikiimet fonlarinin gelir ve giderlerinin hesabini yapar. Kisa vadeli faiz
oranlarim belirler. Basarili olmak i¢in agik piyasa iglemleri ve tahvil alim-satimi yapar. Dolasimdaki

paranin bilyiik kismi kaydi para oldugu i¢in para arzinin i¢sel oldugu savunulur (Wray, 2015, s. 199).

Ortodoks Metalist goriis, paranin degerini altin ve glimiis gibi degerli metallerin kithgiyla
iligkilendirmektedir. Ancak gilinlimiizde kullanilan itibari paranin sorunu Friedman’in {inlii
benzetmesiyle ‘helikopterle atilabilmesi’ yani sinirsiz olarak basilabilmesidir. Dolayisi ile artik degerli
metallerin sinirh arzi ile iligkilendirilemeyen para arzini kisitlamanin baska bir yolu bulunmali ki para
arz1 ve talebi istikrarli bir fiyat olusturulabilsin. Kartalist goriis paray1 ‘devletin bir yaratif1’ olarak
gordiigii i¢in para ve sdzlesmeler arasinda hukuki bir bagin olustugunu ve sinirlamalar1 devletin
koyabilecegini savunur. Bu nedenle paranin kokeninde ve evriminde devletin oynadigi rol dnemlidir

(Wray, 2014, s. 2).

Kartalizm’de paranin ne olduguna dolayisi ile hesap birimine devlet karar verdiginden kamusal
para, para hiyerarsisinde en yukarida yer almaktadir. Ornegin ABD’de Dolar hesap birimidir. Diger para
tiirleri ABD Dolari’na endekslenir ve degerleri buna gore belirlenir. Kaydi para veya tahvil gibi paralar
degerlerini kamusal paraya donistiiriilebilirliginden ve devlet dairelerinde kabul edilebilirliginden
almaktadir. Ciinkii kamusal para devletin vaadidir ve vergiler kamusal para ile toplanir (Bell, 2001, s.

158).

Keynes’e (1930) gore para, ertelenmis 6deme sdzlesmelerinden baska bir sey olmayan borglarla
birlikte var olur. Para; borglarin, fiyatlarin ve satin alma giiciiniin bir ifadesidir. Davidson (1972)
sozlesmelerin para olgusu i¢in elzem oldugunu ve taahhiitlerin yerine getirilmesinin kurumlarin
varligina bagli oldugunu ifade etmistir. Kartalistlere gore para teorisi, devlet teorisi olmadan
diistinilemez. Paranin yaratilmasina veya dolasima sokulmasina devlet karar verir (aktaran Rochon ve

Vernengo, 2003, s. 58-59).

Kartalist teori ve Post-Keynesyen teori, devletin para teorisindeki yeri konusunda aym goriisii
benimserken kamusal para ve kaydi para konusunda ayrismaktadir. Kartalizm’de para maliye politikasi
yolu ile sisteme enjekte edilir ve devlet para arzinda tekel konumundadir. Devletin ihrag ettigi kamusal
paray1 ticari bankalar para ¢arpani yoluyla genisletir. Kaydi para kamusal paranin uzantisi seklinde kabul
edilir. Post-Keynesyenler ise kaydi paray1 kamusal paranin 6niine koyar. Para, ticari bankalar tarafindan

icsel olarak yaratilir. Kamusal para sistemde ikincil bir rol oynar (Rochon ve Vernengo, 2003, s. 60-61).
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Nominalizm (Fiat Para): Fiat para; devlet tarafindan yaratilan ve ihra¢ edilen ancak kanunen
kendisinden baska higbir seye doniistiiriilemeyen ve nesnel bir standart agisindan sabit bir degeri
olmayan temsili paradir. Nominalizm paranin degerini nominal olarak kabul eder ve degerli metallerle
baglantisini reddeder. Paranin degerini igerdigi metalden aldigini iddia eden Metalist yaklasima karsidir.
Para, mal ve hizmetlerin satin alinmasinda kullanilan bir hesap birimidir. Hesap birimi olarak ABD
Dolari, Avro, Japon Yeni vb. olarak belirlenir ve degerli bir metal, banknot veya mevduat bigiminde
olabilir. Bu nedenle paranin 6zii 6nemli degildir ve para nominal bir varliga sahiptir. Paranin hesap
birimi olma islevini vurgulayan bu yaklasim nominalizm olarak adlandirilir. Igsel para teorisi ve

Kartalizm paranin nominal oldugu gériisiinii benimser (Naito, 2020, s. 124).

Knapp, Innes, Keynes ve Schumpeter paranin degerinin i¢erdigi metalden aldigini benimseyen
Metalist goriise karst gikanlarin onciileridir. Knapp, metalist para sisteminin devlet fikri olmadan
gercekei olmadigim para olarak kabul edilen seyin devlet dairelerindeki veznelerde devlet tarafindan
kabul edilen sey oldugunu ifade etmistir. Dénemsel olarak altin ve giimis gibi degerli metaller para
olarak kabul edilmis olsa da giiniimiizde modern gelismis iilkelerde herhangi bir i¢ degeri olmayan
banknotlar devletin yasal karartyla lizerinde yazan nominal degere gore para kabul edilir. Paranin hangi
malzemeden yapildig1 6nemli degildir. Para her zaman nominaldir ve Kartalist bir 6deme aracini ifade
eder. Gelismis ekonomilerde banknot veya mevduat genel olarak ‘fiat para’ olarak adlandirilir. Altin
standardina bagli ‘Bretton-Woods’ sisteminin sona ermesiyle para, degerini herhangi bir metale

dayandirmaz ve buna ihtiyag duymaz (Wray, 2014, s. 4-8).

1.2. Para Tiirleri

Para (Money) ve para birimi (Currency) ifadeleri yaygin olarak birbirinin yerine kullanilsa da
biitiiniiyle ayn1 sey degildir. Para soyut bir varliga isaret eder ve bir ddeme sekli olarak kabul edilen her
sey para olabilir. Para birimi ise somuttur; banknot veya madeni bozukluk gibi fiziksel formlar1 vardir.
ABD Dolari, Ingiliz Sterlini ve Tiirk Liras1 birer para birimidir. Paranin banka hesabindaki dijital
varliklar ve ¢ek gibi birgok farkli dayanagi varken, para birimi degerini merkezi hiikiimetin ona verdigi
nominal degerden alir. Para biriminin paradan diger bir fark: ihra¢ eden i¢in yiikiimliiliik (borg senedi)
olmasidir. Merkez bankalari ihrag ettikleri para birimine karsi sorumludur. Para ise bir deger deposudur
(Hinton, 2023). Para ve para birimi arasinda kavramsal olarak farkliliklar olsa da galismada anlam

karmagikliginin 6nlenmesi igin para ve para birimi ifadeleri birbirinin yerine kullanilmistir.

1.2.1. Geleneksel Para Tiirleri

Trampa ekonomisinde kullanilan mal paradan giiniimiize paranin bir¢gok formu olmustur. Altin
ve giimiis gibi degerli madenler ve banknot farkli donemlerde para olma vasfi elde etmis, toplum ve

devlet tarafindan benimsenmistir. Para tiirleri ¢agin kosullarina ve ihtiyaglarina uygun olarak belli bir

8
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donem kullanilmig, daha sonra yerini daha avantajli ve kullanim kolayligi saglayan yeni para tiirlerine

birakmustir.

1.2.1.1. Mal Para

Avcilik ve toplayicilik donemlerinde hayatta kalmak icin gerekli olan ihtiyaglar, hayvanlarin
avlanmasi ve agaclardan diisen meyvalarin toplanmasiyla karsilanmistir. Hayvan postlari, tiitiin, deniz
kabuklar1 ve balik gibi mallar degis-tokus edilmistir. Mallar i¢in deger kavraminin bu dénemde heniiz

olugmadig diisiiniilmektedir.

Kabile gibi kiigiik topluluklarda birlikte yasamanin avantaji fark edilince ve verimli topraklar
terk edilmeyip yerlesik hayata gegilince her toplulugun sahip oldugu mallar farklilagmistir. Mal para ilk
olarak M.0O. 30001i yillarda Mezopotamya’da yerlesik tarim toplumlarinda ortaya ¢ikmistir (Odabast,
2021, s. 4). Insanlarin biitiin ihtiyaglarini tek basina karsilamalar1 miimkiin olmadigindan bugday, deri
ve kumas gibi tirtinler karsilikli olarak takas edilmeye baglanmistir. Sopalarin iizerine gentik atilmasiyla
kaydedilen degis-tokuslar, takas ekonomisinin baslangic isareti sayllmaktadir. Hangi malin digeriyle
hangi miktarda takas edilecegi bu donemde tartisilmaya baglanmistir. Deger kavraminin yerlesik hayata

gectikten sonra baglanan ticaretle olugsmaya basladigi diisiiniilmektedir (Fidan vd., 2019, s. 145).

Mallarin birbirleri ile takas edildigi trampa ekonomisinde zamanla bir malin karsilig1 olarak
diger maldan ne kadar alinacagi sorunu ortaya ¢ikmistir. Bol bulunan mallar ile kit bulunan mallarin ve
dayanikli mallar ile ¢abuk bozulan mallarin nasil takas edilecegi konusunda anlagmazliklar ¢ikmustir.
Altin, glimiis ve bakir gibi az bulunan ve kolay bozulmayan madenlerden yapilan metal paralar giderek

daha fazla benimsenmis ve yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir.

1.2.1.2. Metal Para

Bugiinkii manada kabul edilen para, ilk olarak M.O. 7. yy’de Lidyalilar tarafindan basilmistir.
Sikke ad1 verilen altin ve giimiis gibi nadir bulunan degerli madenlerden basilan paralar herkes i¢in ortak
degerde oldugundan 6demeler bu sikkelerle yapilmaya baslanmistir. Deniz ticaretinde kullanilan
sikkeler zamanla Yunanlilar, Persler ve Romalilar gibi diger uygarliklar tarafindan da kullanilmaya
baslanmis ve diinya genelinde yayginlik kazanmistir (Tiysiiz, 2022, s. 11). Altin ve glimiis gibi degerli
sikkeler biiylik ticaretlerde ve servet edinmede kullanilirken, giinliik aligsverisler i¢in daha az degerli bir

madenden yapilan bakir sikkeler tercih edilmistir (Y1ldiz, 2023, s. 7).
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1.2.1.3. Kagit Para

Kagit paranin ilk olarak M.O. 2. yy’de eski Cin’de ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir. Trampa
ekonomisinde mal para olarak kullanilan deri, dayanikli olmasi1 sayesinde iizerine yaz1 yazilmasi i¢in
kullanilmaya baslanmustir. Tarihi kaynaklara gore deri M.O. 188 yilinda Cinliler tarafindan para olarak
kullanilmistir. Yine M.S. 806 yilinda kagit para ilk olarak Cin’de ortaya ¢ikmistir (TCMB, t.y., s. 2).
Kagit para kullanimi 8. yy’de Cinlilerden Araplara, 10. yy’de Araplardan Avrupalilara gegmistir (Fidan
vd., 2019). Modern anlamda kagit para kullamimu ilk olarak 1690’l1 yillarda ABD’de ve Ingiltere’de

tedaviile girmistir.

Altin ve giimiis gibi degerli madenleri korumanin ve tagimanin zorlugu ticarette kagit para
kullanimini yayginlagtirmistir. Merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasindan 6nce 17. ylizyilda sarraflar ve
ticari bankalar ortak miisterilerinin alim-satim islemlerinde degerli maden transferine gerek kalmadan
mevduatlarin alicidan satic1 hesabina aktarilmasina izin vermistir. Bdylece altin ve glimiis gibi degerli
metallerin tagima ve giivenlik masraflari ortadan kalkmistir. Bu siirecte bazi bankalar miisterilerinin
mevduatlari i¢in makbuz tutmaya baslamistir. Bu makbuzlar bugiin banknot dedigimiz kagit paralarin
ilk versiyonlaridir. Giiniimiizde kullanilan banknotlarin ilk versiyonlar1 BOE tarafindan basilmistir
(Norman vd., 2011). TCMB, banknotu ‘tagiyana, iizerinde yazan miktarin 6denmesinin, ¢ikaran kurulus
tarafindan garanti edildigi, faiz tasimayan kiymetler’ olarak tanimlamistir. Banknot yasal 6deme aracidir

ve TCMB, Tiirk liras1 banknot basmaya yetkili tek kurumdur (TCMB, 2023).

Kéagit para, banknot ya da diger ismiyle itibari paranin yayginlagmasi, altin ve glimiis gibi degerli
metallerin ekonomik aktdrler tarafindan giinliik alisverislerde 6deme araci olarak kullanimini ortadan
kaldirmistir. Altin ve glimiis gibi degerli emtialar giiniimiizde {ilkeler arasindaki biiyiik 6lcekli dig
ticarette kullanilmaktadir. BOE ve FED gibi giivenilir merkez bankalarimin kasalarinda tutulan degerli
kiilgeler, yeri bile degistirilmeden {ilkelerin hesaplariin giincellemesi seklinde ticarete konu olur

(Manukyan, 2022).

1.2.2. Dijital Para Tiirleri

Gelisen teknoloji para birimlerinin dijitallesmesini artirmistir. 20. yiizyilda ticari bankaciligin
geligmesi, elektrigin ve ardindan internetin yaygin kullanimi para tiirlerinin de elektronik veya dijital
bir hal almasina neden olmustur. Dijital paralar elektronik veri transferi oldugundan biitiin dijital paralar
simiflandirma olarak elektronik para grubuna girmektedir. Ancak yasal ve 6zel sektdriin kurumsal
diizenlemeleri ve birbirlerinden farkli 6zellikleri, elektronik para tiirlerinin ¢esitlenmesine neden
olmaktadir. Ticari banka parasi olan kaydi para ile 6deme hizmeti saglayan kredi karti, paranin herhangi
bir merkez bankasi tarafindan ihrag edilmesini yanlis bulan merkeziyetsiz kripto paralar ile para basma
giiciinil elinde tutmaya ¢aligan merkezi hiikiimetlerin merkez bankasi dijital paralar farkli dijital para

tiirleri olarak parasal sistemde yer almaktadir.
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1.2.2.1. Elektronik para (E-para)

Teknolojinin ekonomi alaninda da ilerlemesi 6deme sistemleri ile beraber 6deme araglarinin da

yenilenmesini beraberinde getirmistir. TCMB’nin (2013) tanimina gore elektronik para;

‘Thrac eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsilig1 ihrac edilen, elektronik olarak saklanan, 6493
sayih Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun’da tanimlanan édeme islemlerini gergeklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden

kurulug digindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degerdir.’

Ozel ticari bankalar ve araci kurumlar arasinda gergeklesen fon transferi olan E-para, banka
kart1, kredi kart1 veya kart kullanmadan internet ve mobil uygulamalar veya PayPal, AliPay gibi
uluslararalari 6deme sistemleri sayesinde kullanici hesaplari arasinda transfer edilme seklinde
gerceklesebilmektedir. E-para internet agi iizerinden transfer edilebildigi gibi plastik kartlara
yerlestirilen c¢iplerin hafizasina kaydedilebilmesi sayesinde ¢evrimdisi olarak da kullanilabilmektedir

(Oztiirk ve Kog, 2006, s. 212).

Ticari banka hesaplarinda bulunan kaydi para ve merkez bankasinda bulunan dijital rezervler
E-para oldugu gibi internet ortamda bulunan belli bir kesimin bir deger karsilig1 olarak kabul ettigi
varliklar da E- para siniflandirmasina girmektedir. Ancak bu E-paralarin kullanilabilmeleri ve kabul
gormeleri degisiklik gostermektedir. Ornegin bilgisayar oyunlarinda kazamlan ve harcanan puanlar
sadece oyun iginde kullanildigindan kapali sema E-para olarak nitelendirilmektedir. Facebook gibi
sosyal medya iizerinde bazi mal ve hizmetlerin alim satiminda kullanilan tek yonlii sema E-para veya
fiziksel paraya doniistiiriilebilen bitcoin gibi ¢ift yonlii sema E-para olarak bulunmaktadir (Atis, 2014,
s. 1-2).

‘Elektronik para nakit ile yapilan édemenin pratik sonuglarini saglamakla birlikte hukuki sonuglarini
saglamaz. Zira elektronik para milli para degildir. Dolayisi ile milli para ile yapilan 6demenin yerini tutamaz.
Elektronik para devlet tarafindan degil 6zel kisiler tarafindan ¢ikarilmaktadir ve zorlayici giigten mahrumdur yani
zorunlu bir ddeme araci degildir. Oysaki milli para devlet tarafindan ¢ikarilan madeni para veya banknot seklindeki
paradir. Elektronik paranin borcu sona erdirme &zelligi taraflarin aralarinda sozlesme ile bunu kararlastirmis
olmalarina baglidir. Elektronik para transfer edilmek sureti ile taraflarin sozlesme iligkisi gergevesinde parasal
yilikiimliliiklerini yerine getirmesi saglanmaktadir. Bu baglamda elektronik para ile ddemenin ifa yerine gecen

edim oldugu belirtilmektedir (Yiiksel, 2015, s. 187).’

1.2.2.2. Kaydi Para

Bankacilik sektoriiniin ve teknolojinin gelismesiyle eskiden defter-i kebirlerde kaydedilen
islemler bankalardaki elektronik hesap ciizdanlarina tasinmaya baslanmistir. Para fiziksel kagit
banknotlardan elektronik bir forma doniismiistiir. Ekonomik faaliyetler sirasinda alicinin banka

hesabindan saticinin banka hesabina gecen bakiye kaydi para olarak tanimlanir. Kaydi para ticari
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bankalarin kredi vermesi ile veya hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin mevduatlara
doniistiiriilmesi ile yaratilir (TCMB, 2019). Tablo 1.1.’de secili iilkelerin dar ve genis para arzi
gosterilmektedir. Tiirkiye’de Banknot ve bozukluklardan olusan MO para arzi 400 milyar iken
bankalarin yarattig1 kaydi para biiyiikligii 4.2. trilyon liradir. Para arzinin biiyiik boliimii Tiirkiye ve
diger iilkelerde bankalar tarafindan saglanmaktadir. Teknolojinin ilerlemesi ile ticari bankalarin kaydi

paralar ile elektronik paralarin kullanimi yayginlagmis, kagit banknot kullanim1 azalmistir.

Tablo 1.1. 2023 itibari ile Segili Ulkelerin Dar ve Genis Para Arz1, Trilyon, (TradingView, 2023)

Ulke MO Para Arz1 M1 Para Arz1 M2 Para Arz1
AB (Avro Bolgesi)-Avro 53 10,3 15
ABD-Dolar 5,8 18 21

Cin-Yuan 11,3 68 292
Ingiltere-Pound 0,9 2,2 3
Japonya-Yen 116,7 1082 1240
Tiirkiye-Lira 0,4 4,7 13,6

Not: TradingView (2023) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Kaydi para ticari bankanin ytikiimliliigiidiir. Kaydi paralar diisiik de olsa belli bir oranda kredi
ve risk tasir. Merkez bankasi parasi (Banknot, bozukluk ve merkez bankasinda tutulan dijital rezervler)
ise merkez bankasinin yiikiimliiliigiidiir. Bu nedenle kredi ve likidite riski tagimaz. En giivenilir para
birimidir. Merkez Bankasi parasi finansal sistemin ve genel ekonominin temelini olusturur. Nakit olarak

dolagimda ve ticari bankalarin merkez bankasi hesaplarinda bakiye olarak tutulur (FED, 2022a).

1.2.2.3. Stabil Kripto Para ve Kripto Para

+Stabil Kripto Para: Degerlerini ABD Dolar1 gibi rezerv para birimlerine veya altin gibi
emtialara sabitleyen ve diger kripto paralarin alim-satiminda dolar gibi islev goéren blokzincir tabanl
dijital para birimleridir. Stabil kripto paralar rezerv paralara veya banka hesabina ihtiyag duymadan
islem yapilabilmesini saglamaktadir. 2014 yilinda ¢ikarilan Tether (USDT) ilk stabil kripto paradir.
Degeri 1 Tether 1 ABD Dolar1 olacak sekilde ABD Dolari’na endekslenmistir. 115 Milyar adediyle
kripto paritelerinde en c¢ok kullanilan stabil kripto para Tether’dir. Ozel kurumlar eliyle ihrag
edildiginden ve giivenilirliklerini saglamak maliyetli oldugundan yiiksek fiyat dalgalanmalari, siber

saldirilar ve iflas etme riski yiiksektir (coinmarketcap.com t.y.; Gengxuan, 2021; icrypex, 2024).

Kripto Para: Ozel kesim tarafindan ihra¢ edilen ve blokzincir teknolojisi kullanan

merkeziyetsiz dijital para birimi seklinde tanimlanabilir. Kripto paralar herhangi bir kamu otoritesine
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dayanmaz. 7/24 ulasilabilirdir. Dagitik defter teknolojisi lizerinde, isteyen herkesin katilabilecegi bir ag

iizerinde calisir (coinbase, t.y.).

Kripto paralarin ortaya ¢ikmasinin en 6nemli nedenlerden biri merkezi para birimlerinin
alternatifi olmaktir. Mevcut durumda ekonomik faaliyetler, bankalar gibi giivenilir ii¢iincii taraflar
aracilig1 ile merkezi bir seklide yiiriitiilmektedir. Bu faaliyetler hem maliyetli hem de merkezi otoritenin
cikarlarina uygun olarak gerceklestirilmektedir. Bitcoin, arada iiclincli bir aract kurum olmadan,
kriptografik kanita dayali, esler arasinda dogrudan islemler yapilmasina olanak saglayan, elektronik bir

O0deme sistemi olugturmak amaciyla tasarlanmistir (Nakamoto, 2008, s.4).

Cong ve Mayer (2022) fiat paralar, kripto paralar ve MBDP arasindaki rekabeti dinamik model
iizerinden inceledikleri caligmalarinda; dijital paralarin {ilkelerin ekonomilerinin giicli nispetinde
basaril1 olacagi ve kiiresel ekonominin buna gore sekillenecegi ifade edilmistir. ABD ve Avro bdlgesinin
rezerv konumundaki paralarinin avantajim1 koruyarak (Stabil paralar rezerv paralara endeksli
oldugundan stabil para ihra¢ eden 6zel sirketler rezervlerinde Dolar ve Avro bulundurmak zorundadir)
hareket etmeye ve senyoraj gelirlerini devam ettirmeye calistiklari; gelismekte olan ekonomilerin ise
parasal bagimsizliklarimi kaybetme tehlikesi ile karsi karsiya kaldiklarindan, kendi MBDP’lerinin
yaninda diger rezerv MBDP’lere karsi, merkeziyetsiz kripto paralar1 ve sabit paralart tercih etme

egiliminde olduklari ifade edilmistir.

1.2.2.3.1. Kripto Paralara Getirilen Elestiriler

Kripto para birimlerinin faaliyetleri merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasindan dnce 19. yiizyilda
kendini gosteren vahsi bankacilik (wildcat) doneminde, her bankanin kendi parasini bastigi ve her banka
parasinin diger banka parasina gore farkli bir degerinin oldugu doneme benzemektedir. Kripto paralar
0zel ihragcilar tarafindan c¢ikarilmaktadir ve Coinmarketcap (2023) verilerine gore 20.000’den fazla
kripto para birimi bulunmaktadir. Kripto borsalarinda islem gdren bu paralarin volatilitesi yiiksektir.
Fiyat1 ve degeri asin istikrarsiz olan bu dijital varliklarin uzun vadede paranin islevlerini yerine

getirmesi ve para birimi olarak kabul gérmesi beklenmemektedir (Hockett, 2019).

Avro Bolgesi’nde kripto varlik sahipleriyle yapilan bir ankette kripto varliklar1 bulundurma
amact sorulmus, katilimecilarin %50’den fazlasi, kripto varliklar1 spekiilatif yatirnm amaciyla

bulundurdugunu ifade etmistir (ECB, 2022).

Finansal piyasalarda dijitallesmenin artmasiyla kripto ve stabil paralarin sayisi ve kullanimi
artmigtir. Bitcoin ve Tether gibi kripto paralar kullanicilarma dolar ve avro gibi merkezi paralarin
sagladigi ekonomik iglevlerin aynisini taahhiit etmektedir. Ancak bu tiir 6zel paralarin ekonomik
sistemdeki yerleri ve varliklar1 heniiz kesinlesmediginden yasal statiileri giivence altinda degildir ve
biiyiik finansal risk tasir. Spekiilatif amaclarla dijital clizdanlarda tutulan bu paralarin itibari paralara

kars1 hesap birimi, deger saklama ve degisim araci olma potansiyeli diisiiktiir (Fratti, 2022).
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Ozel dijital para birimlerinin ortaya ¢ikis1 bazi kesimler tarafindan paranin standartlarmin ve
finansal araciligin devletin tekelinden ¢iktig1 seklinde yorumlanmistir. Ancak tanimi geregi 6zel paralar
belli bir kesim tarafindan talep goriip deger saklama araci olarak kabul edilseler de kamu giivencesine
dayanmadan hesap birimi olmalari olasi degildir ve kamu otoritesinin gerektirdigi uygulama

kapasitesinden yoksundur (Peruffo vd., 2023).

BOE’den Cunliffe (2023) kripto paralarin herhangi bir i¢sel degeri olmayan spekiilatif varliklar
oldugunu ifade etmistir. Kripto paralarin giin icerisindeki volatilitelerinin ¢ok yliksek oldugunu bu
nedenle ddeme araci olarak kullanilamayacagimi belirtmistir. ECB Baskam1 Lagarde (2022) verdigi
demegte manipiilasyona acik merkeziyetsiz dijital varlik tiirlerinin kamu otoritesi olmadan savunmasiz
kalacagini ifade etmistir. Kaydi para ve fiziksel nakit para birbirine donistiiriilebilir. Kripto paralar ise
yasal bir dayanak ve karsilik olmadan ihrag edildiginden kaydi paraya ve nakde doniistiiriilebilmeleri

kesin degildir (Cesaratto ve Febrero, 2020, s. 29).

Merkeziyetsiz kripto paralar ulusal para birimlerini tehdit etmektedir. 2022 yilinda yapilan bir
arastirmada Tiirkiye’de 16-64 arasi internet kullanan bireylerin %25,8’inin kripto varlik sahibi oldugu
goriilmiistiir. Bu oranla Tiirkiye listenin ilk sirasinda yer almistir. Tiirkiye’yi Arjantin, Filipinler ve
Gliney Afrika takip etmistir. Kripto varliklarin gelismekte olan iilkelerde yiiksek talep gdrmesinin sebebi
olarak yiiksek enflasyon gosterilmistir (TradingView, 2022). Ulusal paralarin deger kaybetmesi ve
vatandaslarda alternatif para birimlerine yoneliminin artmasi nedeniyle bazi iilkeler careyi kripto
varliklara sinirlamalar getirmekte bulmustur. Tiirkiye’de de 16 Nisan 2021°de Resmi Gazete’de

yayimlanan yonetmelikle kripto varliklarin 6deme hizmetlerinde kullanilmasi yasaklanmstir.

1.2.2.4. Merkez Bankasi Dijital Parasi

Bitcoin’in 2008’de icadiyla diinya genelinde spekiilatif amaglarla yaygin olarak tercih edilen
kripto paralar merkez bankalarini kendi dijital paralarini ihrag etmeye tesvik etmistir. Senyoraj geliri ve
parasal ve finansal sistem iizerindeki etkinligini kaybetmek istemeyen merkez bankalari banknot
kullaniminin ileride ortadan kalkmasi durumuna hazirlik yapmaktadir. Merkez Bankalari ve uluslararasi

kuruluslar tarafindan MBDP ile ilgili yapilan tanimlardan bazilar1 s6yledir:

*MBDP; merkez bankasi tarafindan ulusal para cinsinden ihra¢ edilen, evrensel, elektronik ve

7/24 erisim saglanabilen paradir (BOE, 2016).
*MBDP; merkez bankasiin sorumlulugundaki kagit paranin dijital formudur (FED, 2022a).

*MBDP; yasal ddeme araci olarak kanuni dayanak iizerinden hukuki ¢ercevesi tanimlanmas,
milll egemenlikten giiciinii alarak toplumsal uzlasiy1 temsil eden ve tek milli deger Sl¢tim birimi

niteligindeki iilke parasinin yeni bir bi¢imi seklinde tanimlamistir (TCMB, 2023).

*MBDP; bir lilke merkez bankasi veya para otoritesi tarafindan yasal yiikiimliiliikle ihra¢ edilen

bagimsiz paranin dijital temsilidir (IMF, 2020).
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*MBDP; daha fazla kisinin erismesine imkan saglayan merkez bankasi parasinin elektronik

formudur (Bindseil, 2020).

*MBDP; merkez bankasi rezervlerinden farkli olan dijital merkez bankas1 parasidir (Lee vd.,

2021. S 54).

MBDP ile ilgili yapilan tanimlar benzerdir. Thracinda kamu yetkisi olan, alict ve saticinin
muhatabinin resmi bir kurum oldugu, ulusal para biriminin dijital versiyonu olan MBDP’ler ekonomik

ve hukuki yonleriyle kripto varliklardan ayrilmaktadir.

Merkez bankalar kripto paralara temkinli yaklagirken MBDP olarak bilinen kendi dijital para
birimlerini ihra¢ etme fikrini benimsemeye baslamistir. Para biriminin dijital versiyonu olan MBDP
banknotlarin nihai ikamesi olarak ongdriilmektedir. Merkez bankalar1 MBDP ihraci i¢in galismalar
yaparken sadece fiyat istikrarina degil, para politikasinin aktarim mekanizmasina, bankacilik ve finans
sektoriine, iggiicli, mal ve hizmet piyasalarina etkilerini de géz oniinde bulundurmalidir (Elsayed &

Nasir, 2022).

Tablo 1.2.’de merkez bankasi para tiirlerinin temel 6zellikleri gosterilmektedir. Merkez bankasi
ihraci olan banknot, dijital rezervler ve MBDP baz1 6zellikleri bakimindan benzer iken baz1 yonleri ile
ayrigmaktadir. Banknot her zaman erisilebilirdir. Alict ve satici arasinda elden transfer oldugundan
biitiiniiyle anonim kalabilir. Belli kullanim siirlamasina tabi degildir. Ancak faiz getirisi
sunmamaktadir. Merkez bankasi dijital rezervleri ticari bankalarin ihtiyact durumunda son care olarak
basvurduklar1 paradir. Sadece ticari bankalarin kullanimina agiktir. Hane halki ve firmalarin erigim
imkan1 yoktur. Sisteme kayitli ve alicist belli oldugundan anonimlik saglamaz ve her zaman erisilebilir

degildir. Kullanim1 sinirhdir.

Tablo 1.2. Merkez Bankasi Paralarmin Temel Ozellikleri (BIS, 2018)

Merkez Bankasi Paralar

Banknot Rezervler MBDP
Perakende Toptan
Token Temelli Hesap Temelli

7/24 Ulasilabilirlik v X v ) )
Anonimlik v X ) X (X)
Esler Arasi Transfer v X V) X (2]
Faiz Getirisi X ) V) ) )
Limit X X ) ) V)

Not: v'= Saglar; X=Saglamaz; (v') =Saglamasi1 beklenmektedir.
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Perakende ve toptan olarak iki sekilde kullanima sunulabilen MBDP bir¢ok 6zellik bakimindan
daha iistiin ve kullanislt bir paradir. Hane halki ve firmalarin kullanimina sunulacak perakende MBDP
dijital oldugundan her zaman erisim ve kullanim imkan1 saglamaktadir. Merkez bankasinin politika
tercihlerine bagl olarak faiz getirisi sunabilir. Toptan MBDP giiniimiizde sinirli bir seklide gerceklesen
kurumlar arasi para transferlerinin bir¢ok problemine ¢dziim sunabilir. Giiniimiizde merkez bankalar1
ve ticari bankalar arasindaki para transferleri hafta ici belli saatlerde gergeklesmektedir. Toptan MBDP
ile 7/24 finansal kurumlar arasinda biiyiik miktarlarda para transferi gerceklesebilir. Uciincii taraflara
gereksinim duyulmadan hesaplar arasinda dogrudan transferler ile islem maliyetleri diistirtilebilir. Sonug

olarak MBDP hane halki, firmalar ve ticari bankalar i¢in daha kullanish ve faydalidir.

1.2.2.4.1. MBDP’nin Diger Para Tiirleri ile Benzerlikleri ve Farkhhklar:

Nakit, alici ve satici arasinda herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan dogrudan kullanilabilen
para birimidir, merkez bankasinin yiikiimliiliigiidiir ve yasal teklifidir. Ancak nakit elektronik degildir.
Kaydi para, ticari banka ihracidir, aracilidir ve elektroniktir. Kaydi para mudilerin ticari banka hesabinda
durur ve yapilan igslem sonrasinda alicinin banka hesabindan saticinin banka hesabina aktarilir. Kaydi

para merkezi degildir ve ticari bankanin yiikiimliiliigtdiir.

MBD merkezi olmasiyla nakit ile, elektronik olmasiyla kaydi para ile benzerlik gostermektedir.
MBDP, merkez bankasi rezerv bakiyeleri ve kaydi para dijitaldir. MBDP hesaplar arasinda dogrudan
transfer edilebilirligi ile merkez bankasi rezervlerinden ve kaydi paradan ayrismaktadir. MBDP hane
halkinin erisebilirligi bakimindan merkez bankasi rezerv bakiyelerinden ayrismaktadir. Merkez bankasi
rezervleri sinirli kullanimla ticari bankalarin erisimine agiktir. Evrensel erisilebilirlik nakit, kaydi para

ve MBDP’nin ortak 6zelligidir (Bech ve Garrath, 2017, s. 56).

MMerkez Bankasa

Thraca

Evrensel

Erisilebilirlil

Sekil 1.1. Paranin Tiirleri ve Ozellikleri (Bjerg, 2017)
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Sekil 1.1.’de cari olarak kullanilan para birimlerinin ve ileride paranin yeni formu olmasi
beklenen MBDP’nin 6zellikleri gosterilmektedir. Banknot merkez bankasinin yiikiimliigii ve yasal
teklifi olmakla en giivenilir paradir ve risk tasimaz. Ancak 6demeler giderek daha fazla dijitallesmekte
ve nakit kullanim1 azalmaktadir. Merkez bankasinin dijital rezervlerine erisim yalnizca ticari bankalar
icin miimkiindiir ve hane halkinin dijital rezervlere erisim imkani bulunmamaktadir. MBDP ile hane
halkinin dijital ve merkezi para birimine erisim imkani1 dogacaktir. Kaydi paray1 ticari bankalar yaratir
ve ticari bankalarn yilikiimliiligidiir. Ticari bankalar kar etme giidiisiiyle hareket ettiginden kaydi para
diistik de olsa risk tagir. MBDP merkezi, elektronik ve evrensel 6lgekte erisilebilir olmakla en kapsamli

ozellikleri barindirmaktadir (FED, 2022a).

MBDP’nin tasarim Ozellikleri perakende veya toptan ihra¢ edilmesine bagl olarak
sekillenecektir. Nakit, anonimlik derecesi en yiiksek para birimidir. Merkez bankalar1 perakende olarak
ihra¢ edilecek MBDP’nin giinliik aligveriglerde kullanilacak diisiikk limitlerde kullanici bilgileri
gerektirmeyecegini belirtmistir. MBDP dijital oldugundan islem takibi yapilabilecektir. Nakit gibi %100
anonimlik saglamasa bile perakende olarak kullanima sunulacak MBDP’nin anonimlik derecesinin
yiiksek olmasi beklenmektedir. Kurumlarin kullanimina 6zel olarak ihrag¢ edilecek ve biiylik miktarlarda
fon transferinde kullanilacak toptan MBDP ise anonimlik saglamayacaktir. Fonlarin hangi hesaba
gonderilecegi takip edilebileceginden, toptan MBDP’nin AML/CFT konusunda mevcut paralardan daha
fazla katki saglamasi beklenmektedir (Bech ve Garrath, 2017, s. 56).

Paranin iki yeni formu olan kripto para ve MBDP bazi yonlerden benzerlik gosterirken bazi
ozellikleri ile birbirinden ayrigmaktadir. Kripto para veya stabil kripto para dijital olmas1 yoniinden
MBDP ile benzerlik gosterir. Ancak kripto ve stabil kripto para MBDP gibi merkez bankasi tarafindan
ihrac edilmez. Ozel kesim sirketler tarafindan ihrag edilir ve herhangi bir yasal yiikiimliiliik tasimaz.
Kripto para herhangi bir aract kurum olmaksizin kullanici hesaplari arasinda dogrudan transfer
edilebilir. Esler arasinda dogrudan transfer olmasi bakimindan nakit para ve MBDP ile benzerlik tasir.
Elektronik ortamda dijital bir varlik olmasiyla kaydi para ve MBDP ile benzerlik gosterir (Bech ve
Garrath, 2017, s. 57).

Tablo 1.3.’te MBDP ve diger dijital para birimlerinin 6zellikleri gosterilmektedir. Kiiresel
ticarette ve para birimi kullanimlarinda dijital paralar, fiziksel nakit ve itibari paralarin alternatifi haline
gelmektedir. Bu nedenle geleneksel para birimleri ile MBDP, bitcoin, tether ve e-para gibi dijital
paralarin arasindaki farki ve etkilesimi anlamak ¢ok 6nemlidir. Uluslararasi ticaret ve finans alani para
birimleri arasinda yasanan dinamik degisimle sekillenecektir. Yatirimcilar, politika yapicilar, kiiresel
isletmeler ve ulus devletler bu degisimlerin kapsamli etkilerini géz dniinde bulundurarak hizla degisen

varlik ekosistemine dikkat etmelidir (Peel, 2024, s. 3-4).
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Tablo 1.3. MBDP ve Diger Dijital Para Tiirlerinin Ozellikleri (Peel, 2024)

MBDP E-PARA STABIL KRiPTO KRIPTO
Ihrag Eden Merkez Bankasi Ticari Organizasyon Ozel Organizasyon Merkeziyetsiz
Destekleyen Merkez Bankas1 Rezervleri Nakit Mevduatlar Nakit veya Likit Varliklar Desteksiz
Deger Temsili Token veya Merkezi Hesap Merkezi Hesap Dagitik Token Dagitik Token
Programlanabilirlik Akilli S6zlesme Uygulama programlama Akilli S6zlesme Akilli S6zlesme
Emanet Edilebilirlik Kesinlestirilmedi Hayir Evet Evet

E-para digindaki diger dijital paralar benzer altyapi teknolojisini (DLT) barindirmaktadir. E para
ozel sektor ihracidir ve yasalar geregi nakit mevduatlarla desteklenir. Thra¢ eden kurumlar yasalarin
belirledigi sinirlar iginde hareket eder. Tether gibi 1 (bir) dolara endeksli Stabil kripto paralar ve Bitcoin
gibi kripto paralar merkeziyetsizdir ve herhangi bir kamusal dayanagi yoktur. MBDP’nin merkez
bankasi ihraci olmasi onu diger dijital paralardan ayirmaktadir. Hem kripto paralarda hem de MBDP’de
kullanilan DLT teknolojisi 6deme karsilig1 hizmet gibi akilli sdzlesmeleri miimkiin kilmaktadir. Bu
ozellik sayesinde pesin 0demelerde hizmet alamamak ya da gonderilen paranin kaybolmasi veya
karsiliginin alinmamasi engellenebilecektir. Merkez bankalart MBDP ihracini kontrol edebilmek igin
genellikle merkezi hesap kullanmayi tercih etmektedir. Ozel kripto paralarda ise isteyen herkesin blok

zincir agina katilabildigi izinsiz DLT aginda token mimarisi tercih edilmektedir.

Nakit para ve dijital rezervler merkez bankasi tarafindan ihrag¢ edilir. Nakit para hane halkinin
ulasabildigi tek merkez bankasi parasidir. Nakit para kullanimi giderek azalmaktadir. Bu durum hane
halkinin merkez bankasi parasina ulasimini ortadan kaldirmaktadir. Merkez bankasi dijital rezervleri
sadece ticari bankalarin kullanimina agiktir. Nakit kullaniminin marjinallesmesi sonrast MBDP ile hane

halkinin merkez bankasi parasina erigim imkani devam edecektir. (Armelius vd., 2020, s. 19-22).

Ticari bankalar kaydi para (kredi) yaratarak faiz getirisi elde etme giidiisiiyle hareket eder. Faiz
getirisi elde etmek amaciyla ihtiyagtan fazla kaydi para yaratilabilir. Bu durum paranin degerini diisiiriip
enflasyona neden olabilir. Bu nedenle merkez bankasi, degerini koruyan ve hane halkinin ulasabilecegi
merkez bankasi parasi sunarak kaydi paranin zararlarini ortadan kaldirmaya ¢alisir (Armelius vd., 2020,
s. 23).

Kaydi para glivenilirligini merkez bankasinin ihrag ettigi fiziksel nakde doniistiiriilebilirliginden
almaktadir. Merkez bankasi parasi, parasal bir ¢ipa saglayarak finansal istikrarin siirdiiriilmesinde
onemli bir rol oynar. Kaydi para ve merkez bankasi paras1 tam konvertibldir®. Fiziksel nakit para, banka
hesabina yatirildiginda kaydi paraya doniisiir. Kaydi para da banka hesabindan ATM araciligi ile ¢ekilip

fiziksel nakit paraya doniistiirtilebilmektedir. Bu durum kripto ve stabil paralar i¢in gegerli degildir.

! Mahfi Egilmez, Konvertiblite, (Istanbul, 2014). Kaydi paramn fiziksel nakit paraya birebir déniistiiriilebilmesi
durumudur. Paranin tekdiizeligi veya tek tip olmasi da denir.
https://www.mahfiegilmez.com/2014/03/konvertibilite.html
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Kripto para ihraggilar1 yasal dayanak olmadan istedikleri miktarda kripto para basabilmektedir. Bu
nedenle karsiliksiz kripto paralar yiiksek risk barindirir. Hilkiimetler kaydi paranin giivenilirligini
korumak icin Onlemler almaktadir. Kaydi para merkez bankasinin para politikalar1 tarafindan
belirlenmektedir. Bu nedenle mevcut para politikasi sinirlart iginde ticari bankalarin ihtiyagtan fazla
kaydi para yaratmasinin oniine gegilir. Ekonomik faaliyetlerde merkez bankasi parasi ve kaydi para
birlikte kullanilmaktadir. Merkez bankasi ticari bankalara ihtiya¢ durumunda son merci olarak kaynak
aktarir. Boylece ticari bankalar giivenilirliklerini yitirmeden faaliyetlerine devam eder. Ticari bankacilik
sistemi giivenilirdir ancak bireyler kriz zamanlarinda merkez bankasina daha fazla givenmektedir. Bu
nedenle ekonominin kriz veya stresli zamanlarinda kontrol ihtiyacindan dolay1 paralarini ticari bankadan
cekmek isteyebilirler. Fiziksel nakit kullaniminin ortadan kalkmasi durumunda MBDP toplumun en ¢ok
giivendigi ve talep ettigi para birimi olabilir (Cesaratto ve Febrero, 2020, s. 13-14).

1.2.3. Ozel Para, Kaydi Para ve Kamusal Para Arasindaki iliski

Ozel para ya da diger adiyla kripto para, herhangi bir devlet giivencesi veya dayanag1 olmayan
ve yasalar tarafindan desteklenmeyen ancak genis kitleler tarafindan kabul goren dijital bir 6deme araci,
hesap birimi ve deger deposudur. Kamusal para (fiat para) eskiden oldugu gibi herhangi bir degerli metal
ile desteklenmezse dahi devlet glivencesinden dolay toplum tarafindan para olarak kullanilmaya devam
eden paradir (Avgouleas ve Blair, 2020). Bir paranin 6zel para statiisii kazanmak i¢in gerekli ve yeterli

kosul biiyiik bir kesim tarafindan kabul gormesidir. Yillar gegtikce 6zel paraya artan talebin gerekgeleri;
*Degerinin ya da satin alma giictiniin diismeyecegine duyulan inang,
*Hiikiimetin ekonomik ve finansal davraniglar lizerindeki asir1 kontroliine duyulan 6fke,
*Kamusal paradan daha fazla getiriler saglayabilecegine duyulan inang (Dowd, 2014).

Merkezi hiikiimetler 6zel paralara talebi diisiirmek igin ¢aba gostermekte ve kullanimlarini
yasaklamaktadir. Ancak teknolojinin ulastigi seviye ile 6zel paralar iizerindeki engeller asilmaktadir.
Piyasa giicli ile ortaya ¢ikan, biiyiiyen ve devletin kontrolii disinda faaliyet gdsteren 6zel paranin

potansiyel etkilerini kavramak 6nemlidir (Obu, 2021, s. 2).

Ozel para talebinde yasanacak artis kamusal para talebinde azalist ve etki giiciinde azalisi
beraberinde getirecektir. Diger yandan 6zel paradan elde edilen kazanclarm bir kismi reel ekonomiye
aktarildiginda iiretim ve tiiketimi dolayisi ile vergi gelirlerini artiracak ve maliye politikasina olumlu
katkilar1 olacaktir. Bu dongiisellik vergiler kamusal para ile toplandig: siirece kamusal para baskin para
olma 6zelligini devam ettirecektir. Ancak firmalar iicret demelerini ve tahvil alimlarini kripto paralar

ile yaparsa ve kripto para yatirimlari uzun vadede artarsa maliye politikasinin istikrarina zarar verebilir.

(Obu, 2021, 5.12).
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Ozel paralarin herhangi bir yasal dayanagi olmadigindan ve anonimlik sagladiklarindan, bir
iilkenin mali biitiinliigii icin tehdit olugturmaktadir. Anonim hesaplar arasinda dogrudan transferler kayit
dis1 ekonomi ve vergi kacakeiligi icin kullanigh hale gelmektedir. Ticari banka gibi iiclinct taraf
araciliga ihtiya¢ duyulmadigi icin dogasi geregi siiper vergi cenneti imkani saglamaktadir. Vergi
uzmanlari tarafindan 6zel paralarin vergi kagirmay1 kolaylastiran faktorlerinden biri olarak gevsek
raporlama oOzelligi gosterilmistir. Borsalar, isletmeler veya diger tgiincii taraf kisiler kendileri
raporlamadiklart siirece 6zel kripto varliklar1 bilinemeyecegi ifade edilmistir. Bu da varliklarin veya

gelirlerin vergilendirilemeyebilecegi anlamina gelmektedir (Marian, 2013, s. 39).

Hiikiimetler 6deme sistemlerinde inovasyona olumlu yaklagsalar da kendi 6deme araglariyla
rekabet eden 6zel paralara olumlu yaklagmaz ve bu paralari yasal olarak desteklemez. Toplum tarafindan
yasal olmasa da benimsenmesi bir deger deposu olarak tercih edilmelerini saglar. Ancak toplum
tarafindan kabul gorse dahi stres zamanlarinda degerlerinde biiyiik diistisler olmasi, 6zel paralarin

giivenilirliklerini golgeler ve bir degisim araci olmasina engel olur (Avgouleas ve Blair, 2020).

Keynes (1971) giiniimiizde tiim paralarin Kartalist oldugunu ifade etmistir (aktaran Naito, 2020,
s. 128). Boylece Keynes, kaydi para ile kamusal paray1 birlestirmis ve paranin hesap birimi olma iglevini
ve neyin 6deme araci olarak kullanilabilecegine devletin karar verdigini ifade etmistir. Keynes’e gore
kaydi para ile kamusal para ekonomide birlikte var olma yapisi tagir. Kaydi para kredi oldugundan bir
bor¢ 6deme araci olarak tanimlanirken, kamusal para bir vergi 6deme aracidir. Vergi devlet tarafindan
tek tarafli olarak belirlenen bir yiikiimliiliik oldugundan vergi miikellefi i¢in bir borgtur. Bu nedenle hem

kaydi para hem de kamusal para bor¢ 6deme aracidir ve bu bakimdan benzerdir (Naito, 2020, s. 128).
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2. MERKEZ BANKALARININ ISLEVLERI VE MBDP UYGULAMALARI

MBDP merkez bankasi ihraci olacagindan merkez bankalarinin islevleri ve ekonomideki roliinii
degistirecektir. Merkez bankasi ile beraber 6deme sistemleri, ticari bankacilik sistemi, parasal ve
finansal sistem, hane halki ve firmalarin 6deme aliskanliklari, MBDP tasarim 6zelliklerine bagli olarak

yeniden sekillenecektir.

2.1. Merkez Bankasimin Ekonomideki Rolii

Merkez bankasi, para politikasini yiiriitmek (faiz oranlarini belirlemek, agik piyasa islemleri
yapmak ve zorunlu karsiliklar1 belirlemek), para basmak, ticari bankalara fon saglamak ve hiikiimete
ekonomi konusunda tavsiyeler vermek gibi gorevleri ile ekonominin merkezinde yer almaktadir. Aldig
kararlar hane halki, firmalar ve ticari bankalar dahil ekonomik aktorlerin tamamim etkiler. MBDP

sonrast ekonomideki rolii artacak olan merkez bankasinin, kararlariin da etki giicii artacaktir.

2.1.1. Merkez Bankaciliginin Ortaya Cikisi

Merkez bankalar1 ortaya ¢ikmadan 6nce, ortak miisterilere sahip bagimsiz ticari bankalar
miisterilerinin hesaplar1 arasinda takas islemleri yapmaya baslamistir. Giderek yayginlasan bu islemler,
bor¢lu bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda alacakli bankayi zor durumda
birakabileceginden, bankalar kendi aralarinda 6demenin garanti altina alinmasi i¢in takas odalari
kurmustur. ilk olarak degerli madenler daha sonra banknot takas1 gerceklestirmistir. Takas odalart
giderek daha merkezi bir hal almaya baslamis ve siyasi otoritenin de dayatmasi ile merkez bankacilig

baslamistir (Norman vd., 2011).

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikist 17. yy’ye dayanmaktadir. Ik merkez bankas1 1668’de kurulan
Isve¢ Merkez Bankas1 Riksbank kabul edilmektedir. 1694°te kurulan Ingiltere Merkez Bankasi, 1873’te
ve 1890°da ortaya ¢ikan krizlere uyguladigi etkin politikalar ve miidahaleler ile merkez bankaciliginin
onciisii olmustur (Unal, 2008, s. 4). Kurulduklar1 giinden bu yana merkez bankalarinin ii¢ temel islevi

olmustur. Bunlar;
*Tabi olduklari parasal rejimin fiyat istikrarmi korumak,
*Finansal istikrar1 korumak ve finansal genislemeyi tesvik etmek,
*Kriz zamanlarinda finansman ihtiyacini karsilamak (Parasiz, 1985, s. 19).

1929°daki Biiyiik Buhran’la beraber klasik teorinin artik iglemedigi goriilmiistiir. Merkez
bankalarinin hiikiimet kontroliine gectigi ikinci diinya savasi doneminde para politikalarina merkez
bankalar1 degil hiikiimetler karar vermistir. Borg ve likidite yonetimi ve ddviz pozisyonu hayati 6neme

sahip oldugundan kararlar1 hiikiimetler almistir. 1970’lere kadar siiren bu doénem Keynesyen
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politikalarin baskin oldugu donemdir. Savaslarin bitmesi, uluslararasi ticaretin ve finansin gelismesi ile
1970’lerden itibaren merkez bankalarimin politikalarinda daha bagimsiz oldugu, bilangolarim
diizenleyebildigi, faiz kararlarini ve agik piyasa islemlerini daha normatif kararlarla aldig1 ve piyasalari

daha fazla yonlendirdigi sdylenebilmektedir (Goodhart, 2011).

2.1.2. Uluslararasi Para Sistemi (IMS), Uluslararasi Finans Sistemi (IFS) ve Merkez Bankalari

Merkez bankalar: para birimi ihracindan, para politikasindan, agik piyasa islemlerinden ve ticari
faaliyetlerin sorunsuz bir sekilde islemesinden sorumlu olmastyla finansal sistemin merkezinde yer alir.
Merkez bankalar1 doviz kurlarmi etkileyerek uluslararast ekonomik faaliyetlerin sekillenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Kiiresellesmenin artmasiyla BOE, FED ve ECB gibi merkez bankalar
sadece llke i¢ci veya bolgesel ekonominin degil gelismekte olan llkelerin de finansal istikrarini

etkileyecek politika giiciine sahiptir (Arner vd., 2010, s. 12).

Modern ekonomilerde merkez bankalarinin birbirini etkileme giicii yiiksek enflasyon ve finansal
piyasalarda volatilite artigina neden olabilmektedir. 2008’de ABD’de baslayip diinyanin geri kalanina
yayilan kiiresel finans krizi ile ekonomik krizlerin artik tek bir iilke veya bolge ile sinirli kalmadigi
anlasilmistir. Bu nedenle parasal ve finansal istikrar i¢in merkez bankalarinin is birligi yapmasi ve para
politikalarinda uyum i¢inde olup ortaklaga karar almasi bir zorunluluk haline gelmistir. IMF ve BIS gibi
uluslararasi kuruluslara tiye 56 merkez bankasi kiiresel ekonomide yasanan gelismelere ¢oziim tiretmek

icin birlikte hareket etmektedir (Simmons, 2006).

2.1.2.1. Altin Standard: Dénemi

Reichbank’in 1876’da banknotlar1 altina doniistiirme taahhiidiinde bulunmasiyla 1914°te
baslayan birinci diinya savasina kadarki yaklasik 40 yillik siireg, klasik altin standardi donemi olarak
kabul edilmektedir. Altina doniistiiriilebilirlik parasal ve finansal istikrar i¢in bir ¢ipa gérevi gormiistiir.
Banka mevduatlarinin ve uluslararast taahhiitlerin aninda altina donistiiriilebilmesi  finansal
istikrarsizlik endiselerini ortadan kaldirmistir. Basilan her banknotun altin karsiliginin oldugu bu
donemde uluslararasi 6deme sistemlerinin diger donemlere kiyasla daha verimli ve istikrarli gectigi

sOylenebilir (Borio ve Toniolo, 2006, s. 5-6).

Altin standardi doneminde iilkelerin politik agidan milliyet¢i tutumlar1 ve altin rezervlerinin
aleyhlerinde olabilmesinden duyduklar1 endise nedeniyle merkez bankalar1 arasindaki is birligi sinirh
bir sekilde gergeklesmistir. Merkez bankalar1 yalnizca acil durumlarda is birligine yanasmistir.1890’da
donemin en gii¢lii merkez bankasi olan BOE’nin rezervleri tiikenme tehlikesi yasayinca Rusya ve Fransa
merkez bankalari konvertibilite sisteminin ¢okmemesi i¢in BOE’ye altin takasi teklifinde bulunmus ve

piyasanin rahatlamasi saglanmistir. Fransa ve Almanya merkez bankalari Ingiltere’nin altin
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transferlerini finanse etmek icin altin rezervlerini Londra’ya tasiyarak kendi rezervlerinin azalmasina

izin vermistir. Bu sayede doviz kurlarinda istikrar saglanmistir (Clapham, 1944, s. 330).

Altin standardi giiglii merkez iilkelerde finansal istikrar1 saglarken zayif cevre iilkelerde istikrar
saglanamamistir. Bu nedenle cevre iilkeler is birligine pek yanasmamustir. 1892°de Briiksel Para
Konferansi’nda Julius Wolff ve Luigi, merkez bankalarinin acil durumlarda birbirlerine kredi vermeleri
icin kullanilabilecek uluslararasi bir para biriminin yaratilmasi i¢in bir proje sunmustur. Merkez
bankalarinin altin stoklayarak kendi ekonomilerinde istikrar i¢in savagsmalarinin hem zararli hem de
gereksiz oldugu, bor¢ vermenin acil durumlarda degil norm haline gelmesi gerektigi belirtilmistir.
Parasal savasin kimsenin lehine olmadigi vurgulanmig ve tarafsiz bir iilkede ortak bir kurumun

olusturulmasi gerektigi teklif edilmistir (Borio ve Toniolo, 2006, s. 7).

2.1.2.2. Uluslararas1 Odemeler Bankasi’nin (BIS) Kurulmasi

Birinci diinya savagi altin standardinin terk edilmesine, merkez bankalari arasindaki is birliginin
bozulmasina ve ilkelerin doviz kontrollerine baslamasina neden olmustur. Savas sebebiyle olusan
biiyiik borglar temerriide diismiis, parasal ve finansal istikrarin saglanmasi zorlagmigtir. Savastan sonra
iilkeler enflasyon krizi yasamistir. Savastan sonra altin standardina donme teklifleri yapilmigsa da savas
sirasinda gecilen fiat para sisteminden vazgegilmesi makroekonomik problemlere neden olabilecegi

diistiniildiigiinden bu teklif kabul gormemistir (Toniolo, 2005).

Savastan sonra lilkeler arasindaki politik gerilim devam ettiginden ekonomik is birliginin
gerceklestirilmesi zor bir hale gelmistir. Bu nedenle 6zellik Almanya’nin savastan kaynaklanan
tazminat1 6deyebilmesi i¢in BIS gibi uluslararasi bir kurumun varliginin faydali olacagi diisiiniilmiistiir.
Uluslararas1 bir kurum faiz ve ana para 6demelerinde problemler yasanmast durumunda istikrarli bir
parasal ortamin saglanmasinda yardimer olabilirdi. BOE bagkan1 Montagu Norman ve FED bagkani

Benjamin Strong onciiliigiinde BIS 1n kurulmasi kararlastirildi (Borio ve Toniolo, 2006, s. 9).

1930°da Basel’de kurulan BIS’1n ilk faaliyetleri ‘Biiyiik Buhran’ zamanlarina denk gelmistir.
Bu siirecte yasanan banka krizleri ve iflaslar nedeniyle iilkeler otarsiye yonelmis ve merkez bankalari
arasindaki is birligi ikinci diinya savasi bitene kadar en diisiik seviyeye gerilemistir (Borio ve Toniolo,
2006, s. 10).

2.1.2.3. Bretton-Woods Sistemi

Ikinci diinya savasinin sona ermesi ile kiiresel ekonominin nasil isleyecegine karar vermek icin
diinyanin 6nde gelen 44 ekonomisinin heyetleri, ABD’nin Bretton-Woods kasabasinda toplanmuistir.
Toplantinin, savas dncesi kiiresel ekonomiye yon veren Ingiltere heyetinin (John Maynard Keynes)

Onerileri ile savas sonrasi kiiresel ekonomiyi yonetmeye aday ABD heyetinin (Harry Dexter White)
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onerileri arasinda gectigi sdylenebilir. Ingiltere heyetinden Keynes, adina ‘bancor’ denecek kiiresel bir
para biriminin olusturulmasini, bancor’un altina, iilkelerin ulusal para birimlerininin ise bancor’a
endekslenmesini ve uluslararast ticarette bancor’un kullanilmasini 6nermistir. Ulkeler dis ticaret fazlasi
ve a¢ig1 vermeleri durumunda, dengenin saglanmasi adina rezerv olarak bancor bulundurup, kredi
cekebilecektir. Bu sistemin biitiin iilkeler i¢in en iyisi olacagini ifade etmistir. Ancak savagsin galibi olan
ABD, diger iilkelerin para birimlerinin ABD Dolari’na, ABD Dolari’nin da altina (1 ons altin 35 dolar
olacak sekilde) endekslenmesini dnermistir. Savasin getirdigi yikimla hem ekonomik hem de politik
agidan zayif diisen diger iilkeler ABD’nin tekliflerini (daha dogrusu dayatmalarini) kabul etmek zorunda
kalmistir ve boylece 22 Temmuz 1944’te ABD dolarina endeksli sabit kur sistemi Bretton-Woods
yiiriirliige girmigstir (Eichengreen, 2021).

Bretton-Woods sisteminin 1950’lerde nispeten ¢alistigi sdylenebilse de iinlii ekonomist Triffin
bu sistemin siirdiiriilebilir olmadigim1 bagindan beri dile getirmistir. Triffin, Altin ve Dolar Krizi:
Konvertibilitenin Siirdiiriilebilirligi (1960) isimli makalesinde, ABD’nin siiregiden 6demeler bilangosu
acigmi kapatmasi durumunda onsu 35 dolara altin iiretiminin diinyanin artan rezerv ihtiyacini
karsilayamayacagimi soylemistir. ABD’nin agik vermeye devam etmesi durumunda da yurt dist
yiikiimliiliiklerdeki artisin (talep edildiginde) dolar1 altina ¢evirme kabiliyetini ciddi sekilde asindiracagi
ve bu durumun da nihayetinde “altin ve dolar krizine yol agacagini savunmustur (aktaran Tatliyer, 2018,
s.15).

Savastan sonraki siiregte, diinya ticareti dolara endekslenmis olsa da 1960’lar itibariyle 6zellikle
Avrupa iilkeleri savagin yaralarini sarmaya ve ekonomik problemlerini onarmaya baglamistir. 1963’te
ABD’nin Vietnam’a savas ilan etmesi ve savasin finansman i¢in siirekli dis agik vermesi dolara duyulan
giiveni azaltmistir. Ekonomilerini diizelten {iilkeler rezervlerinde daha ¢ok altin bulundurmaya
baslamistir. Altina olan talebi karsilayabilmek icin ABD, Ingiltere, Belgika, Almanya, Fransa, italya ve
Hollanda ‘Londra Altin Fonu (London Gold Pool)’ adi verilen bir fon olugturmustur. Ancak, 1968
baslarinda altina yeniden hiicum baslamistir. Altin Fonu araciligiyla merkez bankasi fonlarindan
piyasaya biiyiik miktarlarda altin satis1 yapan Altin Fonu tiyeleri, 17 Mart 1968°de serbest piyasada altin
fiyatlarin1 desteklememe, ancak merkez bankalar1 arasindaki iglemlerde resmi altin fiyat1 uygulamasim
siirdiirme karar1 almiglardir. Boylece, Altin Fonu dagilmis ve altin igin serbest piyasada arz ve talebe
gore olusan fiyat ile merkez bankalar arasindaki islemlerde gecerli olan fiyat olmak {iizere ikili fiyat
sistemine gecilmistir (Akdogan, 2020, s. 99). Kiiresel ekonomideki problemleri iyilestirmek adina
gelismis on tilke arasinda 18 Aralik 1971°de Smithsonian antlagmasi imzalanmigtir. Antlagmayla diger
para birimlerinin dolara karsi dalgalanma aralig1 yiizde 2,25’e yiikseltilmistir. Ancak bu 6nlem kiiresel
ekonominin problemlerine ¢are olamamustir. Avrupa iilkelerinin 1973’te dolara karsi serbest kur

rejimine ge¢mesiyle Bretton-Woods Sistemi resmi olarak sona ermistir (Ozkan, 2010, s. 16).
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2.1.2.3.1. Bretton-Woods Sonrasi Uluslararasi Para ve Finans Sistemi

IMS ve IFS iilkeler arasinda gerceklesen mal, hizmet ve finansal araglara iliskin islemleri ve
diizenlemeleri icermektedir. Ulkeler yurt ici para sisteminde fiyat istikrarina odaklanirken, para birimi
doviz kurlarinda serbest olarak degerlenmektedir. Finansal sistemde fonlar sinir 6tesinde serbest bir

sekilde hareket edebilmektedir.

Tablo 2.1. Uluslararast Para ve Finans Sistemlerinin Oncesi ve Sonrast (BIS, 2015)

Bretton-Woods Cari Sistemler
Parasal Cipa Dissal (Altin) Igsel (Fiyat Istikrar1)
Déviz Kuru Rejimi Sabit (Diizeltilebilir) Hibrit
Baz Para Birimi ABD Dolar1 ABD Dolar1 (Daha az baskin)
Sermaye Hareketliligi Sinirh Hibrit (Siirsiz)

Mevcut IMS ve IFS diizenlemeleri 6nceki sistem olan Bretton-Woods (1946-1973) sisteminden
oldukga farklidir. Tablo 2.1.’de IMS ve IFS’nin dnceki ve giincel hali gosterilmektedir. Bretton-Woods
sisteminde altina doniistiiriilebilen ABD Dolar1 ¢apa gorevi gormiistiir. Sabit kur rejimi altinda para
birimleri birbirlerine baglanmistir. Bretton-Woods sisteminde ABD Dolar1 baskin para birimiydi ve
uluslararas1 sermaye hareketleri oldukga sinirliydi. Bretton-Woods sisteminden bu yana tek bir kiiresel
rezerv para birimine bagimlilik yavas yavas azalmistir. Glinlimiizde ABD Dolari halen en ¢ok tercih
edilen rezerv para birimi olsa da ABD Dolar1 ile beraber Avro da rezerv para birimi roliinii iistlenmistir.
Sermaye hareketleri bazi iilkelerin kisitlamalar1 disinda sinirsiz bir sekilde ger¢eklesmektedir. Bretton-
Woods Sistemi’nde biiylik finansal istikrarsiz yasanmamistir ancak sistem kalici olamamistir. Cilinkii
parasal istikrar saglanamamistir. Bu nedenle sabit kur rejimi terk edilmis ve finansal istikrardan daha

¢ok parasal istikrara 6nem verilmeye baslanmistir (BIS, 2015, s. 83-84).

Giiniimiizde finansal piyasalarin yiiksek diizeyde entegre olmasi sermaye akislarmin ve varlik
fiyatlarinin yonlendirilmesine olanak tanimaktadir. 2008 kiiresel finans krizi ABD’de baslayip diger
iilkelere yayilmistir. Krizin etkilerini hafifletmek i¢in genis para politikalar1 izlenmeye baslanmistir.
Yasanan kredi patlamalar1 ve mali dengesizlikler nedeniyle makroekonomik istikrar saglanamamistir

(BIS, 2015, s. 94).

Kalici parasal ve finansal istikrar ekonomi politikalarinda uluslararasi koordinasyon ile
saglanabilir. Ulkelerin kendi ekonomilerinde istikrar saglamak amaciyla diger ekonomilerden bagimsiz
politikalar yiiriitmesi, gliniimiiziin likidite ¢aginda hizli sermaye akimlarindan dolayi istenilen basariy1
getirmeyecektir. Daha verimli sonuglarin elde edilmesi ve kriz risklerinin azaltilmasi i¢in ortak eylem

ve is birligi sarttir (BIS, 2015, s. 97).
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1960’ta diinya dlgeginde GSYIH’nin %2’sinin altinda olan rezerv miktart 1999’da %6’ya
cikmustir. 1980’lerde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler GSYIH nin yaklasik %4’ii kadar
doviz rezervi tutma egilimi gostermistir. 1990’dan bu yana gelismis iilkelerin rezervleri %4 civarinda
sabit kalirken, 2005 yilina gelindiginde finansal istikrar1 korumaya ¢alisan gelismekte olan iilkelerde bu
oran hizla artmis ve %20’nin iizerine ¢ikmustir. Ihtiyactan fazla doéviz rezervi kaynaklarin dogru
dagitilmadigini ve diisiik gelirli varliklarla israf edildigini gostermektedir (Shambaugh vd., 2008;
Obstfeld vd. 2010).

Yapilan ¢alismalar gelismekte olan iilkelerin doviz rezervlerinde artiga gitmelerinin ii¢ temel

sebebi oldugunu gostermistir;

Ticareti artirmak igin giivenilir bir nominal ¢apa olusturma politikasi ve kur dalgalanmalar

korkusu,

*GSYIH’ye kiyasla daha biiyiik bir bankacilik ve finans sistemine sahip olmakla, parasallasan

ekonomide kalkinma egilimi,

*D1s akislarin serbestlestirilmesi sonucu ekonomide liberallesme egiliminin yurt i¢i piyasalarin

derinligini artirmast.

Gelismekte olan piyasalarin herhangi bir sok doneminde rezerv varliklari ne kadar az ise
karsilasacaklar1 kriz riski o kadar yiiksek olmaktadir. Rezerv birikiminde artis esnek doviz kuru
rejimlerinde ve acgik sermaye piyasalarinda finansal istikrara yonelik kaygilarla acgiklanmaktadir

(Shambaugh vd., 2008).

Merkez bankalar1 doviz rezervlerini artirarak ileride yasanabilecek krizlere hazirlikli olmaya
calismaktadir. D&viz rezervi stokunun kriz olasiligini azalttig1 gibi gergeklesecek krizlerin etkisini de
azalttigr distintilmektedir. Do6viz rezervi bir ilkenin kredi notunu yiikselttigi igin borglanma
maliyetlerini diisiirmektedir. Likidite bollugu zamanlarinda merkez bankalar1 ulusal para birimlerinin
asirt degerlenip ihracati ve makroekonomik finansal istikrar1 bozmasinin 6niine ge¢cmek i¢in doviz
rezervi toplar. 1997 Asya Krizi’nin ardindan Asya iilkelerinin rezerv stoku toplamda 200 milyar ABD
Dolari’ndan 2006 yilina gelindiginde 2,3 trilyon ABD Dolari’na ¢ikmistir. Ancak rezerv birikimi yliksek
enflasyon, genisleyen mali yiikiimliiliikler ve yiiksek faiz gibi maliyetleri beraberinde getirmektedir.
Merkez bankasi doviz almak i¢in ulusal para birimi ihra¢ etmesi enflasyonu yiikseltir. Enflasyonu
diisiirmek igin piyasayi sterilize etmek istediginden tahvil ihra¢ eder. Bu durum mali yikimlilikleri
artirir. Fazla rezerv stoku maliyetleri artirip refahi azalttigindan merkez bankasi i¢in ideal rezerv oranini

belirlemek hayati oneme sahiptir (Park, 2007, s. 10-11).

2008 krizinin ardindan gelismis tilkelerin (ABD, Avrupa ve Japonya) uyguladigi asir1 diistik
sifira yakin faiz oranlari, gelismekte olan iilkelere sicak para akisini neden olmustur. Artan sicak para
girisi ve diisiik degerli rezervler gelismekte olan iilkelerin ulusal para birimlerinin degerlenmesine ve

bu iilkelerde ‘carry trade’ yapilmasina neden olmustur. Diisiik faizli rezerv para birimlerinden bor¢lanan
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‘carry trader’ler gelismekte olan iilkelere getirdikleri sicak paray: yiiksek faize yatirip biiyiik kazanglar
elde ettikten sonra tekrar c¢ikarmaktadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin finansal yapisin
bozmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesinin oniine
gecmeye calismis ve doviz rezervleri toplamistir. 2001°de 1 trilyon dolar olan gelismekte olan iilkelerin
toplam rezervi 2011°de 6 trilyon dolara ¢ikmustir. GSYIH’nin %15’i kadar olan rezervler %34’e
cikmistir. Doviz rezervlerindeki artis merkez bankalarinin piyasa islemleri ile dengeye gelememis ve
gelismekte olan iilkeler parasal kontrolii kaybetmis ve yiiksek enflasyon yasamistir. Yiiksek enflasyon,
gelismekte olan {ilkelerin ulusal para birimlerinin yiiksek degerli olmasina ragmen gerceklesmistir.
Esnek doviz kurlar ile gelen sicak para gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarina olumlu katki

saglamamis ve zarar vermistir (McKinnon, 2011, s. 12).

Bu gelismeler gostermektedir ki, tilkeler arasindaki faiz farklari yliksek oldugu siirece sermaye
kontrolleri basarisiz olacaktir. Merkez tilkeler ile ¢evre iilkeler arasindaki faiz farkinin azaltilmasi carry
trade ve sicak para akislarin1 6nemli 6l¢lide azaltacaktir. Bununla beraber sermaye kontrolleri finansal
istikrarin  saglanmasina yardimci olacaktir. Ancak sermaye kontrollerinin biitiin iilkelerde
uygulanabilmesi miimkiin degildir. Ozellikle ABD Dolari kiiresel 6deme sistemlerinin merkezinde yer
aldigindan 6deme sistemleri bozulmadan sermaye kontrolleri uygulanamaz. Bu nedenle merkez
iilkelerin kiiresel finans sisteminin istikrar1 i¢in atmasi gereken ilk adim diisiik faiz politikasindan

vazgecmektir (Evanoff vd., 2014, s .236).

Finansal piyasalarin 1990’lardan giiniimiize uluslararasi entegrasyonunda yasanan artis, sinir
Otesi sermaye hareketlerinin artmasina ve gelismekte olan lilkelerin parasal ve finansal sistemlerinin,
gelismis tlkelerin para politikalarindan daha fazla etkilenmesine ve bagimliligin artmasina neden
olmustur. Ozellikle 2008 krizinin ardindan yasanan gelismeci politikalar sonucunda gelismekte olan
cevre ekonomilerin ABD gibi merkez iilkelerin politikalarindan olumsuz etkilenmeleri ve finansal
soklar yasamalar1 imkansiz {i¢lii hipotezinin sorgulanmasina ve ikilem hipotezinin dogmasina yol

acmustir (Keskin, 2023, s. 550).

Imkansiz Uclii Hipotezi

Imkansiz Uglii Hipotezi’ne (Trilemma) gére; bir ekonomide merkez bankasi sabit déviz kuru
rejimi, sermaye akisi serbestligi ve para politikalarinda bagimsiz olma durumlarindan {i¢iinii ayni1 anda
saglayamaz. En fazla iki hedefi gergeklestirebilirken bir segenekten vazge¢mek zorunda kalir. Sekil
2.1.’de Imkéansiz Uglii Hipotezi sekilsel olarak gosterilmektedir. Bir ekonomide sermaye akislarinin
serbest olmasi ve doviz kurunun sabit olmasi isteniyorsa parasal bagimsizliktan vazgecmesi gerekir.
Sabit doviz kuru ve parasal bagimsizligi tercih ediyorsa sermaye akisi serbest olamaz. Sermaye akiglari

serbest ve para politikalarinda bagimsiz ise doviz kuru sabit olamayacaktir (Steiner, 2015, s.7).
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Sabit Doviz Kuru

Sermaye Akis1 Bagmml
Kontrolii Para Politikalar
(Dolarizasyon)

Dalgali Kur
Rejimi Sermaye Alas:
Serbestligi

Para Politikas:
Bagimsizligi

Sekil 2.1. imkansiz Uglii Hipotezi (Steiner, 2015)

Tarihsel siirecte ekonomi yonetimleri imkansiz {iglii problemi karsisinda farkli politikalar
izlemistir. Altin standardi doneminde, sabit doviz kuru ve sermaye hareketleri serbestligi karsiliginda
para politikas1 bagimsizligindan vazgegilmistir. Bretton-Woods sisteminde sabit doviz kuru ve para
politikalar1 bagimsizli tercih edilmis, sermaye hareketleri kisitlanmistir. Bretton-Wo0ds Sonrasi sermaye
hareketleri serbestligi ve para politikalarinda bagimsiz uygulamalara gegilirken sabit doviz kuru terk

edilmistir (Feng ve Cheng, 2016, s. 6).

Bretton-Woods sonrasi 1970’lerden giiniimiize doviz kurlar ve sermaye hareketlerinin serbest
olmasi, finansal piyasalarin biiylimesini ve merkez ilkeler ile ¢evre iilkelerin entegre olmasin
saglamistir. Ancak sermaye akislarmin bir tilkeden digerine hizli gegisi 6zellikle gelismekte olan gevre
iilkelerde finansal kirilganlig1 artirmis ve krizlerin iilkeler arasinda hizla yayilmasina sebep olmustur.
Bu nedenle hizli sermaye akislari ekonomik krizlerin en 6nemli sebebi olarak goriilmeye baglanmugtir.
Sermayenin aniden ¢ikisi finansal soklara sebep oldugundan 2000’lerden itibaren bir¢ok gelismekte olan
tilke soklara hazirlikli olmak igin rezerv stoklari olusturmaya baslamigtir. 2008 krizi ile artan likidite
bollugu sonucunda finansal piyasalarda volatilite artisim1 kontrol etmek amaciyla zorunlu karsilik

oranlart artirtlmis ve gerektiginde sikilasmalara gidilmistir (Barlas ve Kaya, 2013, s. 3).

Bretton-Woods sonrasi iilkeler imkansiz {igliiden para politikalarinda bagimsizlig1 ve sermaye
akigt serbestligini tercih etmis ve sabit doviz kurunu birakmigtir. Ancak 2008 krizi sonrasi, ABD gibi
merkez tilkelerin genislemeci para politikalar1 ¢evre iilkelerin para bagimsizligini tehlikeye atmistir.
Cevre lilkelerde yasanan likidite bollugu cari agigi artirmis, finansal istikrar1 bozmus, ani sermaye
cikislart karsisinda ¢oziimsiiz birakmistir. Bu durum imkénsiz {iglii hipotezinin sorgulanmasina ve

ikilem hipotezinin ortaya atilmasina neden olmustur.
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ikilem (Uzlasmaz ikili) Hipotezi

2008 kiiresel finansal krizine kadar imkansiz ti¢lii hipotezinin dogru oldugu varsayilmistir.
Ancak 2008 kriziyle, soklarin iilkeler arasinda hizla yayilmasi 6zellikle Rey (2015) onciiliigiinde yapilan
calismalarda ortaya koyuldugu gibi esnek doviz kurunun para politikasinda bagimsiz olmak i¢in yeterli
olmadig1 goriilmiistiir. ABD gibi merkez iilkelerde uygulanan para politikalarinin sonuclari, asir1 entegre
olmus finansal piyasalar nedeniyle ¢evre iilkelere yayilmaktadir ve para politikalarinin bagimsizlig

etkilenmektedir.

Rey, 1990-2012 yillar1 arasinda 53 iilkenin verilerini kullanarak panel veri analiziyle sermaye
akiglarin1 incelemistir. Briit sermaye akislari, varlik fiyatlari, kiiresel bankalarin kaldirag oranlar1 ve
kredi biiylimesinde {ilkeler arasinda yogun bir hareket bulmus ve bunu kiiresel finansal dongii olarak
nitelendirmistir. ABD para politikasinin, finansal dongiiniin énemli bir belirleyici oldugunu ortaya
koymustur. Doviz kuru rejiminden bagimsiz olarak kiiresel finansal dongii nedeniyle parasal kosullarin
merkez iilkeden diger iilkelere sermaye akislart ve krediler yoluyla aktarildigini ve imkénsiz tglii
hipotezinin gegersiz oldugunu ifade etmistir. Sermaye serbestce dolastigi siirece kiiresek finansal dongii
para politikalarin1 doviz kurundan bagimsiz sekilde etkilemeye devam edecek ve imkansiz ii¢lii yerine
ikilem (uzlasmaz ikili) gerceklesecektir. Para politikasinin bagimsizli sermaye hareketlerinin dogrudan
veya dolayli olarak kontrol edilmesiyle miimkiin olacaktir. Bir bagka deyisle iilkeler ii¢ politika arasinda
ikisini se¢ebilecegi bir durumda degildir; para politikas1 bagimsizligi ile sermaye hareketlerinin serbest
olmasi ikilemi arasindadir. Rey parasal bagimsizligi korumak icin sermaye hareketlerini kontrol etmeyi

ve makro ihtiyati tedbirler almay1 6nermistir (Rey, 2015).

2.1.2.4. Son Bor¢ Veren Olarak Merkez Bankasi

Kismi bankacilik sisteminde yasanan kriz donemlerinde hane halki ve firmalarin altin ve
banknot gibi giivenli para birimi talebinde yasanan artig, ticari bankalarin kaynak bulmalarim
zorlastirmaktadir. Bu donemlerde ticari bankalar ‘son borg veren’ konumunda olan merkez bankalarina
basvurur. Merkez bankasi kredi daralmasinin 6niine gegmek ve parasal ve finansal istikrar1 korumak

icin bankalara yardimci olur ve kaynak aktarir (Humphrey ve Keleher, 1984, s. 276).

Tarihsel siire¢ icerisinde merkez bankasinin ticari bankalarin ihtiyaci olan kaynak sorunu igin
son borg¢ veren kurum olmas1 yurt i¢i ekonomide finansal istikrar1 saglamak amaciyla ger¢eklesmistir.
Ancak ozellikle 2008 krizinden sonra yasanan krizlerin yayilma etkisiyle kiiresel ger¢ceklesme endisesi
‘uluslararasi son bor¢ veren’ bir kuruma ihtiya¢ duyulabilecegi goriisiiniin dogmasina neden olmustur.
Mevcut haliyle IMF’nin uluslararast son bor¢ kurum oldugu bazi iktisat¢ilar tarafindan kabul
edilmektedir. Ancak altin standard1 terk edildiginden beri ABD Dolari’nin gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerine istikrar sagladigi sdylenemez. Bu durum kiiresel olarak faaliyette bulunacak bir diinya

merkez bankasi ve kiiresel bir para birimi olabilecegi ve talep dogrultusunda uluslararasi son borg veren

29



Omer AKAY, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

kurum olabilecegi fikrinin dogmasina neden olmustur. Kaynak ihtiyacinda olan bir ticari bankaya
uluslararast merkez bankasi tarafindan kaynak saglanabilir veya ulusal merkez bankalarina agilan
hesaplarla kredi ihtiyaci durumunda kredi saglanabilir. Boylece kiiresel finans krizlerinin Oniine

gecilmesi saglanabilir (Hawtrey, 2012. 5.274).

Mundell (1983) esnek kur sisteminde miidahalenin sabit kur sisteminden daha fazla oldugu
gorilisiindedir. Bretton-Woods sisteminden sonra gegilen dalgali kur rejiminde ddemeler dengesi
sorunlari, doviz rezervi ihtiyact ve {ilkelerin borglarinda artig gézlenmistir. Yasanan parasal ve finansal
problemler ABD Dolar1 ve ABD Dolari’nin yarattigi enflasyon iliskisi olmadan diigiiniilemez. Bu
nedenle dalgali kur sistemi disiplin ya da parasal kisitlama saglamamistir. Aksine enflasyon, geri

6denemeyen borglar ve birgok ekonominin fiilen iflasina neden olmustur (Mundell, 1983, s. 193-194).
Mundell bir diinya merkez bankasinin gerekliligini ve amacim su sebeplerle agiklamaktadir:
*Kiiresel bir para birimi saglamak,

*Kaynaklar kit oldugunda uluslararasi ticarete kaynak saglamak ve kaynaklar fazla oldugunda

kismak ve denge saglamak,
*D1s acgik ve dis fazla veren iilkeler arasinda riskleri gideren bir araci kurum rolii listlenmek,
*Doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalart 6nlemek,

*Bor¢lu ve alacakli iilkeler arasinda taahhiit anlasmazliklarinda araci olmak (Mundell, 1983, s.

207).

Bu hedefler mevcut haliyle IMF, BIS ve WB gibi uluslararas1 kurumlar tarafindan kismen yerine
getirilmeye calisilmaktadir. Ancak uluslararasi yapidaki bosluklar ve keyfi uygulamalar ve iliskilerin
giivensizligiyle borg krizleri yonetilemez hale gelmektedir. Bir Diinya merkez bankasinda, katilimci tiye
iilkelerin ¢coklugu sayesinde politikalar ve alinan kararlar istenilen sonuglara ulasilmasini saglayabilir.
Diinya merkez bankasi rezervlerinde altin ve doviz bulunduracak ve iiye iilkelerin ulusal para birimlerini
kabul edecektir. Yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi i¢in diinya para birimini cinsinden (SDR) ag¢ilan
hesaplar ile krediler verilecektir. Ulusal para birimleri diinya para birimi cinsinden sabitlenebilecektir.
Diinya merkez bankasinin varligi borglanma zorluklarini ve likidite krizlerini hafifletmeye yardimci
olacaktir. Bu sayede ABD Dolari’'ndan kaynaklanan istikrar1 bozacak dalgalanmalarin Oniine

gegilebilecektir (Mundell, 1983, s. 208).

2.1.2.5. Optimum Para Alanlar: Teorisi ve MBDP

Sabit doviz kurlar1 ve kat1 iicret ve fiyat seviyeleri, ticaret hadlerinin uyum iginde dogal bir rol
oynamasini engelledigi siirece, ddemeler dengesi krizleri uluslararasi ekonomik sistemin bir sorunu

olmaya devam edecektir. Alternatif olarak One siiriilen esnek doviz kuru rejiminde gerekce olarak dis
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denge acik verdiginde ulusal para birimi deger kaybinin issizligi azalttigi, dis fazla verildiginde
enflasyonun diistiigii 6ne siiriilmektedir. Ancak bu durum tiim ulusal para birimlerinin esnek olup
olmamasi1 gerektigi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ya da bagka bir deyisle soru, “bir para birimi

alaninin uygun etki alani nedir (Mundell, 1961, s. 657)?” seklinde olmalidir.

Tek bir para birimi tek bir merkez bankasi anlamina gelmektedir. Ancak birden fazla para
biriminden olusan bir para birimi alaninda, iilkeler aras1 6demeler bir¢cok merkez bankasinin is birligine
baglidir. Para birimleri arasindaki doviz kuru hareketleri iilkeler arasindaki sermaye hareketlerini,
enflasyon ve istihdam seviyelerini etkilemektedir. Odemelerin ve istihdamin dengede oldugu iki iilkeli
(A ve Biiilkesi) bir modelde; talebin B’den A’ya kaymasi, B lilkesinde igsizlige A tlilkesinde enflasyona
neden olacaktir. A iilkesi enflasyonu 6nlemek i¢in kredi kisitina giderse déviz kurunun ve dig ticaretin
dengede tutulmasi yiikii biitiiniiyle B {ilkesinde olacaktir ve B iilkesinde reel gelir azalacaktir. B tilkesi
fiyatlar1 diisiiremezken A {ilkesi yiikselmesini dnlemektedir. Ticaret hadleri degismezse B iilkesinde
iretim ve istihdam diisiisii gergeklesecektir. Tam istihdamin amaglanmasi durumunda enflasyonun

artmasi kaginilmaz olacaktir (Mundell, 1961, 658).

Ulusal para birimlerine sahip farkli iilkelerin oldugu bir para birimi alaninda agik veren iilkelerin
istihdam hizi, fazla veren iilkelerin enflasyona izin verme istekliligine baglidir. Ortak bir para birimi
alaninda enflasyon hizi merkezi hiikiimetin igsizlige izin verme istekliligine baglidir. Merkez bankalart
uluslararast uyum yiikiiniin fazla veren iilkelere yiiklenmesini kararlastirirsa, diinya ekonomisinde
igsizlik onlenebilir ve acik veren iilkelerdeki issizlik ortadan kalkincaya enflasyon devam edebilir. Ya
da diinya merkez bankasi kurulup diinya ortak para birimine gecilebilir. Ancak bu durumda da hem
igsizlik hem de enflasyon ayni anda ortadan kaldirilamaz. Ciinkii sorun para biriminde degildir. Para
biriminin etki alanindadir. Esnek doviz kurlarinin oldugu modern diinyada ekonomilerin verimli ve
istikrarli calistig1 ve spekiilatif talepler dikkate alindiktan sonra dinamik istikrarin saglanabildigi
sOylenemez. Esnek doviz kuru rejiminde istikrar ancak bdlgesel para birimleri alaniyla saglanabilir. Bu
nedenle esnek doviz kurlarinin gegerliligi, uluslarin bolgelere olan yakinligina baglidir. Her ulus ve para
birimi i¢ faktor hareketliligi ve dis faktor hareketsizligi durumunda en iyi sekilde ¢alisir (Mundell, 1961,
663-664).

Stella, mBridge, Jasper-Ubin, Helvetia gibi ¢oklu MBDP ¢alismalarina, ortak parasal
birliktelikler olusturmak ve mevcut ekonomik sorunlara ¢oziim bulmak adina devam edilmektedir.
Heniiz gelistirme agamasinda olan ¢oklu MBDP projeleri lilkeler arasinda ve bolgesel ekonomik ig
birliklerinde kullanilacak ortak dijital para birimleri ve yabanci para birimlerinin i¢ ekonomide nasil

kullanilacagina yogunlagmustir.

Orta MBDP kullaniminin uyum iginde gergeklestirilmesi teknik altyapi ve teknoloji kullanimi
benzerligini de gerektirmektedir. DLT teknolojisi teknik ve finansal altyapiy1r herkes i¢in ortak olarak
kullanilabilir hale getirmektedir. DLT alt yapisinda ihra¢ edilecek ¢oklu MBDP’nin sinir tesi para
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transferlerinde maliyet disiiriicii ve etkinlik artis1 saglayacagi {izerinde uzlas1 saglandigi soylenebilir.
Ancak coklu MBDP platformlarmin gelistirilen prototip uygulamalardan hangisini sececegi bir
ekonominin diger bir ekonomiden ve para biriminden etkilenme diizeyini belirleyecektir. Ornegin
Kanada ve Singapur ortak projesi olan Jasper-Ubin’de ¢oklu MBDP ve ortak bir MBDP kullanimi
denenmis ve ortak MBDP kullaniminda daha olumlu sonuglara ulasilmistir. Cin, BAE, Hong Kong ve
Tayland ortak girisi olan mBridge ulusal para birimlerinin transfer siirecinde diger iilke para birimine
doniistiirtildigii bir sistemi denemistir. Diger taraftan ¢oklu MBDP kullanimlarinin sistemdeki
karmagikligi artirdig1 goriilmiistiir. Projede Cin’in dijital Yuan’1 (E-CNY) ortak para olarak kullanildigi
takdirde Cin’in diger iilkelerin ekonomilerini daha fazla etkileyecegi diistiniilmektedir. Cin yaptigi
calismalar ile E-CNY kullanimini yayginlagtirmay1 amaglamaktadir. Kullanim kolaylig1 saglamasi i¢in

kaldirilan engellerin diger iilkelerde para ikamesine neden olabilecegi endiseleri olugsmaktadir.

2.2. I¢sel ve Dissal Para Yaklasimlar: ve MBDP

Paranin igsel mi digsal m1 oldugu ekonomi yazininda siiregelen tartismalardandir. Digsal para
teorisi merkez bankasimin para arzimi rezervler yoluyla belirledigini, i¢sel para teorisi ise ticari
bankalarin rezervler disinda, talebe bagli olarak yoktan para yarattigini iddia eder; bankalar tasarruf ve
yatirimlar arasinda faaliyet gosteren bir ara¢ olmaktan fazlasidir. Para arzi, merkez bankasi tarafindan
dissal olarak belirlenmek yerine bankalarin tasarruf, fon veya parasal tabana ihtiya¢ duymadan, hane

halkinin ve firmalarin talebi dogrultusunda yaratilir (Bibi & Canelli, 2023).

Tablo 2.2.’de Ortodoks (ana akim) ve Heterodoks (ana akim olmayan) goriislerin paraya iliskin
diistinceleri gosterilmektedir. Ortodoks goriisler; Monetarizm, Yeni-Klasik ve Yeni-Keynesyen (Neo-
Klasik) goriiste paranin digsal olarak merkez bankasi tarafindan yaratildig1 savunulur. Merkez bankasi
para arzini belirleyebildiginden temel politika araci olarak parasal toplami kullanir. Faiz orani 6diing
verilebilir fonlara? gore belirlenir. Heterodoks akimlar; Post-Keynesyenler ve Modern Para
Teorisyenleri para arzinin para talebi dogrultusunda ticari bankalar tarafindan igsel olarak yaratildigin
iddia eder. Merkez bankasi para arzini belirleyemediginden baz faiz oranini belirleyebilmektedir. Faiz

oranm1 merkez bankas: ve tiiketicilerin likidite tercihlerine® baglidir (Fontana vd., 2020).

2 Klasik teoriye gore ekonomi tam istihdamdadir. Tiiketime ayrilmayan tasarruflarin tamami yatirimlara
doniigiir. Odiing verilebilir Fonlar teorisine gore faiz bugiinkii tiiketimden vazge¢menin bedelidir. Reel faiz oram
ddiing verilebilir fonlarin arzi (tasarruf) ve talebi (yatirim) tarafindan belirlenir. Giilten Demir, Odiing
Verilebilir Fonlar Kuram: ve Faiz Oranlar: (Eskisehir, Eskisehir Anadolu Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 1993), 92.

3 Keynesyen iktisat ekonominin tam istihdam olmadan da dengeye gelebilecegini soyler. Bu nedenle
tasarruflarin tamami yatirimlara déoniismez. Hane halki gelivinin bir kismini bugtin tiiketim i¢in harcar. Kalan
kismini da getiri oranlarina bagl olarak tasarruf seklinde degerlendirir. Getiri oraminin yiiksekligi likiditeden
vazgecmenin odiiliidiir. Faiz oram yiiksekse spekiilasyon giidiistiyle tasarruflar artar. Faiz orant diisiikse
bireyler gelirlerini nakit olarak tutmayt tercih eder. Keynes bu tercihi likidite tercihi teorisi olarak
agiklar.Yilmaz Aydin, Keynes’in Parasal Faiz Teorisi (Istanbul, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
2015), 215.
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Tablo 2.2. Teorik ve Ampirik Para Yaklasimlar1 (Fontana vd., 2020)

Yaklagimlar Paranin Dogasi Faizi Belirleyen Temel PP Araci
Post-Keynesyen Icsel MB-+L.ikidite Tercihi Baz Faiz Orani
Modern Para T. Igsel MB+Likidite Tercihi Baz Faiz Orani
Monetarizm Digsal Odiing Verilebilir Fonlar Parasal Toplam
Yeni-Klasik Dissal Odiing Verilebilir Fonlar Parasal Toplam
Yeni-Keynesyen Dissal Odiing Verilebilir Fonlar Parasal Toplam

Not: Fontana vd.’den (2020) yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Post-Keynesyenler ve MMT, paranin devletin bir yaratig1 oldugunu iddia eden Kartalist goriisii
benimserken ayni zamanda paranin i¢sel oldugunu savunur. Kartalistlere gore devlet para arzinda tekel
konumundadir. Ancak MMT ve Post-Keynesyenler bu goriise katilmaz. Dolasimdaki paranin biiyiik
kismimin kaydi para oldugunu bu nedenle paranin igsel oldugunu kabul eder. Metalist teoriyi
benimseyen Monetarizm, Yeni-Klasik ve Yeni Keynesyen yaklagim ise para arzinin merkez bankasi
tarafindan digsal olarak belirlendigini savunur. Ciinkii ekonomi tam istihdamdadir. Tiiketime
ayrilmayan gelir tasarruflara ayrilir. Paranin igsel bir degeri vardir ve degisim araci olarak kullanilir

(Wray, 2014; Rochon ve Vernengo, 2003).

MBDP’nin 6zellikleri ve merkez bankasinin tercih edeceg§i MBDP uygulamalar1 paranin
dogasin etkileme potansiyeli tasimaktadir. Ornegin MBDP merkez bankasi ihraci olacaktir. Bu durum
ticari bankalarin para yaratma kabiliyetini diistirecektir. Cari olarak dolasimdaki paranin biiyiik kisminin
kaydi para oldugu bilinmektedir. MBDP ile merkez bankasi parasimin giderek artan miktarlarda
kullanilmas1 ve merkez bankasinin para yaratma siirecinde tekel konuma gelmesi dissal ve chartalist
goriisii giiclendirmekte ve parasal sistemde degisimlerin olabilecegini gostermektedir. Ote yandan
MBDP dijital oldugundan kiiresel ekonomide artan entegrasyonun igsel goriisiin 6nerileri dogrultusunda
ulusal para birimini zayiflatmamasi ve vergilerin ulusal para birimi cinsinden alinmasinin devam etmesi

gerekmektedir.

2.2.1. Dissal Para Teorileri ve MBDP

Ana akim iktisadi doktrinler arasinda paranin digsal oldugu goriisii hakimdir. Monetarizm,
Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen (Neo-Klasik Sentez) goriis paranin digsal oldugu fikrini benimsemistir.
MBDP merkez bankasi tarafindan ihrag edileceginden digsal goriisiin diisiinceleri MBDP ekonomisinde

daha da 6nem kazanmaktadir.
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2.2.1.1. Monetarizm ve Yeni Klasik Yaklasim Baglaminda MBDP

Monetarist ve Yeni Klasik Yaklasim’da paranin merkez bankas:i tarafindan digsal olarak
yaratildigi savunulur. Para yaratma siirecinde ticari bankalar mevduat toplar, topladiklar1 mevduatin bir
kismini zorunlu karsilik* olarak ayirir ve kalanini hane halki ve firmalara kredi olarak dagitir. Zorunlu
karsilik oran1 merkez bankasi tarafindan belirlendiginden merkez bankasi para arzinin belirleyicisidir.
Monetaristlere ve Yeni Klasikler’e gore merkez bankasimin temel para politikasi araci parasal biytikligii
belirlemektir (Demirel, 2022; Fontana vd., 2020).

MBDP sonrast kredi talebi MBDP talebine doniiseceginden mevduatlar da MBDP’ye
doniisecektir. Ticari bankalarin merkez bankasina ayirdigi zorunlu rezervler de MBDP olacaktir. Bu
dongii ticari bankalarin bilangolarinin kii¢lilmesi ve merkez bankasiin bilangosunun biiyiimesi
sonucunu doguracaktir. Cari olarak ticari bankalarin yiikiimliliigli mevduatlar iken MBDP sonrasi

yilikiimliligii merkez bankasina karsi borglar seklinde degisecektir (Bibi ve Canelli, 2023, s. 11).

Merkez bankast MBDP’yi dar para arzi® kapsaminda ihra¢ ederse bunun finansal sistemin
isleyisinde bir degisim yaratmasi beklenmemektedir. Ancak merkez bankast MBDP’yi genis para arzi®
kapsaminda ihra¢ ederse finansal sistemde degisimlerin gerceklesecegi diisiiniilmektedir. Genis para
arzi kapsaminda ihra¢ edilecek MBDP, merkez bankasinin faiz politikalari ile mevduatlar1 ve para arzini
etkileyecektir. Talep edilen MBDP miktar arttik¢a kaydi paranin toplam para arzi i¢indeki miktar
azalacaktir. Fiziksel nakdin elektronik formu olarak sayilabilecek MBDP ile merkez bankasi parasinin
toplam para arzi i¢indeki paynin artmast ve MBDP ile merkez bankasinin ekonomideki roliiniin

biiylimesi monetaristlerin dissal para goriisiinii desteklemektedir (Cesaratto ve Febrero, 2020).

Yurt i¢i ve sinir dtesi ddemeler ticari bankalar araciligi ile gerceklesmektedir. MBDP para
transferinin hesaplar arasinda dogrudan gerceklesebilmesine olanak saglamaktadir. MBDP ile 6zellikle
sinir Otesi 0demelerde aract kurum sayisinin azalmasi ve para transfer maliyetlerinin diismesi

beklenmektedir.

Belirsizlik donemlerinde ekonomik aktdrler ihtiyati olarak kaydi para yerine merkez bankasi
parasini tercih etmektedir. Avro bolgesinde yapilan bir ankette katilimcilarin ihtiyati olarak tuttuklar

fiziksel nakit oranm1 2016’da %24; 2019°da %34 ve 2020’de %37 olarak yiikselen bir grafik ¢izmistir.

4 Kismi Rezerv Bankaculik Sistemi’'nde merkez bankasi, ticari bankalardan topladiklart kaynaklarin belli bir
oramwni finansal risklere karsi zorunlu olarak merkez bankasinda tutmasint ister. Bu orana zorunlu karsilik orani
denir. TCMB, Terimler Sozliigii, Para Politikasi, (Ankara, t.y.)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/temel +faaliyetler/para+politikasi/zorunlu+ka
rsilik+oranlari

S Dar Para Arzi: Dolasimda bulunan banknot ve bozukluklarin toplami en dar para arzini ifade eder. M0 ile
gosterilir. En dar para arzi toplamina vadesiz mevduatlarin eklenmesi ile dar para arzi elde edilir. Dar para
arzi M1 ile gosterilir. Egilmez, Para Arzi Nedir ve Nasil Olgiiliir? 2018.

® Genis Para Arzi: Dar para arzina vadeli mevduatlarin eklenmesi ile genis para arzi elde ediliv. Genis para arzi
M2 ile gosterilir. M2 ye tahvil ve hisse senedi gibi finansal varliklarin eklenmesi ile en genis para arzi elde
edilir. En genis para arzi M3 ile gésterilir. Egilmez, Para Arzi Nedir ve Nasil Olgiiliir? 2018.
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Nakitten daha cazip bir deger saklama araci olacak MBDP’nin risksiz merkez bankasi parasina olan
tercihleri artirip banka aracisizlastirmasina neden olabilecegi ve kaydi para yaratim siirecini

zayiflatabilecegi disiiniilmektedir (Munoz ve Soons, 2023, s. 7).

2.2.1.2. Yeni-Keynesyen Yaklasim Baglaminda MBDP

Yeni Keynesyen Iktisat ya da diger adiyla Yeni Neo-Klasik Sentez 1970’lerden itibaren Neo-
Klasikler tarafindan elestirilmeye baslanan Keynesyen politikalara cevap vermeyi amaglayan
Keynesyenler’in yaklagimi olarak ortaya ¢ikmistir. Yeni Keynesyenler paranin ¢ogu zaman 6nemli
oldugunu ancak Biiyiik Buhran’ gibi bazi donemlerde etkili bir arag olamayabilecegi goriisiindedir

(Biiyiikakin, 2007. S. 26).

Yeni Keynesyenler klasik dikotominin® gecersiz oldugunu ve para arzindaki degisimlerin reel
ekonomi lizerinde etkileri oldugunu savunur. Yeni klasiklerin aksine iktisat politikalarinin ¢ikti izerinde
etkileri oldugunu ve politika etkilerinin kredi miktarini etkileyerek olustugunu iddia eder (Biiyiikakin,
2007, S. 32). Yeni Keynesyen Yaklagim’da para politikast optimum para politikasi ¢er¢evesinde ele
almir. Optimum para politikasinin merkezinde enflasyon hedeflemesi (fiyat istikrari) yer almaktadir.
Merkez bankasi enflasyon hedefine kisa vadeli faiz oraniyla ulasmaya calisir. Faiz iizerinden parasal
aktarim mekanizmasi ile reel ekonomi ve toplumsal refah etkilenir (Bari, 2013, s. 96). Optimum para
teorisine gore merkez bankasi enflasyon hedeflerine ulasabilirse toplam ¢ikt1 hedeflerine de ulagacak ve
ekonomik faaliyetlerde optimum diizeye ulasacaktir. Bu nedenle merkez bankasinin faiz politikalar
sadece enflasyona odaklanmalidir. Faiz orani enflasyona karsi sert tepkiler vermelidir (Bari, 2013, s.

157).8

MBDP merkez bankasinin para politikalar1 hedefleri i¢in yeni bir ara¢ olabilir. Banka
mevduatlarina alternatif olarak ticari bankalar tarafindan hane halki ve firmalara daha fazla kredi
verilmesini, merkez bankasinin uyguladigi politika faizinin tasarruf sahiplerine yansimalarinda
iyilestirmeler yapilmasini saglayabilir. Finansal sistem igindeki siirtiinmeleri'® engelleyerek enflasyon

ve genel ekonominin daha istikrarli ve verimli hale gelmesinde ilerleme kaydedebilir. Mevduatlarin

71929 yilinda ABD ’de ortaya ¢ikan ve ABD ekonomisinin durgunlugu girmesine neden olan borsa krizi.
Feyzullah Ezer, 1929 DUNYA EKONOMIK KRIZI’NIN TURKIYE YE ETKILERI (Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi Firat University Journal of Social Science Cilt: 20, Sayi: 1, Sayfa: 427-442, ELaZIG-2010)429.
8 Klasik Dikotomi: Klasik iktisatcilarin para arzindaki degisimlerin reel ekonomiyi etkilemedigi seklindeki
goriisleri. Egilmez, Dikotomi Kavrami Uzerine, t.y. https://iktisatvetoplum.com/dikotomi-kavrami-uzerine/

® Taylor Kurali: politika faizinin verecegi tepkinin enflasyondaki degisimlerden daha giiclii olmasidir. Egilmez,
Enflasyon, Faiz ve Taylor Kurali, 2013.

10 Mevcut ekonomik sistem kar amact giiden ticari bankalar gibi aract kurumlar iizerinden islemektedir. Kar
etme giidiisii ile hareket eden ticari bankalarin birbirleri ile rekabet etmesi faizleri ve enflasyonu artirir. MBDP
ile merkez bankasinin rolii ve ticari bankalar itizerindeki giicii artacaktir. Béylece reel ve finansal istikrara katki
saglanacaktir.
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MBDP ile degistirilmesi merkez bankasinin bol rezervli taban sistemi uygulamasima gegmesini

saglayabilir (Ahnert vd., 2022, s. 3-4).

2.2.3. i¢sel Para Teorileri ve MBDP

Heterodoks iktisadin  yaklasimi olan Igsel Para Teorisi, Keynesyen goriis ile
temellendirilmektedir. MBDP merkez bankasi tarafindan ihrag edildiginden Post-Keynesyenler’in i¢sel
para goriisiinii zayiflatmaktadir. MBDP talebi, merkez bankasinin parasal biiyiikliigii belirleyebilme

giiclinii artirmaktadir.

2.2.3.1. Post-Keynesyen Yaklasim Baglaminda MBDP

1980’11 yillara kadar para arzinin merkez bankasi tarafindan belirlendigi ve paranin digsal oldugu kabul
edilmistir. Ancak Post-Keynesyenler atil fonlarin kullanilmasiyla paranin dolasim hizinin'! maksimum
olacagini, finansal yenilikler nedeniyle de iist limite ulasilamayacagini savunmaktadir. Bu nedenle para
arzinin bitliniiyle merkez bankasi tarafindan belirlenemeyecegini ve para arzinin igsel bir yonii
oldugunu ifade etmektedir. Para arzin1 sadece merkez bankasi olusturmaz. Para, ticari bankacilik sistemi
icinde para talebine bagli olarak yaratilir. Para arz1 para talebi dogrultusunda yaratildigindan kredi talep

edenlerden kredi verenlere dogrudur (Eratas vd., 2015, s. 3).

BOE (2016) ekonominin normal zamanlarinda paranin i¢sel oldugunu ¢iinkii merkez bankasinin
ihrag ettigi nakit para miktarinin finansal sistem iginde kii¢iik bir yer tuttugunu asil parayi ticari
bankalarin yarattigini sdyler. Genis para arzinin %97’si banka mevduatlarindan olusur. Merkez bankasi
faiz oranini belirleyerek para arzimi etkileyebilir ancak kontrol edemez (aktaran McLeay ve Radia,
2014).

‘Post-keynesyen para teorisi iki temel prensibe dayanmaktadir (Lavoie 1985:67-68). Ilki, kredi
verildiginde mevduatin yaratilmasidir. ikincisi ise mevduatlarin yaratilmastyla rezervlerin temin edilmesidir. Para
arzi1 onceden belirlenmis kredi limitleri i¢inde, banka kredi talebi tarafindan belirlenirken, banka kredi talebi de
firmalarin doner sermaye finansman ihtiyaci tarafindan belirlenmektedir. Boylece modern finansal sistemde
bankalar, miisterilerine kredi verdiklerinde otomatik olarak kredi para (mevduat) yaratirlar. Yani bankalar énce
kredi verir ve mevduat yaratirlar, sonra da gerekli rezervleri arastirirlar. Modern bankacilik sisteminde, merkez
bankalar1 ise nihai bor¢ veren olma rolii ile finansal sistemin istikrarini saglamak kendisinin belirledigi faiz

oraninda bankacilik sisteminin rezerv talebini karsilamaktadir (Isik, 2009, s. 73).”

Bankalarin kredi verme ve kaydi para yaratma kabiliyetleri merkez bankas1 bakiyelerine veya

mevduatlara sahip olmalarina baglh degildir. Para yaratma, bankalarin maliyet-gelir hesaplamalar ile

1 Paranin Dolasim Hizi: Belli bir zaman diliminde dolasimdaki parann kag defa el degistirdigini gosteren
kavramdwr. Egilmez, Para Arzi Nedir ve Nasil Olciiliir? 2018.
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mikro ve makro ihtiyati diizenlemeler ile sinirlidir. Merkez bankalar1 kredi yaratma siirecini bankalarin
ve banka dis1 kuruluslarinin finansman ve portfoy kararlarini ¢esitli aktarim kanallari ile etkileyen faiz

orani politikasi ile belirler (Deutsche Bundesbank, 2017).

Post Keynesyenler, bankalarin ekonomik aktorlerin talebi dogrultusunda, zorunlu karsiliklardan
bagimsiz olarak para yarattigi iddiasindadir. Ekonomik aktorlerin para talebi (krediler) mevduatlari,
mevduatlar da rezervleri olusturur. Merkez bankasi para yaratma siirecinde bankalara yardimer olur
(Demirel, 2022). Bankalar tasarruf ve yatirimlar arasinda faaliyet gosteren bir arag olmaktan fazlasidir.
Para arzi, merkez bankasi tarafindan digsal olarak belirlenmek yerine bankalarin tasarruf, fon veya
parasal tabana ihtiya¢ duymadan, hane halkinin veya firmalarin talebi dogrultusunda yaratilir (Bibi ve
Canelli, 2023). Monetaristler ve Yeni Klasikler merkez bankasinin temel politika aracinin parasal
buiyiikliigii belirmek oldugu goriisiinde iken Post-Keynesyenler merkez bankasinin parasal biiytikligi
belirlemeyecegini bu nedenle temel politika aracinin baz faiz oranini belirlemek oldugu goriisiindedir.
Baz faiz oraninin likidite tercihlerine bagli oldugu goriisii hakimdir (Fontana vd., 2020, s. 17). Post
Keynesyenler fiyat istikrarindan ziyade finansal istikrara onem verirler. Veri faiz oraninda para arzinin
sinirsiz olmasindan dolay1 para politikasinda etkinligin saglanamadigi iddia edilir. Maliye politikasinin

etkin oldugu savunulur. (Eratas vd., 2015).

Post-Keynesyenler vergiye dayali Kartalist para yaklagimini benimsemektedir (Demirel, 2022).
MBDP ile kayit disi ekonominin azalmasi ve vergi gelirlerinin artmasi1 beklenmektedir. Davranigsal
iktisat alaninda yapilan aragtirmalar elektronik ortamda yapilan 6demelerin banknot ile yapilan
O0demelerden daha fazla tiikketim artisina sebep oldugunu gdstermistir. Kredi veya banka karti
kullanilarak yapilan 6demeler, nakit kullanilarak yapilan 6demelere kiyasla tiiketicinin marjinal tiikketim
egilimini'? artirmaktadir. Marjinal tiiketim egiliminin finansal katilimda artis saglayacak MBDP ile

artarak devam edecegi diigiiniilmektedir (Al ve Akyazi, 2019, s.580).

2.2.3.2. Modern Para Teorisi (MMT) ve MBDP

Modern Para Teorisi ya da diger adiyla Neo-Chartalizm, Warren Mosler’in (1992) onciiliigiinde
gelistirilmistir. Modern Para Teorisyenleri paranin igsel oldugu konusunda Post-Keynesyenler ile ayni
fikirdedir. MMT hiikiimet, merkez bankasi ve mutabakat sistemleri arasindaki iliskiye odaklanir.
Paranin kabul gormesi i¢in devletin topladig1 vergilerin ulusal para cinsinden olmasinin zorunlu
oldugunu ve hiikiimetin para birimlerinin tekel tedarik¢isi olmasi gerektigi goriisii savunulur (Fontana
vd., 2020, s. 8-9). Devletin iflas etmesi miimkiin olmadigindan mali agidan kisitli degildir. Tiim
O6demeler vadesi geldiginde yapilabilir ve temerriit riski yoktur. Bu nedenle hiikiimet tam istihdama ve

fiyat istikrarina odaklanmalidir. Para, talebe bagl olarak kredi-borg iliskisi i¢inde i¢sel olarak yaratilir.

2 Marjinal Tiiketim Egilimi: Tiiketicinin harcanabilir gelirinde yasanan bir birimlik artisin ne kadarimin
tiiketime ayrildigini gosterir. Egilmez, Tiiketim Fonksiyonu ve Tiirkiye, 2016.
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Klasik goriisiin aksine MMT de para arzindaki artis ile fiyatlar genel seviyesindeki artig arasinda (miktar

teorisi) bir orant1 olmadig ileri siiriilmektedir (Mankiw, 2020, s. 141-142).

MMT’ye gore parasal egemenlik kavrami, hiikiimetin politik giicli agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Parasal egemenlik ne kadar biiyiikse hiikiimetin politikalar1 o denli etkili olur ve dolayisi
ile sosyoekonomik sonuglar elde etme kapasitesi ve basarisi o kadar artar. Parasal egemenligin dort

belirleyicisi vardir;
*Hiikiimetin kendi ulusal itibari para birimini ¢ikarmas,
*Vergileri kendi para birimini cinsinden almasi,
*Kendi para birimi olmayan herhangi bir borglanma araci kullanmamasi,

*Kendi para birimini sabit bir kur {izerinden baska bir para birimiyle degistirme sozii

vermemesidir (Ehnts ve Hofgen, 2020, s. 8-9).

MMT ye gore para basma ve vergi toplama tekeli hiikiimette oldugundan hiikiimet harcamalar1
vergilerle ve tahvil satisiyla finanse edilmez. Hiikiimet halihazirda para basabildiginden harcama
yapabilmesi i¢in vergi toplamasina gerek yoktur. Aksine vergi miikelleflerinin harcama yapabilmek i¢in
ulusal para birimi kazanmasi ve tahvil almasi gerekmektedir. Hiikiimet harcamalarini finanse etmek igin
degil vergi miikelleflerinin ulusal para birimine talebini artirmak ve talebi dengelemek igin vergi alir.
Ayrica vergiler 6zel sektor i¢in bir mali drenaj gdrevi goriir ve enflasyonist baskiy1 azaltir. Bu sayede
hiikiimet sosyoekonomik esitsizliklerin giderilmesinde ve diger hedeflerine ulasmak igin asama

kaydeder (Ehnts ve Hofgen, 2020, s. 9; Kumhof vd., 2020, s. 20-21).

MMT’de devlet istedigi kadar para basabilme hakkina sahip oldugundan fiat para goriisi
benimsenmektedir. Para gegerliligini ve giivenilirligini devletten almaktadir. 2008 finans krizi devletin
ve finans sisteminin giivenilirligini zedelemistir. Bu nedenle MBDP’nin toplum tarafindan kabul
edilmesi i¢in beklenen giiveni karsilamasi gerekmektedir. Merkez bankasi, MBDP rezervlerini istedigi
kadar artirip azaltabilecegi icin enflasyon ve deflasyon yoluyla fiyat istikrarini saglamada ilerleme
kaydedebilir. MBDP’nin bu nitelikleri 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin saglanmasi

bakimindan 6nemlidir (Tiamiyu, 2021, s. 12-13).

Merkez bankasinin MBDP ile para arzini belirleyebilmesinin yaninda, MBDP ile vergilerin
ulusal para birimi cinsinden alinmasi da kolaylasacak ve artacaktir. Bu durum para ve maliye
patikalarmin birlikte yiiritilmesini kolaylastirici etki gostereceginden, mali ve finansal istikrarin

saglanmasinda asama kaydedilecektir (Bagis, 2022, s. 190).
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2.3. Merkez Bankalarimin Odeme islemlerindeki Yeri ve Finansal Teknolojiler

Merkez bankalar1 6zel sektorle is birligi yaparak yurt i¢i 6demelerin daha hizli ve daha az
maliyetli gerceklesmesi icin Aninda Odeme Sistemini (Instant Payment System (IPS)) hayata
gecirmistir. 2001-2019 aras1 dénemde aralarinda Birlesik Krallik, Cin, Isveg, Rusya, Hindistan gibi
iilkelerin de oldugu 55 iilke IPS’ye iiye olmustur. Yurt i¢i 6demeleri daha hizli hale getirmek i¢in
tasarlanan IPS {iye iilkelerin anlagabilmesi durumunda sinir 6tesi 6demeleri de daha hizli ve daha diistik
maliyetli hale getirebilme potansiyeli tagidigindan iiye iilkeler arasinda goriismeler yapilmaktadir. IPS
ve MBDP arasindaki benzerlik, merkez bankalarinin is birligi sayesinde basarili olma olasiligini
artirmaktadir. Cari olarak iilkeler arasindaki 6deme aligkanliklarindaki farklar ¢6ziilmesi gereken bir
engel olarak dursa da kiiresel diizeyde nakit ve ¢ek kullanimimin giderek azalmasi, yerini kart ve dijital
O6demelere birakmasi IPS ve MBDP uygulamalari i¢in olumlu beklentiler olugturmaktadir. Brezilya’da
uygulamaya baslanilan IPS, maliyetsiz bir kullanim sunarken, Cin’de pilot uygulamada kullanima
sunulan E-CNY ii¢lincii bir tarafa ihtiyag duymadan kullanicidan kullaniciya islemler yapabilmeye
olanak saglamaktadir. Ulkeler, merkez bankalar1 ve dzel sektoriin anlasma saglamas: halinde kiiresel

diizeyde hizli ve maliyetsiz 6deme sistemlerine gegilebilir (Khiaonarong ve Humphrey, 2022).

Sinir tesi 6demeler uluslararasi para sisteminin merkezinde yer alir ve muhabir bankacilik
agiyla gergeklesir. 1973’te kurulan SWIFT agina iiye 200°den fazla iilke ve 11.000’den fazla kurulus,
sinir Otesi bankacilik faaliyetlerinin gerceklesmesinde is birligi yapmaktadir. Uluslararasi finansal
islemler, doviz islemleri, menkul kiymetler ve ticaret islemleri SWIFT mesajlari ile gergeklesmektedir.
SWIFT, uluslararas1 para sisteminin birincil iletisim kanalini temsil etmektedir. SWIFT disinda Cin
merkezli CIPS (Cross-Border International Payment System), Rusya’nin SPFS ve Hindistan’in UPI
sistemleri de dada az tercih edilmekle birlikte uluslararasi para transfer aginda hizmet vermektedir (IMF,
2023b, s. 4-5).

Sinir 6tesi 6deme islemleri yeterince seffaf degildir. Maliyetli, yavas ve limitlidir. Sinir 6tesi
havale tcretleri (2023) gonderilen miktarin ortalama olarak %6,3’{inii olusturmaktadir (IMF ve WB,
2023, s. 11-21). Smuir 6tesi bankacilik faaliyetleri agamali bir sekilde gergeklesmektedir. Bir iilkeden
digerine transfer edilecek para ilk asamada aract kuruma yatirilir. Aract kurum gonderilecek miktari
ABD Dolar1 gibi giivenilir bir rezerv para birimine dontstiirir. SWIFT sisteminden onay alinr.
Ardindan alici hesabin iilkesindeki muhabir bankaya gonderilir. Gonderilen para, alicinin ulusal para
birimine doniistiiriiliir ve alict hesabin oldugu ticari bankaya yatirilir. Bu siire¢ zarfinda araci kurumlarm
komisyonlart maliyetleri artirir, zaman ve yetki farkliliklar: siireci yavaslatir ve yasal prosediirler
nedeniyle islemler yeterince seffaf gerceklesmez (MAS ve FED, 2022). Ulkeler arasindaki para transfer
islemlerinde doviz bozdurma mekanigi, teknolojik farkliliklar, yasal prosediirler, antlagmalar, muhabir
bankaciliktan kaynaklanan operasyonel problemler ve AML/CFT Kontrolleri siireci daha da karmasik
hale getirmektedir (FED, 2022a).
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2.3.1. Geleneksel teknolojiler: DNS ve RTGS

Merkez bankalar1 ve ticari bankalar arasinda yiiksek meblagli 6demeler iki sekilde gerceklesir;
Ertelenmis Net Mutabakat (Deferred Net Settlement (DNS)) ve Ger¢ek Zamanli Briit Mutabakat (Real
Time Gross Settlement (RTGS)). DNS sisteminde bankalar arasinda belirli bir siirede (genellikle bir
giin) 6demeler ve takaslar gerceklesir. Giin igerisinde islemler gerceklesirken bankalar birbirlerine
teminatsiz bir sekilde denetlenmeden giivenir ve takas tutarlari giin sonunda hesaplanip kapatilir. Bu
sistemde kredi miktari alic1 igin biiyiik miktarda ise islemler teminatsiz yapildigindan biiyiik kredi riski

tasir. Bu nedenle Avrupa’da ve ABD dahil ¢ogu lilkede DNS birakilip RTGS sistemine gegilmistir.

1980’li yillardan itibaren RTGS sistemine ge¢gmeye baslayan merkez bankalar1 hafta i¢i ve giin
i¢erisinde belli bir zaman diliminde hizmet vermektedir. RTGS sisteminde islemler es zamanli ve briit

olarak ger¢eklestiginden ticari bankalar arasindaki kredi riski ortadan kalkar (BOC, 2018, s. 9).

Takas islemelerinin es zamanli olmasi giin i¢i fiyatlarin yiiksek oldugu zamanlarda kredi ve
firsat maliyetlerini artirmaktadir. Merkez bankalart kredi riskini istlendiginden bankalarin sinirsiz
miktarda takas yapmalarina miisaade etmemektedir. ABD’nin RTGS sistemi Fedwire ve Avrupa’nin
RTGS sistemi TARGET2 kredilere limit getirirken, Ingiltere’nin RTGS sistemi CHAPS teminatl olarak
kredi imkani sunmaktadir. Her ticari banka, merkez bankasinin kendisi i¢in belirledigi kredi miktar1 ile
sinirli olmak {iizere islem yapabilmektedir. Para transfer islemlerinin gergeklesebilmesi takasi
gerceklestirecek merkez bankalarinin ulasilabilir olmasina baglidir. Farkli zaman dilimlerinden dolayz,
hafta sonlar1 islemler gecikmeli olarak gerceklesmektedir. Ekonomik faaliyetlerin 7/24 gergeklestigi
giiniimiizde simr Otesi bankacilik faaliyetleri icin RTGS sisteminin degismesi veya gilincellenmesi

gerekmektedir (Buckle ve Campbell, 2003).

2.3.2. Dagitik Defter Teknolojisi (DLT)

Finansal teknolojilerdeki ilerlemeler MBDP uygulamasi agisindan o6nemli yenilikler
getirmektedir. DNS ve RTGS gibi merkezi mutabakat sistemlerinin ardindan, Kripto para birimleri ile
popiilerlik kazanan blok zincir taban1 Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed Ledger Technology
(DLT)) ile, 6deme sistemlerinde etkinlik artisinin saglanmasi ve sinir 6tesi agik ekonomi faaliyetlerinin
daha hizli ve diisiik maliyetle gerceklesmesi beklenmektedir. Geleneksel merkezi sistemden farkli
olarak DLT, bir ag iizerinde gergeklestirilen islemleri birden fazla noktada kaydetmektedir. Merkezi
finansal alt yap1 sisteminde 6demeler tek bir kaynakta toplanir. Alici ve satici arasinda gergeklesen
islemler giivenilir merkezi {i¢lincii taraf kanaliyla gergeklesir. DLT de ise aralarinda mutabakat saglanan
taraflarin tiimiinde defterler vardir ve islem i¢in gerekli olan bilgiler taraflarin hepsinde kaydedilir.
Transfer edilecek dijital varliklar ancak biitiin taraflarin onay1 ile gergeklesir. RTGS sisteminde para
transfer siirecinde alic1 ve satict bankalar igin riskin olmadigi kabul edilse de (¢iinkii transferin herhangi

bir agamasinda 6demelerin gerceklesmeme veya gecikme riskini merkez bankasi tistlenmistir.) DLT ile
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merkez bankasinin olasi riskleri de ortadan kalkmaktadir. Islem teslimat karsilig1 6deme (Deliver vs

Payment (DvP)) seklinde gerceklesecegi icin her iki tarafin onayi ile gerceklesir ya da gerceklesmez.

DLT iki sekilde ¢alismaktadir. Bunlar; Bitcoin gibi isteyen herkesin ag iizerinde zincire
katilabilecegi izinsiz DLT ve yalnizca belirli katilimcilarin dahil olabildigi izinli DLT seklinde ifade
edilebilir. Merkeziyetsiz kripto paralarda izinsiz DLT tercih edilirken gilivenlik 6nlemlerinin yiiksek

tutuldugu MBDP izinli DLT ile ¢aligmaktadir.

MBDP, geleneksel merkezi defter veya DLT kullanilarak tasarlanabilir. Su ana kadar yapilan
DLT tabanlt MBDP ¢aligsmalarinin tamamu izinli DLT kullanilarak gelistirilmistir. Bu nedenle izinsiz
DLT tabamnin finansal entegrasyona nasil uyum gosterecegini kestirmek giigtiir. Izinli DLT geleneksek

sistemle benzerlik gostermekle beraber sifreleme ve tokenizasyon konusunda yeni 6zellikler sunabilir.

Tokenizasyon, varliklarin programlanabilir bir platformda dijital olarak temsil edilmesi haline
getirilmesi olarak tanmimlanabilir. Hassas verilerin benzersiz bir bicimde dijital bir deger olarak ifade
edilmesidir. Tokenizasyon siireci menkul kiymetlerin blok zincir aginda dijital defterlere veri olarak
kaydedilmesi seklinde gerceklesir. Geleneksel menkul kiymet varligi sahipligi ticari bankalardaki
bireysel hesaplara kaydedilme seklinde gergeklesir. Tokenizasyon ileri teknoloji ile varlik sahibi
varliklarin1 tokenize ederek iicilincii taraflara ihtiyag duymadan dijital ciizdaninda tasiyabilir. Bu
ozelliklerle tokenizasyon, yapilan islemlerin daha hizli, ucuz ve dogrudan gerceklesebilmesine olanak

tanir (BIS, 2023b, s. 1-4).

MBDP faaliyetleri genellikle DLT ile yapilmaktadir. Cin ve Jamaika gibi bazi iilkeler giivenlik,
verimlilik ve kontrol gibi operasyonel risk endiseleriyle merkezi defter teknolojisi (Centralised Ledger
Technology (CLT)) kullanarak MBDP ihra¢ etmeyi daha uygun gormiistiir. Tablo 2.3.’te merkezi sistem
ve izinli DLT tabaninin avantajlar1 karsilastirilmaktadir. Dogru tasarlandigi takdirde izinli DLT
esneklik, alternatif yonetisim ve diger DLT tabanindaki varliklarla daha uyumlu olma gibi avantajlar
barindirmaktadir. Bununla beraber yetkilerin merkezden uzaklagmasi giivenlik riskini de beraberinde

getirmektedir. Merkezi sistem DLT’ye kiyasla daha dl¢eklenebilirdir (IMF, 2023c, s. 23).

Tablo 2.3. Merkezi Veri Taban1 ve Izinli DLT nin Potansiyel Avantajlar1 (IMF, 2023c)

Merkezi Veri Tabaninin Avantajlari DLT’nin Avantajlari
*Teknoloji, giivenlik ve tedarik iligkileri *Dogru tasarimla daha esnektir.

yetkinlik daha fazladur. *Yeni yonetisim secenekleri sunar.
*Gizlilik kontrolii daha iyidir. *Merkez bankasi 6zel bilgileri tutmak zorunda degildir.
+Olgeklendirme daha iyidir. *DLT tabanl: finansal varliklarda rekabeti artirabilir.
*Giincelleme daha iyidir. *Merkezi olmayan finansal piyasalara yeni ve yenilik¢i
+Uriin cesitliligi fazladir. ¢Oziimler sunar.
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DLT’nin 6deme sistemlerinde yapmasi beklenen degisimler sunlardir:
*Karmasiklig1 azaltmasi

*Esler arasi transferler ile islem hizini artirmasi

«Islem mutabakat i¢in birden fazla otoritenin kayit tutma ihtiyacim azaltmasi
sIslemlerde seffaflig1 ve degismezligi artirmasi

*Verileri dagitarak ag esnekligini artirmasi

*Operasyonel ve finansal riskleri azaltmasi1 (BIS, 2017, s. 1).

DLT tabani ile yapilan teslimat karsiligi 6deme (DvP) islemlerinde temerriide diisme veya
ddenmeme riski ortadan kalkmaktadir. Islemin hem alict hem de satici tarafindan onaylamasi sartiyla
gergeklesmesini saglayan bu teknoloji ile transferlerin daha giivenli hale gelmesi beklenmektedir

(Collomb ve Sok, 2016).

DLT ile finansal sistemin daha iyi hale gelecegi diisliniilse de 6deme sistemlerinde DLT
altyapisina ge¢cmek icin giderilmesi gereken problemler vardir. Bunlarin baginda 6lgeklendirme sorunu
gelmektedir. Olgeklendirme, ddeme aginda kag islem gerceklesebildigini ifade eden bir kavram olarak
tanimlanabilir. Genellikle saniye cinsinden o6l¢iildigii i¢in 6deme sistemlerinin saniye bagina
gerceklestirdigi islem sayisina (Transaction Per Second (TPS)) ortalama ve maksimum olarak bakilir.
Yaygin 6deme aglarindan Visa, saniyede ortalama 2320; maksimum olarak ise 4385 islem sayisina
ulasabilmektedir. PayPal ortalama 285; maksimum 393 TPS’ye ulagmaktadir (IMF, 2023). Bitcoin ise
saniyede ortalama 5 (bes); maksimum 7 (yedi) islem gerceklestirebilmektedir.’® Tablo 2.4.’te popiiler
kripto paralarin ortalama TPS hiz1 gosterilmektedir.

Tablo 2.4. Secili Kripto Paralarin Ortalama TPS Hizi (crypto.com, t.y.)

Kripto Ortalama TPS Hizi
Bitcoin 5

Ethereum 20

BitcoinCash 60

Ripple 1500

Solana 2825

Not: crypto.com (t.y.) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

18 Kripto paralarin TPS hizi farkl kaynaklarda farkli sekilde gosterilmektedir. Ag giincellemeleri ile TPS
sorunlarina ¢éziim bulunmaya ¢ahsiimaktadir. Ornegin Ethereum 'un 2022 °de gectigi yeni agda 20 olan onceki
TPS hizi artik 20.000-100.000 arasinda degismektedir. Coinmarketcap, Saniye Basina Islem (t.y.)
https://coinmarketcap.com/academy/tr/glossary/transactions-per-second
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DLT agindaki katilimcilarin giivenlik kontrollerinin saglanmasi ve ¢ifte harcamanin 6niine
gecmek icin alinan O6nlemler yapilan iglemleri yavaslatmaktadir. Merkeziyetsiz kripto para {ireticileri
TPS hizim artirmak istediklerinde giivenlikten veya merkeziyetsiz olmaktan 6diin vermek zorunda
kalmaktadir. Kripto paralarin aksine MBDP merkezi oldugundan giivenlikten 6diin vermeden TPS
hizin1 artirmaya imkan saglamaktadir. Bu bakimdan paranin degisim araci olma fonksiyonunda MBDP
kripto paralarin oniine gegmektedir. Cin’in pilot olarak uygulamaya ge¢irdigi Dijital Yuan’t E-CNY
saniyede 10.000 islem gergeklestirebilirken bu oranin ilerde 300.000 TPS’ye ulasabilecegi
disiiniilmektedir. Ayni1 sekilde ar-ge asamasinda olan Dijital Dolar Projesi’nde FED saniyede 170.000
ile 1.700.000 TPS’ye ulasabildigi deneyler yapmaktadir (Kumar, 2022).

DLT heniiz baslangic asamasinda olmasina ragmen islem ve defter tutma maliyetlerinde
gergeklestirecegi potansiyel tasarruf tahminleri %50 ile %80 araligindadir. Yiiksek miktarlarda islem

yapan merkez bankalari igin bu tasarruf oranlari oldukga biiyiiktiir (Raskin ve Yermack, 2016, s. 14).

2.4. Merkez Bankalarinin MBDP Calismalarinin Gerekgeleri

MBDP hane halkinin genel kullanimina uygun olarak, perakende veya biiyiik para transferleri
amaciyla ticari banka gibi belirli kuruluglara 6zel olarak toptan bir sekilde ihra¢ edilebilir. Merkez
bankalar1 6demelere erisim ve finansal kapsayicilik, 6deme sistemleri rekabeti gibi i¢ politika
hedeflerinin yan1 sira parasal egemenligi ve para politikasi etkinligini korumak, dijital cagda merkez
bankasi parasina olan talebi siirdiirmek ve simir Otesi ddemeleri gelistirmek amaciyla da MBDP
calismalarim siirdiirmektedir (He vd., 2023, s. 4). Odeme sistemlerinin iyilestirilip islem maliyetlerinin

diisiiriilmesi biitiin ekonomilerde MBDP calismalarinin ilk gerekgesi olarak sunulmaktadir.

Bu kisimda, oOncelikle merkez bankalarinin politika uygulamalarimi tarihsel agidan
karsilagtirarak MBDP c¢ergevesindeki gelismeleri degerlendirmek amaglanmaktadir. Devam eden
basliklarda ise, hazirlik arastirmalarinda ve akademik ¢alismalarda tartigilan baslica MBDP ihrag etme

gerekgeleri ele alinmaktadir.

2.4.1. Merkez Bankalarinin Politika Tercihlerinin Tarihsel Gelisimi Agisindan MBDP

1668°te kurulan Riksbank, devlete bor¢ vermek ve ticari bankalar arasinda takas islemlerini
gergeklestirmek iizere anonim bir girket olarak kurulmustur. 1694’te kurulan BOE’nin merkez bankasi
modeli, devlet bor¢larim finanse etmek ve devlete bor¢ vermek olarak tanimlanabilir. Devam eden
yillarda Avrupa’nin diger iilkelerinde benzer amaglarla ve parasal kargasayla basa ¢ikmak lizere diger
merkez bankalarinin kuruldugu gériilmektedir. Ornegin Fransa Merkez Bankasi (Banque de France

(BDF)), Napolyon tarafindan 1800 yilinda Fransiz ihtilali doneminde kagit parada gerceklesen
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hiperenflasyona ¢6ziim bulmak, finansal istikrar1 saglamak ve hiikiimetin finansman ihtiyacin

karsilamak i¢in kurulmustur. Riksbank yedi yil savaslarini finanse etmistir.

Tablo 2.5.’te merkez bankalarinin dénemler itibari gorevleri, yiikiimliiliikkleri ve para politikasi
tercihleri gosterilmektedir. Ilk merkez bankacihginin ortaya ciktigi 1668-1893 arasindaki dénemde
merkez bankalar1 para basmak ve kamu borg¢larini finanse etmekle gorevlendirilmistir. 1876-1914 arasi
merkez bankalari altin standardini benimsemis ve banknot ihract simirl bir sekilde ger¢eklesmistir.
1876’dan 1914’e kadar siiren altin standardi doneminde her iilke, paralarinin degerini korumak igin
basilan banknotlar karsiliginda altin rezervi bulundurmustur. Basilan banknotlar altina
doniistiiriilebilmis ve merkez bankalar1 rezervlerindeki altin kadar banknot basabilmistir. Bu donemde
altin nominal bir ¢ipa gorevi listlenmistir. Bu nedenle altin standardi déneminde merkez bankalari fiyat

istikrarim korumaya siki sikiya bagl hareket etmistir.

Tablo: 2.5. Dénemler itibari ile Merkez Bankalarinin Gorevleri ve Politika Tercihleri (Unlii, 2022)

1668-1893 Kamu borglarini fonlamak, banknot basmak, son bor¢ veren kurum olmak
1876-1914  Altin standardi kapsaminda banknot basmak, klasik goriise uygun davranmak
1914-1944  Altin standardinin terk edilmesi, savaslarin finanse edilmesi ve fiat paraya geg¢ilmesi
1944-1973  Altin standardina benzer sabit kur rejimi, ABD Dolar1’nin rezerv para olmasi
1973-1990  Parasalci goriisiin benimsenmesi, fiyat istikrarina dncelik verilmesi

1990-2007  Fiyat ve enflasyon kontrolleri, rezerv stoklarinda artis yasanmasi

2007-2019  Genislemeci ve Daraltic1 Para politikalar

Not: Unlii *niin (2022) ¢alismasindan Yyararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

19. yiizy1lda ABD’de merkez bankacilig1 girisimi, BOE 6rnek alinarak 1791-1811 ve 1816-
1836 arasinda olmak iizere iki defa gerceklesmis ve basarisiz olmustur. Ingiltere’nin aksine, ABD’de
merkez bankaciliginin giliclenmesi ve ekonomiyi kontrol etmesi piyasada olumlu karsilanmamustir.
Devam eden 80 yillik siireg, serbest bankacilik donemi olarak adlandirilmis ve bu dénemde finansal
istikrar saglanamamus, sik sik banka iflaslar1 yasanmustir. Serbest bankacilik doneminde, ticari
bankalarin bastig1 karsiliksiz banknotlar ve diisiik rezerv oranlari, iflaslara ve istikrarsizliklara neden
olmustur. Binlerce farkli banknotun oldugu bu dénemde yasanan finansal istikrarsizliklar sonucunda
1913°te FED kurulmus ve banknotlar tek tiplestirilmistir. 19. yy’de BOE, ticari bankalardan
kaynaklanan istikrarsizliklarin 6niine gegmek igin ticari bankalar1 kendisine baglamis ve son karar
mercii olarak hareket ederek banknotlar1 tek tiplestirmistir. BOylece banknot basimi merkez
bankalarinin elinde tekel haline gelmistir. 1914-1944 arasi altin standardi terk edilmis ve savasin
finansmam i¢in karsiliksiz para basimina gidilmistir. iki diinya savasi arasindaki dénemde banka
iflaslar1 kamu fonlariyla 6nlenmeye ¢alisilmig, daha sonra getirilen mevduat sigortasi ve tavan faiz

uygulamalari ile finansal istikrar saglanmaya ¢alisilmigtir. 1929 Biiyiik Buhran krizi ile, klasik goriisiin
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ekonominin kendiliginden istikrara donecegi yaklasimi terk edilmis ve miidahaleci Keynesyen
politikalar benimsenmistir. Karsiliksiz basilan paralar ve savas ekonomisi nedeniyle yiiksek enflasyon

yasanmigtir.

Merkez bankacilig1 tarihinde doniim noktalarindan biri; ilk merkez bankalar1 6zel ve bagimsiz
iken 20. yiizyila gelindiginde merkez bankalarinin kamulastirilmas: olmustur. Ilk merkez bankalari
hiikiimete bagliydi ancak para politikalarinda bagimsiz olarak hareket etmislerdir. 20. yiizyilda ise mali
olarak hiikiimetin planlarina uygun olarak politika belirlemek zorunda kalmis ve devlet aygitina entegre
edilmistir. Bu dénem 20. yiizyilin sonlarina kadar devam etmistir (Monnet, 2023, s. 3). Merkez bankalari
modernlesmeden onceki takas odalar1 doneminde de likidite sorunu igin is birligi yapmustir. Ancak bu
miidahaleler giintimiizdeki kadar kesin ve siirekli olmamistir. Giiniimiizde krizleri 6nlemek icin kararh
miidahalelerde bulunan merkez bankalarinin bazi dénemlerde krizlere dogrudan miidahale etmedigi
goriilmektedir. Ornegin 1847°deki krizde, BOE kredileri karneye baglamistir. 1929°daki krizde FED’in
piyasaya likidite saglamadigi goriilmektedir. BOE’nin gerekcesi olarak altin konvertibilitesi One
strtiliirken, FED’in gerekgesi olarak banka iflaslarinin gerekli oldugu ve piyasanin diizgiin islemesi i¢in

iflaslarin kaginilmaz oldugu ifade edilmistir (Monnet, 2023, s. 12).

1944-1973 Bretton-Woods doneminde, altin standardina benzer sabit kur sistemine gecilmis ve
ABD Dolar rezerv para birimi roliinii iistlenmistir. Mevduat sigortast ve tavan faiz uygulamalar ile
1970’lere kadar biiyiik iflaslarin 6niine gecilmeye calisiimis ve kismen basari saglanmigtir. Bretton-
Woods Sistemi’nin 1960’lara kadar basarili oldugu sdylenebilir. Ancak, 1960’lardan sonra yasanan dis
acik problemleri, rezerv endiseleri ve senyoraj gelirlerinin adil dagitilmadig: elestirileri ile Bretton-
Woods Sistemi’nin sonuna gelinmistir. Yasanan yiiksek enflasyonlar nedeni ile Parasalc1 goriis ortaya
cikmig ve hiikiimetin para arzini kontrol etmesi fikri agirlik kazanmigstir. Parasalc1 goriise gore para
arzini hiikiimet, fiyat istikrarin1 merkez bankasi kontrol etmelidir. Merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglayabilmesi bagimsiz olmasma baglidir. Bu nedenle 1980’lerden itibaren merkez bankasinin

bagimsizligi yasalarla giivence altina alinmaya baglanmugtir.

Diger taraftan finansal piyasalardaki liberalizasyon ve artan ekonomik entegrasyonla beraber,
finansal piyasalarda gergeklesen islem miktarlart reel ekonomide gergeklesen miktarlari agmaya
baslamigtir. Ampirik ¢aligmalar, finansal piyasalarda gergeklesen kriz ve soklarin uzun dénemde reel
piyasay1 da etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle finansal ve parasal istikrarin saglanmasi igin,
merkez bankasinin politika etkisinin ve miidahale giiciiniin artmasi gerekli hale gelmistir. Diinya
ekonomisinde 1980’lerdeki biiyiik doniisiimden sonra, 21. yizyil basinda gerceklesen kiiresel parasal
genislemenin finansal piyasalarda sistemik krizlere onciiliik ettigi gézlemlenmistir (Yardimci, Karagor
ve Konya, 2017). 2008 Finansal krizi likidite sorunu ile baglamis ve FED, BOE ve ECB’nin genislemeci
para politikalar1 ve diisiik faiz uygulamalar sayesinde krizin finansal piyasalara etkileri onarilmustir.

Ancak, krizin reel piyasalara ve c¢evre ekonomilere etkileri uzun bir siire devam etmistir. Biyiik

ekonomilerin borsalari kriz etkilerinden kurtulsa da kiiciik acik ekonomilerdeki dalgalanmalar daha
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kalici olmustur. Krizin etkileri kiiresel 6lgekte onarilirken, 2020’de baslayan Pandemi ile kiiresel
piyasalar tekrar olmusuz etkilenmis ve likidite genislemesine gidilmistir. Bu sekilde kiiresel olarak
devam eden kriz dongiileri, cevre tilkelerin merkez iilkelerden etkilenme seviyelerini artirmaktadir (BIS,

2019b, s. 14; Bordo, 20214, s. 605).

Tarihsel siire¢ icindeki rollerine ve uygulamalarina bakildiginda, ekonomik istikrarsizliklarin
oldugu doénemlerde merkez bankalarinin politika etkinliginin azaldig1 gozlemlenmektedir. Bu agidan
merkez bankalar1 agisindan en istikrarli dénemin altin standardi donemi oldugu goriilmektedir. Iki
Diinya Savagi arast donem is birliklerinin yapilmadigi ve finansal liberalizasyonun basladigi 1970
sonras1 dénemde ise merkez bankalar1 politika belirlemede giicliik yasamislardir. Ornegin BOE, iki
savas arast donemde altin standardi terk edilmis olsa bile, altin standardina uygun hareket etmeye
calismis ve yiiksek enflasyondan korunmak igin siki para politikalari uygulamaya devam etmistir.
Istikrarsiz donemlerde karsiliksiz basilan paralar, risk ve borg yiikiinii artirdig1 gibi, kriz dongiilerine de
neden olmustur. Bu sekilde kismi rezerv bankaciligindan ve entegrasyondan kaynaklanan kriz
dongiilerine, Chicago Plan1 (1934) gibi %100 rezerv sistemi gibi ¢oziimlerin onerildigi goriilmektedir.
Chicago Plami savunucular1 Simons ve Fisher’e gore, para arzi, krediler tarafindan belirlendigi siirece
finansal sistemde istikrar saglanmasi1 miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle kredi sistemi {izerinde merkezi
hiikiimetin kontroliiniin olmasi zorunludur. Chicago Plani’na gore %100 rezerv ile ¢alisacak bankalar,
artan fonlanma maliyeti nedeniyle yiiksek riskli kredi taleplerini kabul edemeyecek ve boylece finansal
istikrara katki saglanmis olacakt1. Ustelik merkez bankasinin kamusal para arz1 artacagindan senyoraj
gelirleri de artmis olacakti. Ancak Chicago Plani, ticari bankalarin baskilar1 nedeniyle yasalasamamis
ve kismi rezerv sistemi devam etmistir (Benes ve Kumhof, 2012, s. 19; BIS, 2019b, s. 12). Bu nedenle
kiiresel finansal dalgalanmalarin diinya ekonomisini tehdit ettigi 21 yiizyilda, 1930’larda 6nerilen %100
rezerv bankaciligi sisteminin MBDP uygulamasi ile tekrar Onerildigi gorilmekte ve bankacilik
sisteminin dijital ¢aga uygun olup olmadigi tartisilmaya baslanmaktadir (Kumhof ve Jakap, 2016, s. 51;
Bordo, 20214, s. 588).

Merkez bankalari, 21. yilizyilda diinya ekonomisinin yeni sorunlari ile miicadele etmek igin
teknolojik gelismelerin sagladig1 finansal yenilikleri kullanarak, yeni politika oncelikleri ile birlikte
kamusal alanda daha aktif hale gelmektedir: Ornegin 2008 krizi gelismis ekonomilerde durgunluga,
gelismekte olan ekonomilerde enflasyona neden oldugundan merkez bankalar farkli para politikalar
uygulamistir. Finansal piyasalarda yasanan kriz, bireylerin riskli varliklar1 terk edip, varliklarini
giivenilir merkezi paralarda tutma egilimlerini artirmistir. Bu agidan entegrasyonu artan finansal
piyasalarin kriz dénemlerinde, MBDP’nin giivenli bir ¢ipa rolii iistlenebilecegi ongoriilmektedir
(Dabrowski vd., 2018, s. 24; Unlii, 2022, s. 9-14). Diger taraftan giiniimiizde artan kripto para
cesitliliginden kaynaklanabilecek finansal risklere karsi, 19. yiizyilda banknotlarin tek tiplestirilmesi

kararinda oldugu gibi, dijital para birimlerinin de tek tiplestirilip merkez bankalarinin kontrolii altinda
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MBDP olarak ihrag¢ edilmesi ile olasi finansal bozulmalarin 6niine gegilebilecegi diisiiniilmektedir

(FED, 2007; Dabrowski vd., 2018, s. 21; Bordo, 2021b, s. 4-5)

MBDP ile dolagimdaki paranin tamami, merkez bankasi ihraci olacaktir. Ticari bankalar
topladiklart mevduatlardan kredi yaratamayacak ve pesin fonlama kisitina gére hareket edecektir.
Boylece devletin miidahalesine ve finansal sistemin siibvanse edilmesine daha az ihtiya¢ olacaktir.
Banka batiglar1 azalacak ve finansal sistem istikrara kavusacaktir. Zorunlu karsiliklardan kaynaklanan
finansal carpiklik ortadan kalkacak ve mevduat sigortasina gerek kalmayacaktir. Bankalarin endojen
olarak para yaratma kabiliyetleri ortadan kalkacagi i¢in krediler iizerindeki riskler, kisitlamalar ve
kontroller de azalacaktir. Bununla beraber merkez bankasi, dijital ciizdanlara aninda MBDP gonderimi
yapabilecek ve programlanabilir MBDP ile likidite miktarin1 kontrol edebileceginden kriz ve soklarin

etkilerini hafifletebilecektir (Bordo ve Levin, 2017; Drees ve Sharma, 2023, s. 7).

Tarihsel agidan, gezegenin sinirlarina ulasildig: fikri ile ortaya ¢ikan siirdiiriilebilir kalkinma
temelli politikalarin diinya ekonomisi i¢in ilk defa oncelikli hale geldigi goériilmektedir. Bu nedenle
MBDP’nin, siirdiiriilebilir finansal sistem (yesil finans) uygulamalar i¢in yapilan ¢aligmalara da katki
saglamasi beklenmektedir. iklim degisikligini ve karbon ayak izini &nleme galismalar1, diinya genelinde
devam etmekte ve yenilenebilir enerji kaynaklarina kaynak ayrilmaktadir. Programlanabilir MBDP,
kredilerin ve slibvansiyonlarin amacina uygun olarak kullanilmasini zorunlu hale getireceginden, yesil
finansal sistemin kiiresel diizeyde uygulanmasi yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmaya yardimci olacaktir.
Banknot basim maliyetleri ve kaydi para yaratim riskleri ortadan kalkacaktir. Bu baglamda merkez

bankalar siirdiiriilebilirlik konusunda 6nemli rol oynayacaktir (Juhro, 2023, s. 21).

2.4.2. Odeme Sistemlerinin fyilestirilmesi A¢isindan MBDP

MBDP, gelismekte olan ekonomiler i¢in alternatif bir 6deme sistemi olarak hizmet verebilir ve
O0deme sistemlerinin gelismesine yardimci olabilir. MBDP’nin alternatif bir 6deme sistemi sunmasi
O0deme hizmeti saglayicilarinin rekabet yarisina girmesini saglayacaktir. Bu gelisme kullanicilar igin

maliyet azaligi ve sistem igin etkinlik artis1 getirecektir (IMF, 2023c, s. 10-11).

MBDP’nin mevcut &deme sistemlerine kiyasla O6deme sistemlerine esneklik getirmesi
beklenmektedir. Cari olarak kullanilan 6deme sistemleri bankalarin gdrevlerini yerine getirememesi
durumunda operasyonel risk tasir. Odemeler {iye bankalar iizerinden yonlendirildiginden herhangi bir
operasyonel ariza durumunda 6deme sistemine erigsim saglanamayabilir. MBDP tasarimi geregi bu riske
kars1 daha saglamdir (BOE, 2016). Eski d¢deme sistemleri ile karsilastirildiginda igerdigi teknoloji
sayesinde MBDP ile yapilacak 6demeler daha hizli, ucuz, seffaf ve giivenli olacak ve verimlilik
artacaktir. MBDP kullanimi ve erisilebilirligi kolaydir (BIS, 20224, s. 9).

MBDP ekosisteminin yikici soklara karsi daha dayanikli olacagi ongériilmektedir. Odeme

ekosisteminde bulunan alternatif MBDP enstriimanlar sayesinde 6deme sistemi zincirinde yer alan
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katilimc1 ekonomilerden birinde yasanacak zayiflik, ekosistemi islevsiz hale getiremeyecektir (BIS,
2022a, s. 9).

MBDP, kullanimda olan banknot ve kaydi para gibi diger para birimlerinin tamamlayicisi olarak
tilke i¢i ekonomide ve sinir 6tesi kullanimda diger para birimleri ve sistemlerle birlikte ¢alisacaktir.
MBDP dijital oldugundan igerdigi teknoloji gelecek inovasyonlara agik olacak ve 6deme hizmeti
saglayicilari ile uyumlu calisacaktir. MBDP gelistiren iilkelerin tamami1 MBDP ekosistemine ayni
tarihte gecemeyeceginden siir otesi kullanimlarda RTGS gibi diger 6deme sistemleri ile uyumlu

calisabilecektir (BIS, 20224, s. 9-10).

2.4.3. Azalan Nakde Alternatif Olarak MBDP

Merkez bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen banknot (fiziksel nakit) mevcut parasal sistemin
cipasidir. Risksizdir ve merkez bankasinin yasal yiikiimliiliigiidiir. Ancak banknot kullanimi giderek
azalmaktadir. Ornegin Isvec’te nakit para talebi dnemli dl¢iide diismiistiir ve baz1 isyerleri fiziksel nakit
kabul etmemekte ve bazi bankalar fiziksel nakit tahsili yapmamaktadir. ECB (2020) verilerine gore
Avro bolgesindeki banknot kullanimi %13, BOE’ye (2023) gére Ingiltere’deki banknot kullanimi
%3’tiir. Ozellikle pandemi sonrasi hane halkinin aligveriglerini uzaktan yapmasi ddemelerin dijital
olarak gerceklesmesini artirmistir. ABD’de 2018 yilinda %26 olan nakit kullanimi, 2020°de %19
seviyesine diismiistiir (aktaran Klein vd., 2020, s. 5; Coyle vd., 2021, s. 6).

Dolasimdaki paranin biiyiik kismini ticari bankalarin yarattig1 kaydi para olusturmaktadir. Ticari
banka talep dogrultusunda kaydi para yaratir ve para carpani mekanizmasi ile piyasaya kaydi para
enjekte eder. Kaydi para ticari bankanin yiikiimliiliigiidiir ve kabul edilebilirligini merkez bankasi ihraci
olan banknota doniistiiriilebilirliginden (paranin tekdiizeligi) almaktadir. Ticari banka kar etme
giidiisiiyle hareket eder. Ticari bankaya duyulan giiven azaldiginda banka kagislar1 baglar ve dijital
hesaplardaki bakiyeler fiziksel nakde dontstiirtiliir. Bu nedenle hane halkinin fiziksel nakde erigebilirligi

kriz ve sok donemlerinde hayatidir (Armelius vd., 2020, s. 19).

Hane halki ve firmalarin merkez bankasi parasina erisiminin olmamasi durumunda 6deme
sistemlerinin giivenligi ve verimliligi tehlikeye girmektedir. Fiziksel nakit kullanimi biitiiniiyle ortadan
kalktiktan sonra merkez bankasi ihraci olan, risksiz bir para birimine erisim ancak MBDP ile miimkiin
olacaktir (Bech ve Garratt, 2017, s. 68). Merkez bankasi para ihrag etme giiciinii kaybederse etkili bir
para politikas1 yiiriitemez ve finansal istikrar1 koruyamaz. MBDP ile merkez bankasi ekonomi

tizerindeki kontroliinii artirarak siirdiirebilecektir (Ahnert vd., 2022, s. 10).

Kayit tutma ve misteri temasi ¢ok fazla oldugundan tarihsel olarak merkez bankalari hane
halkindan mevduat almamistir. Ulagilan teknoloji bu sorunun iistesinden gelmeye yardimci olabilir.
Biiyiik hacimli finansal islemler teknolojik alt yap1 sayesinde kolaylikla gerceklestirilebilir. Hane halki

merkezi paraya cep telefonu veya diger cihazlar sayesinde ulasabileceginden ticari banka subeleri veya
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ATM’lere bagimlilik ortadan kalkabilir. Hane halkina dogrudan erisim ile merkez bankalarinin para

politikalarinin etkisi artacaktir (Raskin ve Yermack, 2016, s. 10).

Branch vd., (2023) bir ekonomide MBDP ile nakit arasinda ger¢eklesecek degisimin sonuglarini
nakit, MBDP, verimlilik ve para politikas1 gostergeleri iizerinden otoregresif soklar ile incelemistir.
Nakde veya MBDP’ye yonelik pozitif bir sok oldugunda nakit kullaniminin kisa vadede keskin bir
sekilde azaldig1 ve orta vadede trendine dondiigii; MBDP kullaniminin ise kisa vadede 6nemli dlgiide
arttig1 ve orta vadede trendine dondiigli sonucuna ulagilmistir. Para politikasi ve verimlilik soklarinda

ise kisa donemde nakit tercihinin arttig1 ardindan trendine dondiigii sonucuna ulagilmistir.

2.4.4. Finansal Katihm A¢isindan MBDP

Finansal katilim, hane halki ve firmalarin finansal sistem i¢inde gergeklesen 6deme, tasarruf ve
kredi gibi faaliyetlerden yararlanmasi olarak tanimlanabilir. Finans dig1 kalan kesimin finansal katilimi
yasam kosullarmin daha iyilestirilmesi anlami tasidigindan MBDP ile finansal katilimda artis
gergeklesmesi ekonomi yonetimleri i¢in 6nemlidir. Mevcut ticari bankalar, 6deme hizmeti saglayicilari
ve diger aract kurumlarin hizmet sunmadigi finans dis1 kesim merkezi otoritenin MBDP ihraci ile

finansal faaliyetlerin avantajindan faydalanabilir (BIS, 2022a, s. 10).

Diinya Bankasi (2022) asir1 yoksullugun azaltilmasi ve refahin artmasi i¢in finansal katilimi bir
¢Oziim olarak gormektedir. Risk ve tasarruf yonetimi, girisimcilik ve finansal araglarin dogru kullanimi
ile verimlilik artabilir. Finans dis1 kesimle ilgili yapilan arastirmalar bu kesimin finansal katilimimin

oniindeki engeller sdyle siralanmistir:
*Bir banka hesab1 olacak kadar birikimlerinin olmamasi,
*Bankacilik islemlerindeki yiiksek maliyetler,
*Olas1 maliyetlerin belirsizligi.

Maliyetsiz MBDP ekonomisinde sistem disinda Kalan kesimin finansal katilimi saglanabilir.
Hane halki ve firmalar cep telefonlarina indirecekleri mobil bir uygulama ile sadece e posta hesabi
kullanarak kayit olabilecek ve dijital para birimi yiikledikleri dijital hesaplarindan banka komisyonu ve
islem vergisi gibi maliyetler olmadan aligveris yapabilecektir. 2021 itibari ile diinya genelinde 1,4 milyar
kisinin finans dis1 kaldigi tahmin edilmektedir. Bu kesim ekonomik aktivitelerinde sadece nakit

kullanmaktadir. Nakit kullanma gerekgeleri s0yle siralanmistir:
*Nakit herkes tarafindan her yerde aragsiz ve teknoloji gerektirmeden kullanilabilir.
Kiiciik miktarlarda nakit iglemleri maliyetsiz veya ¢ok diigiik maliyetlidir.
*Nakdin anonimlik derecesi yiiksektir. Kimlik bilgilerinin giivenligini korur.
*Nakit giivenli ve giivenilirdir. Merkez bankasinin yiikiimliiligiindedir.
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Merkez bankalart MBDP ile, finansal katilimi artirma hedeflerine ulasmak i¢in nakdin sagladigi
faydalari saglayan bir MBDP ihrag etmelidir (IMF, 2023Db).

Finans dist kesim 6demelerini banknot ile gergeklestirir. Ekonominin giderek dijitallesmesi ve
aligveris faaliyetlerinin kredi kartlar1 ve mobil bankacilik uygulamalar: ile gergeklesmesi ve giivenlik
endiseleri nedeniyle artik bazi firmalar banknot ile 6demeyi kabul etmemektedir. MBDP nin maliyetsiz
ve risksiz olusu sayesinde, ddemelerini banknot ile yapan finans disi1 kesim finansal sisteme dahil
olabilecek ve nakit kabul etmeyen is yerlerinden aligveris yapabilecektir. Bunun yaninda bazi bireyler
fiziksel engelinden dolay1 nakit tasryamamakta ve kullanamamaktadir. Odemelerini Kartla veya mobil
uygulama ile gergeklestirmek zorundadir. MBDP, fiziksel engelinden dolay1 banknot kullanamayanlara
hizmet verebilecek sekilde tasarlanabilir ve bu bireylerin ekonomik faaliyetlerinin kolaylastirilmasina

katk1 saglayabilir (IMF, 2023c, s. 9).

Ornegin, MBDP kullanimina ilk gegen iilke olan Bahamalar’da hane halkinin paraya erigiminin
kolaylastirilmasi en énemli motivasyonlardan biri olarak belirtilmistir. CBB bagkan1 John Rolle, 700
adadan olusan Bahamalar’da bazi adalarda banka subesi veya ATM olmamasindan dolay1r ada
sakinlerinin bankacilik faaliyetlerinden yararlanamadigini, Sand Dollar sayesinde Bahamalilarin paraya
ulagmalar1 ve diger finansal faaliyetlerden yararlanabilmeleri yolunun agildigini ifade etmistir (World

Economic Forum, 2023).

MBDP’nin finansal katilimi1 artirabilecegi beklentileri gelismekte olan ve diisiik gelirli tilkelerin
MBDP caligmalarinin 6ncelikli politika hedeflerindendir. Diinya Bankasi’na goére (2016), siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmada finansal katilimin rolii biiytiktiir. Finansal katilimda artis yoksullugun
azaltilmasi, is olanaklarin yaratilmasi, cinsiyet esitligi ve yasam standartlarmin iyilestirilmesine
yardime1 olmaktadir. Yine Diinya Bankasi’na gore (2022) finansal katilimin genislemesi ekonomik
biiylimeyi tegvik eder, gelir esitsizligini azaltmaya yardimec1 olur ve para politikasi aktariminin etkinlini

artirir (Aktaran, IMF, 2023d, s.4).

Finansal hizmetlere erisim giivenlik ve mahremiyet saglar ve birikimi kolaylastirir. Ornegin
Nepal’de bir banka hesabi agan kadinlarin varliklar1 %16 artmistir. Hindistan’da hiikiimetin kirsalda
banka agma cabalari sonucu kirsal kesimde yoksulluk %17 oraninda azalmistir (Klapper, 2016).
Nijerya’nin yetiskin niifusunun %36°s1 (38 milyon kisi) finansal sistemin disindadir. 2021°de dijital para
birimi e-Naira’y1 kullanima sunan Nijerya’da finansal katilimin artmasi MBDP ihracinda baslica sebep
olarak gosterilmistir. E-Naira ile niifusun %90’ min finansal sisteme katilmasi beklenmektedir (Ree,

2021).

Odemeler giderek dijitallesen mevduat, para ¢ekme, kredi mevduat limitleri ve geri 6demeleri
kapsayan finansal hizmetlerin temelini olusturmaktadir. Dijital-nakit arasinda giderek agilan fark diisiik
gelirli hane halklar ile kayith ekonomi arasinda bir ugurum olusturmakta ve bankalar, sigorta sirketleri

ve diger araci finansal kurumlarin finans disi kesim ile islem yapmasimi yiiksek maliyetli hale
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getirmektedir. MBDP finans disinda kalan hane halki tarafindan bir banka hesabi olmadan kullanilabilir.
Internet baglantis1 gerektirmeyen cep telefonu uygulamalari ile ¢evrimdisi olarak hizmet sunulabilir.
Diisiik miktarlardaki islemlerin maliyetsiz olarak gerceklesmesi saglanabilir. Bdylece finansal hizmetler
toplumsal tabana yayilabilir. MBDP merkez bankasi yiikiimliiligii oldugundan fiziksel nakit kadar
risksiz ve giivenilirdir (IMF, 2023d, s. 2).

Finans dis1 kesim 6demelerinde ve diger ekonomik davranislarinda nakit kullandigindan MBDP
ile finansal katihmda artis yasanmasi icin MBDP nakdin o&zelliklerini saglayacak sekilde
tasarlanmalidir. Nakit genis kitliler tarafindan erisilebilirdir, maliyetsiz ve giivenlidir. Gizlilik saglar.
Bu nedenle dijital nakit olarak ihra¢ edilecek MBDP bu 6zellikleri saglayacak ve daha ileri gelistirilecek
sekilde tasarlanmalidir (IMF, 20234, s.9).

Finansal olarak diglanmig kisiler ayn1 zamanda dijital olarak da diglanmiglardir. MBDP dijital
oldugundun finansal katilimi artirmak i¢in merkez bankalariin destekleyici politikalar yiirlitmesi ve
bazi engelleri ortadan kaldirmasi gerekmektedir. Dijital okur-yazarlik programlart MBDP’nin ne oldugu
ve nasil kullanilacagi finans dis1 kesime 6gretilebilir. Diinya genelinde WB’nin (2023) raporuna goére
700 milyon insanin elektrige ve Birlesmis Milletler Uluslararasi Telekomiinikasyon Birligi’ne gore
(2021) 3 milyar insanin internete erisimi bulunmamaktadir. Elektrik, internet ve mobil ag alt yapisi

gelistirilerek MBDP kullaniminda kolaylik ve yayginlik saglanabilir (aktaran IMF, 2023d, s. 18).

2.4.5. Parasal Bagimsizhk ve Finansal istikrar A¢isindan MBDP

Merkez bankasi parasi risksizdir ve parasal ve finansal istikrar1 korumaya yardimci olur. MBDP,
banknot kullaniminin olmayacag: ileri donemlerde merkez bankalarinin parasal sistemde istikrar
korumasina devam etmesini saglayabilir. Banknot kullaniminin azalmas1 merkez bankalarinin senyoraj
gelirlerini azaltmaktadir. MBDP ihraci merkez bankalarin senyoraj geliri elde etmelerini devam
ettirebilir. Ulusal para birimi kullanimindaki azalis tilkelerin parasal bagimsizligina zarar vermekte ve
para politikalarinin etkinligini azaltmaktadir. Bu nedenle ulusal MBDP kullanim diizeyinin yiiksek

olmasi parasal bagimsizlik agisindan 6nemlidir (IMF, 2023c, s. 11).

Disa agik ekonomilerde kiiresel bankacilik sisteminin neden oldugu sermaye hareketleri
sonucunda ortaya ¢ikan istikrarsizliklara MBDP’nin Chicago Plami ¢ergevesinde ihrag¢ edilmesi ile
¢Oziim bulunmasi diistiniilmektedir (Marsh, 2022, s 74-75; Mayer, 2023, s. 2). Gliniimiiz kismi rezerv
bankacilig1 sisteminde bankalar tasarruf sahiplerinin yatirdigi mevduatlari merkez bankasinin belirledigi
zorunlu karsilik oranit miktarimi ayirarak kalanmi faiz karsiliginda kredi olarak sunar ve kaydi para
yaratir. Kismi rezerv bankaciligi sisteminde ticari bankalarin sundugu smirsiz para arzi yiiksek
enflasyon, yiiksek doviz kuru, reel ekonominin kii¢iilmesi, i¢ ve dis borglarin artmasi gibi makro
istikrarsizliklara neden olmaktadir (Yasar, 2021, s. 99). Biiyilk Buhran’in ardindan Haziran 1934’te

Chicago Universitesi'nden Frank Knight ve Henry Simons ve Yale Universitesi’nden Irving Fisher gibi
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iktisat¢ilar, mevduat karsiliklarinin %10 yerine %100 olmasi 6nerisinde bulunmustur. Bu 6neri daha
sonra Harvard Universitesi ve ABD kongresi tarafindan da olumlu karsilanmistir. Oneri ii¢ temel

gerekceye dayanmaktadir.

*Zorunlu karsilik oraninin %100 olmasi, banka iflast durumunda mevduat sahibinin parasini

geri alamam riskini ortadan kaldiracaktir.
*Planin kabul edilmesi ile ulusal borcun biiyiik kisminin iptal edilebilecektir.
*Etkili bir parasal kontrol i¢in elverisli bir finansal ortam saglanacaktir.

Zorunlu karsiliklarm %100 olmast merkezi para birimini dolayisi ile merkez bankasinin giiciinii
artiracaktir. Banka verdigi her kredi i¢cin merkez bankasi ihraci olan rezervleri kasasinda bulundurmak
zorunda kalacaktir. Zorunlu rezervin %100 olmasi para yaratma giicliniin ve senyoraj gelirinin ticari
bankalardan biitiiniiyle Fed’e gegmesi anlami tagimaktadir. Chicago Plani’nin temel arglimani zorunlu
karsiliklar1 %100 yaparak bankacilik sisteminin daha giivenli olmasi ve spekiilatif islemlerden daha az

zarar gormesidir (Hart, 1935, s. 105).

MBDP’nin dogrudan merkez bankasi tarafindan ihrag edilmesi, Chicago Plani ¢ergevesinde
yapilan onerilere benzemektedir. Merkez bankasi ihract MBDP, para arzinin merkez bankasi tekeline
gecmesini saglayabilir. Para arzinin biitlinliyle merkez bankasinin elinde olmasi kismi rezerv
bankaciliginin sebep oldugu kriz ve 6denemeyen borglar gibi dongiisel problemlere ¢oziim bulunmasina
ve ekonominin daha istikrarli ve dayanikli olmasina katki saglayabilir (Marsh, 2022, s. 75). Chicago
Plant’nin 6nerildigi 1930’lar banka islem kayitlarmin kagit ve kalemle tutuldugu bir dénemdir. Bu
nedenle merkez bankalarinin bireysel bankacilik faaliyetlerini yiiriitebilecegi fikri pek fazla
benimsenmemistir. Ancak giiniimiizde ulasilan teknoloji kayitlarin ve islemlerin dijital olarak
tutulmasina olanak saglamaktadir. DLT teknolojisi hesaplar arasinda dogrudan islemleri miimkiin hale
getirmis ve ticari banka aracilifini zorunlu olmaktan ¢ikarmistir. Para arzi miktar1 dijital algoritmalarla
ekonominin konjonktiirel durumuna gore otomatik olarak artirilip azaltilabilir ve para politikasi etkinligi
artirabilir. Ulagsilan teknoloji ile merkez bankalar1 artik bireysel bankacilik faaliyetlerini siirdiirebilecek

donanima sahiptir (Mayer, 2023, s. 11).

Cin 2021°de pilot uygulama ile hayata gecirdigi E-CNY ile ekonomisinin bagimsizligini ve
kontroliinii korumay1 amaglamaktadir. Cin’de gergeklesen elektronik islemler 2019 itibari ile %80’
AliPay ve WeChatPay gibi 6zel kesim finansal teknolojiler tarafindan saglanmaktadir. Ayrica bitcoin
gibi kripto paralar hiikkiimetin iilke ekonomisini yonetebilme giiciine zarar vermektedir. PBOC E-CNY
ile Cin ekonomisinin 6zel girketlere bagimliliginin azaltilmasini ve parasal bagimsizligini korumaya

calismaktadir (Amstad vd., 2019, s. 157).

MBDP tasarimi merkez bankasinin politika hedeflerine ulagmasimi engellememelidir. MBDP
stnur Otesi kullanimlarda makro finansal riskleri artirabilir. Sinur 6tesi 6demelerde MBDP kullanimi zayif

ekonomilerde para ikamesine ve giiclii ekonomilere sermaye akislarina sebep olabilir. Sinir Gtesi
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O6demelerin daha hizli ve daha az maliyetli ger¢eklesmesi amaciyla ekonomiler arasinda saglanan es
zamanlilik ve entegrasyon artis1 finansal istikrara ve para politikalarinin bagimsizligina zarar verebilir
(BIS, 20223, s. 8). MBDP siir otesi ticari ve finansal islemlerin hacminde artis gergeklestirirken
yayllma ve sermaye akisi oynakligini artirmak gibi riskleri barindirmaktadir. Bu nedenle MBDP
uluslararasi para transferinde hem alic1 hem de gonderen iilkenin ¢ikarlar1 gozetilerek tasarlanmalidir

(IMF, 2024, 5. 2).

Bretton-Woods sonrasi simirsiz sermaye hareketleri serbestliginin kiigiik agik ekonomilerin
parasal bagimsizligina ve finansal yapilarina zarar verdigi ikilem hipotezini dogrulayacak sekilde
gorlilmustiir. Para arzinin MBDP ile merkez bankasina ge¢mesi, merkez bankasiin arz ve kullanim
limitlerini belirleyebilmesi, sermaye hareketleri iizerinde daha fazla kontrol sahibi olmasimm
saglayacaktir. Boylece ozellikle disa agik kiigiik ekonomiler sermaye hareketlerinden daha az zarar

gorecektir.

2.4.6. MBDP’nin Para Politikasima Etkileri

Para politikas1 eski yonetimler tarafindan fazla 6nemsenmemistir ancak modern yonetimler,
ekonomide makro hedeflere ve istikrara ulagmak i¢in en esnek aracin para politikast oldugunu kabul
etmektedir. Kredi piyasasi, rezerv piyasasi ve finansal piyasalar merkez bankasinin para politikalarindan
etkilenmektedir (Fontana, 2004). Politika faizini belirlemek, agik piyasa islemleri yapmak ve zorunlu
karsiliklar1 belirlemek merkez bankasinin para politikasi araglaridir. Bu araglarla piyasadaki para arzi,
kredi talebi, doviz kuru ve menkul kiymet fiyatlar1 yonetilir ve yonlendirilir. Merkez bankas1 yasalarla
kendisine verilen bu gérevleri yerine getirerek piyasalara miidahale eder ve finansal istikrar1 korumaya

calisir (Ergel, 1996).

Merkez bankasinin, MBDP’nin M0, M1 veya M2 para arzindan hangisinin kapsaminda ihrag
edilecegi yoniinde verecegi karar MBDP’nin para politikasina etkileri konusunda belirleyici olacaktir.
Ya da MBDP’nin faiz getiri 6zelliginin olup olmayacagi yoniindeki karar para politikalarini
etkileyecektir. MBDP’nin ekonomiye entegre edilmesi sonucu nakit banknotlarin MBDP ile
degistirilmesinin toplam rezerv arzi lizerinde dogrudan bir etkisi olmayabilirken, mevduatlarin MBDP
ile degistirilmesinin toplam rezerv arzinda azalmaya yol agabilecegi ifade edilmistir. Rezerv arzindaki
azalmanin fon oram tizerinde yukar1 yonlii bir bask1 olusturabilecegi; bu baskinin ag¢ik piyasa islemleri
yoluyla rezerv arzini artirarak ¢oziilebilecegi belirtilmistir. (Malloy vd., 2022). Cari olarak merkez
bankasinin bilangosunda yiikiimliiliikleri rezervler ve banknotlar olusturmaktadir. ihra¢ sonrast MBDP,
merkez bankasinin yeni bir ylikiimliiligi olacaktir. Bylece merkez bankasi emisyona gerek duymadan

finansal sisteme likidite saglama imkanina kavusacaktir (Al ve Akyazi, 2019).

MBDP ihra¢ eden bir ekonomide para politikasinin etkin olmasinda en belirleyici faktor faiz

oranlar1 olacaktir. Barrdear ve Kumhof (2016) MBDP ve banka mevduatlarinin tam ikame
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olamayacagini vurgulamaktadir. Herhangi bir faiz esitligi durumunda bile ekonomik aktoérlerin
MBDP’yi tercih edecegini ve bu durumun ekonomideki finansal yapiya zarar verecegini belirtmektedir.
Bu nedenle MBDP faiz oranlarinin banka faizlerinden diisiik olmas1 gerektigini ifade etmistir. Faiz
getirili MBDP’nin, merkez bankalarinin kararlarina piyasalari daha duyarli hale getirmesi
beklenmektedir. Yiiksek faizli MBDP, bankalarin fon bulmalarini zorlastirmaya ve piyasanin
aracisizlasmasina sebep olabilir. Bankalar ihtiyaglarina gére MBDP borglanip kredi verebilir. Bu
durumun finansal piyasalarda dengeleri bozabileceginden endiselenilmektedir (Infante vd., 2022).
Gelismis ekonomilerde yiizde iki enflasyon orami beklenen enflasyon orami olarak kabul edilir.
Ekonomik biiylime i¢in bu oran dogal egilim olarak kabul edilir. MBDP ile merkez bankalar1 negatif
faiz oram politikas1 yiiriitebilir ve hedef enflasyon orani belirlemek zorunda kalmayabilir. Teorik olarak

yiizde iki olan hedef enflasyon orani yiizde sifir olabilir (Gengxuan vd., 2021).

Faiz getiri 6zelligi olsun ya da olmasin ihra¢ edilecek MBDP merkez bankasinin bilangosunu
biiylitecektir ve ekonomide parasal genislemeye gidilmis olacaktir. Nakdin yerine ya da nakitle beraber
ekonomiye entegre edilecek MBDP rezervlerde artisa sebep olacaktir. Bununla beraber agik ekonomi
kosullarinda MBDP’ye gelecek bir dis talep MBDP ihracini etkileyecektir (Fratti, 2022). Bilango
genislemesi durumunda merkez bankasi ihrag ettigi MBDP kadar diger rezervlerde kismaya gidecektir.
Bankalara ayrilan fonlarin, agik piyasa islemleri ve politika faizlerinin bu gelismelerden etkilenmesi

beklenmektedir (Infante vd., 2022).

2.4.7. MBDP’nin Parasal Aktarim Uzerindeki Etkileri

IMF iiyesi iilkeler MBDP’nin para politikasi aktarimina olasi etkilerine dikkat etmektedir. Para
politikasi aktarimi merkez bankasi tarafindan uygulanan politika tedbirlerinin ve faiz oranlarindaki
degisikliklerin yatirim, tiiketim, enflasyon ve istihdam gibi temel ekonomik degiskenleri nasil
etkiledigini belirler ve ekonomik isleyis agisindan oldukga kritik bir rol oynar. Baz1 {ilkeler MBDP nin
para politikasi aktarimlarini giiglendirecegini diisiiniirken digerleri MBDP nin para politikas1 aktarimini

zayiflatma riski tagidig1 goriisiindedir (Das vd., 2023, s. 2).

Makroekonomik etkileri agisindan MBDP ihra¢ eden bir ekonomide yasanacak finansal
genisleme veya sikilagsma siirecinde, MBDP ihrag etmeyen bir ekonomiye kiyasla parasal aktarimin daha
giicli olacagi tahmin edilmektedir. MBDP para politikasi aktarimini ana kanallar araciligr ile

etkileyebilir. Bu kanallar;

*Faiz Oram1 Kanali: Faiz oran1 kanaliyla parasal aktarim, politika faizindeki degisikliklerin
ekonomideki faiz oranlarinin genel seviyesinde degisikliklere neden olmasi ve kredi talebi ve mevduat
gelirleri iizerindeki etkisi yoluyla toplam talebi etkilemesidir. Faiz oranlarindaki degisiklikler
bor¢lanmanin marjinal maliyetini degistirerek hane halkinin ve firmalarin faize duyarli bor¢lanma ve

tasarruflarini, yatirnrm ve tliketim kararlarii dengelemeye tesvik eder. Hane halkinin tiiketim ve
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yatirimlarinda kisa veya uzun dénemli faiz oranlarindan hangisinin daha etkili oldugu kesin degildir.

Kisa donemli faiz oranlarindaki diisiis uzun vadeli varliklara yonlendirmektedir (TCMB, 2007, s. 13).

*Banka Kredileri Kanali: Bankalarin fon maliyetlerinin politika faizindeki degisikliklere
gosterdigi tepkilerdir. Politika faizindeki degisiklikler ve beklentiler banka bilancolarini, karlarini,
fonlanma maliyetlerini ve kredi saglama kabiliyetlerini etkiler. Kredi kosullarindaki degisiklikler is
dongiisiiniin yayilmasinda belirleyici bir rol oynar. Finansal kosullardaki degisiklikler para politikasinin

ekonomi iizerindeki etkisini artirir (Bernanke, 2007).

*Varlik Fiyatlar1 Kanali: Bu kanal aracilig1 ile parasal aktarim 6z sermaye veya teminatlarin
degeri gibi varliklarin fiyatlarini etkilemesi seklinde gergeklesir. Siki para politikasi borglularin bilango
kalitesini diislirerek bor¢lanma maliyetlerini etkiler. Bu da servet etkisi ve yatirimlarin finansman
maliyeti yoluyla tiikketim ve yatirnmda degisikliklere neden olur. Varlik fiyatlari hane halki ve firmalarin

servetleri, yatirim ve tiiketim kararlar1 {izerinde biiyiik etki sahibidir (Dan, 2013, s. 452).

*Doviz Kuru Kanali: Doéviz kuru kanaliyla parasal aktarim politika faizinin déviz kuru
tizerindeki etkisi yoluyla igler. Yurt iginde iiretilen mal ve hizmetlerin yurt disinda iiretilen mal ve
hizmetler karsisindaki rekabet giiclinii ve dolayisiyla hem yerli hem ithal mallara y6nelik goreli talebi
ve boylece net ihracati etkiler. Sabit doviz kurunda para politikasinin doviz kuru kanali kullanilmaz.
Kur esnekligi artikga parasal aktarimin etkisi de artar. Siki para politikasi reel faiz oranlarin yiikseltir
ve ulusal para birimini yabanci paralara karsi daha cazip hale getirir ve net ihracatin daralmasina neden

olur (IMF, 1999, s. 86).

MBDP sonrast ticari bankalarin bor¢ verme oranlari politika faizine daha duyarli hale gelecektir.
Fonlanmada artan rekabet faiz oran1 ve banka kredileri aktarimin1 daha da giiclendirecek ancak banka
karliligmmi distirecektir. Finansal katilimin artmasi faiz oram1 ve varlik fiyatlari kanallarim
giiclendirecektir. MBDP ile finansal tabanin genislemesi politika faizine duyarli bor¢lanma ve tasarruf
aracglarina erisimi artirdig1 6l¢iide hane halkinin para politikalarina duyarliligini artiracaktir. MBDP ile
hane halkimin ulusal para birimini tercih etme seviyesi ylikseleceginden diisiik dolarizasyon ile parasal
bagimsizlik artacak ve doviz kuru kanaliyla birlikte parasal aktarimin biitiin kanallar1 daha giiclii hale

gelecektir (Das vd., 2023, s. 18).

Merkez bankasinin para politikalar dijital para sistemi altinda kolaylasacaktir. Merkez bankasi
algoritmik bir para yaratma orani taahhiit edebilir ve bunu miisteri mevduatlarina faiz uygulayarak
kontrol edebilir. Prensip olarak faiz orani negatif olabilir. Bylece merkez bankasi para yaratma oranini
degistirebilir. Alternatif olarak merkez bankasi para yaratma arzini ayarlama yetkisini elinde tutabilir.
Merkez bankasi acik piyasa islemlerini belli cografi bolgelere veya farkli demografik yapidaki miisteri
mevduatlarina gore ayarlayabilir ve kismi rezerv bankacilik sisteminde yasanan problemleri diizeltebilir

(Raskin ve Yermack, 2016, s. 11).
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2.4.8. MBDP ve Sermaye Akis1 Yonetimi

IMF iiyesi birgok iilke ani ve degisken sermaye akislarindan kaynaklanan riskleri sinirlamak,
finansal kirillganliklar1 kontrol altinda tutmak, doviz kurunu yonetmek, makroekonomik kosullari
istikrara kavusturmak, biiyiik dis dengesizliklerden kaginmak ve biiyiik ekonomik soklara yanit vermek
amaciyla Sermaye Akis1 Yonetimi’ne (Capital Flow Management (SAY)) giivenmektedir. IMF {iyesi
tilkelerin (2021) %90’indan fazlasinda SAY yiiriirliktedir (He vd., 2023, s. 38).

Tablo 2.6. Dénemler tibari ile Uluslararast Sermaye Hareketleri (BIS, 2015)

1946 1973 2000’ler 2008 2019
-Bretton-Woods Sistemi -Sermaye Hareketleri Serbest -Sermaye Kontrolleri -Finansal Kriz ~ -MBDP
-Sermaye Hareketleri Kisitt  -Esnek Doviz Kuru -IMF (Son Kredi Mercii) -SAY
-Sabit Doviz Kuru -Bretton-Woods Yikildi -Finansal Istikrarsizlik

Not: BIS (2015) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Tablo 2.6.’da donemler itibari ile sermaye hareketlerinin durumu gosterilmektedir. Ikinci Diinya
Savasi’nin ardindan uygulamaya gecilen Bretton-Woods Sistemi’nde sabit doviz kuru politikasi
uygulanmis ve sermaye hareketleri kisitlanmistir. Bu donemde merkez bankalar1 finansal istikrar1 para
politikalarindan faiz orani ile saglamaya calismistir. IMF uluslararasi son bor¢ veren kurum roliinii
iistlenmigtir. 1973’te Bretton-Woods Sistemi’nin sona ermesiyle serbestlesme politikalari benimsenmis,
esnek doviz kurlaria gegilmis ve sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Kiiresel ticari bankalar IMF
ile beraber son bor¢ veren kurumlar roliinii {istlenmistir. Devam eden yillarda disa agik sermaye
hareketleri kiiciik agik ekonomilerin finansal yapisina zarar vermistir. Ornegin 1994°te Tiirkiye krizi,

1997°de Asya krizi vb. finansal istikrarsizliklar yasanmistir.

Bu nedenle merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglama gorevi Bretton-Woods sonrasi
serbestlesme hareketleri ile daha fazla 6nem kazanmistir. Rey (2015) sermaye hareketleri serbest oldugu
stirece kiiciik acik ekonomilerin sermaye akislarindan zarar gorecegini ve parasal bagimsizliklarimi
korumayacagini ikilem hipotezi ile ortaya atmis ve imkénsiz ii¢lii (Trilemma) hipotezinin gegersiz
oldugunu ifade etmistir. Rey’in hipotezini dogrulayan gelismeler sonucunda IMF’nin Onerileri ile
2000’11 yillarda gelismekte olan kiigiik agik ekonomilerde sermaye hareketlerinde sinirlamalara
gidilmistir. 2008 Krizi’nin kiiresel 6lgekte yayilan etkisi sermaye hareketlerinde siki dnlemler alinmasi

gerektigini gostermistir.

Biitiin bu sorunlarla miicadele kapsaminda IMF’nin bazi1 girisimleri olmustur. IMF 2019 itibari
ile MBDP’nin Sermaye Akisi Yonetimleri (SAY) ile beraber uygulanmasmin disa acik sermaye
hareketlerinden kaynaklanan finansal istikrarsizliklara ¢dziim olabilecegini ifade etmistir. Yapilan
ampirik caligmalar asir1 entegre olmus finansal piyasalarin SAY uygulamalar1 olmadan MBDP

ekosisteminde finansal riskleri ve bozulmalar1 artirabilecegini gostermistir. Bu nedenle IMF, SAY
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kontrolleri ile beraber programlanabilir MBDP’nin parasal bagimsizlik ve para politikasi etkinliginde
art1g sagalabilecegi seklinde goriis bildirmistir. Belli bir amag 6zelinde kullanilabilecek programlanabilir
(akilli s6zlesme) MBDP ve SAY kontrolleri sermaye hareketleri iizerinde merkez bankalarinin
kontroliinii ve para politikalarinin etkinligini artirarak parasal bagimsizliga katki saglayacaktir (He, vd.,
2023).

Geleneksel olarak SAY ticari bankalar, brokerler ve doviz biirolar1 gibi diizenlenmis finansal
hizmet saglayicilar tarafindan uygulanmaktadir. Bu aracilar sermaye akisi i¢in bilgi toplar ve merkez
bankasinin gozetimi altinda yasal cerceve sinirlar1 dahilinde SAY icin gerektiginde kullanir. Ornegin
islem bagina 1 milyon dolardan fazla yabanci varlik aliminin yasaklanmasi veya bir yil icinde
gerceklestirilen islemlerin takip edilmesi, yerlesik olanlarin ve yerlesik olmayanlarin fon

transferlerindeki miktar sinirlamalari gibi bilgiler SAY kapsaminda kontrol edilir (He vd., 2023, s. 5).

Makro finansal istikrar agisindan sinir 6tesi para transferlerinde kullanilacak MBDP ile SAY
mimarisinin Ortiismesi gerekmektedir. SAY araci kurumlarin yonetimi altinda iken MBDP merkez
bankasinin kontrolii altinda olacagindan tilkeler arasinda gergeklesecek para transferlerinde verimliligin
stirdiiriilebilmesi birlikte ¢alisabilirlige ve teknoloji uyumuna bagli olacaktir. Yurti¢inde dolasimda olan
yabanci bir MBDP kullanimi durumunda merkez bankasi yabanci merkez bankasindan kullanicinin
hesap bilgilerini veya SAY bilgilerini talep edebilir. iki iilke vatandasi arasinda gerceklesecek sinir dtesi
dogrudan para transferinde dijital clizdanlarin hesap bilgileri talep edilebilir. Bu gibi durumlarda
MBDP’lerin ¢oklu bir platformda birbirlerine baglanmasi yardimer olacaktir (He vd., 2023, s. 6).

Geleneksel muhabir bankacilik aginda kullanilan SAY uygulamalari ile MBDP teknolojisini
barmdiracak yeni SAY uygulamalar1 siir Gtesi faaliyetlerde birlikte calisabilmelidir. Merkez bankalar
sermayenin yurt ic¢inde akisini kontrol altinda tutabilmek i¢in MBDP’de programlanabilirligi
denemektedir. Programlanabilir akilli sézlesmeler MBDP kullanimini ancak belli sartlarin saglanmasi
durumunda miimkiin kilacak sekilde tasarlanmasini saglamaktadir. Sermayenin digar1 akmasmin 6niine
geemek icin programlanabilir SAY uygulamalart MBDP ara yiizii kullanilarak sinir 6tesi 6demelerde
etkinlestirilebilir. Sermaye hareketlerinde yerlesik olanlar ve yerlesik olmayanlarin SAY bilgileri ve

MBDP tasariminin birlikte kullanimi ile etkinlik artis1 saglanabilir (He vd., 2023, s. 12).

2.4.9. MBDP’nin Finansal Dengeye Etkileri

MBDP’nin finansal dengeye etkileri merkez bankasinin dogru tasarim ve uygulamayla arz ettigi
MBDP sonrasi giiciiniin ne kadar arttigina ve merkez bankasinin ticari bankalart MBDP kararlari ile ne
kadar etkileyebildigine bagli olacaktir. Bankacilik ve finans sektorii mevcut haliyle alacakli ve borglu
arasinda bir karsi taraf riskini barindirir. Kredi talebinde bulunan hane halki ve firmalarin likidite
sikisiklig1 nedeniyle aldiklar1 krediyi geri ddeyememeleri veya bankalarin ylikiimliiliiklerini yerine

getirememeleri nedeniyle iflas etme riski vardir. Riski en aza indirmek i¢in hane halki ve firmalar
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teminat gOstermek, bankalar ise teminat bulundurmak zorundadir. Buna karsin MBDP sisteminde
merkez bankasinin bilangosu tizerinden yapilacak dogrudan islemlerde alacakli ve bor¢lu arasinda nihai
mutabakata izin verilecektir. Dolayistyla karsi taraf riskinden tamamen kaginilmis olacak ve bu riskten
korunmak i¢in teminat gosterilmesine gerek kalmayacaktir. Takas icin ayrilmayan teminatin ekonomi

icin likidite rahatlig1 saglamasi beklenmektedir (BOE, 2016).

BIS (2018) MBDP’nin merkez bankalarinin emisyona siirecegi miktarla dogru orantida bir
etkiye sahip olacagi tahmin etmektedir. Diisiik miktarda piyasaya siiriilen MBDP’nin mevcut bankacilik
ve finans sistemini degistirmeyecegi ancak yiiksek miktarda piyasaya siiriilen MBDP’nin toptan veya
perakende kullamimina bagli olarak ekonomik sistemde doniisime sebep olabilecegi sonucuna
vartlmistir. Yiiksek miktarda piyasaya siirilen MBDP, merkez bankasinin ekonomideki roliinii
artiracaktir. Ekonomideki rolil artan merkez bankasinin ticari bankalara kiyasla MBDP nin islevselligi

sayesinde kriz ve stres durumlariyla bag edebilmesinin artacagi belirtilmistir.

MBDRP ile hane halkinin ve firmalarin merkez bankasi ile baglantili olmasi, finansal isleyisin
yapisini degistirmesi ve merkez bankasinin yiikiimliiliiklerini artirmasi beklenmektedir. Ticari bankalara
azalan giiven mevduat sahiplerinin ticari bankalardan kacisi, merkez bankasinin yiikiimliiklerinin ve
sorumluluklarini artmasini beraberinde getirecektir. Bankacilik iglemlerinin yiiksek maliyeti MBDP ile
diisebilir, sinir 6tesi ekonomik faaliyetlerin hizi artabilir ve 6ddemeler dengesine katki saglayabilir

(Infante vd., 2022).

2.4.10. Finansal Aracisizlastirma

MBDP, merkez bankasi ve ticari bankalarin ekonomideki rollerini degistirerek finansal yapinin
biitiiniiyle degismesine sebep olabilir. Bankalar verdikleri kredileri finanse etmek ic¢in yatirilan
mevduatlara giivenmektedir. Kullanim oran1 artan bir MBDP bankalarin mevduat bulmasini
zorlagtirabilir. Mevduat faizlerini artiran bankalar kredi faizlerini de artacaktir. Bdylece hane halki ve
firmalarin kredi maliyetleri artacaktir. Merkez bankasmin verdigi giiven 6zel kesim bankalarin verdigi
giivenden fazla oldugundan tasarruf sahipleri birikimlerini merkez bankasinda tutmayi tercih edebilir.
Ozellikle yiiksek mevduat sahipleri faiz getirili olmasa bile giivenlik endisesi ile ticari bankalar yerine
merkez bankasini tercih edecektir. Bu gelisme ticari bankalarin islem hacimlerinde diisiis yasanmasina

neden olacaktir. (Fed, 2022a).

Faiz getirili bir MBDP, ekonomideki aktorlerin bankalar yerine faiz getirili MBDP hesaplarina
geemesine neden olabilir. Bu durum hem tercih edilmeyen ticari bankalar i¢in hem de hazine bonosu ve
devlet tahvili ihrag ederek kaynak bulmaya c¢alisan merkezi otoriteyi zor durumda birakabilir. Hane halki
riski diisiik ve getirisi yiiksek olan MBDP’leri diger yatirim araglarina tercih edebilir. Yiiksek faiz

getirili bir MBDP ihraci ticari bankalarin kaynak bulmasi i¢in faizleri yiikseltmesi ve merkez bankasi
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ile rekabet etmesini gerektirebilir. Uzun vadede 6zel kesim bankalarin merkez bankasi ile rekabet etmesi

miimkiin olmayacak ve aracisizlagma gerceklesecektir.

Kismi Aracisizlastirma

MBDP’nin ticari bankalarin fon kaybetmeleri {izerindeki etkileri finansal piyasalardaki aract
kurumlarin kismi ve tam aracisizlagsma tehlikesi ile karsit karsiya kalmalarina neden olmaktadir.

Aracisizlagmanin diizeyi faiz oranina gore sekillenecektir.

Aracisizlagma ticari bankalarin veya diger araci kurumlarin iglevlerini yitirip hane halki ve
firmalar tarafindan artik tercih edilmemesi olarak tanimlanabilir. Ticari bankalar kaydi para yaratarak
faiz getirisi elde ederler. Nakdin yerini almasi beklenen MBDP faiz getiri 6zelligi sunmadan finansal
isleyiste bir degisim yaratmasi beklenmemektedir. MBDP’nin 6deme sistemlerinde verimlilik ve
finansal katilimda artig amaciyla ihrag edilmesi faiz getirisi sunmasini gerektirmeyecektir (Cesaratto ve

Febrero, 2020, s. 17).

Faiz getirili MBDP’nin etkileri faiz diizeyine gore olacaktir. Merkez bankasi faiz koridoru
olugturarak ve MBDP i¢in bir kullanim limiti belirleyerek mevduatlarin biitiiniiyle MBDP’ye
kaymasmin oniine gegebilir. Mevduatlarin kismen MBDP fonlarina gegmesi ticari bankalar i¢in fon
bulma maliyetlerini artirsa da piyasanin isleyisinde giiclii bir degisim gerceklesmeyecektir (Cesaratto

ve Febrero, 2020, s. 19).

Tam Aracisizlastirma

Yiiksek faiz getirili MBDP ticari bankalarin fon bulma maliyetlerini yilikseltecektir. Yiiksek fon
bulma maliyeti kredi maliyetlerini yiikseltecektir. MBDP talebindeki artis ile ticari bankalarin kaydi
para yaratmalar1 azalacaktir. Mevduatlarin biitiinityle MBDP’ye gecmesi kaydi para yaratma imkanin
ortadan kaldiracaktir. Tam aracisizlastirma ticari bankalarin mevduat yaratarak kredi verme siirecinin
MBDP’ye doniistiiriilmesi ve merkez bankasinin ticari bankalarin kaybettigi rezervleri yeniden
doldurmasi anlamina gelmektedir. Bu siirecte ticari bankalar artik mevduat sahiplerine degil merkez
bankasina karsi sorumlu olacak ve merkez bankasi ticari bankalarin kredi faaliyetlerini tamamen finanse
edecektir. Yeni siirecte ticari bankalar merkez bankasinin birer subesi konumuna diisecektir.
Mevduatlarin tamaminin merkez bankasi hesaplarina devredildigi tam aracisizlasma durumunda ticari
banka bilangolar1 yiikiimliiliiklerini merkez bankasi kaynaklar1 olusturacaktir. Bu nedenle MBDP’nin
makro Olgekte bir degisim gergeklestirmesi yliksek faiz kazanci getirmesine bagli olacaktir. (Cesaratto

ve Febrero, 2020, s. 20-21).

MBDP heniiz baslangi¢ diizeyinde oldugundan olasi etkileri biitiiniiyle tespit edilememektedir.
Bu nedenle uygulamaya gecen higbir iilke ihrag ettigi MBDP’yi faiz getirisi ile sunarak banka kagiglar

59



Omer AKAY, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

gibi finansal yapisina zarar verebilecek gelismelerin yasanmasmna izin vermemektedir. Merkez
bankalarinin elinde mevduat sahiplerinin ticari bankalardan kagiginin 6niine gegmek ve ticari bankalarin
ekonomideki roliiniin aracisizlastirma ile giderek yok olmasinin oniline ge¢mek igin bazi ¢ézlimler

bulunmaktadir. Bunlar;

*Ticari bankalarin denetim ve diizenleme ile kontroliinii saglamak ve mevduat sahiplerine

mevduat garantisi vererek gliven saglamak.

*Merkez bankasi biiyiik miktarlardaki risksiz varliklara negatif faiz uygulayabilir. Ozel kredi
faizlerini 1limh pozitif seviyelerde tutarak temerriit ve iflas dalgasinin Oniine gegebilir. Boylece reel

ekonomide istikrar saglanip, ticari bankalara giiven artig1 saglanabilir (Barrdear ve Kumhof, 2022).

Merkez bankasmin elinde tam aracisizlasmayi 6nlemek igin uygulayabilecegi bazi politika
araclar1 vardir. Ilki ve en ¢ok tavsiye edileni MBDP’yi belli bir kota limiti ile ihrac etmektir. Bu sayede
MBDP, mevduatlarin biitiinliyle yerini almayacagindan ekonomik aktorlerin ticari bankalarin
kredilerine ihtiyact devam edecektir. MBDP ihracinin belli bir limit ile yapilmasi olasi bir ani finansal
bozulmanin 6niine gegilmesini saglayabilir. Hane halki ve firmalar belli bir kullanim limiti ile ekonomik
faaliyetlerini biitiiniiyle MBDP ile saglayamayacaklardir. Boylece ticari bankalarin gerekliligi zorunlu
olacak ve bankalara hiicum engellenecektir. Ikincisi, MBDP faizlerini diisiik ve sabit tutmaktir. Boylece

ticari bankalarin maliyet artig1 ve misteri kayb1 yasanmayacaktir (Bofinger ve Haas, 2020).

2.5. MBDP’nin Tasarim Ozellikleri

Tasarim 6zellikleri ihrag edilecek dijital para biriminin hangi mimaride olacagi, merkez bankasi
tarafindan hangi yolla ekonomik aktorlerin kullanimina sunulacagi ve tercih edilecek blokzincir alt
yapisi gibi konular1 icermektedir. Bu nedenle MBDP gelistiren iilkeler ekonomik yapilarina ve

hedeflerine en uygun tasarima sahip MBDP ihraci i¢in ¢alismaktadir.
Iyi tasarlanmis bir MBDP asagida siralanan 6zellikleri barindirmalidir:

*Etkinlik Artisi: MBDP 6deme sistemlerindeki arizalar1 azaltmalidir. Islem maliyetlerini

diisiirmeli ve islem hizini artirmalidir.

*Vergi Tabanini Genigletme: MBDP ile vergi gelirleri artmalidir. Para transfer islemlerinin
dijital olarak gerceklesmesi ile vergi kagirmanin 6niine gegilebilir. MBDP ile kayit disi ekonominin

azalacagl ve AML/CFT ile daha etkin miicadele edilecegi diisliniilmektedir.

*Esnek Para Politikasi: MBDP merkez bankasinin para politikalarinda negatif nominal faiz

uygulayabilmesine imkén tanir.

*Geri Odeme Giivencesi: MBDP 6zel sektdr ddeme hizmetlerinde kriz anlarinda yasanan karsi

tarafin 6dememe riskine kars1 glivenilir bir 6deme sistemi saglayabilir.
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*Finansal Katilim: MBDP finans dis1 kesimin finansal katilimini gergeklestirerek bankacilik

faaliyetlerinden yararlanmalarini saglayabilir (Allen vd., 2020, s. 6).

MBDP ihracinda kesif, arastirma ve fizibilite siirecinin 6-12 ay; teknoloji, 6zellikler ve
fonksiyon ¢alismalarini iceren tasarim ve deneme testlerinin 1 yil ve pilot bolge uygulamalarinin 1-2 yil
stirebilecegi tahmin edilmektedir. (BIS, 2023b, s. 9). Biitiiniiyle iilke genelinde hane halki ve firmalarin
kullanimina gegme c¢alismalarinin yaklasik dort yil siirmesi, MBDP’nin 6deme aliskanliklarinda,
finansal yapida ve kiiresel ekonominin igleyisinde yapmasi muhtemel degisimlerin ne kadar biiyiik ve
o6nemli oldugunu gostermektedir. Ar-ge faaliyetlerinde bir¢ok model denenmekte ve biitiin ihtimaller

hesaplanmaya ¢aligilmaktadir.

2.5.1. MBDP’nin Uygulama Ydntemleri

MBDP’nin nasil ihra¢ edilecegi olasi etkileri bakimindan belirleyicidir. Toptan olarak ihrag
edilecek MBDP merkez bankalart ve ticari bankalar arasinda biiyilk fon transferlerinde
kullanilacagindan ekonomik sistemin isleyisinde biiylik degisim gerceklestirmesi beklenmemektedir.
Ancak hane halki ve firmalarin kullanimina sunulacak perakende MBDP’nin etkileri, nasil sunulduguna
bagli olarak sekillenecektir. Perakende MBDP dogrudan, hibrit veya aracili olarak ihrag edilebilir. Tablo
2.7.’de perakende olarak ihra¢ edilecek MBDP yontemleri ve 6zellikleri gosterilmektedir.

Tablo 2.7. Perakende MBDP Thra¢ Yoéntemleri (Foster vd., 2023)

Dogrudan MBDP Hibrit MBDP Aracih MBDP

*MB’ye dogrudan taleptir *MB’ye dogrudan taleptir *Aract kuruma taleptir

*MB 6demeleri dogrudan yénetir ~ sMB bakiyeleri donemsel yonetir  «Odemeleri aracilar yonetir

Dogrudan ihrag, hane halki ve firmalarin merkez bankasinda hesaplarmin bulunmasi ve merkez
bankasiin hane halki ve firmalar ile dogrudan etkilesime girmesi anlami tagimaktadir. Giliniimiizde
yalnizca ticari bankalarin merkez bankasinda hesabi vardir. Merkez bankasinin dijital rezervleri yalnizca
ticari bankalarin kullanimina agiktir. Dogrudan MBDP sonrast ticari bankalarin islevini merkez bankasi

yerine getirecektir.
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/ Hane Halks
m:

Firmalar

Merkez Bankasi

Sekil 2.2. Dogrudan MBDP Ihraci

Not: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Sekil 2.2.’de dogrudan MBDP uygulamasi gosterilmektedir. Giiniimiizde sadece ticari
bankalarin merkez bankasinda hesaplar1 bulunmaktadir. Dogrudan MBDP uygulamasinda hane halki ve
firmalar merkez bankasinda hesap agacak ve ticari banka hesabi gibi kullanabilecektir. Merkez bankasi
ekonomide gergeklesen her islemi anlik olarak kaydedecek ve bilangosunu buna gore olusturacaktir.
Dogrudan MBDP’de merkez bankasi ekonomideki her aktore karsi dogrudan sorumludur (Auer ve
Bohme, 2020).

MBDP’nin dogrudan hane halki ve firmalarin kullanimina sunulmasi ekonomide yapisal bir
degisim gerceklestirme potansiyeli tasimaktadir ancak bu degisimin yikici sonuglari olabilir. Bu nedenle
sadece iic iilke (Senegal, Izlanda ve Danimarka) dogrudan MBDP calismalari yapmistir. Dogrudan
MBDP gelistiren ii¢ lilke de finansal yapilarinin gorebilecegi zararlardan otiirii dogrudan MBDP
calismalarim iptal etmistir. Senegal 2016’da Izlanda’da 2018’de, Danimarka’da 2022°de dogrudan
MBDP c¢alismalari dondurulmustur. Danimarka Merkez Bankasi dogrudan MBDP uygulamalarinin
pratik olarak miimkiin olmadigini bu nedenle MBDP ihracinin aracili bir sekilde gergeklesmesi
gerektigini ifade etmistir. Merkez bankalarinin yiiz milyonlarca bireysel mevduat hesabini, bu
hesaplarin kredi transferlerini ve taleplerini yonetmesi, gizlilik ve giivenligini saglamasi igin yeterli
personeli, uzmanligi ve kapasitesinin olmadigi, kisacasi merkez bankalarinin bireysel bankacilik

sistemini yliriitemeyecekleri belirtilmistir (Danmarks Nationalbank, 2021).

Dogrudan MBDP ihraci hane halki ve firmalarin para talebini MBDP’ye kaydiracagindan ticari
bankalarin fonlanma maliyetini artiracaktir. Fonlanma maliyeti artan bankalar kredi faizlerini artiracak
ve hane halki ve firmalarin kredi maliyetleri artacaktir. Bununla beraber ticari bankalarin kaydi para
yaratma oranmi diisecektir. Siire¢ banka aracisizlasmasma dogru ilerleyecek ve finansal yapi1 zarar

gorecektir.
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ﬁ Lbl
/ Hane Halk:
X Bankas1
Merkez Bankas1 \ w
/ Firmalar
Y Bankast

Sekil 2.3. Aracili MBDP Thraci

Not: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2.3.’te aracili MBDP ihrac1 gosterilmektedir. Bu modele iki katmanli (two-tier) model de
denilmektedir. Aracii MBDP ihracinda ekonomik faaliyetler ticari bankalar ve 6deme hizmeti
saglayicilar1 gibi aract kurumlar tarafindan yiiriitiiliir. Dijital ciizdanlar aract kurumlar tarafindan
saglanir. Merkez bankasi ihrag ettigi perakende MBDP’yi araci kurumlarin hesaplarina génderir. Aract
kurumlar da hane halki ve firmalarin dijital clizdanlarina gonderir ve MBDP dijital cilizdanlar arasinda
transfer edilir. Merkez bankasi cari olarak devam eden sistemdeki gibi araci kurumlar ile etkilesim
halindedir ve hane halki ve firmalar ile baglanti kurmaz. Sorumluluk araci kurumlardadir. Giiniimiiz
kismi rezerv bankaciligindan farki hane halki ve firmalarin hesaplarina gonderilen dijital paralar merkez
bankasi ihracidir; kaydi para degildir. Perakende MBDP ihra¢ ¢alismalar1 yapan iilkelerin tamami
ekonomilerinin zarar gormemesi i¢in aracili veya hibrit ar-ge faaliyetleri gergeklestirmektedir (Foster

vd., 2023, s. 14; Auer ve Bohme, 2020, s. 88).

/ ﬁ Hane Halka
X Bankast
Merkez Bankasi w
Gecikmeli

/ Firmalar
iletim Aninda letim

Y Bankast

Sekil 2.4. Hibrit MBDP Thraci

Not: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Sekil 2.4.’te hibrit MBDP kullanimi gosterilmektedir. Hibrit yonteminde perakende MBDP
ihract merkez bankasi tarafindan 6deme hizmeti saglayicilari ve araci kurumlar eliyle gerceklesir ancak
MBDP arz ve talebinden araci kurumlar degil merkez bankasi sorumludur. Merkez bankasi 6demeler
icin aract kurumlari ve Odeme hizmetleri saglayicilarindan yaralanir. Dogrudan MBDP
uygulamalarindan fark: dijital para arz1 ve talebi araci kurumlar ve 6deme hizmeti saglayicilarinda kayit
altina alinip merkez bankasina sonradan ve belli periyotlarla iletilmesidir. Dogrudan MBDP’de merkez
bankasi her islemi kaydederken hibrit modelde araci kurumlarla yapilan islemleri toptan olarak

kaydeder. Boylece merkez bankasinin ig yiikii hafiflemis olur (Auer ve Béhme, 2020, s. 89).

2.5.2. MBDP Mimarisi

MBDP’nin mimarisi ihra¢ eden iilkenin hangi 6zellige 6ncelik verdigine bagl olacaktir. Blok
zincir teknolojisinin kullanilacagit MBDP mimarisi token (jeton) ya da hesap tabanli olabilir. Hesap
tabanli mimari alacakli ve verecekli bakiyelerinin giincellenmesini iceren bir MBDP sistemi olarak;
token tabanli mimari ise bir MBDP temsiline kimin sahip olduguna dair kayitlarin giincellendigi sistem
olarak ifade edilebilir (BIS, 2021, s. 4). Token mimaride dijital clizdan kullanicilarinin anonimlik
seviyesi yiiksek olarak kalabilirken génderilen tokenlerin giivenilirligi esastir. Onemli olan génderilen
paradir. Transfer edilen dijital para gerekli bilgileri igermektedir. Hesap tabanli MBDP’de ciizdan
sahibinin kimligi bellidir ve kullanic1 bilgileri daha 6n plandadir. Transfer islemleri birbirine giivenen
iki kullanici arasinda gergeklesir. Token mimarili MBDP anonimlik, esler arasi dogrudan iglemler (Peer
to Peer (P2P)) ve ¢evrim dis1 islemlerde daha iyi sonuglar verirken, hesap mimarili MBDP kontrol
edilebilirlik ve hesap giivenligi bakimindan 6ne ¢ikmaktadir (Lee vd., 2021).

Token olarak ihra¢ edilecek MBDP, anonim ciizdanlar arasinda transfer edilebileceginden
ciizdan sahiplerine kullanim limiti getirilmesini zorlastirabilmektedir. Hesap tabanli MBDP’de islem ve
clizdan takipleri daha kolay yapilabildiginden MBDP’nin yikict sonuglar1 olmadan ekonomiye entegre
olmasi i¢in belli bir kullanim limiti ile sunulmasini planlayan merkez bankalari i¢in daha ideal bir
mimari olarak goriilmektedir. Bu bakimindan token tabanli MBDP fiziksel nakde, hesap tabanli MBDP
kaydi paraya benzetilebilir. Ancak her iki tasarim da dijital oldugundan kayitlari yapilacaktir ve %100

anonimlik saglamayacaktir.

BIS (2023) token tabanlt MBDP’nin kullanict mahremiyeti igin gerekli anonimligi sagladigini
ifade etmistir. Ancak bu anonimlik siber saldirilar ve dijital hirsizligin engellenmesi konusunda takip
zorlugu olusturdugundan giivenlik endiselerini artirmaktadir. Ayrica token tabaninin sagladigi gizlilik

AML/CFT miicadelesinde finansal riskleri artirma potansiyeli tasimaktadir (BIS, 2023b, s. 16).

ECB, ideal tasarima sahip Dijital Avro prototiplerini gelistirmek iizere 54 6zel sirketle goriismiis
ve 5 sirketle is birligine varmistir. Anlagilan sirketler kendileri i¢in gelistirdikleri teknolojileri Dijital

Avro’nun is ispat1 ve kavram ispati asamalarinda kullanilmasi i¢in ortaklasa hareket etmektedir.
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*Caixabank ve Worldline sirketleri esler aras1 dogrudan ¢evrim dis1 ddemeler,
*EPI sirketi 6deyen tarafindan satig noktast 6demeleri,
*Nexi sirketi alacakl tarafindan baglatilan satis noktasi 6demeleri,

*Amazon sirketi e-ticaret ve ¢evrimdisi Odemeler konusunda Dijital Avro gelistirme

calismalarina yardimci olmaktadir.

ECB (2023) ilk ¢alismalar sonucunda hazirladigi raporda token tabanli Dijital Avro’nun yiiksek
maliyetli oldugunu ve fazla islemin gerektigi durumlarda ol¢eklendirme sorunu yasandigimi ifade
etmistir. Bununla beraber hesap tabanli Dijital Avro’nun ¢evrimdisi kullanimlarinin daha iyi sonuglar

verdigi gortilmiistiir (aktaran Ledger Insights, 2022; Ledger Insights, 2023a).

Japonya, Dijital Yen gelistirme ¢aligmalarinda kullanicilarin birden fazla hesabinin olmasi
durumunu test etmek icin hem token hem de hesap tabaninda ar-ge faaliyetleri yiiriitmektedir.
Caligmalarda birden fazla talebi paralel olarak islemenin daha kolay oldugu bitcoin benzeri token
mimarisi daha fazla begeni kazanmistir. Bununla beraber token mimari hesap tabanli mimariye kiyasla
daha fazla teknik kaynak gerektirmekte ve ek islev uygulamalarinda potansiyel zorluklarla

karsilasilabilecegi ifade edilmektedir (Ledger Insights, 2023b).

2024 itibari ile dijital para birimini {ilke genelinde kullanimina sunan Bahamalar ve Nijerya
hesap tabanli mimariyi tercih ederken, Dogu Karayipler token tabanli mimariyi tercih etmistir. MBDP
uygulamasma gecen Jamaika dijital parasini hesap tabaninda ihra¢ etmektedir ancak blok zincir
teknolojisini kullanmamay1 ve merkezi 6deme sistemlerinin alt yapisinda devam etmeyi tercih etmistir.
Bolgesel pilot uygulamasina gecen Cin hesap tabanimi tercih etmektedir. Rezerv para birimleri olan
ABD Dolar1 ve Avro’nun dijital hale getirilmesi i¢in yapilan ar-ge ¢alismalarinda da hesap tabani

denenmektedir.

2.5.3. Kullanim Sekline Gore MBDP

Kullanim sekline bagli olarak MBDP’ler toptan (wholesale) veya perakende (retail) olarak
siiflandirilabilir. Toptan MBDP’ler hane halki ve firmalar gibi ekonomik aktorlerin kullanimina
sunulmaz. Merkez bankasi ve ticari bankalar arasindaki islemlerin hizinin artmasi, sinir 6tesi transfer ve
takas sistemlerinin genislemesi amaclanmaktadir. Perakende MBDP’de ise hane halki, firmalar,
bankalar ve arac1 kurumlar gibi aktorler ekonomik islemlerinde merkez bankasi ile dogrudan etkilesim
halindedir.
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Sekil 2.5. Ulkelerin MBDP Calismalarmin Son Durumu (chdctracker.org, 2024)

Not: chdctracker.org (2024) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Sekil 2.5.3.1’de MBDP uygulamalarinin Mart 2024 itibari ile son hali gosterilmektedir. 105
proje ar-ge asamasinda, 26 proje ileri bir safha olan kavram ispati asamasindadir. 20 proje bolgesel pilot
uygulamasinda denenirken, 4 iilke ihrag ettigi MBDP’yi ekonomisinin tamaminda kullanima sunmustur.
7 proje ise iptal edilmistir. 2024 yili itibari ile diinya genelinde yapilan 162 MBDP calismasinin
110’unda perakende kullanim, 52’sinde toptan kullanim igin proje gelistirildigi goriilmektedir.
Perakende kullamim amaciyla gelistirilen proje sayismin toptan kullanim amaciyla gelistirilen proje
sayisindan yiiksek olmasi ilkelerin kendi i¢ ekonomilerinde ddeme sistemlerini daha verimli hale
getirmeye, hane halki ve firmalarin finansal katiliminda artis yasanmasi hedeflerine 6ncelik verdiklerini

gostermektedir (cbdctracker.org, 2024).
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3. KAPALI VE ACIK EKONOMILERDE MBDP: TEORIK VE AMPIiRiK KATKILAR

MBDP yeni bir para tiirlidiir. Tasarim ve kullanim alanlarina bagli olarak etkileri farklilik
gosterecektir. Kisa ve uzun donemde olasi etkileri biitiiniiyle tahmin edilemediginden deneme
calismalar1 ilk olarak belli bir bolge ile smirli olarak gerceklestirilmektedir. Deneme c¢aligmalar
tamamlanan MBDP c¢aligmalarinin kullanim alanlar1 yurt i¢i ekonomi ile sinirlidir. Bu nedenle diger
tilkelerle ekonomik faaliyetlerde heniiz kullanilmayan MBDP’nin ilk etkileri ihra¢ eden ilkenin

ekonomik sistemine, hane halki, firmalar ve ticari bankalar iizerine olacaktir.

MBDP’nin disa agik olarak kullanilmasi teknolojik alt yapmin ortak yeterliligi ve birlikte
caligabilirliginin yaninda iilkeler arasindaki hukuki ve ekonomik anlagmalar konusunda ilerleme
saglanmasi gerekmektedir. Bir iilkenin ihrag ettigi MBDP nin diger bir iilkede hane halki ve firmalar
tarafindan kullanilmasi ve kabul edilmesi, yerlesik olmayanlarin (turistler) dijital clizdanlarina erisim
gibi konularda BIS ve IMF gibi uluslararas1 kuruluglar ¢6ziim bulmak i¢in aragtirmalar yapmaktadir.
Birden fazla iilkede ortak olarak kullanilabilecek ortak MBDP veya g¢oklu MBDP c¢aligmalarn

yiiriitilmektedir.

3.1. Kapah Ekonomide MBDP

Diger iilkeler ile ekonomik faaliyetlere izin vermeyen ve otarsiyi benimseyen {ilkelerin
ekonomileri kapali ekonomi olarak adlandirilmaktadir. Kapali bir ekonomide dis ticaret (ihracat ve
ithalat) gergeklesmez. Finansal piyasalar disariya kapalidir. Giiniimiizde mutlak anlamda kapali

ekonomi modeli uygulayan bir tilke kalmamistir (Deardorff, t.y.).

MBDP’nin ihrag asamasina gegildigi tilkelerde pilot bolge uygulamalar1 kapali bir sistem i¢inde
gergeklestirilmektedir. Bahamalar, Nijerya, Jamaika ve Dogu Karayipler’de ekonominin genelinde
kullanima sunulan dijital paralar iilke sinirlari i¢inde kullanilabilmektedir. Ancak dijital paralarla sinir
Otesi 6deme faaliyetleri heniiz ger¢eklesmemektedir. Bu nedenle MBDP’nin ekonomi izerindeki etkileri
cari olarak simirlidir. MBDP ile 6deme sistemlerinin gelismesi, finansal katilimin artmasi, para
politikalarinin etkisinin artmasi ve ticari bankalara bagimliligin azalmasi beklenmektedir. Bu amagclar
dogrultusunda tasarlanan MBDP’nin hane halki, firmalar, ticari bankalar ve merkez bankasi tizerindeki

etkileri bazi modellemeler tizerinden incelenmistir.

3.1.1. MBDP’nin Ticari Bankacilik Sektoriine Etkileri

Andolfatto (2018) MBDP’nin tekelci bankacilik sektoriine teorik etkilerini ‘Klein ve Monti
Tekelci Bankacilik Modeli” ve ‘Diamond Devlet Borcu Modeli’ni birlikte inceleyerek agiklamaya
calismuistir. Yine Andolfatto (2021) faiz getirili MBDP’nin bankacilik sektoriine etkilerini Ortiisen

Nesiller Modeli ile incelemistir. Schilling vd., (2021) vadesiz mevduatlara alternatif olabilecek
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MBDP’nin para politikasi ve ticari bankacilik sistemi tizerindeki etkilerini Diamond ve Dybvig klasik
modeli ile incelemistir. Bankalarin piyasa giicii ve MBDP’nin bankalarin aracilig1 iizerindeki etkileri
iizerinde yapilan ¢aligmalara gére MBDP’nin etkileri faiz getiri 6zelligi ile yakindan iliskilidir. MBDP
banka araciligin1 dislasa da finansal siirtiinmeler ¢ok siddetli olmadiginda ve 6demelerde verimlilik

onemli dlciide arttiginda sosyal refahin artabilecegi diistintilmektedir.

Klein ve Monti Tekelci Bankacilik Modeli

Birim zamanda bankalarin bilangolar1 tahvil rezervleri ve kredilerden olusmaktadir. By
tahvilleri, pkiciktiy, pi:  yiikiimliiliikleri ve Vibanka karliligin1 géstermektedir. MBDP ve mevduatlar
icin ayn1 RTGS altyapisinin kullanildig1 varsayilmastir.

Bt + piki = peqe 1)
Vi1 = R® Bt + Rt piki — RP: puae 2

Her iki esitligin birlestirilmesi sonucu;

Vi1 = [Rhe R%] ptk (R%71) + [R®: R%] pg (R™) (3)
q(R®) = q(R®) eger R% > R (4)
q(R%) =0 eger R°% < RM ®)

Mevduat faizinin MBDP faizinden zayif yiiksekligi hane halkinin tercihlerini
degistirmeyecektir. Ticari bankalarin mevcut politika faizinde borgluluklart ve karliliklar1 aymn
kalacaktir. MBDP faizlerinin mevduat faizlerinden yiiksek olmasi durumunda mevduat hesaplart MBDP

hesaplarina doniisecektir (Andolfatto, 2018, s. 12).

Banka karlilig1 tahvil faizlerine siki sikiya baglidir. Tahvil faizleri MBDP faizlerinden yiiksek
oldugu siirece bankalarin karliligi devam edecektir. MBDP’nin olmadigi bir ekonomide bankalar
mevduatlar i¢in daha agresif olacak ve finans disi kesimin finansal katilim orani diisecektir. MBDP ile
hane halkinin finansal katilim1 artacak ve refah seviyesi yiikselecektir. Mevduat faizleri tahvil faizlerine
bagli oldugundan MBDP ihraci bankalarin borglanma maliyetlerini etkilemeyecektir. MBDP ile finansal
katilimin artmasi bankalarin aracisizlagma endisesinin desteksiz oldugunu aksine finansal katilim
sayesinde bankalarin miisteri sayisinin artacagi diisliniilmektedir. Banka mevduatlan artacak karlilik

tahvil faizleri ve MBDP faizlerinden dolay1 azalacaktir (Andolfatto, 2018, s. 20).

MBDP faizlerinin tahvil faizlerinden yiiksek olmasi durumunda banka miisterileri MBDP
hesaplarina gegecek ve banka mevduat kayb1 yasayacaktir. Mevduat faizleri tahvil faizlerine bagl
oldugundan banka miisterilerini kaybetmemek icin tahvil faizinden daha yiiksek faiz veremeyecek ve

borglanma maliyeti yiikselecektir (Andolfatto, 2018, s. 21-22).
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Andolfatto’nun MBDP’yi dahil ederek yaptigi modellemelere gore su sonuglara ulagilmigtir.
*Faiz getirili MBDP finansal katilim1 arttirmaktadir ve fiziksel nakit talebini azaltmaktadir.
*Faiz getirili MBDP bankalarin tekelci karini azaltmaktadir.

*MBDP ile rekabetc¢i bankalar mevduat oranlarini yiikseltmek zorunda kalacaktir.

*MBDP banka mevduatlariin genislemesine yol acabilir (Andolfatto, 2018, s. 24).

Ortiisen Nesiller Modeli

Andolfatto (2021) tekelci bankacilik sektériinde faiz getiren MBDP’nin bankacilik sektoriine
etkilerini Ortiisen nesiller modeli ile incelemistir. Merkez bankasinin faiz getirili MBDP sunmasi
mevduat faizlerinin fazla diisiik olmasimi engelleyecek ve bankalarin mevduat faizlerini artirmasini
saglayacaktir. Bu gelisme finansal kapsayiciligi artiracaktir. Bununla beraber ticari bankalar kredi
faaliyetlerinde MBDP’yi degil merkez bankasinin politika faizini baz aldiklarindan faiz getirili MBDP
bankalarin kredi yaratma durumunu etkilemeyecektir (Chiu vd., 2019, s. 2).

Diamond ve Dybvig Modeli

MBDP hane halki ve firmalar i¢in vadesiz mevduatlara bir alternatif olabilir ve ticari banka
kacislar1 sonras1 merkez bankasi finansal aracitya dontisebilir. Schilling vd., (2020) MBDP ihracinin
merkez bankasinin para politikasi, bankacilik sistemi, refah ve tahsisler {izerinde avantaj ve

dezavantajlarin1 Diamond ve Dybvig klasik modeli ile incelemistir.

Diamond ve Dybvig 6zel bankalarin araciligim dikkate alirken Schilling vd., modellemeyi
merkez bankasi iizerinden yapmaktadir. Modellemede belirli bir fiyat seviyesinde likit olmayan reel
varliklar likit hale getirildiginde klasik banka kaciglar1 sorununun ortaya ¢ikabildigi goriilmektedir.
Ancak merkez bankasi fiyat seviyesini kontrol ettiginden ve sdzlesmeler nominal oldugundan merkez
bankas: istedigi kadar para basabileceginden banka kagislarim1 Onleyebilmektedir. Ancak ‘paranin
miktar teorisi’'ne gore para basarak reel varliklarin asiri likidasyonundan kaginmak enflasyon

hedefinden 6diin vermeyi getirecektir.

3.1.2. MBDP’nin Toplumsal Refaha Etkileri

MBDP ihracinda, gelismekte olan {ilkelerin Oncelikli hedefi 6deme sistemlerinin

iyilestirilmesidir. MBDP’nin alternatif bir 5deme araci olarak 6deme sistemleri i¢inde yer almasi, 6deme

14 Klasik iktisadi goriise gére ekonomi tam istihdamda oldugundan para arzinda yasanacak bir artis fiyatlar
genel seviyesinin yiikselmesiyle sonu¢lanacaktir.
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araclarinda ¢esitliligin artmas1 hane halki ve firmalar i¢in olumlu bir gelismedir. Azalan nakit kullanimi
sonrasinda sifir faizli MBDP giivenilir bir 6deme araci olacaktir. Ancak finansal sisteme zarar
vermeyecek diizeyde diisiik faiz getirili MBDP finansal katilim1 artiracagindan hane halki ve firmalar
icin sosyal refahin artmasina daha fazla katki saglayacaktir. Kwon vd., (2020) MBDP ihracinin vergi
kacake¢iligi ile baglantili olarak toplumsal refaha etkilerini incelemistir. Vergili ve vergisiz satislar
arasinda marjinal fayda farki vardir ve toplumsal refahi etkiler. MBDP ile merkez bankasinin satis
vergisi getirmesinin kaginilmaz olacagi, pozitif faizli MBDP’nin marjinal fayda arasindaki bu sapmay1
ortadan kaldirabilecegi ifade edilmistir. Senyoraj gelirinin vergi ddeyenlere aktarilarak tiiketim artigt
saglanabilecegi ve vergilendirilmemis islemlerin tiikketiminin azaltilabilecegi belirtilmistir. Agur vd.,
(2019) MBDP’nin sosyal refah tizerindeki etkilerini fiziksel nakit, mevduat ve MBDP arasindaki ag

iligkisi tizerinden incelemistir.

Odeme Araclar1 Modeli

Hane halki, firmalar, ticari bankalar ve merkez bankasinin sosyal refahi maksimize etmeyi
amagladig1 bir ekonomi modeli nakit, mevduat ve MBDP arasindaki tercihler ag etkisi'® {izerinden

incelenmektedir.

Hane halkinin para tercihi genellikle ii¢ motivasyona dayanmaktadir.

«Odemelerde kullanim kolayligi,

*Kullanici sayisindan kaynaklanan ag iligkilerinin etkisi,

*Faiz getiri 6zelligi.

MBDP nakit ve mevduatin ortak ozelliklerini barindirdigindan sosyal degere sahiptir. Nakit
benzeri MBDP nakdin kullanimdan kalkmasi durumunda ag etkisinin yavaslamasinin dniine gecebilir.

Mevduat benzeri MBDP, bankalarin firmalara verdigi kredilerde daralmalara neden olabilir. Bu daralma

yatirim ve ¢iktilarda diisiise sebep olabilir (Agur vd., 2019, s. 2).

3.2. A¢ik Ekonomilerde MBDP

Bretton-Woods Sistemi’nin 1973’te sona ermesinin ardindan iilkeler arasindaki ekonomik
faaliyetlerde kisitlamalar kalkmaya baslamis, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin entegrasyonu
artmistir. Ekonomiler arasindaki entegrasyon her gecen giin artmaktadir. MBDP igerdigi teknoloji ile
disa agik ekonomilere katki saglayabildigi gibi asir1 entegrasyondan kaynaklanan zararlar dogrulabilir.

MBDP ile gergeklesecek siir Gtesi islemlerin daha hizli olmasi ve maliyetlerin diismesi nedeniyle, kayit

15 Ag Etkisi: Bir ekonomide nakit ve kaydi para gibi 6deme araglarinin édeme sistemindeki isleyisi etkilemesidir.
Bazi igletmelerin nakit, bazilarinin kredi karti kabul etmemesi édeme sistemini zayiflatir (Agur, vd., 2019).
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disiligin azalmasi ve vergi gelirlerinin artmasi gibi pozitif katkilar beklenmekle beraber, kiiglik acik
ekonomilerin para ikamesi ile rezerv para birimlerine bagimliligin artmasi ve para politikalarinda

bagimsizligini kaybetmesi gibi olumsuz sonuglar da ortaya cikabilir.

Sinir Gtesi sermaye hareketlerinde yasanan artis ekonomilerin birbirlerinden daha fazla
etkilenmesine neden olmustur. Ozellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere ani sermaye
akislar1 ve ¢ikislar finansal soklara ve krizlere neden olmustur. 2008 finansal krizinin sadece ABD’de
yasanmayip kiiresel olarak yayilmasi, ekonomik entegrasyonun sonuglarinin agir1 dalgalanmalarla
sonuglandigimi gostermistir. ABD, AB, Cin ve Almanya gibi bilylik ekonomilerin aldig1 kararlar kii¢iik
acik ekonomiler iizerinde daha fazla etkili olmaya baglamistir. Bu nedenle, hane halki ve firmalar i¢in
faydali olan ve ekonomik faaliyetlerde kullanim kolaylig1 saglayan MBDP nin, ulusal para birimi yerine
rezerv para birimleri cinsinden yaygimlik kazanmasina yol acarak para ikamesini hizlandirabilir ve
finansal istikrarsizlik artabilir. Bunun dogal sonucu para politikalarinda etkinlik saglanamamasi ve

parasal bagimsizligin tehlikeye girmesi olacaktir.

Literatirde MBDP’nin acik ekonomi etkileri lizerine yapilmis fazla ¢aligma bulunmamaktadir.
Yapilan calismalarda MBDP ihracinin agik ekonomilerde doviz kurlari, toplumsal refah, para
politikalarinin bagimsizligi ve etkinligi ve parasal soklar acisindan nasil sonuglar dogurabilecegi

yoniindedir.

Benigno vd., (2022) yerel para birimlerinin tam ikame oldugu iki iilkeli bir modelde kiiresel bir
MBDP’nin etkilerini parasal modellerden Lagos-Wright modeliyle incelemistir. Iki {ilkenin nominal faiz
oranlarinin ve déviz kurunun ayni oldugu varsayilmistir. Doviz kuru ve fiyat hareketleri dinamiklerinin
MBDP’nin oldugu ekonomilerdeki para politikalarmi nasil etkiledigi arastirilmistir. MBDP’ye faiz
getirisi 0zelligi eklendiginde iilkelerin siki para politikas1 uygulamalarinda artis oldugu gézlenmistir.
Iki iilkenin para birimlerinin tam ikame olmadigi durumda rezerv MBDP’nin giiclendigi ve bunun

kiiresel para politikalarinda degisime sebep olabilecegi ifade edilmistir.

Ferrari vd., (2020) yaptiklar1 ¢aligmada iki tlkeli bir DSGE modelinde MBDP’nin etkileri
incelenmigtir. Elde edilen sonu¢ MBDP’nin doviz soklarna karsit uluslararasi etkileri oldugu
seklindedir. MBDP’nin yalnizca nakit tercihine etkileri analiz edilmis olup banka mevduatlar1 disarida
tutulmustur. Acik ekonomi agisindan MBDP’nin banka mevduatlarina olasi etkilerine dikkat etmenin
o6nemli oldugu ¢iinkii MBDP’nin finans piyasalarina ve talep soklarina etkilerinin ve para politikalarinda

gergeklestirecegi degisimin belirleyici olacagi ifade edilmistir.

George vd., (2020) calismasinda agik bir ekonominin MBDP ihraci ve sonrasi durumu
aragtirtlmistir. MBDP sonrasi, 6ncesine kiyasla ekonomi gostergelerinde ayarlanabilir bir faiz getirisi
durumunda toplumsal refahin arttigi, MBDP’nin likidite degisimlerini arttirdig1 i¢in gsyih’deki standart
sapmada volatilite artis1 oldugu, tiketimdeki standart sapmanin arttig1, enflasyondaki standart sapmanin

diistiigii, reel doviz kurlarindaki volatilitenin ise diistiigii sonucu elde edilmistir. MBDP’nin kii¢iik agik
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bir ekonomide para politikasi araci olarak kullanilmasi durumunda (belli bir miktar kontrolii

durumunda) iilkenin refah seviyesinde artis oldugu sonucuna ulasilmustir.

Barrdear ve Kumhof (2022) MBDP’ nin olasi agik ekonomi etkilerini faiz, enflasyon ve doviz
kurlari tizerinden incelemistir. MBDP ihracinin uzun dénemde faiz ve vergi oranlarinda diisiis sagladigi,
parasal bozulmalarda azalis sagladigi goriilmiistiir. MBDP’lerin optimum diizeyde kontrollii ihrag
edilmeleri durumunda birbiriyle benzer politikalar uygulayan acik ekonomilere zarar vermedigi aksine
toplam ¢ikt1 ve refah1 artirdigi, enflasyonu (faiz kurallarina uyuldugu takdirde) diisiirdiigii goriilmiistiir.
Ulkeler arasi finansal durumu bozmadigi aksine likidite bollugu saglamasi sayesinde bankalarin
mevduat bulmasinin kolaylastig1 ifade edilmistir. MBDP’nin beklenen faydalari saglayabilmesi igin

MBDP arzinin esnek, faiz kurallarinin kat1 olmasi gerektigi vurgulanmustir.

Cova vd., (2022) dijital para birimlerini Yeni Keynesyen bakis agisiyla iki ekonomili bir
modelde incelemistir. Dijital para birimine bagli ekonomide parasal aktarim mekanizmasinda yasanan
makro ekonomik soklarin nakde dayali ekonomide ger¢eklesenden daha diisiik olacagi ¢ilinkii merkez
bankalarinin sabit paralar ve MBDP’ye dayali ekonomilerde bireylerin likidite kontroliinde daha az

etkiye sahip olacagi sonucuna varilmustir.

Yukarida deginilen analizlerin disinda, acik ekonomilerde MBDP’nin neden olacagi olast

ekonomik degisimler asagida sunulmaktadir.

3.2.1. MBDP’nin Simir Otesi Odemelere Etkileri

Kiiresel ticaret ve finans islemleri baskin rezerv para birimleri ile gergeklesmektedir. 2022
yilinda gerceklesen sinir Stesi bankacilik faaliyetlerinde ABD Dolar1 %39,92, Avro %36,56, Ingiliz
Sterlini %6,3 ve Cin Yuan’1 %3,2 oraninda kullanilmistir (Tang, 2022). 2019°da 18,6 trilyon dolar olan
kiiresel ihracat 2022°de 24,3 trilyon dolara ulagirken, aktif muhabir bankacilik ag1 hizmetleri 2011-2019
aras1t %22 azalig gostermistir. Dis ticaret artarken muhabir bankacilik aginin zayiflamasi sinir 6tesi

odeme sistemlerinde yapisal bir degisim olabileceginin gostergesidir (BIS, 2019)

Kripto para birimlerinin yayginlik kazanmasi fiat para birimlerinin giiciinii zayiflatma egilimi
gostermistir. Dijital paralar uluslararasi para sisteminde radikal degisimlere sebep olabilir (IMF, 2023b,
Ss. 4). Teknolojinin ekonomik faaliyetlerde giderek daha fazla yer almasi tiiketicilerin 6deme
aligkanliklarinda degisimi beraberinde getirmektedir. Akilli telefonlar ve bilgisayarlar ile internet
bankaciligi ilerleme kaydetmis, dijital paralar ve dijital ciizdanlarin kullanimi artmigtir. 2021 itibari ile
banknot dis1 6demeler gelismis ekonomilerde %14, gelismekte olan ekonomilerde ise %15 oraninda
artmigtir. Merkez bankalari MBDP ihraciyla merkezi para birimlerinin giiciinii korumay1

amaglamaktadir (BIS, 2023).

72



Omer AKAY, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

Ulke sinirlart icinde kullanima sunulan ve smir tesi ddemelere imkan veren bir MBDP iki
sekilde uygulanabilir. MBDP, iilkede bulunan ve vatandas olmayan bireylerin kullanimina sunulabilir
veya llkeler arasindan yapilacak antlasmalarla ¢coklu MBDP sistemleri kurulabilir (BIS, 20224, s. 11).
Coklu MBDP sisteminde, yabanci para birimleri cinsinden MBDP yaygin olarak tercih edilirse, bu
durum yabanci para birimi ihra¢ eden ekonomilerin, kiiciik ekonomilerde sermaye akiglarim
yonetmesine ve para politikalarini etkilemesine neden olacaktir. bu gibi istenmeyen durumlarin
gergeklesmemesi i¢in ¢oklu MBDP kullaniminda, merkez bankalar1 birlikte ¢alisilarak ortak standart
tutarliligi saglayabilmeli ve katilimci her ekonominin ¢ikarlarina uygun bir MBDP sistemi
gelistirmelidir (IMF, 2024, s.4).

MBDP smir tesi ddemeleri birkag sekilde etkileyebilir. i1k olarak MBDP biitiin ekonomiler
i¢in yeni bir para birimidir. MBDP tasarim ve gelistirme siirecinde iilkelerin birlikte ¢calisabilmeleri sinir
Otesi 6deme sorunlarimin giderilmesinde ilerleme kaydedilmesini saglayacaktir. Yiizden fazla iilke i¢
ekonomisinin 6deme sistemlerinde verimlilik artig1 i¢in ideal tasarima sahip ve perakende olarak
kullanima sunulmasi planlanan MBDP gelistirmektedir. Toptan MBDP tasarim ve uygulamalarinin
birlikte ¢alisabilirligi ve yasal gercevede uzlasi saglanmasi sinir 6tesi para transferlerinin 7/24 ve daha

hizli gerceklesmesini kolaylastiracaktir (BIS, 2022a, s. 6).

Ikincisi, MBDP dogrudan merkez bankasimn yiikiimliiliigiidiir. Bundan dolayr MBDP sinir
oOtesi 6demelerde en giivenilir ve en likit varlik olacaktir. DLT tabaninda ihrag edilecek MBDP dogrudan
alic1 hesaba aktarilabileceginden para transfer siirecinde yer alan araci kurum sayisi azalacaktir. Odeme

hizmetleri saglayicisi sayisinda diistisler goriilecek ve maliyetler azalacaktir (BIS, 2022a, s. 7).

Ugiinciisii, MBDP sinir 6tesi 6demelerde gesitlilik artis1 saglayacaktir. Artan cesitlilik smir tesi
O0demelerde dayanmiklilik, rekabet ve etkinlik artis1 gerceklestirecektir. Programlanabilir MBDP
sayesinde 0demeler ve yapilacak isin baglant1 diizeyi artacak ve tliretimde etkinlik artis1 saglanacaktir

(BIS, 20223, s. 7).

3.2.2. Kara Para Aklama ve Terorizmin Finansmani ile Miicadelede MBDP

Yasa dig1 ekonomik faaliyetler, ekonomik gelismeyi, ulusal giivenligi ve finansal istikrari
zayiflatir. MBDP, AML/CFT faaliyetlerinde basar1 oranini artiracak sekilde tasarlanmalidir. MBDP ile
gerceklesecek para transferlerinde sinir 6tesi aract kurumlarin veya paranin dogrudan gonderilecegi alici
hesaplarin denetlenmesi gerekmektedir. Merkez bankalar1 kullanict bilgilerinin gizliligi ile para transfer
siirecinin takip asamalarinda denge saglayabilmelidir. Aracit kurumlar ‘miisterini tani’ ilkesi geregi
dijital ciizdan sahiplerinin belli bir seviyede kimlik bilgilerini bilme hakki ve sorumlulugu tagir. Hesap
tabanli MBDP ile iglem takibi, anonimligi yiiksek token tabanli MBDP ile islem takibinden daha kolay
oldugundan merkez bankalarinin hesap tabanli MBDP ihra¢ etmesi AML/CFT agisindan daha dogrudur
(BIS, 2022a).
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3.2.3. MBDP’nin Dis Ticarete Etkileri

MBDP’nin smir 6tesi kullanimlarinda finansal sonug¢larinin yaninda ithalat ve ihracati da
etkilemesi beklenmektedir. MBDP nin dis ticarete etkileri ulusal para birimlerinin konvertibilitesini

artirmasina bagl olacaktir.

Dis ticaret ABD Dolari, Avro ve Cin Yuani gibi giivenilir rezerv para birimleri ile
gerceklesmektedir. Bu nedenle ithalat ve ihracat yapacak firmalar kasalarinda yabanci rezerv para
birimleri bulundurmak zorundadir. Ulkeler arasinda yapilacak ¢oklu MBDP anlasmalar sayesinde
rezerv para birimlerine ihtiya¢ kalmadan dis ticaret gerceklesebilecektir. Dis ticaretin ulusal para
birimleri cinsinden gerceklestirilmesi ticaret hacimlerini artiracaktir. Rezerv para bulundurmak zorunda
kalmayan isletmeler déviz kuru hareketlerinden etkilenmeyecektir. Ornegin Dogu Karayipler, bélge i¢i
ticareti gelistirip, ABD Dolari’na bagimlilig1 azaltmak ve maliyetleri diisiirmek i¢in ilk asamada 50
milyon ABD Dolari’na esit bir parasal biiylikligiin kullanilacagi ortak bir MBDP c¢alismalarina
baslamigtir. Caligmalarin istenilen sonuglari vermesi durumunda ticaret hacminin gelistirilmesi

planlanmaktadir (Finch vd., 2021).

DLT teknolojisinin sundugu hesaplar arasinda dogrudan para transferleri araci kurum
maliyetlerini diisiireceginden dis ticaret firmalarinda kar artigi saglanacaktir. Teslimatlarin 6deme
karsiligi gerceklesmesi, gonderilen firiinlerin iicretlerinin 6denmemesi gibi problemleri ortadan

kaldiracak ve giivenlik endiselerini en aza indirecektir.

Beklenen katkilarmin yaninda siirecin kontrol edilememesi ve ulusal para biriminin tercih
edilmemesi durumunda, MBDP sonras1 dis ticaret bazi1 iilkelerin aleyhinde gelisebilir. Giiniimiizdeki
mevcut rezerv para birimi bagimliliginin artmasi durumunda, iilkeler arasindaki asimetriden
kaynaklanan cari agik artarak devam edebilir. Odemeler dengesinin bozulmasi, doéviz kuru
volatilitesinde artig ve girdi mali temin edememe gibi problemler MBDP sonrasi artan bagimlilik

nedeniyle biiyliyebilir (Popescu, 2022; Bordo, 2021).

3.2.4. Siber Giivenlik ve Operasyonel Riskler

Giivenlik ve olceklenebilirlik MBDP’nin baglica operasyonel riskleridir. Dijital paralarla
yapilan islemler dijital verilerin aktarimi seklinde gergeklestiginden dijital clizdanlarin giivenliginin
saglanmasi gerekir. DLT tabaninin perakende veya toptan kullanim igin yeterli islem hizina
ulagamamasit kullanicililarin ekonomik faaliyetlerini gerceklestirememesine neden olabilmektedir

(BOC, 2017, 5. 7).

MBDP ihracinda kullanici gizliligi ile siber suglarin engellemesi i¢in seffaflik arasinda optimum
bir denge saglanmalidir. Kimlik bilgilerinin giivenliginden emin olmak dijital clizdan kullanicilar1 igin

oncelikli bir konudur. Bununla beraber AML/CFT i¢in yapilan islemlerin kayit altma alinmasi ve takip
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edilmesi gerekmektedir. Ayrica siber saldirilara karsit kullanicilarin varliklarii korumak kesintisiz
olarak siirdiiriilebilmelidir. Teknoloji inovatif oldugundan kétii niyetli kisilere karst her zaman bir adim

onde olunmalidir (Fed, 2022a).

MBDP dijital oldugundan internet ve elektrik kesintileri durumunda ekonomik isleyisin
aksamasi, biiyiik krizlere neden olabilir. Nitekim Dogu Karayipler’de pilot uygulamaya ge¢ilmesinin
ardindan 2022’de Ocak-Mart aras1 donemde sistemsel bir ariza ¢gikmis ve iki ay MBDP 6deme hizmetleri
yerine getirilememistir. Yapilan son ¢alismalar MBDP’nin ¢evrimdisi olarak da hizmet verebilmesini

miimkiin kilmaya yoneliktir (CBN, 2021).

MBDP’nin teslimat karsilig1 6deme sistemi (Deliver vs Payment (DvP)) karsilikl1 olarak aninda,
daha hizli ve daha giivenilir bir para transferi saglamasi beklenen olumlu 6zelliklerdendir. Ancak
O6demelerin reel olarak briit ve aninda gergeklesmesi likidite artigina ve dolayisiyla para talebinde artisa
neden olacaktir. Bankalarin likidite talebinde yasanacak degisimler merkez bankasinin teminat
politikalarini etkileyecektir. 7/24 aktif olan sistemde Merkez Bankasi’nin her giin likidite siirecini daha

dikkatli yiirtitmesi gerekecektir (BIS, 2020).
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4. DUNYA EKONOMISINDE MBDP UYGULAMALARI

Gelismekte olan ekonomilerin ve gelismis ekonomilerin -rezerv para birimi ihra¢ edenler-
MBDP beklentileri benzer olsa da 6ncelikli hedefleri farklidir. Gelismekte olan ekonomilerde finansal
katilimin ve yurt i¢i 6deme sistemlerinde etkinligin artmasi oncelikli hedefler iken finansal katilimin
zaten yiiksek oldugu gelismis ekonomilerde finansal istikrarin ve sinir 6tesi 6demelerde verimliligin
artmasi temel olarak amaglanmaktadir. Gelismekte olan tilkeler yurt i¢i kullanima sunulacak perakende
MBDP ¢alismalarina agirlik verirken, gelismis ekonomiler perakende MBDP’nin yaninda siir Gtesi
O6demelerin iyilestirilmesi ve finansal istikrarin korunmasi igin toptan MBDP c¢aligmalar1 da

yapmaktadir.

Bu kisimda MBDP calismalarinin hangi iilkede hangi asamada oldugu arastiriimgtir. Tlk olarak
ilke ekonomisinin tamaminda dolagima konulan MBDP’ler ve almman ilk ekonomik sonuglar
incelenmistir. Ardindan rezerv para birimi ihra¢ eden ekonomilerin pilot MBDP uygulamalar1 ve ar-ge
faaliyetleri, daha sonra toptan MBDP ¢alismalar1 ve son olarak da iptal edilen MBDP ¢alismalar1 ele

almmugtir.

4.1. MBDP’yi Ekonomisinin Genelinde Kullanima Sunan Ulkeler

MBDP yeni bir para tiirii oldugundan ilgili faaliyetler ¢cogu iilkede heniiz ar-ge asamasindadir.
Bolgesel pilot uygulamalarda veya lilke genelinde gecilen uygulamalarda ihrag edilen MBDP miktari
toplam para arzinin kiigiik bir miktarin1 (%0,01 veya %0,001) olusturdugundan ekonometrik bir
calismanin sonuglar1 saglikli olmayacaktir. Bu nedenle ileriye doniik MBDP caligsmalarina fikir vermesi

acisindan, tilkelerin tercih ettigi mimari, uygulama ve teknoloji gibi tasarim 6zellikleri incelenmistir.

4.1.1. Bahamalar-Sand Dollar

Orta Amerika iilkesi Bahamalar’da bankacilik sisteminin modernize edilmesi, gelisen 6demeler
sistemi alt yapisinda hizmet maliyetlerinin azaltilmasi, islem verimliliginin artirtlmasi ve takimadalar
genelindeki topluluklarda finansal katilim diizeyinin artirilmasi amaciyla 2018 yilinda Dijital Bahamalar
Dolar1 (Sand Dollar) giindeme alinmis ve bu konuda bir proje gelistirmeye baslandigi duyurulmustur.
Proje ile Bahamalar Merkez Bankasi ve 6zel sektdr 6deme hizmetleri saglayicilarinin birlikte ¢calismasi
ve bu sayede daha verimli sonuglar alinmasi amaglanmistir. 2018 yilinda proje olarak sunulan Sand
Dollar igin 27 Aralik 2019 tarihinde Exuma Island’da pilot bolge uygulamasina gegilmesi hedeflenmistir
(CBB, 2018).

Bahamalar’da 700’den fazla adada yerlesim vardir ve bazi ada sakinleri finansal hizmetlerden
yararlanabilmek i¢in bir adadan digerine gitmek zorunda kalmaktadir. Bu siire¢ bazen bir giinii

bulmaktadir. Sand Dollar ile bu maliyet ve zaman kaybi giderilebilir. Tek bir elektronik cihaz ile
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O6demeler yapilip, para transferleri gerceklestirilebilir. Hane halki ve firmalar arasindaki ekonomik
faaliyetler Sand Dollar kullanimi sayesinde daha etkin bir hale getirilebilir ve d6deme sistemleri
gelistirilebilir. Genglerin finansal okur yazarligmin artmasi igin Bahamalar’da bir program
uygulanmaktadir. Lise 6grencilerine birikim, yatirim yapma ve harcamalarinda nasil Sand Dollar
kullanilacagina dair sunumlar yapilmaktadir. Boylece yeni nesillerin dijital para kullanimina adapte

olmasi1 amaglanmaktadir. (Rahming, 2021).

Bahamalar Merkez Bankasi, Sand Dollar projesi i¢in Mart 2019°da NZIA Limited ile teknolojik
is birligi anlagsmasi imzalamistir. NZIA Limited Sirketi Sand Dollar sistemini tasarlamak, uygulamak

ve teknolojik ¢coziimler saglamakla yiikiimlii olacaktir. Buna gore;

*Odeme hizmetlerinin saglanmasi ig¢in mevcut yollarla beraber yeni yollar bulunacaktir.

Firmalarin 6deme islemelerinde Sand Dollar agin1 kullanmas1 ve entegre olmasi saglanacaktir.

*Adalar arasinda iletisim kesilse bile ¢evrimdisi olarak hizmet sunulmasina devam edilecektir.
Sand Dollar agmin giivenligi korunacak ve iletisim yeniden saglandiginda ciizdanlar ag tizerinde

giincellenecektir.
«Islemler gercek zamanli ve anlik olarak islenecektir.

*Sand Dollar agindaki isletmeler modern cihazlar, cep telefonu uygulamalari ve QR kod ile

Odemeleri isleyebilecektir.
*Kullanict mahremiyetini saglamakla beraber giivenlik i¢in islemleri izlenip kayit tutulacaktir.
*Sand dollar yurt i¢inde kullanilacak olup yurt disindaki ekonomik faaliyetleri kapsamayacaktir.

«Sand Dollar perakende olarak kullamma sunulacaktir. Odeme sistemleri ve para aktarim
kanallar1 ile sunulacak Sand Dollar ile yapilan perakende islemlerde merkez bankasi hane halki ve

firmalara kars1 dogrudan sorumlu olacaktir (CBB, 2019a).

Kullanici bilgilerinin gizliligi Bahamalar i¢in 6ncelikli kriterlerden biridir. Ancak AML/CFT ve
kayit dis1 ekonominin azaltilmasi ve projede ilerleme saglamak icin Bahamalar Merkez Bankasi, Sand
Dollar ile yapilan iglemleri takip edebilmek ve iilkenin finansal yapisini bozmamak igin hesap tabanli
ve aracili mimariyi tercih etmistir. Verilerin tek bir merkezde toplanmasi yerine birkag merkezde

toplanmasi daha giivenli kabul edilmis ve DLT sistemi tercih edilmistir.

27 Aralik 2019°da pilot bolge Exuma Adasi’nda 48.000 Sand Dollar ihra¢ edilerek Bahamalar
ekonomi sisteminde yerini almustir. {lk pilot bdlge uygulamasi 7.127.712 dolara, ilerleme faturalari

(eksi) 2.223.338 dolara, toplam 4.904.374 dolara mal olmustur (CBB, 2019c).

Pilot bolge Exuma Adasi’nda ilk katilim beklentileri asmis, 500 kisi olarak tahmin edilen ilk
katilime1 sayis1 23 Ocak 2020 itibari ile 1200 kisiyi bulmustur. Exuma Adasi’ndaki Sand Dollar

zincirine katilim talebi hizla artmaktadir ve prosediir siirecinde 1800 talep olusmus durumdadir (CBB,

77



Omer AKAY, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

2020a). Exuma Adasi’ndan sonra Sand Dollar’in Abaco Adasi’nda da kullanima sunularak alaninin

genisletilmesi daha sonra biitiin adalarda kullanima sunulmasi planlanmaktadir (CBB, 2020b).

20 Ekim 2020’de Sand Dollar iilkenin tamaminda yiirtirlige koyulmus, boylece Bahamalar
MBDP uygulamasina gegen ilk iilke olmustur (CBB,2020c). Kullanicilar (Bahamalar vatandasi olmasi
zorunlu degil) cep telefonlarina indirdikleri uygulama ile dijital ciizdanlarindan Sand Dollar ile
ekonomik faaliyetlerde bulunabilmistir. Sand Dollar ihrag edildikten sonra bankalar ve diger finansal
kuruluslar mobil uygulamalarin1 Sand Dollar altyapisina entegre etmeye baglamistir. Yapilan islemlerde
siber gilivenlik saglanmistir. Dokuz adet 6demeler sistemi saglayicisi (ciizdan saglayicilar), dort para
aktarim igletmesi (Money Transmisson Businesses (MTBs)), li¢ ddemeler servisi saglayicisi (Payment
Services Providers (PSPs)), bir ticari banka ve bir kredi birligi Sand Dollar’in transferinde faaliyet
gostermektedir (CBB, 2021a). Para aktarim isletmeleri; OMNI Financial Services, Sun Cash,
MoneyMaxx ve Cash N Go iken 6deme hizmetlerini saglamak i¢in Kanoo Pays, MobileAssist ve Island

Pay ile anlagma saglanmigtir (CBB, 2023a).
Bahamalar Merkez Bankasi ciizdan saglayicilardan;
*Giivenli bir bilgi teknolojisi sistemine sahip olmasini,
»Asgari birlikte calisabilirlik standartlarini karsilamasini,
*Kullanicilarin kimligini ve dijital clizdanlarin1 koruyacak siber giivenligi saglamasini,
*Kullanicilara benzersiz bir kullanici takma adi saglanmasini,
*Kayith etki alanindan bagimsiz, standart, evrensel ve benzersiz bir hesap numarasi ve
*QR kod taramasini sart kosmustur. (CBB, 2021b).

CBB, NZIA sirketinin teknolojisi ile Sand Dollar ihra¢ edip bankalarm, hizmet saglayicilarin
ve para transfer sirketlerinin hesaplarina gondermektedir. Hane halki ve firmalar bu aract kurumlarla
baglantili olan mobil uygulama hesaplari ile ekonomik faaliyette bulunabilirler. Yapilan islemlerde

O0demeler anlik olarak yerine getirilmekte ve kaydedilmektedir.

Bahamalar Sand Dollar kullanimini finansal yapiy1 bozmadan ekonomik hedeflerine kararli bir

sekilde ulagabilmek i¢in li¢ farkli kademede sinirli limitleri olan ve faiz getirisi olmadan sunmaktadir;

*Kademe 1 veya Temel Ciizdanlar: Hesap agmak i¢in kullanici kimlik bilgilerinin gerekmedigi,

O6deme sistemleri saglayicilarinda hesap agmanin yeterli oldugu bireysel hesaplardir. Kullanicilar
clizdanlarinda en fazla 500 Sand Dollar tutabilir ve aylik en fazla 1500 Sand Dollar harcayabilirler.

Kii¢iik harcama yapan kullanicilar i¢in diislinilmiis ciizdanlardir.

*Kademe 2 veya Premium Ciizdanlar: Bahamalar Merkez bankasi bu ciizdana sahip olmak

isteyenlerden pasaport veya kimlik belgesi bilgileri ve fotograf ister. Kademe 2’nin harcama limiti 8000

Sand Dollar ve yillik 100.000 Sand Dollar ile sinirlidir.
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«Kademe 3 Ciizdanlar: Isletmeler ve kar amaci giitmeyen kuruluslarin kullanabilecegi

clizdanlardir. Hesapta 1.000.000 Sand Dollar bulundurulabilir ve islem limiti yoktur.

Bahamalar dijital ciizdanlardaki bu limitleri baslangi¢ olarak ve iilkenin finansal yapisini
bozmamak amaciyla belirlemistir. Finans alaninda yasanacak gelismeler, AML/CFT konusunda
yasanacak gelismelere paralel olarak kisitlamalarda degisiklige gidebilecegi ifade edilmistir. Kademe 1
ve Kademe 2 bireysel cilizdanlar ile finans disinda kalan kesimin finansal katiliminin saglanmasi,
Bahamalar vatandas1 olmayan turistler, ¢alisanlar, gé¢menler ve ikamet izni olmayanlar dahil herkesin
maliyetsiz olarak kullanabilmesi amaglanmaktadir. Kademe 1 ve 2’nin diisiik limitlerde sinirli kullanimi
bankalara hiicum edilmesinin Oniine gegmek i¢indir. Kademe 3 ile merkez bankasi ve ticari bankalar

arasindaki faaliyetlerin devam etmesini saglamak amaglanmaktadir (CBB, 2021).

Sand Dollar’in Bahamalar iilke genelinde kullanima sunulmasi sonrasi 2022 itibari ile 28000
dijital e-clizdan kullanici sayisina ulagilmistir. Kullanicilar 302,785.04 Sand Dollar ile ekonomik
faaliyetlerinde bulunmuslardir (Wenker, 2022).

Tablo 4.1.°de Eyliill 2023 itibari ile Sand Dollar ile ilgili son veriler gosterilmektedir.
Dolagimdaki Sand Dollar miktar1 bir milyon dolar1 gegmis bulunmaktadir. 400.000 niifuslu iilkede e-
clizdan kullananlarin sayist 114.504 olmus, ticari olarak hizmet verenlerin e-ciizdan sayis1 1.725’1
bulmustur. Sand Dollar’in iilke genelinde giderek daha fazla kisi tarafindan kabul goriip kullanildig:
anlagilmaktadir. Dolasimdaki Sand Dollar miktari bir milyondan fazla olmasina ragmen bu miktar cari
olarak tedaviilde olan nakit Bahama dolarmin (550.000.000) %0,2 oranina esit olmaktadir. Artan

grafigine ragmen MBDP’lerin heniiz ekonomik sistemde baslangi¢ diizeyinde oldugu unutulmamalidir.

Tablo 4.1. Sand Dollar Genel istatistigi (CBB, 2023b)

Dolasimdaki Sand Dollar Miktar1 1.099.909,71 B$
Onaylanmis Dijital Ciizdan Saglayic1 Sayist 9

Aktif Clizdan Saglayici Sayisi 8

Miisteri Ciizdan1 Sayist 114.504

Ticari Clizdan Sayis1 1.725

Not: CBB (2023b) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

CBB (2023c) raporunda Covid-19 donemine denk gelen pilot uygulama doneminin
baslangicinda Sand Dollar ile yapilan islem sayisinin ve bu islemlerinin degerinin diisiik kaldig
sOylenebilir. 2020 nin ikinci ¢eyreginden itibaren bir toparlanma ger¢eklesmis hem islem sayisinda hem
de islemlerdeki Sand Dollar’larin degerinde ylikselen bir grafik oldugu gézlemlenmistir. 2021°de islem
say1s1t %119 atmus, islemlerin aylik degeri ortalama 33.000 Sand Dolar1 bulmustur. 2022°de islem sayis1

79



Omer AKAY, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

onceki yila oranla %160 artmis, aylik islem degerleri ortalama 85.000 Sand Dolar olmustur (Branch vd,
2023).

Bahamalar’da Sand Dollar’a gecis hane halkinin nakitten dijitale gegmesinin kolay oldugunu
gostermistir. Bu gecisin sadece hane halki icin degil ticari bankalar i¢in de maliyet diisiiriicii etkisi
oldugu gériilmiis ve politika yapicilarin endiseleri giderilmistir. Odemelerde ¢evrim dis1 kullanim
beklenen performansi gosterememis ve gerekli inovasyonlar iizerinde galisilmaya devam edilmektedir
(IMF, 2022a). Sand Dollar cari olarak yalnizca Bahamalar sinirlar1 ig¢inde kullanima agiktir. Bu nedenle
sinir Otesi 0demelere etkileri ile ilgili bir sonug¢ heniiz elde edilememistir. Mastercard ve Bahamalar
arasinda diinyanin her yerindeki kart sahiplerinin hesaplarindaki paray1 Sand Dollar’a ¢evirebilmesini
saglayan bir anlagsma imzalanmigtir. Bu gelisme Sand Dollar’in ilerleyen dénemlerde sinir Gtesi

6demelerde kullanilabilmesi yoniinde 6nemli bir adim olarak goriilmektedir (IMF, 2022b).

4.1.2. Nijerya-E-Naira

Nijerya Merkez Bankasi (Central Bank of Nigeria (CBN)) 2012 yilinda bagladig1 nakitsiz
ekonomiye gegis politikalar1 kapsaminda 2017 yilinda ulusal para birimi olan Naira’nin dijital versiyonu

olan eNaira’y1 ihra¢ etme karar1 almistir. Bu kapsamla Projenin;
*2017’de blokzincir teknolojisinin Sandbox blok zincirinde arastirmalarinin yapilmasi
*Haziran 2021’e kadar mimarisine, teknolojik altyapisina ve tasarimina karar verilmesi
* Eyliil 2021°de pilot bolge uygulamasina gegilip fizibilitesinin incelenmesi

*Ekim 2021°de tilke genelinde uygulamaya konulmasi planlanmistir (Mohammed ve Yusuf,
2023, s. 25).

ENaira’nin nasil ihra¢ edilmesi ve hangi 6zelliklere sahip olmasi gerektigi lizerinde dikkatle
durulmustur. eNaira cari olarak kullanilmakta olan Naira’nin biitiin islevlerini birebir olarak yerine
getirebilmelidir. CBN, eNaira ihraci ile hane halkinin ve isletmelerin hizli, verimli ve glivenilir 6demeler
yapmalarin1 saglarken; esnek, yenilik¢i, kapsayict ve rekabet¢i bir Odemeler sisteminden

faydalanmalarini saglamay1 amaglamaktadir (CBN, 2021).

Son yillarda ekonomik aktdrler arasindaki faaliyetlerde dijital 6demelerdeki artis nakit
O6demelerden dijital 6demelere dogru giiglii bir yonelim oldugunu gostermektedir. Nijerya’da 2020
yilinda 163 trilyon Naira 2,7 milyar dijital islem 6demesinde kullanilmistir. Bu oran Nijerya’nin 2020
yilindaki gsyih’sinin (154.3 Trilyon Naira) 1,06 kat1 kadardir. Odeme tercihlerindeki bu degisim yeni

O6deme yontemlerinin ve araglarinin gelistirilmesini de beraberinde getirmektedir.

Nijerya Merkez Bankasi’nin E-Naira ile hedefledikleri su sekilde ifade edilebilir:
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*Finansal Katilimin Artmasini Saglamak: Nijerya’da 38 milyon kisinin (yetiskin niifusun
%36’s1) bir banka hesab1 yoktur. Buna ragmen cep telefonu kullanimi olduk¢a yaygindir. Cep
telefonlarina indirilecek basit bir aplikasyonla E-Naira kullanimi igin hesap agilabilir ve bu kesimin
ekonomik aktivitelerinde daha hizli ve maliyetsiz 6deme sistemine gecmesi saglanabilir. Boylece finans

dis1 kalan kesimde azalis gerceklestirilebilir.

*Havale Maliyetlerini Diisiirmek: Nijerya Sahra alt1 Afrika’da kilit konumda bir tilkedir. 2019

yilinda 24 milyar USD islem, uluslararasi para transfer operatorleri ile Nijerya iizerinden
gergeklesmigtir. Para transfer siketleri (Western Union, MoneyGram gibi) bu transferlerden %7,8 ila
%8,7 kesinti yapmaktadir. Nijerya hiikiimeti eNaira ile bu transfer {icretlerini disiiriip, islemleri daha

kolay hale getirmeyi amaglamaktadir.

*Kayit Dis1 Ekonomiyi Azaltmak: Nijerya, Sahra alt1 Afrika’nin en biiyiik ekonomisine sahip

oldugu halde kayit digi ekonominin gayri safi yurt i¢i hasilanin %80’ini olusturdugu diisiiniilmektedir.
Hesap temelli E-Naira ile yapilan iglemlerin kayit altina alinmasi, seffafligin saglanmasi ve bu sayede

vergi gelirlerinde artis beklenmektedir (IMF, 2023).

Nijerya merkez bankas1 yukarida sayilan hedefleri eNaira ile ger¢eklestirmeyi planlamaktadir.

Bu nedenle E-Naira’nin sahip olmasi gereken 6zellikler soyle belirlenmistir:
‘eOdemeler sisteminin dayanikliligini artirmaldr.
*Merkez bankasi parasina ulasimini ve kullanilmasini kolaylagtirmalidir.
*Finansal katilim1 desteklemelidir.
*Nakit maliyetlerini diigtirmelidir.
*Gelir artiginda ve vergi gelirlerinde artis saglanmasinda yardimer olmalidir.
*Toplumsal refahin artmasina katki saglamalidir.
*Sinir Stesi ddemelerde maliyetleri diistiriip etkinligi artirmalidir.
*Sinir Gtesi para transferlerini kolaylastirmalhidir (CBN, 2021).’

E-Naira’nin iglem giivenliginin yiiksek olmasi ve takip edilebilmesi i¢in Hyperledger-DLT
teknolojisi altyapisi ile hesap temelli mimaride, {ilkenin finansal yapisini bozmamak i¢in hibrit bir
sekilde ve biitiin Nijeryalilarin kullanimma sunulmus bir halde perakende olarak ihra¢ etmeyi
kararlagtirmistir. Bu sayede Nijerya merkez bankasi eNaira lizerinde kontrolii saglarken finansal
kuruluslar ve 6deme hizmetleri saglayicilar1 hane halki ve firmalara perakende olarak aracilik

edebilecektir (CBN, 2021).

Finansal katilimin artmasi politika yapicilar i¢in dnemlidir. Hesap temelli clizdanlar sayesinde
merkez bankasi finansal katilim oranlarinda yasanan gelismeleri takip edebilecektir. E-Naira BIS,

Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin beklentileri dikkate alinarak tasarlanmistir. Hyperledger-
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DLT teknolojisi sayesinde islemlerin giivenligi yiiksek tutulmus, kara para aklama ve terérizmin

finansmaninin 6niine gecilmesi i¢in gerekli 6nlemler alinmistir.

E-Naira herhangi bir finans kurulusunda hesabi olmasina bakilmaksizin biitiin Nijeryalilarin
kullanimina aciktir. Nijerya da Bahamalar gibi MBDP ihracinda siireci kontrol etmek ve finansal
yapisina zarar vermemek i¢in eNaira harcamalarina limit getirmistir. Tablo 4.2.”de Kademe 0 ve kademe
1 finans dis1 kesim i¢in, kademe 2 finansal katilimi olan bireysel hesaplar icin konulmus limitleri
gostermektedir. Kademe 3 ticari hesabi olanlar i¢in olusturulmustur ve herhangi bir islem veya harcama

limiti konulmamustir. Finansal yapmnin zarar gormemesi i¢in eNaira’nmin faiz getiri 6zelligi
bulunmamaktadir (CBN, 2021).

Tablo 4.2. E-Naira Dijital Ciizdan Kademeleri ve Harcama Limitleri (CBN, 2021)

Kademe Kategori Gereklilikler Islem Limiti Giinliik Limit

0 Banka Hesabi Tel No 20 000 120 000
Olmayanlar

1 Banka Hesabi Tel No + 50 000 300 000
Olmayanlar Kimlik No

2 Banka Hesabi Banka No 500 000 5000 000
Olanlar

3 Ticari Banka Kimlik No + Limitsiz Limitsiz
Hesaplari Banko No

Not: CBN (2021) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Nijerya, niifusun biiyiik kesiminin yoksul oldugu iilkelerden biridir. Diinya Bankasi’nin 2022°de
yayinladig1 yoksulluk ve refah raporunda 121 iilke arasinda 103. Siradadir. Bu nedenle yoksul kesimin
ekonomik faaliyetlerinde islem maliyetlerinin diisiik olmas1 6nemlidir. CBN tarafindan e-clizdanlarla
beraber akilli telefonu olmayan kesimin de E-Naria kullanabilmesi igin *997# USSD kodu
olusturulmustur. Bu kod ile tuslu telefon kullanan kesim bile aligverislerinde maliyetsiz olarak eNaira

kullanabilecek, bu sayede finansal katilim artacaktir (Ozili, 2023).

E-Naira dijitallesen ekonomik siirecin baslangici olarak kabul edilebilir. Nijerya merkez bankasi

hedeflerine ulagmak i¢in bunu dort agamada gergeklestirmeyi planlamaktadir.

1.Asama: Banka hesabi olanlarin varliklarin1 E-Naira’ya dontistiirmeleri ve dijital clizdanlarina

tasimalari,

16 Unstructed Supplemantary Service Data kisaca USSD: Yapilandirilmamis Destekleyici Hizmet Verileri; cep
telefonlarinda kod girvilmesi ile iglem yapilmasini saglar. Bu kodla Nijeryalilar 6deme hizmetleri servis
saglayicilarina ulagabilecek ve ¢evrimdist iken ddemeler yapabilecektir. P. K. Ozili, Using eNaira MBDP to

solve economic problems in Nigeria. Revolutionizing Financial Services and Markets Through FinTech and
Blockchain, Forthcoming. (2023).
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2.Asama: Finans disi1 kesimin para transfer kuruluslari araciligi ile finansal katiliminin
gerceklestirilmesi. ilk iki asama ile ekonomik faaliyetlerin aktdrler arasinda dijital ddemeler yoluyla

gerceklestirilmesi,

3.Asama: eNaira’ya dayali borsa ve ticaret platformlarmin olusturulmasi. Ozel tokenlerin

cikarilmasi,

4.Asama: cevrimdisi ve siir Stesi 6demelerin gergeklestirilmesi ve uluslararasi uyumlulugun

saglanmasi (CBN, 2021).

7,16

20214.C  20221.C  20222.C  20223.C  20224C  20231.C  20232C
Sekil 4.1. 2021-2023 Aras1 Dolasimdaki E-Naira Miktari, Milyar, (CBN, 2023)

Not: CBN (2023) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Sekil 4.1.’de E-Naira’nin ilk ihrag¢ edildigi 25 Ekim 2021’den Haziran 2023’e kadar dolagima
giren miktar1 gosterilmektedir. Sirkiilasyonun talebe bagli olarak giderek arttigi ve 2023’iin ikinci
ceyregi itibari ile dolagimdaki eNaira miktarinin 7,16 milyar1 buldugu goériilmektedir. ENaira ihrag
edildikten sonra ilk 25 giinde indirilen bireysel e-cilizdan sayis1 500.000°1 gegmistir., Haziran 2022 itibari
ile ticari e-ciizdan sayis1 100.000’i, Kasim 2022’ye gelindiginde bireysel e-cilizdan sayis1 700.000’i
bulmus, 33 bankanin entegrasyonu tamamlanmistir. Kisa siirede indirilen e-ciizdan sayisinin
yiiksekligine ragmen bu cilizdanlarinin ¢ogunun pasif halde oldugunu ve hi¢ kullanilmadigini belirtmek
gerekir. Dijital cilizdanlarda haftalik gergeklestirilen islem sayisinin ortalama 14.000 oldugu
kaydedilmistir. Bu oran indirilen tiim ciizdanlarin %1,5’ine tekabiil etmektedir. Clizdanlarin %98,5’1 hig
kullanilmamistir. Islem oranlar diisiik olmakla beraber MBDP uygulamalarinin baslangi¢ asamasinda
oldugu unutulmamalidir (International Monetary Fund, 2023). 2026 yilina kadar indirilen clizdan
sayisinin 20 milyonu, islem hacminin ise 300 milyonu bulmasi, eNaira’nin Nijerya gsyih’sine on yil

icinde 29 milyar dolardan fazla katki saglamas1 beklenmektedir (Obiora, 2023).
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4.1.3. Jamaika-Jam-Dex

Jamaika 2020’nin baslarinda 6deme sistemlerinin altyapisin1 gelistirmek ve ekonomik
aktorlerin faaliyetlerini kolaylastirmak icin MBDP ihra¢ etmeyi giindemine almis bu amagla 22 Mart
2021°de fintech diizenleyicisi Sandbox ve giivenlik sirketi eCurrency Mint Incorporated ile bir goriisme
gerceklestirmistir (Bank of Jamaika, [BOJ] 2020). Goriismede Sandbox teknolojik destegi ile
Jamaika’nin dijital para biriminin (Jamaika’s Digital Exchange (Jam-Dex)) ihra¢ edilmesine, Mayis-
Aralik 2021°de pilot bolge uygulamasina gegilmesine ve 2022°nin baslarinda iilke genelinde

uygulamaya baglanmasi konusunda anlagsma saglanmigtir (BOJ, 2021).

Jamaika Merkez Bankasi bagkan yardimci Natalie Haynes (2020) MBDP’nin hane halki ve
sirketler icin kullanim kolayligi, banka hesabi olmasa bile finansal katilim ve 6deme kolayligi
sagladigini; finansal sistemin etkinligini artiracagini, nakit dagitim ve stokunda dnemli maliyet diisiiriicii
etkisi olacagini belirtmistir. Ozellikle merkez bankas igin zaman etkinligi saglayacagini, uzun dénem
maliyetleri diistirecegini, nakdin aksine aginma ve yipranma maliyeti olmadigini, talep dogrultusunda

ihra¢ durumunda arz artis maliyetleri ile karsilagsmayacaklarini ifade etmistir.

Jamaika’da niifusun %17’sinin finans disi kesimi olusturdugu tahmin edilmektedir. Daha
yiliksek bir oranin ise banka hesab1 acamayacak kadar diisiik gelirde oldugu tahmin edilmektedir.
Niifusun %551 internetten yararlanabilmekte iken %1001 akilli telefon sahibidir. Akilli telefonlara
indirilecek iicretsiz ve kullanimi maliyetsiz Lynk uygulamasi ile hiikiimet finansal katilimi artirmak
istemektedir. Ulkede faaliyet gosteren iki biiyiik banka toplam finansal aktivitenin %60’ ellerinde
bulundurmaktadir. Bu tekel sayesinde bankacilik islemlerinden yiiksek pay almakta ve maliyetleri
yiikseltmektedir. Bu nedenle Jam-Dex ile maliyetleri diisiirmek ve iilkenin finansal yapisinin monopol

halden kurtarilmasini saglamak Jamaika i¢in 6nemli bir firsattir (Gail, 2022).

Jamaika kara para aklama ve terdrizmin finansmani nedeniyle 2020’de Avrupa Birligi
tarafindan kara listeye alinmistir. Jam-Dex ile iilke ekonomisinin daha seffaf hale gelmesi, kayit altina

alman iglemler sayesinde kara listeden ¢ikarilmasi amaglanmaktadir (Gail. 2022).

Jam-Dex’in finansal kuruluslarin araci olarak ¢aligmaya devam ettigi hibrit uygulama ile ihrag
edilmesi tercih edilmigtir. Aktorlerin islemlerinde maliyet diisiiriicii etkisi olmasi i¢in perakende,

islemlerin takibi i¢in hesap tabanli olmasi uygun goériilmiistiir.

31 Aralik 2021°de BOJ basin biilteninde sekiz aydir devam eden pilot bolge uygulamasinin
basari ile sonuglandigi belirtilmistir. Pilot bélge uygulama siireglerinin su sekilde gergeklestigi ifade

edilmigtir:

*9 Agustos 2021°de 230 milyon Jamaika dolar1 (JD) degerinde Jam-Dex madenden ¢ikarilmistir.
Cikarilan Jam-Dexler, 6deme hizmetleri servislerine ve para transfer kuruluslarma goénderilmek {izere

hazir olarak bekletilmektedir.
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*10 Agustos’ta 1 milyon JD degerinde Jam-Dex ciizdan saglayicilara dagitilmistir.

29 Ekim 2021°de bes milyon JD degerinde Jam-Dex ulusal ticaret bankasina gonderilmistir.

Boylece mevduat talep eden bir kurulusa ilk MBDP ihrac1 gergeklestirilmistir.

*21 Aralik 2021°¢ kadar 4 ticari sirket ve 53 kisisel clizdan arasinda (P2P) kiigiik miktarlarda 37
ahigveris  gerceklesmistir. Ulke genelinde iki yeni ciizdan saglayicisi ile goriismeler

gerceklestirilmektedir (BOJ, 2021).

Jamaika, MBDP gelistiren diger iilkelerde farkli olarak blok zincir teknolojisi kullanmay1 tercih
etmemistir. MBDP’nin mevcut finansal altyapiya (JamClear ve (RTGS)) entegre olacagi ve iilkenin

O6deme sistemlerinin miimkiin oldugunca zarar gérmeden gelistirilecegi ifade edilmistir.

Mart 2022°de 100.000 kisi dijital clizdan edinmis ve 2022’de toplam 46 milyon dolarlik Jam-
Dex ¢ikarilmistir. 11 Temmuz 2022°de ¢ikarilan Jam-Dex’lerin 26 milyonu merkez bankasi tarafindan
ihra¢c edilmis, kalami dijital kasalarda saklanmistir. Boylece Jamaika iilke genelinde MBDP
uygulamasma gegmistir. 30 Aralik 2022°de Yilbasi Programi c¢ercevesinde cilizdan sahiplerine
uygulamanin calisabilirliginin gostermek icin toplam 600.000 dolar degerinde kiiciik miktarlarda Jam-
Dex dagitilmistir. Y1l boyunca 180.000 kisi kiiciik miktarlarda 3900 islem gerceklestirmistir. Sene
sonunda ¢ikarilan Jam-Dex’lerin toplam degeri 276 milyon dolar1 bulmustur (BOJ, 2022).

Jam-Dex DLT ile ihra¢ edilmesine ragmen blok zincir teknolojisi kullanilmadan ¢ikarilan bir
MBDP’dir. Temel amag¢ Jamaikalilarin hizli ve maliyetsiz bir 6deme sisteminden yararlanmalaridir.

Sinir tesi 6demeler heniiz Jam-Dex projesinde 6ncelikli amaglardan biri degildir (Lukic vd., 2023).

Jamaika hiikiimeti 1 Nisan 2023’te Jam-Dex kullanimini tesvik etmek i¢in uygulamaya gececek
ilk 10.000 kiigiik dlgekli igletmeye 25.000 Jamaika dolart (yaklasik 164 $) tesvik olarak verilecegini
bildirmistir (Tan, 2023). Dijital 6demelere tesvik i¢in bireysel kullanicilara hesaplarini diizenli olarak
kullanmalar1 durumunda %?2 tesvik verilmesi diistiniilmektedir. Subat 2023 itibari ile bireysel e-clizdan
(Lynk) indiren hesap sayis1 185.410 kiigiik sirket sayis1 90 ve mikro sirket sayis1 4500 adettir (Ledger
Insights, 2023c).

BOJ oniimiizdeki bes sene iginde Jam-Dex’in dolagimdaki para arzinin %5’i olusturmasini
planlamakta ve niifusun %70’inin dijital para birimini benimsemelerini ve 6demeleri dijital olarak

gergeklestirmelerini beklemektedir (Gail, 2022).

4.1.4. Dogu Karayipler Para Birligi-DCash

Sekiz tilkeden olusan Dogu Karayipler’de (Anguilla, Antigua ve Barbuda, Commonwealth of
Dominica, Grenada, Montserrat, St. Kitts ve Nevis, Saint Lucia ve St. Vincent ve the Grenadines) dijital
para birimi ¢aligmalarina 12 Mart 2019 yilinda baglandigi halde pandemi nedeniyle arastirmalar

aksamig, bununla beraber ayni donemde dijital 6demelerin gerekliligi daha fazla anlasildigindan
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kosullar elverdiginde ¢alismalar hiz kazanmistir. Dogu Karayipler, Karayip Dolar1 para birimini
kullanmaktadir. Dogu Karayipler Dolar1’nin dijital hali olan Dcash daha hizli, daha ucuz ve daha giivenli
bir 6deme hizmeti saglamas1 amaci ile ihrac edilmek istenmektedir. Iki yili asan arastirma, planlama,
yazilim gelistirme, operasyonel hazirlik, miisteri hizmetleri ve pazarlamadan sonra 31 Mart 2021°de
Dogu Karayipler Para Birligi’ne (Eastern Caribbean Currency Union (ECCU)) iiye dort iilkede (Antigua
ve Barbuda, Grenada, Saint Christopher (St Kitts) ve Nevis ve Saint Lucia) Dcash pilot bdlge
uygulamasia gegilmesi karar1 alinmistir. Dcash’i diger MBDP’lerden ayiran 6zellik; tek bir tilkede
degil bir parasal birlikte ortak bir para birimi olarak kullanilacak olmasidir (Eastern Caribbean Central
Bank, [ECCB] 2021).

ECCU, dijital para birimine gegisin sebepleri olarak;
*Nakit ihracinin basim, transfer ve giivenlik maliyetlerinin yiiksek olmasi,

«Odeme yontemlerinin ve bankacilik hizmetlerinin cari olarak yiiksek maliyetli (yaklasik %3,5)

ve verimsiz olmasini gostermistir. Bu nedenle Dcash ile;
*Daha hizli, daha giivenli ve daha ucuz bir 6deme hizmeti sunulmasi
*Finansal katilimin, ekonomik biiyiimenin ve rekabetin artmast
siilkeler arasindaki ekonomik faaliyetlerin ve is birliginin gelismesi

*Cari olarak %80 diizeyinde olan nakit kullaniminin 2025’e kadar %50 oraninda azaltilip

aktorlerin Dcash kullanimina gegmesi hedeflenmektedir (ECCB, 2023).

Para birligine {iye olan Saint Vincent ve Grenadies 12 Agustos 2021°de, Commonwealth of
Dominica ve Montserrat Aralik 2021°de pilot uygulamaya ge¢mislerdir. Disarida kalan tek iilke olan
Anguilla’nin Haziran 2022’de Dcash uygulamasina gegmesi beklenmektedir (ECCB, 2023).

Dcash ECCB tarafindan ihrag¢ edilmekte olup, parasal birlige iiye tilkelerdeki bankalar ve araci
kuruluslar tarafindan dagitimi gergeklestirilmektedir. ECCB dogrudan sorumludur. Sinir Otesi
O0demelerde kullanima sunulmus olmasi1 MBDP faaliyetleri agisindan 6nemli bir gelismedir. Cevrim dis1

odemeler cari olarak yapilamamaktadir (ECB, 2022).

ECCU’nun ortak dijital para birimi Dcash token tabanli mimaride tasarlanmistir. Merkez
bankas1 iglemleri anonim olarak takip edebilmekte ve kayit altina almaktadir. Finansal sistemin zarar
gdrmemesi i¢in iki agamali ve hibrit bir yapi tercih edilmistir ve faiz getiri 6zelligi bulunmamaktadir.
Islemler limitlidir ancak limit st ECCB tarafindan degil araci kurumlarin likidite yonetimleri

nedeniyle sinirlandirilmistir (ECCB, 2023).

Isletmelerin kullanimina sunulan ticari e-ciizdanlar limitlerine gére ii¢ sinifa ayrilmustir. A sinifi
ciizdanlar 300.000, B smifi ciizdanlar 150.000 ve C smifi clizdanlar 25.000 Dcash limiti ile ticari

sirketlerin kullanimi igin belirlenmistir (dcashec.com, t.y. aktaran ECCB).
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Dijital para birimine gegisin basladigi Mart 2021°den bu yana gegen bir yillik siiregte 4000 e-
clizdan indirilmis, 40 finansal kurulus ve 11 ajans uygulamaya dahil olmustur. Mart 2022 itibari ile
dolagimdaki 1,4 milyar Dolar para arzinin 1,28 milyar Dolarini (%91,10) banknot, 123 milyon Dolarim
(%8,74) bozukluk, 2,27 milyon Dolarin (%0,16) Dcash olusturmaktadir.

2022’de Ocak ve Mart aras1 donemde Dcash operasyonel hata vermis ve kullanicilara hizmet
sunulamamistir. Teknoloji saglayicilarindan kaynaklanan sertifika hatasinin giderilmesi iki ay1
bulmustur. Bu aksaklik siiresince onceki kullanicilara ve islemlere ait veriler gilivenli bir sekilde
korunmus ancak yeni kullanicilar sisteme dahil olamamis ve bu siirecte 6deme hizmetleri yerine
getirilememigtir. Dcash’in hane halki ve firmalar tarafindan daha fazla benimsenmesi i¢in ECCB’nin
kamu bilincini daha da artirmasi ve son kullanicilar ile iletisimi gelistirmesi gerekmektedir. ECCB ve
ulusal denetgiler finansal kurumlarin likidite ve fonlama kosullarin1 yakindan analiz etmelidir. Dcash
kesintisi, acil durum planlamasi, personel becerilerinin artirilmasi gibi operasyonel dayaniklilik ve is

stirekliligi planlarinin gelistirilmesi gerektiginin énemli oldugu goriilmiistiir (IMF, 2022).

Dcash uygulamasi cari olarak Ocak-Mart 2022 dénemindeki operasyonel hata disinda sorunsuz
calismustir. Ancak Dcash uygulamasinin agir ilerledigini ifade etmek gerekir. 2023 itibari ile GSYIH nin
%0,1’1 oraninda tercih edilmistir. Dogu Karayipler niifusunun biiyiik boliimiiniin Dcash hakkinda
kapsaml1 bir bilgi birikimi bulunmamaktadir. Dcash hakkinda egitici ve 6gretici dersler, seminerler ve

videolarin artirilmasi gerekmektedir (ECCB, 2023).

Finansal katilimin artmasi ve sinir 6tesi 6demelerin ilerlemesi ile siber giivenligin artirilmasi ve
uluslararasi standartlarda (AML/CFT gozetilerek) yetkin personellerin ve teknolojilerin kullanilmasi
gerektigi agiktir. Dcash, MBDP calismalar1 yapan diger iilkeler i¢in de bir tecriibe niteligindedir.
Finansal katilimin ve ekonomik verimliligin artmasi ve emisyon maliyetlerinin diisiiriilmesi icin MBDP
onemli bir segenek ve firsattir. Ancak uygulama siirecinde finansal hareketlerin bozulmamasi, siber
giivenligin saglanmasi, operasyonel dayaniklilik ve risk yonetiminin dogru hesaplanmasi olumlu

sonuclar almak bakimindan 6nemlidir (IMF, 2023).

4.2. Rezerv Para Birimi Thra¢ Eden Ulkelerin MBDP Faaliyetleri

Gelismekte olan ekonomiler MBDP c¢alismalarinda oncelikli olarak kendi i¢ ekonomilerinin
iyilestirilmesini hedeflerken rezerv para birimi ihrag eden iilkelerin ¢aligmalar1 uluslararasi etkilerinden
dolay1 daha 6nemlidir. Cari olarak kiiresel ticaretin para biriminin %80’ine yakinini ellerinde tutan ABD
ve Avro bolgesi ile diger giiglii ekonomiler ingiltere ve Japonya MBDP konusunda ¢alismalarin agirdan
alirken, Cin MBDP ¢alismalarina 2014°te erkenden baslamis ve bolgesel pilot uygulamalarina gegerek

oncii iilke olmanin avantajini ele gecirmeye ¢alismaktadir.
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Sekil 4.2. Rezerv Para Birimlerinin Kiiresel Tercih Oranlari, % (IMF, 2023)

Sekil 4.2.°de rezerv para birimlerinin kiiresel dlgekte kullanim oranlar1 gdsterilmektedir. Ilk
sekiz para birimi uluslararasi ticarette ve finansta %96,11 oraninda kullanilirken diger para birimleri
toplam olarak sadece %3,89 oraninda tercih edilmektedir. Bu nedenle ABD, Avro Bolgesi ve Cin gibi
giiclii ekonomilerin ihra¢ edecegi MBDP yalnizca kendi ekonomilerini degil kiiresel ekonomiyi

sekillendirecektir.

4.2.1. Cin-E-CNY

Bitcoin’in icad1 sonrasi yiikselise gecen kripto paralarin verebilecegi ekonomik zararlar biiyiik
ekonomilerden ilk olarak Cin’in dikkatini ¢ekmistir. 3 Aralik 2013°te Cin Merkez Bankasi (People’s
Bank of China (PBOC)), Bitcoin risklerinin dnlenmesine iliskin bir bildiri yayinlayarak {ilkedeki
bankalarin ve finans kuruluslarinin Bitcoin islemleri yapmasini yasaklamistir. Ardindan kripto
borsalarina yeni kayitlart durdurmalari ve iilkedeki faaliyetlerine son vermeleri bildirilmistir (Samek ve
Vlasta, 2021). Dijital paralarda ve 6deme yontemlerindeki potansiyele ve gelismelere kayitsiz kalmayan
Cin, 2014 yilindan itibaren MBDP iizerinde ¢aligmalar yapmaya baslamigtir. PBoC, ihrag¢ edilecek E-
CNY’nin (Djjital Yuan, Dijital Renminbi ya da DC/EP) ¢ercevesini, temel teknolojilerini, ihrag ve
dolagim ortamini ve uluslararasi deneyimi kapsamli olarak arastirmis ve 2016 yilinda Dijital Para
Enstitlisti’nii kurmustur. 2017°de E-CNY "nin gelistirilmesi ve test edilmesi igin ticari kurumlarla birlikte

calisilmaya baslanmistir (PBOC, 2021).

E-CNY ile 6deme sistemleri alt yapisinin daha verimli, giivenilir ve maliyetsiz olmasi ve

finansal katilimin artmasi amag¢lanmaktadir. PBoC bu kapsamla hedeflerini soyle siralamistir:

*Parasal ¢esitliligi saglanmasi ve toplumun dijital nakit talebinin karsilanmas.
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*Perakende 6deme sistemlerinde verimli, giivenli ve adil rekabetin desteklenmesi.
*Sinir 6tesi 6demelerin gelistirilmesinin saglanmasi

Ar-Ge calismalar1 tamamlandiktan sonra E-CNY ’nin uygulanabilirligini test etmek icin 2019
yilinin sonlarinda Shenzhen, Suzhou, Xiong’an ve Chengdu’da, Kasim 2020’de Shanghai, Hainan,
Changsha, Xi’an, Qingdao ve Dalian’da pilot bolge uygulamalar1 baglatilmistir. Pilot bolgeler secilirken

secilen yerlerin kalkinma stratejileri ve ekonomik 6zellikleri belirleyici olmustur.

E-CNY merkez bankasimin yiikiimliiliigiidiir. E-CNY’nin iki asamal1 bir sekilde hibrit olarak
sunulmasina karar verilmistir. MO para arzi yerine kullanilmas1 diisiiniildiigiinden faiz getiri 6zelligi
bulunmamaktadir. Ihrag yetkisi PBoC’ta, dagitimi araci finansal kuruluslar eliyle ger¢eklesmektedir. E-
CNY aragtirma evresinde iken ilk olarak DLT ile ihra¢ edilmesi diisiiniilmiistiir. Ancak DLT
altyapisinda gergeklestirilen islemlerin saniye basina islem hiz1 yeterince yiiksek olmadigi
diisiiniildiigiinden perakende kullanima uygun olmayacagina karar verilmistir. Ali pay ve WeChat Pay
gibi kullanici sayisi yiiksek ve basarili kurumlarin teknolojik alt yapisindan yararlansa da Dijital Yuan
calismalarini gizlilikle siirdiiren Cin, yeni ve inovatif bir teknoloji ile galismalarini devam ettirmektedir.

PBOC 2021 itibari ile MBDP alaninda 130’dan fazla patent almig bulunmaktadir (Yefremov, 2021).

Temmuz 2021°de Chengdu’daki pilot uygulamada calisanlara metro iicreti, bisiklet iicreti ve
otobiis Tcreti programlanmis E-CNY ile ddenmistir. Verilen dijital paralar yalnizca Onceden
programlanmis amag¢ icin kullanilabilecek sekilde tasarlanmistir ve genel amacgl kullanima
doniistlriilemezdir. Aym sekilde PBoC kredi vermeyi diisiindligii kuruluglarin yalmizca gereken
Ozellikleri sagladiklar1 takdirde aktiflesebilen E-CNY gelistirmeyi basarmistir. Boylece E-CNY
diinyanin ilk programlanabilir MBDP’si olma 6zelligi tasimaktadir (Bansal ve Singh, 2021).

PBoC, E-CNY kullanimlarinda kii¢iik miktarlarda anonimlik biiyiik miktarlarda hesap takibi
ilkesini benimsemistir. E-CNY banka hesaplariyla esnek bir baglantis1 olacak sekilde tasarlanmistir.
Diisiik miktarlardaki limitli kullanim i¢in bir banka hesabinizin olmasi sart degildir. Miisterini tan
(Know Your Customer (KYC)) kurali kullanici kimlik bilgilerine sahip olma yiikiimliliigii disiik limitli
O6demeler i¢in zorunlu kilinmamustir. Bu sekilde E-CNY kullanimlarinda kismi bir anonimlik saglanmis
olmaktadir. Yiiksek limitli para transferlerinde ise PBoC, KYC bilgilerini kayit altina almakta ve takip
etmektedir. Boylece kayit dis1 ekonominin dniine gegmek, yasa disi para transferlerini ve terérizmin

finansmanini engellemek amaglanmaktadir (Bansal ve Singh, 2021).

Ali Pay ve WeChat Pay banka hesaplariyla baglantili 6deme sistemleridir. Bu nedenle anonimlik
saglamazlar ve internet baglantis1 gerektirir. E-CNY ise belirli bir limite kadar anonimlik saglar ve
cevrim dis1 6demeleri miimkiin kilar. Mutabakat maliyetleri yoktur ve islem verimliligi daha yiiksektir.
Yapilan islemler PBoC garantisindedir. Nakit ve elektronik 6demelere kiyasla daha fazla alanda ve
sekilde kullanim hizmeti saglar. Ayrica islemler kayit altina alindig1 i¢in merkez bankasina yeni para

politikalari uygulama sansi tanir (Gengxuan vd., 2021).
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Pilot bolge uygulamalart ¢evrimdisi 6demelerin giivenli olmasi ve ¢ifte harcamanin 6niine
gecmek icin cep telefonlarina indirilen 6zel bir uygulama ile desteklenmektedir. Cin menseili telefon
Huawei yeni ¢ikan modellerini E-CNY 6demelerini destekleyen 6zelliklerde gikarmaktadir (Wang ve
Buckley, 2023). E-CNY ’yi Ali Pay ve WeChat Pay’den ayiran iistiin 6zelliklerden biri de budur. internet
ag1 sinyali ve hat operatorii olmadan cep telefonlar1 agik oldugu siirece E-CNY o6demeleri

gercgeklestirilebilir (Chen ve Nesterov, 2023).

30 Haziran 2021 itibari ile kamu hizmet 6demelerinde, yemek hizmetlerinde, ulagim, aligveris
ve devlet hizmetlerinde 70,75 milyon islem hacmi ve 34,5 milyar Yuan islem degeri 20,87 milyon kisisel
clizdan ve 3,51 milyon kamusal ciizdan kullanilarak gerceklestirilmistir. Pilot bolge uygulamalar
inovatif bir siire¢ olarak yiriitiilmiis, toplam yarar1 artiracak programlar gelistirilmistir. Cevrimdist
O6demeler i¢in cep telefonu operatorleri ile antlagmalar saglanmis, 6deme islevi saglayan eldiven gibi
araclar, yliiz tanima ile 6deme uygulamalari denenmistir. Kullanicilarin biiyiik kismi E-CNY’nin

verimliligi artirdig1 ve maliyetleri diisiirdiigii konusunda fikir belirtmistir (PBOC, 2021).

Cin’in mobil 6deme sektdri 2020°de 890 milyon kullaniciya ulasmis bulunmaktadir. Mobil
O0demelerin yiizde ellisi Ali Pay, yiizde kirki WeChat Pay’in elindedir. Sadece bu iki firmanin mobil
O6demelerin ylizde doksanini ellerinde bulundurmasi ticari bankalar etkilediginden PBoC dengeli bir
politika izlemekte ve ihrag edecegi E-CNY i¢in hem ticari bankalarla hem de bu iki 6deme hizmeti
saglayicisi ile beraber hareket etmeye calismaktadir. Bu sayede iilkenin finansal yapisina zarar
vermeden sirketlerin miisteri kaybetmesinin Oniine ge¢meyi amaglamaktadir. Cin E-CNY ihracinda
hibrit yerine dogrudan uygulama karari alsa idi hem Ali Pay ve WeChat Pay gibi biiyiik 6deme sistemleri
hem de ticari bankalar biiyilk miisteri kayiplar1 yasayabilirdi ve kullanicilarin aract kurumlardaki
varliklar risk altinda giivencesiz kalacakti. PBoC E-CNY’nin arada finansal kuruluglarin transfer ve
dagitimdan sorumlu oldugu hibrit modeli secerek iilkenin finansal yapisinda bir kriz olmamasim
amaglamaktadir. Ileride gelistirilmesi planlanan sinir 6tesi islemlerde arada finansal kuruluslarm olmasi
uygulanabilirlik agisindan daha rasyonel kabul edilmistir. Ekonomik is birligi yapilan iilkeler kendi
¢ikarlar1 dogrultusunda E-CNY kullaniminda dogrudan PBoC’a bagli olmak istemeyeceklerdir. Arada
aract kurumlarin olmasi iilkeler arasinda dijital paralarin transferinde ortak kararlarin aliabilmesi ve

olast sorunlarin ¢oziimiinde uzlasi saglanabilmesi bakimindan énemlidir (Hoffman, vd., 2020).

PBoC pilot bolge uygulamalarim yiiriitiirken ileriye doniik olarak sinir 6tesi demeler igin BIS,
Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslarla fikir aligverisinde bulunmus, Coklu MBDP
Kopriisii'ne (mBridge) katilmistir. Dis ticarette E-CNY kullanilmasi Cin’in orta ve uzun vadede
ekonomik planlar1 arasinda yer almaktadir. PBoC ilk olarak Cin’de onaylanmis kuruluslar, bankalar ve
6deme hizmeti saglayan kuruluslarla sinirli ve limitli transferler gergeklestirmeyi ve E-CNY kullanimini
kontrol etmeyi amaglamaktadir. Sinir 6tesi islemlerde E-CNY ’nin giderek daha fazla tercih edilmesiyle
uluslararast ticarette dolarin payinin azaltilip yerini Yuan’in almasi ve Yuan’i kiiresel rezerv para olma

potansiyelinin arttirtlmasi diisiiniilmektedir (Didenko vd., 2020).
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Cin dijital para birimi uygulamalarina erken baslayip basarili olarak MBDP konusunda 6ncii
olmanin avantajini eline gegirmek ve kurallar1 kendisinin koydugu bir uluslararasi ekonomi modeline
gecmek istemektedir. Hali hazirda Cin’in kart 6deme sistemi Union Pay diinya genelinde 173 iilkede 27
milyon is yerinde hizmet vererek en ¢ok tercih edilen 6deme saglayicilarindan biridir. PBoC, Union
Pay, AliPay ve WeChat Pay gibi 6deme hizmeti saglayicilar1 Huawei ve telekom sirketleri ile e-clizdan
konusunda ve 6deme hizmeti konusunda is birligi saglayarak hem yurt icinde hem de uluslararasi
ekonomide E-CNY kullanimini tesvik etmek ve dolar merkezli kiiresel ekonominin yerine Yuan

merkezli kiiresel ekonomiyi olusturmak istemektedir (Slawotsky, 2020).

Cin cari olarak diinyanin en biiyiik ham petrol ithalat¢ist konumundadir. Dolarin kiiresel rezerv
para birimi olmasina yardimc1 olan petroliin dolar cinsinden degerlendirilip faturalandirildigi petrodolar
sistemine karsilik, 2018 yilinda Sanghay Uluslararas1 Enerji Borsasi’nda Yuan cinsinden islem goren
petrol vadeli islem piyasasini kurmustur. Piyasa, kuruldugundan itibaren iyi bir performans gostermistir.
Cin’in en biiyiik petrol ithalat¢is1 oldugu goz oniinde bulunduruldugunda ilerleyen yillarda petrodolar
sisteminin yerine petroyuan sisteminin benimsenme potansiyeli yiiksektir (Bansal ve Singh, 2021, s.
14).

Cin, ABD dolarinin kiiresel ekonomideki {istlinliigiinii azaltmak i¢in girisimlerde
bulunmaktadir. Bu girisimler IMF’nin Ekim 2016’da Yuan’1, SDR’ye ekleyerek Dolar, Avro, Sterlin ve
Yen’den sonra besinci kiiresel rezerv para birimi olarak kabul etmesini saglamistir.” Rezerv para birimi
basan iilkelerin aldig1 parasal kararlar iilke sinirlarinin 6tesinde bir etkiye sahiptir. Rezerv para
ekonomik ve politik giicli beraberinde getirir. Bu amacla Cin, demir yollar1 ve ticaret limanlari inga
ederek diger iilkelerle iliskilerini gliclendirmeyi ve gelisen ticari iligkileri sayesinde E-CNY kullanimini
arttirmay1 hedeflemektedir. 2019 yilinda Cin; Tayland, Hong Kong ve Birlesik Arap Emirlikleri ile
goriisiip E-CNY projesini gelistirip mBridge ortak platformunu gelistirme karar1 almistir. Boylece E-
CNY ’nin sinir 6tesi kullaniminda 6nemli bir agama kaydedilmistir (Samek & Vlasta, 2021). Cin, Kusak-
Yol Girigimi projesi kapsaminda 65 iilke ile ticari iliskilerini gelistirmektedir. Eyliil 2020 itibari ile
yaptig1 dis ticaretin %15’ini Yuan ile yapmaktadir. Hizl, giivenilir ve maliyetsiz E-CNY ile bu oranin

artirilabilecegi diisiiniilmektedir (Murray, 2020).

Kusak-Yol Girigimi ile Asya, Afrika ve Avrupa iilkeleri ile ticari iligkilerini gelistiren Cin, ayni
zamanda kapsamli bir yardim programi ile yumusak gii¢ insa etmektedir. Ekonomisi giiglii olmayan
iilkelere imtiyazli ve diisiik faizli krediler ve hibeler vererek (2013-2018 aras1t 42 milyar dolar) bu
ilkeleri ekonomik ve politik olarak kendine baglamaktadir. Dis ticaret ddemelerini E-CNY ile yaptiklari
takdirde tesvik alacak iilkeler daha az maliyet ile karisilacaklari i¢in dolar yerine E-CNY bulundurmayi

tercih edeceklerdir (Bansal ve Singh, 2021, s. 13).

17 SDR sepetindeki rezerv para birimlerinin yiizdeligi su sekildedir: USD 41,73, Avro 30,93, Yuan 10,92;
Yen 8,33; ve Sterlin 8,09. Egilmez, IMF'nin SDR Tahsisleri ve Tiirkiye'nin Durumu, 2021.
https://www.mahfiegilmez.com/2021/08/imfnin-sdr-tahsisleri-ve-turkiyenin.html
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Cin ABD’nin kontroliinde olan SWIFT sisteminin alternatifi olarak Sinir Otesi Bankalar Arasi
Odeme Sistemi’ni (CIPS) hayata gecirmistir. ABD’nin politik olarak anlasmazlik yasadig iilkelere
yaptirim uygulama tehdidine karsilik iran, Rusya ve Tiirkiye gibi iilkeler CIPS sistemini kullanmaktadir.
2018 yilinda CIPS sisteminde 3,7 trilyon dolar, SWIFT sisteminde 40 trilyon dolar transfer
gerceklesmistir. Cari olarak sistemde yer alan iilkeler arasinda birden ¢ok para birimi ile para transferi
gerceklesiyor olsa da ilerleyen siirecte sinir 6tesi 6demelerde E-CNY en ¢ok tercih edilen para birimi
olabilir. Bunun gergeklesebilmesi igin E-CNY siyasi etkilerden uzak, ortak ekonomik ¢ikarlari merkeze

alan ve diger iilkelerin benimseyebilecegi 6zellikler tagimalidir. (Hoffman vd., 2020).

4.2.2. ABD’nin MBDP Calismalari

Diger iilkeler MBDP ¢aligmalarini hizlandirirken ABD nin dijital bir para birimi ¢ikarmakta ge¢
kaldig1 sdylenmektedir. FED baskani Jerome Powell 21 Eyliil 2021°de verdigi demecte MBDP ile ilgili
kapsamli ¢aligmalara ancak beklenen faydalarin toplam maliyet ve risklerden daha fazla oldugundan
emin olundugunda baslanacagim ifade etmistir. Onemli olanin erken degil basarili bir dijital para birimi

¢ikarmak oldugunu dile getirmistir (Cox, 2021).

MBDP, 6zel sektoriin ve merkez bankasinin rollerini ve sorumluluklarini degistirerek ABD
finansal sisteminin yapisim1 temelden degistirebilir. Fed, MBDP’nin hane halki ve isletmeler i¢in
potansiyel faydalarinin olas1 risklerden daha fazla oldugu kanaati hem toplumda hem de kurumlarda
olugursa, MBDP gelistirme konusunda daha fazla adimlar atacagini ifade etmistir. Toplumun MBDP’ye
yaklagimini 6grenmek ve tavsiyeler almak icin halka agik forumlar diizenlenmis; forumlarda su sorulara

yanitlar aranmigtir:

*MBDP, Fed’in maksimum istihdam ve fiyat istikrar1 hedefleri dogrultusunda para politikasini etkin bir

sekilde uygulama kabiliyetini nasil etkileyebilir?

*MBDP finansal istikrar1 nasil etkileyebilir? Net etki istikrar i¢in olumlu mu yoksa olumsuz mu olacaktir?

MBDP finans sektoriinii sabit coinlerden ve banka dis1 paralardan farkli olarak nasil etkileyebilir?

*MBDP’nin finans sektorii tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak i¢in hangi araglar diisiiniilebilir? Bu

araclar MBDP’nin potansiyel faydalarini azaltir mi1?
*ABD’nin ihrag¢ edecegi bir MBDP nin yoklugunda yurt i¢i ve sinir tesi dijital ddemeler nasil gelisebilir?

*Diger biiylik ekonomilerin MBDP ihrag etme kararlari, ABD’nin MBDP ihrag etme kararlarini nasil

etkilemelidir?

*MBDP tam bir anonimlik saglamadan ve yasa dis1 finansal faaliyetleri kolaylastirmadan tiiketicilere nasil

gizlilik saglayabilir?
*MBDP faiz 6demeli mi? Eger 6demeliyse neden? Odememeliyse neden?

*MBDP miktar sinirlamalarma tabi olmali m1?
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*Ne tiir firmalar araci olarak hizmet verebilir. Bu araci firmalarinin rolii ve diizenleyici yapisi ne

olmalidir?
*MBDP ¢evrimdist olarak kullanilabilmeli midir? Eger dyleyse bu nasil yapilabilir?

*Dikkate alinmasi gereken ilave tasarim ilkeleri neler olabilir? Tasarim ilkeleri olusturulurken 6diin

verilen taraflar var m1 (Fed, 2022)?

Fed dijital dolar i¢in teknolojik deneyler, ekonomi ve politika aragtirmalari, paydas katilimi ve
uluslararast ig birligi i¢in caligmalar yaparken bu siiregte toplumun yaklasimini da Olgmekte ve
uygulanabilirlik agisindan ideal MBDP’yi tasarlamak igin yukaridaki sorulari sorarak hane halkinin ve

firmalarin onayini almaya ¢aligmaktadir (Fed, 2022).

ABD dolar1 Bretton-Woods Sistemi’nden giiniimiize kadar gelen siirecte en giiglii kiiresel rezerv
para birimi olma 6zelligini siirdiirmiistiir. Ancak 2000 yilinda diinyanin diger merkez bankalarinin
toplam dolar rezervi 10 trilyon dolara yakinken 2019 yilina geldigimizde bu miktarin 1 trilyon dolara
kadar diistiigiinii gérmekteyiz. ABD, ilerleyen siirecte dolarin rezerv para birimi olma iddiasint devam
ettirmek niyetindeyse fiziksel dolardan dijital dolara gegmek zorundadir. Dolarin uluslararasi rolii
ABD’li hane halki, isletmeler ve hiikiimet i¢in islem ve bor¢lanma maliyetini diigiirerek ABD’ye fayda
saglamaktadir ve ABD’nin kiiresek para sisteminin standartlarini etkilemeye olanak tanimaktadir.
ABD’nin finans piyasalarinin derinligi, ekonomisinin biiyiikliigii ve kurumlarina duyulan giiven dolarin
uluslararasi tercih edilirligini artirmaktadir. Bunula beraber diger iilkelerin basarili MBDP uygulamalari
dolarin tercih edilme oranimi azaltabilir. Bunun 6niine gegmek ve dolarin kiiresel rezerv para birimi olma

durumunu siirdiirmek dijital dolar ile miimkiin olabilir (Giancarlo-[j. Christopher], vd., 2020).

Dijital dolar kavraminin temel faydasi, dijital dolardan daha iyi bir risksiz 6deme aracinin
olmamasidir. ABD merkez bankasi parasinin gegerliliginin ve erisilebilirliginin devam etmesi i¢in dijital
olarak kodlanmasi gerekir. Dijital dolar, nihai olarak kamu mali olan paranin altyapisini gelistirebilir ve

giderek dijitallesen 21. yiizyilda dolan gelecege hazirlayabilir (Lassiter, 2023).

MBDP c¢alismalarina ge¢ de olsa baglayan ABD Hamilton Projesi, Perakende Dijital Dolar,
Toptan Dijital Dolar ve Cedar projesi gibi birden fazla MBDP c¢alismasini birlikte yiiriitmektedir.
Hamilton projesi devletin resmi bir ¢aligmasi olarak The Federal Reserve Bank of Boston ve
Massachusetts Teknoloji Enstitiisii (MIT) ile ortaklasa bir sekilde teknolojik laboratuvarlarda
yapilmaktadir. Dijital dolar ile ilgili ¢aligmalar bagimsiz ve kar amaci giitmeyen 6zel kuruluslar olan
Accenture ve Digital Dollar Foundation is birligi ile yiiriitilmektedir. Proje ile dolarin tokenize
edilmesinin olas1 yararlar1 tartigilmakta, ekonomik aktorlerle dijital dolarin tasarim ve uygulama
secenekleri ve 6zel sektore entegre edilmesinin sonuglar tartisilmaktadir. Cedar projesi ile sinir otesi

O0demelerde ¢coklu MBDP kullanimi arastirilmaktadir.
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4.2.2.1. Hamilton Projesi

The Federal Reserve Bank of Boston (Boston Fed) ve Massachusetts Institute of
Technology’nin (MIT) birlikte yurittigii dijital para birimi girisimi Hamilton Projesi olarak
adlandirilmistir. Calismada, perakende Odemelerde kullanilmasi igin yiiksek islem hizi saglayan
modeller iizerinde calisilmistir. DLT, kontroliin tek merkezde toplanmasina engel oldugundan (bazi
otoriteler bu 6zelligi daha giivenilir olmaya isaret olarak goriirken ABD ve Cin gibi iilkeler kontrolii
biitiinliyle ele alamadiklarindan gilivenlik agig1 olarak goérmektedir.) yeterince gilivenli kabul
edilmemistir ve yeni bir teknolojik alt yap1 gelistirme ¢aligmalari devam etmektedir (Federal Reserve

Bank of Boston, 2022).

Giincel olarak MBDP’ler hesap ya da token temelli mimari; dogrudan, aracili ya da hibrit olarak
uygulamaya sunulabilir sekilde kategorize edilmektedir. Fed ve MIT bu tercihlerin birlikte
kullanilabilecegi ¢ozlimler aramaktadir. Yani hem hesap temelli hem o0zellestirilmis tokenlerin
kullanilabilecegi dijital cilizdanlarin gelistirilmesi {izerinde ¢alisilmaktadir. Gerektiginde dogrudan

gerektiginde aracili olarak hizmet sunma segenekleri degerlendirilmektedir (Lovejoy vd., 2022).

Dijital 6demelerde islem hizi {izerinde dikkatle durulan ilk konulardandir. Calismada two-phase
commit (2PC) mimaride saniyede 1,7 milyon islem; atomizer modelinde saniyede 170.000 islem
gerceklestirmek istenmis ve basari saglanmistir. Blok zincir alt yapisinda saniyede 400.000 islem
gercgeklestirebilen OmnilLedger modeli denenmis ve basar1 saglanmigtir ancak Fed, blok zincir
kullanmanin dogru olmadig1 kanaatindedir. Kimligini bilmedigi katilimcilarin blok zincir olusumunda
dagitilmig defter bloklarinda verileri paylasmalarmi gilivenli bulmamis ve verilerin bir merkezde
toplanmas1 gerektigini diisiinmektedir. Atomizer modeli sir 6tesi kullanimda 2PC’den daha iyi
sonuglar vermistir. 2PC modelinde saniye basina islem sayis1 daha yiiksek olmakla birlikte giivenlik,
esnek gecis, cifte 6demenin Oniine gecmek gibi ¢oziilmesi gereken problemler icin c¢aligmalar

stirdiiriilmektedir (Lovejoy vd., 2023).

Hamilton Projesi kapsaminda dijital bir para birimi liretme ¢aligmalar1 devam etmektedir. Resmi
olarak pilot bdlge uygulamalarina heniiz gegilmemistir. Ozel sektdriin bir girisimi olan ve borsadaki

varliklar iizerinde pilot uygulamaya gecen dijital dolar projesinin daha hizli ilerledigi sdylenebilir.

4.2.2.2. Dijital Dolar Projesi

Covid-19 salgini nedeniyle kiiresel bir ekonomik durgunluk yasandigi dosnemde, ABD hiikiimeti
vatandaglarina acil yardim fonlarin etkin bir sekilde dagitmak istediginde iilkenin finansal ve fiziksel
alt yapisinin ne kadar eskimis oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger iilkelerin MBDP ¢aligsmalarinda ilerleme
kaydetmesiyle dijital dolar projesi giindeme geldi ve Mayis 2020°de dijital dolar projesinin ilk teknik
incelemesi yayinlandi. Proje, kar amaci giitmeyen bir kurulus tarafindan dijital dolarin arastirilmasi,

geligtirilmesi ve reel ekonomide denenmesini kapsamaktadir. Dolarn  dijitallestirilip
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dijitallestirilmemesi karar1, hem kamu hem de 6zel sektoriin dnemli katkilarda bulundugu uzay yarisi
ve internetin icat edilmesi gibi Onciiliigiini ABD’nin yaptig1 gecmis teknolojik yeniliklerden farkli
degildir. Bu nedenle proje siiresinde politika yapicilarin, ekonomistlerin, akademisyenlerin ve teknoloji
uzmanlarinin goriisleri tarafsiz bir sekilde ve ortak kamu yarar1 gozetilerek dikkate alinmistir (The

Digital Dollar Project, 2023).

2021 yilinda, dijital dolarin hisse senetlerinde mutabakat1 destekleme durumunu test etmek icin
secilmis finansal kurum katilimcilari (broker, dealer vs.) ile pilot uygulama denenmistir. ideal bir
tasarim i¢in diinyadaki diger uygulamalar 6rnek alinmistir. Alt1 aylik bir siire¢ boyunca tokenize edilmis
dijital dolar ile tokenize edilmis menkul kiymetlerin islem trafigi test edilmistir. Yani iki dijital agin
birlikte calisabilirligi test edilmistir. Operasyonel verimliligin saglandig1 ve manuel raporlamadan daha
faydali oldugu sonucuna varilmstir. Islemlerin iiciincii bir taraf olmadan gergeklesebildigi ancak
operasyonel risk durumlar1 icin FED gibi ii¢iincii bir tarafin olmas1 gerektigi ifade edilmistir. islemler
sirasinda yasanacak bir problem durumunda transferin ya her iki taraf i¢in gerceklesmesi ya da iptal
edilmesi saglanmigtir. Katilimeilar pilot uygulama hakkinda olumlu fikir beyan etmislerdir. ileride
olusturulacak dijital ekosistem i¢in 6ncii modellerden biri olarak kabul edilmistir (Digital Dollar Project

and DTCC, 2022).

Dijital dolarin fiziksel nakit para ve banka parasinin yaninda ii¢iincii bir para birimi olmasi
planlanmaktadir. Nakdin yerine degil nakdin tamamlayicisi bir dijital dolar ihra¢ etme fikri
benimsenmektedir. Nakdin avantajlari (6zellikle finans disinda kalan kesim i¢in) 6nemini korumaktadir.
Federal Rezerv Kurulu aracili bir MBDP’nin iilkenin ihtiyaglarina en iyi sekilde hizmet edecegini ifade
etmistir. Faiz getiri 6zelliginin olmamasi ve baglangi¢ asamasinda mevduat korumasinda olmamasi

iilkenin finansal yapisinin korunmasi i¢in dogru tercihler olacaktir.

Resmi olarak yiiriitiilen Hamilton Projesi ve 6zel sektor girisimi olan Digital Dollar Project ile
ilgili ¢aligmalar devam etmektedir. Cari olarak ABD dolar1 fed ile diger merkez bankalar1 arasinda
transfer edilebilmektedir. Dijital dolar ile fed dogrudan diger iilkelerin merkez bankasina gerek
duymadan finansal kuruluslarla transfer gergeklestirebilir ve smir otesi etkinligi artirabilir. Digital

Dollar Project ile;
*Dolarin kiiresel rezerv para birimi olmasinin desteklenmesi,
» Zaman ve maliyet etkinliginin gelistirilmesi,
*Merkez Bankasi Parasi’na ulasimin ve 6demelerin daha da yayginlastirilmasi,

*Giderek dijitallesen diinyada nakdin ozelliklerini dijital dolara katmak amaglanmaktadir

(Giancarlo [j. Christopher], vd., 2020).

Ricks vd. (2020) dijital dolarin token degil hesap temelli olmasi gerektigini, hane halki ve

firmalar devlete giivenmeyecekse merkezi bir dijital para basmanin anlamli olmayacagini ifade etmistir.
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Blokzincir teknolojisinin yerine cari olarak FED’in kullandig: altyap: ile devam edilmesi ve dijital
dolarin ihrag¢ edilmesi durumunda ekonomik aktorlerin Fed’de bir hesaplar1 (FedAccount) bulunmasi
gerektigini sdylemistir. Dijital dolarin yeni bir teknoloji ile sunulmasinin zorunda olmadigi, kullanim

kolaylig1 saglamasinin benimsenmesi ve finansal katilimin artmasi i¢in yeterli olacagi ifade edilmistir.

Fed tarafindan ¢ikarilacak dijital dolar, 6nceki versiyonu olan kagit banknot gibi tek tip ve esnek
olmalidir. Fed kar amaci giitmediginden durgunluk ve likidite tuzagi zamanlarinda bankalarin hane
halkina kredi vermelerini ummak ve tiiketimin azalmasini beledigi zamanlarda harcamalarin kisilmasini
beklemek zorunda kalmayacak, bireysel ciizdanlarla dogrudan etkilesim halinde olabilecektir (Hockett,
2019).

MBDP konusuna elestirel yaklasan Fed (2021)®, son yillarda kiiresel ekonomide hiz kazanan
MBDP c¢aligmalar1 nedeniyle ekonomi ve politika ¢evrelerinde ABD’nin de bir MBDP gelistirmesi
gerektigi belki de gelistirmek zorunda kalacagi ifadelerine mesafeli durdugunu belirtmistir.
Bankalardaki bakiyeleri isaret ederek dolarin zaten dijitallestigini ve ekonomik faaliyetlerin biiyiik
Olciide elektronik 6demelerle gergeklestigini sGylemistir. Ticari bankalarin Fed’de hesaplar1 vardir ve
O0demeler kayit altina alinmaktadir. Hane halkinin ticari bankalardaki paralarinin 250.000 dolara kadar
olan miktar1 Fed giivencesindedir. Fed’in 6deme hizmetinde (Fedwire Fund Servise) her giin yaklasik 4
trilyon dolar islem gerceklesmektedir. Kiigiikk miktarlardaki 6demelerin aninda gerceklesmesi igin
FedNow sisteminin calismalar1 devam etmektedir. Sinir 6tesi 6demelerin yavas ve maliyetli oldugu
aciktir. Ancak bu durum diger ekonomiler i¢in de gecerlidir. Kiiresel ekonomide dolarin payr MBDP
olmadan da diigmektedir. Bunun sebebi teknoloji degil politiktir. MBDP ihraci dolarin kiiresel rezerv
payini artirmak igin ¢dziim degildir. Ozetle ABD’nin ekonomisi yeterince dijitallesmistir. MBDP nin
olasi riskleri yeterince analiz edilmemistir. Ozellikle finans alaninda verebilecegi zararlar {izerinde

dikkatle durulmalidir, (denilmektedir).

4.2.3. Avrupa Birligi-Dijital Avro

Ekim 2021°de ECB, Avro bolgesindeki ulusal merkez bankalar ile birlikte Dijital Avro’nun
tasarim ve dagitimiyla ilgili temel konulari arastirma c¢alismalarina baglama karart almistir. ECB, ulusal
merkez bankalari, Avrupa Komisyonu, Avrupa Parlamentosu, maliye bakanlari, finans kuruluslar ve
6deme hizmeti saglayicilar1 gibi resmi ve 6zel kurulusun is birligi ve fikir onerileri ile politik, hukuki

ve teknik ¢aligmalar devam etmektedir (ECB, 2023).

ECB (2022)%, Dijital Avro ile vatandaslarin merkezi para birimine giivenlerinin devam ederek

artacagini ifade etmistir. Para, Avro cinsinden ifade edildigi siirece Avrupa’nin stratejik 6zerkligi devam

8 MBDP konusunda elegtirel tutumu Federal Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu Uyesi Randal K. Quarles
sergilemigtir.
1 A¢iklama donemin ECB Baskam Lagarde tarafindan yapilmistir.
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edecektir. Ispanya Merkez Bankas1®® (2023) merkez bankas1 para biriminin finansal istikrar i¢in bir ¢ipa
oldugunu ve nakit kullaniminin giderek azaldig1 Avro bolgesinde Dijital Avro ihra¢ etmenin kaginilmaz
oldugunu belirtmistir. ECB (2023), dolardan soran en gii¢lii rezerv para birimi olan Avro’nun kiiresel
giiclinii korumasi i¢in dijitallesmesinin zorunlu oldugunu, Avrupa’daki 6demelerin iigte ikisinin Avrupa
merkezli olmayan kiiresel sirketler tarafindan gerceklestirildigini ve Dijital Avro’nun bir sigrama tahtasi

gorevi goriip kiiresel finans ve teknoloji sirketleri ile rekabet etmeyi kolaylastiracagini ifade etmistir.

Kagit banknot kullaniminin giderek azalmasi 6zel kesim fintech firmalarimin ihrag¢ ettigi
paralarin ve kripto paralarin tercih edilme oranlarini artirmistir. Avro’nun dijitallesmesi merkezi para

biriminin etki alanini artirmakla beraber kullanimini koruyabilir ve artirabilir.

“ECB, merkez bankasi temel hedefleri ve avro bolgesi genel ekonomi politikalarim

gergeklestirme amaciyla dijital avro tasarim hedeflerini sdyle siralamistir:

*Avrupa ekonomisini dijitallestirmek ve Avrupa Birligi’nin stratejik bagimsizligim

desteklemek,
«Odemelerde nakit kullanim oranmnin diisiisiine ¢dziim bulmak,
*Odemelerde yabanct MBDP’lerin ve kripto paralarin genis kullaniminin dniine ge¢mek,
«Odeme hizmetlerinde riskleri azaltmak,
*Avro’nun uluslararasi roliinii korumak,
*Parasal sitemin maliyetlerini diisirmek (European Central Bank, 2020:9).”’

Dijital Avro, Avro Bolgesi genelinde 6demeler i¢in kullanilabilecek dijital bir para birimi olarak
tanimlanabilir. 7/24 erisim, ¢evrimdisi ve maliyetsiz kullanima sahip olmasi planlanmaktadir. Finansal
istikrar1 bozmamasi igin aracilar iizerinden, faiz getiri 6zelligi olmadan limitli bir sekilde dolagima

stiriilmesi beklenmektedir (Hernandez de Cos, 2023).

ECB, arastirma siirecinin ardindan 1 Kasim 2023 itibari ile Dijital Avro i¢in Ekim 2025’e kadar
stirecek iki yillik hazirlik asamasina gegildigini bildirmistir. Hazirlik asamasinda Dijital Avro’nun
hukuki antlagmalarin yapilmasi, araci finans kurumlariin belirlenmesi ve tasarim gelistirmelerinin
devam edilmesi planlanmaktadir. Avro Bolgesinde yasayan 347 milyon kisinin Dijital Avro’yu

kullanmasi beklenmektedir. Dijital Avro nakdin ikamesi degil tamamlayici olarak ihrag edilecektir.

Avro bolgesindeki iilkeler ortak para birimi kullanmaktadir. Ancak bu iilkelerin nakit kullanim
oranlar1 ayn1 olmadig1 gibi ekonomik gelismislik seviyeleri, sanayilesmeleri ve finansal alt yapilari da

ayni degildir. Dijital Avro’nun homojen bir piyasada ihra¢ edilmeyecegi ve uygulama asamasinda

20 Aciklama Ispanya Merkez Bankasi Baskan Herndndez de Cos tarafindan yapilmistir.
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bolgesel farkliliklar sebebiyle beklenmedik sonuglar dogurabilecegi unutulmamalidir (Bilotta ve Botti
2021).

4.2.4. Ingiltere-Dijital Pound

BOE’nin Dijital Pound ile ilgili hazirlanan raporunda (2023), Ingiltere’de &niimiizdeki on
yillarda hane halki ve firmalarin Dijital Pound’a ihtiyaclari olabilecegi ifade edilmistir. Bunun igin nakit
kullaniminin giderek azalmasi ve &demelerde dijitallesmenin artmasi en onemli gerekge olarak
sunulmustur. 2021 itibari ile ingiltere’de dolasimdaki paranin %96°s1 kaydi paradan, %4’ii banknot ve
bozukluklardan olusmaktadir. Odemelerin yalnizca %151 banknotlar ile yapilmaktadir. Dijital Pound
ile ilgili arastirma siirecinin iki ila t¢ yili kapsayacagi, 2025 itibari ile tasarim Ozelliklerinin

belirlenmesinin ardindan projeye devam edilip edilmeyecegine karar verilecegi ifade edilmistir.
BOE (2023) Dijital Pound ihra¢ etme nedenlerini sdyle siralamistir:

*Merkez bankas1 parasinin para sisteminde gliven ve emniyet ¢apasi olarak roliine devam etmesi

ve finansal istikrar ve parasal bagimsizligin devam etmesi.
«Odeme sistemlerini dijitallestirerek yenilik ve verimlilik artis1 saglamak (IMF, 2023c, s. 9).

Heniiz kesinlesen bir gelisme olmamakla birlikte Dijital Pound’un perakende ve araci kurumlar
eliyle ihra¢ edilmesi planlanmaktadir. Dijital Pound nakdin ikamesi degil tamamlayicis1 olacaktir ve
faiz getiri 6zelligi bulunmayacaktir. Ekonomik yapiya etkilerinin kontrol altinda tutulabilmesi adina

baslangi¢c asamasinda limitli olarak kullanilma sunulmasi diisiiniilmektedir (BOE, 2024).

BOE kiiresel ekonomik yapinin ileride bolgesel olarak ayrismasi durumunda Dijital Pound’un
birbirleri ile iligkileri olmayan ekonomiler arasinda koprii gorevi gorebilecegini diistinmektedir.
Pound’un cari olarak giivenilirligi diger iilkelerin MBDP c¢alismalarinin ayrigtirict sonuglari

dogrultusunda yaygin olarak tercih edilen bir MBDP olabilecegi ifade edilmistir.

4.3. Toptan MBDP Uygulamalar

Merkeziyetsiz kripto para birimleri ile ilgili endiseler devam ederken, merkez bankalar olasi
felaketler i¢in &nlem almaya calismaktadir. Baz iilkeler perakende MBDP gelistirirken Isvicre, Avro
Bolgesi, Japonya, Kanada ve Singapur gibi ekonomiler menkul kiymetler ve sinir 6tesi 6demeler i¢in
toptan MBDP caligsmalar1 yapmaktadir. Mandeng (2019) MBDP’nin ancak uluslararasi ticaret ve
finansi ihtiyaglarimi karsilayabilmesi durumunda basarili olabilecegini iddia etmistir. Bunun da ancak
iilkeler arasinda gergeklestirilecek ortak bir konsorsiyum ile saglanabilecegdi aksi takdirde MBDP nin,
SDR gibi islevlerinin kisitli kalacag: ifade edilmistir. Ulke sinirlart iginde ihrag edilen MBDP 6deme

araci olmaktan 6te deger saklama araci olarak da hizmet edebilmelidir.
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ECB’nin 6 Subat 2018’de Bloomberg’e verdigi roportajda, bankacilik sistemini giivenli hale
getirmek i¢in ¢ok caba sarf edildigini ve dijital paralar gibi yapisal degisimlere sebep olacak konularda
kararlar alirken dikkatli davranilmasi gerektigini ifade etmistir. Merkez bankalarinin altyapi
sistemlerinin sorunsuz bir sekilde calistigini ve blok zincir teknolojisin heniiz baslangi¢ agamasinda

oldugunu ve acele edilmemesi gerektigini sOylemistir.

Geleneksel olarak merkez bankalari, ticari bankalar ve diger finans kurumlar arasindaki toptan
islemler, aralarinda mutabakat saglanan kurumlar arasindaki merkezi kayit hesaplarindaki bakiyelerin
giincellenmesi seklinde (RTGS sistemi) gerceklesmektedir. Blok zincir (DLT) gibi teknolojiler
transferlerin geleneksel finansal alt yapidan farkli olarak daha verimli bir sekilde gergeklesmesini
saglayabilecek potansiyele sahiptir. Toptan MBDP c¢alismalarimin ¢ogu menkul kiymetlerin ve
borsalarin dijital varliklar haline gelip, tokenize edilmis para birimleri ile transfer edilebilmeleri
tizerinedir. Toptan MBDP c¢alismalar1 yapilirken ihrag, erisim, transfer mekanizmasi, giivenlik, gizlilik
ve birlikte ¢alisabilirlik, iizerinde en ¢ok durulan hususlardir. Cari olarak yiiriirliikte olan sistem igin
kullanilan teknik altyapi ve hukuki antlagsmalar blok zincir teknolojisinin getirmesi beklenen degisimleri
kapsamamaktadir. Bu nedenle operasyonel riskler ve yonetisimden kaynaklanabilecek problemlerin
belirsizligi endise konusudur. Tasarim 6zellikleri ile ilgili ¢aligsmalar yiiriitiiliirken hukuki dayanaklarin

da olusturulmasi i¢in goriismeler devam etmektedir (BIS, 2019).

Asagida 2024 itibari ile toptan MBDP ile ilgili yapilan calismalar gosterilmektedir. Bazi
calismalarda pilot bolge uygulamalari basari ile sonuglanmistir. Heniiz kesin bir tarih verilmemekle

birlikte, yakin zamanda iilkeler arasinda toptan MBDP uygulamalarina gecilebilecegi ifade edilmistir.

4.3.1. Isvicre Helvetia Projesi

Isvigre diinyanin dnde gelen bankacilik ve finans merkezlerinden biridir. Sahip oldugu prestijli
konumu altyapisina ve kurumlarina duyulan giiven ile kazanmistir. Ozel sektorde kullanimi hizla artan
blok zincir teknolojisinin (DLT), merkezi sistemlerde de kullanilmasi i¢in ¢aligmalar yapilmaktadir.
Aralik 2019°da Federal Konsey, MBDP’nin 6demeler sistemine ve finansal istikrara olasi etkilerini
arastirdig1 raporu Isvigre Merkez Bankasi’na (Swiss National Bank (SNB)) sunmustur. Raporda, hane
halkinin kullanimina sunulan perakende bir MBDP’nin merkez bankasinin para politikasi etkinligini
arttiracak somut delillere ulasilmadigi ve MBDP’nin ekonomik biiylimeyi yavaslatabilecegi, hane
halkinin mevduatlarini ticari bankalardan MBDP hesaplarina yonlendirmesinin bankalardan kagisa

sebep olabilecegi ve MBDP’nin finansal istikrar1 bozabilecegi sonucuna ulasilmistir (SNB, 2019).

Perakende MBDP hakkindaki olumsuz goriislere ragmen sonra ulasilan son teknolojiyi ekonomi
alaninda kullanmaktan geride kalmak istemeyen SNB, DLT teknolojisini perakende yerine toptan
MBDP kullaniminda denemek igin caligmalara baglamistir. Perakende MBDP’nin sebep olabilecegi

finansal aracisizlastirma ve finansal istikrarsizlagtirma tehlikesi toptan MBDP kullaniminda
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beklenmemektedir. Blok zincir teknolojisi finans piyasalarinda uygulanmaya baslandiginda ve finansal
sistemin mimarisi degistiginde en giivenilir para birimi olan merkez bankasi para biriminin de bu
duruma uyum saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle SNB, BIS Inovasyon Merkezi ile ortaklasa olarak
Helvetia Projesi’ni gelistirme karar1 almistir. Proje ile finansal piyasalarin blok zincir teknolojisini
benimsemesi halinde, tokenize edilmis merkez bankasi parasinin toptan &demelerde nasil

kullanilabilecegi arastirilmaktadir (BIS Innovation Hub, 2020).

Proje, finansal alt yapi servisi SIX’in dijital borsasi SDX iizerinde iki kavram kanit1 {izerinden
denenmistir. Birinde toptan MBDP kullanimi DLT alt yapisinda, digerinde toptan MBDP kullanimi
DLT alt yapis1 ve Isvigre’nin cari édeme sisteminde birlikte uyum iginde ¢alisabilirligi incelenmistir
(SNB, 2020).

2021°de Helvetia Projesi’nin ikinci fazina gecilmistir. ikinci fazda SNB, BIS ve SIX ortakligina
toptan MBDP’nin bankacilik tizerindeki etkilerini incelemek i¢in bes ticari banka (Citi, Credit Suisse,
Goldman Sachs, Hypothekarbank Lenzburg ve UBS) ile anlasilmistir. Toptan MBDP, SNB ve bes ticari
bankanin bankacilik sistemlerine entegre edilmis ve ugtan uca yiiriitiilerek genisletilmistir. SNB ve ticari
bankalar arasindaki gergeklesen takas islemleri SDX dijital borsasi iizerinde toptan MBDP ile
eslestirilmis ve mutabakatlar onaylanip kaydedilmistir (SNB, 2022). Sinir o6tesi 6demelerde
kullanilmasinin test edilmesi i¢in Fransa ile ortaklasa olarak Jura Projesi ve Helvetia projesi birlikte
calismistir. Hem Isvicre’nin hem de Fransa’nin kendi ulusal para birimleri cinsinden (Frank ve Avro)
ihrag ettikleri toptan MBDP’lerin sinir 6tesi transferi basari ile gerceklesmistir. Tokenize forex iglemleri

ile beraber ticari senetlerin de ihraci, transferi ve itfas1 denenmistir (BIS Innovation Hub, 2022).

Isvigre, Helvetia Projesi’nin iigiincii faz1 olarak Aralik 2023 te alt1 ticari bankamin katilimi ve
SDX dijital borsasimin DLT alt yapisi iizerinde pilot uygulamaya gecme karar almistir.
Dijitallestirilecek tahviller ve hisse senetleri dijitallestirilmis Frank ile saklanip transfer edilecektir.
Haziran 2024’e kadar devam etmesi planlanan pilot uygulama, iilkenin ve bdlgenin dijital ekosisteme

gecmesi igin onemli bir adim olarak goriilmektedir (SNB, 2023).

Geleneksel takas islemleri ticari bankalarin merkez bankasinda bulunan hesaplariin
giincellemesi seklinde yapilmaktadir. Tokenize varliklarin tokenize para birimi ile gergeklesecegi yeni
siirecte bankalarin dijital hesaplar1 i¢in merkez bankasinda yeni kayit defterlerinin tutulmasi

gerekmektedir.

DLT alt yapisinda tokenize edilmis varliklarin dijital para birimi ile 6demelerde kullanilmasinin
denendigi Helvetia Projesi’nin basari ile sonuglandig1 sdylenebilir. Ancak 6zel bankacilik sektoriiniin
entegrasyonu, sinir Otesi 60demeler ile katilimcilarin artmasi, dlgeklendirme, hiz ve giivenlik gibi
operasyonel ve politik degerlendirmeler i¢in ar-ge faaliyetlerinin devam etmesi gerekmektedir. Projenin
kapali pilot uygulamasindan sonra, finans kuruluslarinin tamamim kapsayacak sekilde biitiiniiyle

uygulanmas1 hem yurt i¢i hem yurt dis1 katilimeilarla antlasmalarin saglanmasi ortak teknik altyapilarin
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olusturulmasi ve baglayiciligi olan hukuki antlagsmalarin saglanmasi1 gerekmektedir (BIS Innovation

Hub, 2022).

Cogu merkez bankast mevcut RTGS sistemini kullanmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin blok
zincire gegmesi durumunda para transferlerinin dijital para birimi ile yapilacak olmasi, yeni politika
uygulamalarini da beraberinde getirecektir. Sistem mimarisinin RTGS ile devam etmesi durumunda
biiyiik degisimler olmasi beklenmemektedir. Ancak hem borsalarin hem de merkez bankasi para
biriminin mimarisinde ayn1 anda degisime gidilmesinin etkilerinin biiyiik olmas1 beklenmektedir.
Perakende MBDP’lerin nakit banknotlarla beraber dolasimda olmasi gibi, toptan MBDP kullaniminda
da DLT alt yapist ile beraber RTGS alt yapisinin da birlikte kullanilmasi bir segenek olarak durmaktadir.
Bu durumda bankalarin ve diger finans kuruluslarinin iki sistemi aktif olarak kullanmasi gerekecek ve

daha karmasik bir yapida faaliyet gosterip idare etmeleri gerekecektir (BIS Innovation Hub, 2020).

4.3.2. Avrupa Birligi ve Japonya Ortak Girisimi-Stella Projesi

Aralik 2016’da ECB ve BOJ [Japan], finansal iglemlerin daha hizli, ucuz ve giivenli olmasi
amaciyla altyapilarinda DLT nin uygulanabilirligini test etmek i¢in Stella adimi1 verdikleri ortak bir
arastirma baslatilacagini duyurmustur. Projenin dort fazdan olugmasi kararlastirilmistir. Eyliil 2017°de
bagslatilan birinci fazda merkez bankasinin mevcut 6deme ve menkul kiymet mutabakat mekanizmasinin
DLT tabaninda gergeklestirilmesi denenmistir (ECB & BOJ [Japan], 2017). Mart 2018’de baslatilan
ikinci fazda teslimata karsilik 6deme (DvP) mekanizmasi ti¢ DLT platformu Corda, Elements ve
Hyperledger Fabric kullanilarak prototipler gelistirilmistir. Ugiincii bir taraf olmadan iki banka arasinda
nakit karsiliginda menkul kiymet aligverisi yapilmasinin senaryosu denenmistir (European Central Bank
& Bank of Japan, 2018). Haziran 2019°da projenin {iglincii fazinda sinir 6tesi 6demelerin iyilestirilmesi
icin gerekenler tizerinde ¢alisilmistir (ECB & BOJ [Japan], 2019). Subat 2020°de dordiincii fazda dijital
varliklarin gizliligi, giivenligi ve denetlenebilirligi tizerinde ¢alismalar yapilmistir (ECB & BOJ [Japan],
2020).

Mevcut haliyle yavas oldugu kabul edilen sinir 6tesi 6demeler zincirinde yasanan gecikmeler
veya bir asamada transferin ger¢eklesmemesinden kaynaklanan operasyonel risklere DLT nin bir ¢6ziim
getirebilecegi diistiniilmektedir. DLT ile siir 6tesi 6deme giivenliginin atomik adi verilen sistem ile
artirilabilecegi diisiiniilmektedir. Odemenin, aliciya ulasana kadar transfer zincirindeki her transferin
gergeklestigi taktirde gerceklesebilecegi sistem atomik sistemdir. Bdylece smir Gtesi transferlerde
herhangi bir araci kurulustan kaynaklanan ve aliciya ulasamadigi i¢in olusan likidite problemlerinin
¢oziime kavusmasi beklenmektedir. Atomik sistemin simir Stesi ddemlerde giivenligi artirmasi
beklenmektedir. Ancak antlagsmanin, transferin herhangi bir siirecinde alic1 tarafindan bozulabilmesi
cevaplanmasi gereken bir sorun olarak durmaktadir. Ciinkii alici, antlagsma yapildiktan sonra doviz

kurunda yasanan degisimler sebebiyle yeni fiyatlar1 kendisi i¢in daha karli gérmesi durumunda transfer
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gergeklesmeden antlasmayi iptal edebilir. Giivenligi artiran teknoloji transfer silirecinin tikanmasina

sebep olabilir (ECB & BOJ [Japan], 2019).

Teknik acidan bakildiginda, Stella Projesi’nde sinir &tesi ddemelerin iyilestirilmesi icin
senkronize edilmis 6demeler, kilitlenmis fonlar ve édeme zincirlerinin kullanildig1 bes farkli model
denenmistir. Bunlar: Trustline, On-ledger holds/escrow, Third party escrow, Simple payment channel

ve Conditional payment channel modelleridir.

* Trusline Modeli: {izerinde anlagilan maksimum miktarin asilmadigi ve alicinin belli bir gérevi

yerine getirmek zorunda oldugu modeldir.

* On-ledger holds/escrow: HTLC teknolojisinin kullanildigi ve alicinin belli kosullar1 yerine

getirmekle yiikiimli oldugu modeldir.

* Third party escrow: On-Ledger holds modeliyle ayni1 sayilabilecek bu modelde denetleyici bir

ti¢lincii taraf vardir.

« Simple payment channel: Odemelerin gegici defterlere kaydedildigi modeldir. Alicinin gorevi

yerine getirmedikten sonra hesaplar asil defterlerde giincellenir.

* Conditional payment channel: Basit 6deme kanalina HTLC teknolojisinin eklendigi modeldir

(WB, 2021).

Gizlilik ve giivenligi gelistirme konusunda yapilan ¢alismalarda, gizlilik artarken giivenligin
istenen diizeyde saglanamadig1 veya gilivenlik artarken gizliligin yeterince korunamadigi sorunu ortaya
cikmistir. Alici ve satic1 arasinda dogrudan islemlerde anonimlik en iist seviyede saglanirken, ECB veya
BOJ gibi tgiincii taraflarin kontroliinde olan ve kullanici bilgilerinin bilindigi gilivenlik sistemi daha

etkin sonuglar vermistir (Todd ve Rogers 2020).

Stella projesiyle defterler arasinda herhangi bir baglanti olmadan da teslimat karsilig1 6demenin
(DvP) gerceklesebilecegi goriilmiistiir. Bu o6zellik cari olarak kullanilan 6deme sistemlerinde
bulunmayan bir yeniliktir. Zincirler arasindaki atomik takaslar, aralarinda baglant1 veya kurumsal
diizenlemeler gerektirmeden ayn1 veya farkli defterlere kaydedilebilmektedir. Ilk olarak 2013 yilinda
merkeziyetsiz iki kripto varligin takasi i¢in ortaya atilan bu fikir ¢aligmanin ikinci fazinda denenmis ve
basar1 saglanmistir. Deney basari ile sonuglansa da baglantisiz transfer islemlerinde bagimsiz hareket
eden defterlerin operasyonel risk tagidigi ve tam senkronize olmayan siiregte islemlerde problemlerin

¢ikabilecegi belirtilmistir (Kishi, 2019).

4.3.3. Kanada ve Singapur Ortak Girisimi: Jasper-Ubin Projesi

Kanada Merkez Bankasi (Bank of Canada (BOC)), 2016 yilinda iilkede faaliyet gosteren biiyiik

ticari bankalarin da katilimiyla DLT tabaninda toptan 6deme sistemlerinin sonuglarini kesfetmek igin
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Project Jasper adi verilen bir uygulama baslatmistir. Projenin birinci asamasinda, katilimcilarin
Ethereum ag1 ilizerinde CAD-Coin adi verilen varliklarinin takas edilmesi denenmis ve basari
saglanmistir. CAD-Coin denemesi merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen ancak merkezi olmayan
bir sistem tarafindan denenen bir dijital para calismasidir (BOC, 2018). Ikinci asamada Corda
platformunda katilimcilarin likidite ihtiyaclarini azaltmak icin Likidite Tasarruf Mekanizmasi
denenmistir. Uciincii asamada borsada islem géren menkul kiymetler DLT aginda test edilmistir. Tk iki
asamanin sonuglart DLT tabaninda yapilan toptan 6deme islemlerinin bankalar arasi ddemeler igin
kullanilan mevcut merkezi O6deme sistemlerinden daha verimli olmadigi seklindedir. Menkul
kiymetlerin DLT aginda iglem gérmesinin kars1 taraf riskini azalttig1 sonucuna ulagilmistir (BOC, 2017).

Singapur Para Otoritesi (Monetary Authority of Singapore (MAS)), 2016 yilinda ger¢ek zamanl
fon transfer iglemlerini gelistirmek amaciyla mali ve mali olmayan kurumlar ile is birligi yaparak Ubin
adim verdigi DLT aginda toptan MBDP projesini gerceklestirmistir (BOC, BOE & MAS, 2018).

Kanada ve Singapur gelistirdikleri MBDP projelerini birlestirerek gelistirme karart almustir.
BOC, BOE ve MAS, 2016’da bankalar aras1 sinir tesi 0demelerde yasanan sorunlarin giderilmesi
amaciyla HSBC ve JP Morgan liderliginde ve bir grup ticari bankanin katilimiyla ortak bir proje
gelistirmeye baslamistir. Projenin ana hedefleri, sinir 6tesi 6demelerde yasanan koordinasyon ve
perspektif sorunlarina ¢éztiim bulmak ve mutabakatlarla ilgili zorluklar hakkinda gelisme kaydetmektir
(BOC, BOE & MAS, 2018, s. 55-56).

Projede toptan MBDP kullanim1 3 modelde denenmistir.

*Birinci model her iilkenin kendi dijital para birimini kendi iilke sinirlar1 iginde kullanabildigi
modeldir.

«Ikinci model her iilkede birden fazla dijital para biriminin bulunduruldugu modeldir.

«Ugiincii model biitiin iilkelerin kullandig1 ortak bir toptan MBDP ile calismaktadir.

Birinci model iki merkez bankasi arasinda iki farkli dijital para biriminin ilk defa basariyla
transfer olmasi bakimindan 6nemlidir. Ancak birinci model sinir 6tesi islemleri iyilestirmede beklenen
daha hizli ve daha az maliyetli olmay1 saglamada yeterli olamamigtir. Her iilkenin kendi MBDP’sini
kullanmasi, para transfer siirecinin hizli ilerlemesine engel olmakta ve amaglanan hizli para transferi
gerceklesememektedir. ikinci modelde ¢oklu MBDP kullamminin  siireci karmasiklastirdis,
operasyonel risk tagidigi ve siirecin yeterince seffaf gerceklesmedigi goriilmiistiir. Ortak bir toptan
MBDP kullaniminin denendigi liglincii modelin ihtiyaglari en iyi karsilayan model oldugu gorilmiistiir.
Ancak {iglincii modelin 6niinde hukuki ve siyasi engellerin bulunmasi uygulama agisindan {giincii
modeli en zor model yapmaktadir. Projenin gelistirilmesine devam edilmektedir (BOC, BOE & MAS,
2018, s. 55-56).
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4.3.4. Cin, Tayland, Birlesik Arap Emirlikleri ve Hong Kong Ortak Projesi: mBridge

MBridge, 2021°de, Cin’in 6nciiliiglinde ve BIS inovasyon merkezinin is birliginde siirdiiriilen
Tayland, Birlesik Arap Emirlikleri ve Hong Kong’un dahil oldugu ve potansiyeli agisindan en ¢ok dikkat
ceken ¢oklu MBDP (birden fazla ulusal para biriminin dahil oldugu) projelerinden biridir. Merkez
bankalar1 ve ticari bankalar arasinda gerceklestirilecek sinir Stesi para transferlerinde kullanilmasi
amagclanan mBridge platformu DLT teknolojisi kullanilarak tasarlanmistir. Alti haftalik hazirligin
ardindan, 15 Agustos — 23 Eyliil 2022 tarihleri arasinda 20 ticari banka ve katilimer iilkelerin merkez
bankalar ile pilot uygulamaya gecilmistir. Pilot uygulamada toplam 12 milyon ABD Dolarn esit 8,5
milyon Hong Kong Dolari, 11,8 milyon Cin Yuani, 31 milyon BAE Dirhemi ve 32,1 milyon Tayland
Baht1 dijital hale getirilmis ve 160 islem 6deme karsiliginda 6deme (Payment vs Payment (PvP))
seklinde basariyla gerceklestirilmistir. Pilot uygulamada para transferlerinin ulusal para birimi cinsinden

veya yabanci para birimi cinsinden gerceklestirilmesi gibi modeller denenmistir (BIS, 2022c, s. 4).
MBridge projesi ile hedeflenenler:

*Uluslararas1 6demelerde yasanan yiiksek maliyet, diisiik verimlilik, giivenlik, operasyonel

karmasgikliklar ve seffaflik gibi problemlerin ¢6ziim bulmasi,
*S1nir 6tesi 6demelerde merkez bankasi parasinin yaygin kullanim kazanmasi,
«Islemlerde ulusal para birimi tercihinin artmast,
«Odeme hizmetlerinde yenilik saglanmasi (BIS, 2022c, s. 7).

MBridge katilimer iilkelerin merkez bankalarinin ve anlagmali ticari bankalarin dogrudan erigim
saglayabilecegi ¢oklu MBDP’nin kullanildigi tek bir platform olarak tasarlanmistir. Platformda
uluslararasi ticaret, e-ticaret, tokenize edilmis tahvil ve hisse senedi alim satiminin gergeklestirilmesi
planlanmaktadir. MBridge, SWIFT sisteminin yiiksek maliyetli ve eskimis olmasina alternatif olarak
disiiniilmektedir. Farkli bolgelerdeki finansal yapilarin tek bir teknik alt yapida birlestirilmesi
cahigtimaktadir. ilerleyen yillarda Suudi Arabistan’in da mBridge’e katilmasi beklenmektedir. 26 iilke
gozlemci iilke olarak mBridge gelismelerini takip etmektedir. (Buckley, 2024, s, 9; BIS, 2024).

4.4. iptal Edilen MBDP’ler

MBDP gelistiren 7 tilke, MBDP ihracinin olasi sonuglarinin heniiz kapsamli ve kesin bir sekilde
belirlenememesi gerekgesiyle calismalar1 durdurmus veya iptal etmistir. Iptal edilen ¢alismalarin
tamam perakende olarak gelistirilen MBDP’dir. One siiriilen en yaygin iptal gerekcesi, perakende

MBDP ihracinin iilkenin finansal yapisina zarar verecegi seklindedir.

104



Omer AKAY, Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2024

4.4.1. Finlandiya- Avant Card

1993°te kullanima sundugu Avant Card ile Finlandiya, merkezi para birimini dijital olarak
piyasaya stiren ilk iilke kabul edilmektedir. 1992’de gelistirilen Avant Card 1993’te piyasaya
stiriilmiistiir. 336 Avro’ya denk gelen limit ile kullanima sunulan bir banka kart1 formatinda olan Avant
Card, kullanicilar tarafindan yiiksek islem maliyetleri nedeniyle yeterince talep géormemistir. Karti kabul
eden is yerlerinin %1-5 aras1 komisyon almasi ve kartin 0,34 Avro maliyetle yeniden doldurulabilmesi

tepkiyle karsilanmig ve kart hizmeti Mart 2006°da iptal edilmistir (Grym, 2020).

4.4.2. Ekvador- Elektronik Dinero

1999 yilinda Ekvador hiperenflasyon yasamis ve bunun neticesinde 2000 yilinda ulusal para
birimi ‘Sucre’yi tedaviilden kaldirmustir. Ulke ekonomisinde dolarizasyon artmis ve ekonomik
faaliyetlerde ABD dolar1 kullanilmaya baslanmigtir. Merkezi yonetim 2014 yilinda ekonomide
dedolarizasyona gitmek i¢in elektronik para birimi ihrag etme karar1 almistir. Proje ile, Ekvadorlularin
merkez bankasinda dogrudan hesaplari olmasi ve cep telefonu uygulamasi ile merkezi elektronik para
birimini kullanabilmesi hedeflenmistir. 500.000 kisinin kullanmasi disiiniilen uygulama toplum
tarafindan benimsenmemis ve yalnizca 42.000 kisi tarafindan kullanilmistir. Ag¢ilan hesaplarin %71’
hi¢ aktif hale getirilmemistir. Merkezi elektronik para biriminin faiz getirisinin olmamasi, toplum
tarafindan benimsenmemesinin asil sebebi olarak goriilmiistiir. Ekonomik aktérler birikimlerini getirisi
olmadan atil bir sekilde bekletmek istememis ve ticari banka hesaplarini kullanmaya devam etmistir.
Bununla beraber Ekvador Merkez Bankasi’nin bireysel miisteri hizmeti igin yeterli teknik altyapiya
sahip olmadigi ve elektronik merkez bankasi parasi hizmeti sunmanin yiiksek maliyetli oldugu

gorlilmistiir. Proje Aralik 2017°de iptal edilmistir (White, 2018).

4.4.3. Singapur-Orkide Projesi

Singapur, sinir 6tesi bankacilik faaliyetlerinin gelistirilmesi i¢in Ubin projesi ile toptan MBDP
calismalarini yiiriitmektedir. Ayrica, lilke i¢inde azalan nakit talebi ve 6demelerde yenilikgi bir rekabet
olusturulmasi amaciyla perakende Singapur Dolar1 i¢in Orkide projesini baglatilmigtir. (MAS, 2021).

Singapur MBDP konusunda ABD, Kanada ve Avustralya ile ayn1 goriisii benimsemektedir.
Buna gore, finansal katilimin yiiksek oldugu ve ekonomik isleyisin hizli, etkin ve maliyetsiz devam
ettigi Singapur’da, MBDP’nin ekonomi i¢in bilylik bir adim oldugu ve risklerinin detaylica analiz
edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Ayrica perakende MBDP gelistiren diger ekonomilerin one
siirdiigii, finansal katilimda artis saglanmasi ve 6deme sistemlerinin iyilestirilmesi gibi gerekg¢elerin
Singapur i¢in acil olmadigimi ifade edilmistir. Bu nedenle, Singapur’un MBDP ¢alismalarina ileride

devam edebilecegi goriisii hdkim olmus ve ¢alismalarin durdurulmasi karari verilmistir (MAS, 2022).
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4.4.4. Curagao ve Sint Maarten- Dijital Gulden

Hollanda’ya bagli ve Karayipler’de bulunan ada iilkelerinden Curacao 2020’de, Sint Maarten
2022’de perakende MBDP ihrag¢ etmek icin ¢aligmalara baslamistir. Adalarda yapilan bir arastirmada
niifusun biiyiik kesimin faturalarinda ve diger odemlerinde nakit kullandigi, Curagcao niifusunun
%12’sinin; Sint Maarten niifusunun %17’sinin bir banka hesab1 olmadig1 gértilmiistiir. Bu nedenle ada
yonetimleri finansal katilimin artmasini MBDP ihraci i¢in oncelikli hedef olarak belirlemistir.
Calismalar devam ederken, Karayipler’de Bahamalar gibi diger iilkelerin MBDP uygulamalarinin
toplum tarafindan yeterince benimsenmedigi goriilmiis ve MBDP teknolojisinin potansiyel sonuglari

yeterince belli olmadigindan ¢alismalar durdurulmustur (Pietersz ve Francisco, 2023).

4.4.5. Danimarka- E-kron

Danimarka Merkez Bankasi, azalan banknot kullanimi sebebiyle e-kron ihrag¢ etmenin olasi
sonuglarim1 incelemek amaciyla 2016’da ¢alismalara baslamistir. Calisgma sonucunda, Danimarka
Merkez Bankasi’nin e-kron ihra¢ etmesi durumunda ticari bankalarla dogrudan rekabet igine
girebilecegi bunun sonucunda da iilkenin finansal yapisinin zarar gorecegi sonucuna ulasilmistir.
Danimarka’nin giivenli ve etkin bir 6deme sistemine mevcut olarak sahip oldugu ve bu nedenle MBDP

ihrag etmek gibi bir plan1 olmadig1 vurgulanmistir (Danmarks Natioanalbank, 2017).

4.4.6. Kenya-Dijital Silin

Kenya Merkez Bankasi (CBK) 2022’de MBDP uygulanabilirligi hakkinda 9 iilkeden
katilimcilardan fikirlerini almigtir. MBDP'nin verimlilik artisi, seffaflik gibi potansiyel faydalilarinin
yaninda ticari bankalarin araciliginin kesilmesi, altyap1 ve uygulama maliyetleri ve siber saldirilar gibi
olas1 tehlikelerinin de oldugu ifade edilmistir. Kenya MBDP konusunda aceleci olmayip kiiresel

gelismeleri takip edecegini ifade etmistir (CBK, 2023).

4.4.7. Filipinler- Dijital Peso

Filipinler perakende Dijital Peso ¢aligmalarina 2020 yilinda BIS ortakliginda baglamistir. Ar-ge
faaliyetleri devam ederken, perakende Dijital Peso ihracinin iilkenin bankacilik sektoriine zarar verecegi
disiiniilmiis ve ¢alismalar iptal edilmistir. Filipinler Merkez Bankasi (2023) CNN’ye verdigi demegte
iptal edilen perakende Dijital Peso yerine Toptan Dijital Peso igin ¢alismalara baglanacagini ifade

etmistir (Shumba, 2024).
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5. MBDP VE TURKIYE EKONOMISi

MBDP calismalart yapan diger gelismis ve gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye de 6deme
sistemlerinin ve para ve finansal sistemlerinin teknolojik olarak gelistirilmesi igin ar-ge faaliyetleri
yiriitmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan Aralik 2023’te

Dijital Tiirk Liras1 (DTL) ile ilgili yapilan ¢alismalarin ilk sonuglar1 birinci faz raporunda yayinlamaistir.

Tiirkiye ekonomisinin yapist ve diinya ekonomisi icerisindeki yeri ile birlikte ele alindiginda,
DTL’nin teknik tasarimina iligkin tercihlerin TCMB’nin islevleri ve uygulayacagi politikalar agisindan
belirleyici olacag: dngodriilmektedir. Ilerleyen yillarda banknot kullamiminin kalktigt MBDP’ye dayali
kiiresel ve dijital bir ekonomik sistem igerisinde, bu doniisiimiin sonuglarinin Tiirkiye ekonomisi i¢in

nasil gelisecegi dikkate alinmalidir.

Kiiresel 6l¢ekte gerceklestirilen MBDP faaliyetleri ile 6deme sistemlerinin iyilestirilmesi,
finansal katilimin artmasi, sinir Otesi para transferlerinin daha ucuz, daha hizli ve daha seffaf
gergeklestirilmesi MBDP ¢alismalarinin temel hedefleridir. TCMB’nin DTL ¢aligmalar1 da bu amaglar
dogrultusunda ilerlemektedir. Ote yandan gelisen teknoloji ile gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
arasindaki entegrasyon ve ekonomilerin birbirlerinden etkilenme olasiligi artmistir. 2008 kiiresel finans
krizi, krizlerin ve soklarin kiiresel olarak yayildiginin en agik gostergesi olmustur. Kiiciik acik bir
ekonomi olan Tirkiye igin ulusal para birimi cinsinden ihra¢ edilecek DTL, para ikamesinden
kaynaklanan finansal krizlerin biiyiimemesi i¢in yaygin olarak kullanim kazanmalidir. Bu nedenle en
uygun teknolojiyi iceren mimaride tasarlanip, hane halki ve firmalarin kullanimina en dogru sekilde

sunulmalidir.

Bu bélimde, TCMB’nin DTL ¢alismalarinin birinci faz sonuglar1 ve DTL’nin Tiirkiye
ekonomisinde gergeklestirecegi degisimlere deginilmistir. Ardindan diger MBDP’lerin disa agik

Tiirkiye ekonomine olas etkileri aragtirilmistir.

5.1. Dijital Tiirk Liras’’nmin (DTL) Tasarim Ozellikleri

TCMB, 6deme alaninda yasanan hizli gelismelere uygun olarak, etkin karar alma mekanizmasi
isletilebilmesi igin kararlarin tek bir merkezden alinmasini uygun gérmiistiir. Bu kapsamda 2019 yilinda
kanun ¢ikartilmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) yetkileri TCMB’ye
devredilmistir. Bu sayede, 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren 6deme hizmeti saglayicilar1 ve elektronik
para ihract faaliyetlerinden sorumlu tek kurum TCMB olmustur (TCMB, 2019). Ayn1 Kanunun
sagladigi yetkiyle Nisan 2020°de sistemik 6neme sahip olan Bankalararasi Kart Merkezi’nin (BKM)
hakim hissedar1 olmustur. 18 Aralik 2020’de Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi (FAST) sistemini pilot
uygulama olarak hizmete sunmus, bu sayede farkli banka kullanicilarinin 7/24 ve aninda fon transferi

gerceklestirme imkanina sahip olmasi saglanmigtir (TCMB, 2020, s. 40).
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TCMB 6deme sistemlerinde yeni finansal teknolojilere gecis kapsamindaki uygulamalarina
Tiirk Lirast’nin dijital versiyonunu ihra¢ etme caligmalar1 ile devam etmektedir. Dijital Tiirk Lirasi
(DTL) ile ilgili ¢alismalara 2020 yilinda ar-ge faaliyetleri ile baslanmistir. 2021°de ASELSAN,
HAVELSAN ve TUBITAK ile teknolojik alt yap1 destegi igin ikili antlasmalar imzalanmis ve Dijital
Tiirk Liras1 Is Birligi Platformu olusturulmustur. 2022°de birinci faz uygulamalarina ve pilot testlere

gecme karar1 alinmistir. Alinan karara gore birinci fazin ¢calisma kapsami su sekildedir:
‘e Dijital Tiirk Liras1 Sistemi ¢aligmalarinin yapilacagi teknik caligma ortaminin hazirlanmasi
» Dijital Tiirk Lirast Sisteminin testleri i¢in altyapinin hazirlanmast
» Dijital Tiirk Lirast Sistemi i¢in dagitik defter platformu kurulumunun yapilmasi

o Dagitik defter platformu ile c¢alisacak akilli sozlesmelerin ve uygulamalarin tasarlanmasi ve

gelistirilmesi
* Prototip dijital kimlik sisteminin, Dijital Tiirk Lirasi Sistemine entegrasyonunun yapilmasi
» Dijital Tiirk lirasi islemleri i¢in gerekli dijital clizdan uygulamasinin tasarlanmasi ve gelistirilmesi

« Dijital Tiirk lirasinin ihrag, dagitim, ¢evrimigi 6deme/transfer ve itfa senaryolarinin simiilasyonlariin

ve testlerinin yapilmasi
* Siber giivenlik caligmalarinin yapilmasi
* Pilot test siireglerinin yiiriitiillmesi
* Sistem performansi ve kullanict deneyiminin dl¢tilmesi
Olusturmaktadir (TCMB, 2023, s. 9).

29 Aralik 2022°de, projenin birinci fazi kapsaminda DTL ile ilk perakende 6deme denemesi
gergeklestirilmis ve deneme basari ile sonuclanmistir. Birinci faz siiresince yukarida siralanan
maddelerle ilgili testler yapilmustir. ilerleyen faz galismalarinda gevrim disi ve sinir tesi ddemeler,
belirli amaglar 6zelinde kullanilabilecek akilli 6demeler, hukuki ve iktisadi boyutlar, sertifikasyon ve

lisanslama konularinin ele alinacagi belirtilmistir.

TCMB ekonomik aktorlerin genel kullanimi amaciyla perakende uygulama c¢aligmalarina
oncelik vermektedir. Bu nedenle pilot uygulamalar, perakende DTL’nin parasal sisteme entegre
olmasina yogunlagmistir. Tablo 5.1.’de DTL’nin TCMB tarafindan kararlastirilan tasarim 6zellikleri
gosterilmektedir. DTL nin arada bankalar ve diger finansal kuruluglarin oldugu iki agamali bir sekilde
aracili olarak ihra¢ edilmesi planlanmaktadir. Boylece, Tiirkiye’nin finansal yapisina zarar vermeden ve

yikict bir doniisiime sebep olmadan DTL’ye entegre olunmas1 amaglanmaktadir.

Yiiksek miktarlarda gergeklesecek islemlerin takibi yapilarak kayit disigin 6niine gegcmek ve
kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile miicadelede (AML/CFT) asama kaydetmek amaciyla

hesap mimarisinin tercih edildigi goriilmektedir. Bitcoin gibi merkeziyetsiz dijital paralarda tercih
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edilen ve biitiin katilimcilarin aga dahil olabildigi izinsiz DLT yerine, yalnizca TCMB’nin yetki verdigi
belirli katilimcilarin aga dahil olabildigi izinli DLT kullanilmistir. Bylece iceriden veya disaridan
gelebilecek siber saldirilara karsi giivenlik 6nlemlerinin artirilmasi hedeflenmektedir. Ayrica TCMB
tarafindan faz calismalarinin ilerleyen asamalarinda DLT ile beraber gelistirilen merkezi yeni
teknolojilerin de kullanilabilecegi belirtilmistir. ilk sirkiilasyonda MO para arzinm bir tamamlayicist
olarak ihra¢ edilecek DTL nin, ilerleyen siirecte finansal kuruluslar ve sinir 6tesi 6demeler i¢in toptan
olarak da ihra¢ edilmesi planlanmaktadir. DTL’nin menkul kiymetler borsalarimin dijitallesen
ekosistemine uyumlu hale gelmesi i¢in gelistirme ¢alismalarina devam edilecegi ifade edilmistir.
Boylece hem ulusal hem de kiiresel dlgekte ekonomik yapinin evrildigi yeni dijital sisteme optimum

sekilde entegre olmasi planlanmaktadir.

Tablo 5.1. Birinci Faz Raporu’nda Dijital Tiirk Liras1 Tasarim Ozellikleri (TCMB, 2023)

Dijital Tiirk Liras1
Uygulama Mimari Kullamim Teknoloji
Dogrudan X Hesap Tabanli Vv Perakende DLT v
Aracili v Token Tabanli X Toptan (X)* Geleneksel X

Hibrit X

Not: TCMB (2023) verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

[Ik faz asamasinda kisisel ve ticari ciizdanlarin aglar arasinda sorunsuz calisabilmesini
saglayacak yontemler gelistirilmis, bu kapsamda e-ciizdanlar mobil uygulama olarak tasarlanmustir. E-
clizdanlarda DLT alt yapisinda Kullanic1 Egemen Kimlik (KEK) modeli tercih edilmistir. KEK
modelinde clizdan i¢inde kullanicilarin bilgilerinin yer aldigi Dogrulanabilir Temin Belgeleri’'nin (DTB)
paylasilma ve saklanma tercihleri kullanicinin kontroliindedir. Ciizdan sahibi paylagsmak istedigi bilgiye
kendisi karar verecegi i¢in anonimlik seviyesini kendisi belirleyecektir. E-ciizdanlarda yer alacak

bilgiler asagida siralanmistir:
‘e DTB 6znesinin kimligi ile ilgili bilgiler (6rn. Fotograf, isim veya TCKN)
+ DTB ihrag eden otorite ile ilgili bilgiler (6rn. Universite, kamu kurumu)
« DTB tiirti ile ilgili bilgiler (6rn. Pasaport, ehliyet veya kurum kimligi)

* DTB olusturan otorite tarafindan ifade edilen ve belge 6znesi hakkindaki belirli 6znitelikler veya

ozellikler ile ilgili bilgiler (6rn. Milliyet, siirebilecegi tasit siniflar1 veya dogum tarihi)

* DTB’nin nasil iiretildigine dair kanit

2L TCMB, DTL ¢alismalarina perakende kullanima sunulmasi icin agirlik vermektedir. Giincel ar-ge
faaliyetlerinde toptan DTL i¢gin heniiz bir asama kaydedilmemistir. Ancak ilerleyen zamanlarda toptan DTL i¢in
calismalar yapilabilecegi ifade edilmistir (TCMB, 2023).
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* DTB’nin kisitlamalari ile ilgili bilgiler (6rn. Kullanim kosullar1 veya son kullanma tarihi) (TCMB, 2023,
s. 27).

KEK modelinde hem bireysel hem de ticari ciizdanlar igin her kullanicinin sadece kendisine
ozel bir Merkezi Olmayan Tanimlayict (MOTA) degeri vardir. MOTA degeri IBAN numarasindan
ziyade T.C. kimlik numarast gibi diisiiniilebilir. Kullanicilara sadece finansal islemlerde degil daha fazla

alanlarda kullanim saglar.

Bireysel hesaplarin son kullanici bilgileri merkez bankasinda olmadigi i¢in hangi hesabin kime
ait oldugu bilinmemekte ve kullanici bilgilerinin gizliligi ilkesi saglanmis olmaktadir. Ticari clizdanlarin
bilgileri ise merkez bankasinda tutulmaktadir. isletmelerden miisterini tani ilkesinin gereklerini yerine

getirmeleri beklendiginden yapilan islemlerin biitiiniiyle anonimlik sagladigi sdylenemez.

5.2. DTL’nin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Tiirkiye gelismekte olan kiiciik bir agik ekonomi olmakla beraber gelismekte olan piyasalar
(emerging markets) icinde yer almasi kiiresel dijital ekonomideki gelismelerden daha fazla
etkilenmesine neden olmaktadir. TCMB’nin ihra¢ etmek i¢in ¢aligmalar yaptigi Dijital Tiirk Lirast
(DTL) uygulamas1 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin, yakin uluslararasi ekonomik iliskilerinin oldugu
ABD, Cin ve AB gibi rezerv para ihrag eden ekonomilerin MBDP faaliyetlerinin gelisiminden
etkilenmesi beklenmektedir. Bu etkiler, tasarim 6zellikleri ve tercih edilme olasiligina bagl olarak
gergeklesecektir. Disa agik kiiciik ekonomilerin, 1980’lerden itibaren uygulanan liberal ekonomi
politikalar1 nedeniyle biiyilk ekonomilerden gelen sermaye akislarindan olumsuz etkilendigi
bilinmektedir. Bu nedenle TCMB, DTL ihracini 6zellikle yurt i¢inde hane halki ve firmalarin fayda
optimizasyonunu saglayacak sekilde, tercih edilebilirligi yiiksek oranda gergeklestirmeli ve finansal

istikrar1 koruyacak girisimlerde bulunmalidir.

Bu kisimda, Tiirkiye’nin ekonomik olarak is birligi icinde oldugu iilkelerle iliskilerinden
kaynaklanan gelismelerin MBDP sonrasi Tiirkiye ekonomisini nasil etkileyecegi {izerinde durulmustur.
Disa acik iilkelerde yasanan krizler ve para ikamesi gibi problemlerin MBDP sonrasi nasil sekillenecegi

ele alinmustir.

5.2.1. Disa Acik Bir Ekonomi Olarak Tiirkiye ve DTL

Ekonomik kiiresellesmenin artmasi gelismekte olan disa agik kiigiik ekonomilerin, biiyiik
ekonomilerin politikalarimdan giderek daha fazla etkilenmesine neden olmustur (Tunay ve [N] Tunay,
2019, s. 460). Uluslararasi para sistemindeki gelismelerin bu siiregteki roli 6nemli goriilmelidir. 1973°te
Bretton-Woods sisteminin yikilmasinin ardindan, gelismis ekonomiler disa agik liberal politikalar

izlerken gelismekte olan ekonomiler 1980’1 yillara kadar daha disa kapali bir ekonomi modelini takip
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etmislerdir. 1980’11 yillardan sonra ise, neoliberal ekonomi politikalarinin benimsenmesi ile 6nce ticari
ardindan finansal liberalizasyon gerceklesmis ve farkli gelismislik diizeyindeki ekonomiler arasindaki
entegrasyon artarak devam etmistir. Imkansiz {i¢liiniin gegersiz oldugunu iddia eden ikilem hipotezi
(global financial cycles hypothesis) de, 6zellikle bu donemde diinya ekonomisindeki kiiresel finansal
dalgalanmalarin neden oldugu istikrarsizliklara dikkat cekmistir. Ulkeler arasinda kontrolsiiz sermaye
hareketleri devam ettigi siirece, kii¢iik agik ekonomilerin parasal bagimsizliklarini koruyamayacaklari
ve finansal krizlerin siirecegi goriisii kabul gormiistiir. Nitekim bu siire¢, merkez bankalarinin faiz ve

kur politikalarindaki kontrolii kaybetmeleri ile sonuglanmaktadir.

Tarihsel olarak incelendiginde, kiiresel sermaye akimlarinin neden oldugu ekonomik krizlerin
ozellikle sabit kur rejimi uygulayan ekonomilerde goriilmesi bu lilkeleri esnek kur rejimine gegmeye
yonlendirmistir. IMF’nin (2019) raporunda IMF’ye fliye iilkelerin yalnizca %12,5’1 sert sabit kur
rejimine devam ederken, kurun belirli bir bant i¢inde hareket edebildigi yumusak sabit kur rejimini
tercih edenler %46,4 ve esnek (dalgali) kur rejimini benimseyen iilkelerin orani ise %34,4 olarak
goriilmektedir. Sert sabit kur rejimini terk eden gelismekte olan tilkelerin dogrudan esnek kur rejimini
benimsememelerinin nedeni, simirli rezervler nedeniyle sermaye kontrolleri yapilmasinin zorunluluk
olarak kabul edilmesidir. Biitiiniiyle serbest birakilan doviz kuru rejimi, rezervlerin tiikenmesi, faizlerin
fazla yiikselmesi, dig borcun artmasi, biitgelerin bozulmasi ve dolarizasyon sorunlarina yol agmaktadir
(Sanli, 2021, s. 120). Dolayisiyla ekonomik kiiresellesmenin neden oldugu istikrarsizliklar yeni bir

uluslararasi para ve finans sistemine olan gereksinimini giindeme getirmistir.

Tiirkiye ekonomisi de kiiresel ekonomideki dalgalanmalardan ¢cok olumsuz etkilenen iilkelerden
birisi olmustur. Tiirkiye’nin ekonomik acidan disa agilmasi 24 Ocak 1980’de Ekonomik Istikrar
Tedbirleri’nin yiiriirliige koyulmasi ile baslamistir. 1980°den sonra devam eden siirecte ekonominin yurt
dis1 piyasalar ile entegrasyonu hizlanmistir. D1s ticaret serbestlestirilmis, ithal mallara uygulanan kotalar
kaldirilmis ve vergiler asagi cekilmistir. Kredi ve mevduat faizi oranlar1 serbest birakilmigtir. 1982°de
Sermaye Piyasas1 Kurulmus ve menkul kiymetler piyasasiin derinlik kazanmas1 amaglanmstir. Uretim
asamasinda faktor fiyatlarinin piyasada belirlenmesine izin verilmistir. 1989’da sermaye hareketlerini
serbestlestiren KHK ¢ikartilmistir. Bdylece yabanci sermayenin de yurt i¢i finansmanda kullanilmasi
kolaylastirilmigtir.  1996’da  AB ile Gilimrilk Birligi’ne iiye olunarak uluslararasi entegrasyon

tamamlanmugtir (Gokalp vd., 2011, s. 92).

1980’lerde gelisen liberallesme politikalarinin ardindan 1990’larin  baglarindan itibaren
Tiirkiye’ye biiyiik miktarlarda sicak para akisi ger¢eklesmistir. Ancak iilkeye gelen sermaye akiglarinin
dogru sekilde degerlendirilememesi ve para politikalarindaki yetersizlik 1994°teki ekonomik krizle
sonu¢lanmistir. Kriz sonrasinda, Tiirkiye ekonomisi %6,1 oraninda kii¢iilmiis ve Tiirk Liras1 1994’iin
ilk ceyreginde %50 deger kaybetmistir. TL’deki deger kaybimi durdurmak isteyen TCMB doviz

rezervlerinin yarisini kaybetmistir. TL’de yasanan asir1 deger kaybi nedeniyle, hane halklari satin alma
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gliglerini koruyabilmek i¢in TL yerine yabanci para tercih etmeye baslamislardir. Bu siireg

dolarizasyonun hizlanmasi ile sonuclanmaistir (Celasun, 2013, s. 1).

1994 krizinin ardindan devam eden yillarda, biitge agiklar1 ve i¢ borg stoklar1 artmaya devam
etmis ve Tiirkiye ekonomisi yiiksek kamu borcu, yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz dongiisiine girmistir.
Siirecin kontrol altina alinmasi, mali disiplinin saglanmasi ve istikrarl bir biiyiime saglamasi amaciyla
IMF ile anlagsma saglanmis ve 3 yillik IMF programi devreye sokulmustur. Program ¢ercevesince kamu
gelirlerinin artmasi igin 6zellestirmeler artmasi, TL’nin %20 devaliie edilmesi ve yliksek enflasyondan
kurtulunmasinin ardindan sabit kur rejiminin terk edilip dalgali kur rejimine gecilmesi
kararlagtirtlmistir. Ancak IMF programinda bankacilik sektoriiniin zayifligi ihmal edilmistir. Ticari
bankalarin kisa donemli yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi programin krizle sonu¢lanmasina neden
olmustur. Ticari bankalarin likidite sorunu i¢in uygulamaya konulan TL cinsinden borglanma kurali
¢ozlim olamamustir. Artan likidite sorunu neticesinde faizler yiikselmistir. Ardindan yabanci fonlar
ellerindeki tahvilleri satarak Tiirkiye’den milyarlarca dolarin ¢ikmasima neden olmustur (Kdylioglu,
2019).

Subat 2001 krizinde TCMB kurlar1 sabit tutabilmek i¢in 5,5 milyar dolar rezerv satmuistir.
Bankalarin gecelik bor¢lanma faizi {i¢ katina ¢ikmis ve %210’a ulasmistir. Yabanci sermaye c¢ikist
nedeniyle dovize talep artarken, uygulanan politikalar sonucunda TL sikintis1 da yasandigindan ayni
anda hem ddvize hem de ulusal para birimine talebin artmasi ticari bankalara ve finansal sisteme biiyiik
zararlar vermistir. Ekonomik biiyiime negatif olarak %6 gerceklesmis ve Tiirkiye ekonomisi daralmistir.
2001 yili ortalama TUFE %68,5 olarak gergeklesmistir. Finansal piyasalarda spekiilatif hareketlerin
yavaglamasi i¢in faizler artirilmis, rezervler satilmis, IMF’den 7,5 milyar dolar kredi destegi alinmistir

(Uygur, 2001, s. 6).

Gelismekte olan iilkelere 6zgii ekonomik darbogazlar, bu iilkeleri liberallesme siirecinde
yasanan krizlere karsi kirilgan bir hale getirmistir. Tiirkiye’de de yasanan ekonomik krizlerin politik
sebepleri bir kenara birakilacak olursa, disa bagimlilik ve ani sermaye ¢ikiglart yasanan krizlerin en
onemli sebepleri olmustur. Ozellikle 1994 ve 2001 krizleri Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir.
Ani sermaye cikislari, yiiksek faiz ve yiiksek enflasyonun yasandigi bu dénemin ardindan 21 Subat

2001°de sabit kur rejimi terk edilerek esnek kur rejimine gegilmistir (Sanli, 2021, s.131).

2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye’de de reel etkilerini gdstermis ve Tiirkiye nin dig ticaretinde
daralmalar ve dis kaynaklarda azalmalar yasanmistir. Krize ¢6ziim olarak sunulan likidite genislemesi
politikalarinin ardindan krizin etkilerinin azalmasiyla kiiresel Olgekte parasal sikilagma siirecine
gidilmistir. ABD ve Avrupa’da artan faiz oranlar1 ve parasal daralma kararlar ile yabanci sermaye
Tiirkiye’den ¢ikmaya baglamis ve 2018 yilinda Tiirkiye’de kur krizi ger¢eklesmistir. Bu siiregte kurlar
hizla yiikselmis, yiiksek enflasyon, diisiik biiylime, biitce acig1, artan dis borg, yiiksek faiz ile birlikte
dis politikada belirsizlikler yasanmaya baslanmistir. Ardindan 2020 yili sonrasinda, Covid-19 kiiresel
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pandemi donemindeki belirsizliklerin kurlar1 daha da ytkselttigi goriilmiistiir (Akgay ve Giingen, 2019,
s. 2).

2008 krizi sonrasi devam eden siirecte merkez bankalari, kirllgan finansal piyasalar1 kontrol
etmekte zorlanmistir. Finansal piyasalarin disa bagimlilig1 varlik ve emtia fiyatlarinda soklarin yayilma
hizim1 artirmis, ¢iktt miktar1 ve enflasyon diizeyini etkilemistir. D6viz kurlarinin parasal aktarim
iizerindeki etkisi artmistir. ABD gibi finansal piyasalarin merkezinde yer alan iilkelerin aldig1 faiz
kararlar, artan bagimlilik nedeniyle diger iilkelerin ticari ve finansal yapilarini etkilemistir. TCMB, bu
soklar karsisinda olumsuz etkilerin azaltilmasi amaciyla siki para politikalari uygulamig ve degerlenen

ulusal para ile enflasyonun diistiigii gériilmiistiir (Tunay ve [N] Tunay, 2019, s. 465).

MBDP’nin sinir 6tesi 6demelerde kullanilmasi ve toplu MBDP anlagmalarina uyum siirecleri
dikkate alindiginda, Tiirkiye ekonomisine kiiresel ve bdlgesel diizeyde etkileri agisindan, yeni parasal
diizenlemeler ile disa aciklik gostergeleri arasindaki baglantilarin dikkate alinmasi gerekir. Ticari disa
aciklik (TDA) mal ve hizmetlerin uluslararasi ticaretinde devlet kontrollerinin kaldirilmasi ve ticaretin
serbest olarak gergeklestirilip hedeflere ulagilmasini ifade ederken; finansal disa aciklik (FDA),
bankacilik ve finans sistemi lizerinde yurt i¢i ve yurt dist devlet kontrollerinin kaldirilmasi ve finansal
piyasalarin kiiresel entegrasyonunu igeren politikalar biitiinii seklinde tanimlanabilir (Yaprakli, 2011, s.
68).

Ticari disa agiklik bir iilkenin diger iilkelerle ekonomik faaliyetlerinde ne kadar uyumlu
politikalar takip ettigini, ticari iligkilerinde ne kadar yumusak ya da kat1 politikalar uyguladigini ve dig
ticaretin taraflara ne gibi kazanglar ve zararlar sagladigin1 gosterir. Finansal Disa agiklik ise yabanci
yatinmcilar i¢in ekonomideki serbestlesme politikalarinin gergeklestirilecek yatirimlar icin ne kadar
giiven verdigini 6lgmek i¢in kullanilir. Ampirik ¢alismalar TDA’nin biiylimeyi olumlu etkilerken,
FDA’nin kiigiik acik ekonomilerde biiyiimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir (Ilter ve Dogan,
2018, s. 91). Yeni parasal diizenlemeler cercevesinde gerceklesecek ticari ve finansal iligkilerin refah

etkilerinin yoniinii belirlemesi beklenmektedir.

Sekil 5.1.°’de Tirkiye’de 1960-2022 yillar1 arasinda TDA orami gosterilmektedir. 1980°1i
yillardan itibaren serbestlesme politikalar1 ile TDA oran1 yiikselis egimine girmistir. 2022 itibari ile
TDA orani %81°i bulmustur. Yine Diinya Bankasi1 (2023) verilerine gore, Tiirkiye’de 2019 yilinda %45
olan FDA orani 2021 yilinda %16’ya gerilemistir. Yiikselen TDA oran1 ve diisiikk FDA orani, Tiirkiye

gibi gelismekte olan kiigiik acik ekonomiler i¢in olumlu gelismeler olarak goriilebilir.
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Sekil 5.1. Tiirkiye’de 1960-2022 Yillar1 Arasinda TDA Orani, % (WB, 2023).

Not: Yazar tarafindan hazirlanmaistir.

Yaprakli ve Tigtepe’nin (2024) finansal disa agikligin ve faiz oraniin déviz kuru oynakligi
iizerindeki etkileri iizerine yaptiklar ¢aligmada finansal agiklikta meydan gelen 1 birimlik artigin doviz
kuru oynakligini 0.14 birim azaltti§1 ve faiz oranlarindaki 1 birimlik artisinin déviz kuru oynakligini
0.05 artirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Cestepe ve Has (2023) finansal disa aciklik ile cari ac¢ik arasindaki
iligkiyi incelemis ve iligskinin ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulasmistir. Gokce (2023) disa agiklik ve
enflasyon arasindaki iligkiyi NARDL yontemiyle inlemistir. Ampirik bulgular; finansal disa acgiklik ve
enflasyon arasinda kisa ve uzun dénemde negatif iligski oldugu; ticari disa agiklik ve enflasyon arasinda

ise kisa donemde simetrik, uzun donemde ise asimetrik bir iligki oldugu yoniindedir.

Sermaye hareketleri, faiz oranlar1 ve déviz kuru oynaklig1 para politikalarinin etkinligi tizerinde
onemli bir role sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelisimi TL cinsinden
borglanabilme ve dis bor¢ miktarini siirdiirebilmesine baglidir. Bu da finansal istikrarin saglanabilmesi
ile miimkiindiir. Dijital Tiirk Lirasi sonrasi agir1 entegre olmus kiiresel finans piyasalarinda Tiirkiye’de
bankacilik ve finans sektoriiniin istikrarli bir sekilde gelismesi igin, yabanci MBDP yerine ulusal para
birimi olan Dijital Tiirk Lirasi’nin tercih edilmesi finansal istikrarin siirdiiriilebilmesinde belirleyici
olacaktir. Ekonomiler arasindaki asimetriden kaynaklanan kur ve sermaye akis soklarinin dniine gegmek
icin ulusal para birimi cinsinden olmayan MBDP’lerin sinirli kullanimi finansal piyasalarda istikrarin
korunmasina yardimci olacaktir (Ferrari vd., 2020, s. 39). Bu konuda sermaye hareketlerinin kontrolii
ve uluslararasi diizeyde sermaye akimlarinin yonetimine iliskin diizenlenmelere uyum giindeme

gelmektedir.

MBDP’nin agik ekonomiler iizerine olasi etkilerinin incelendigi simiilasyon calismalarinda

ulasilan sonuglara gore, MBDP kullanimi sonrasi soklarin uluslararasi yayilimi artmaktadir. Rezerv para
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birimlerinin yabanci ekonomiler ilizerindeki etkisi para sistemindeki asimetriden dolay1 artmaktadir ve
kiigiik acik ekonomilerin parasal bagimsizliklari tehlikeye girmektedir. MBDP sonrasi, aralarinda
ekonomik faaliyetler olan iilkeler arasinda baskin para birimi olan ekonomiye dogru sermaye akislar

gerceklestigi ve yayilmanin diger kiiciik ekonominin aleyhinde gergeklestigi goriilmektedir.

MBDP c¢aligmalar1 yapan diger iilkeler gibi TCMB’nin de Dijital Tiirk Liras1 ihra¢ etmek i¢in temel
motivasyonlar1 6deme sistemleri daha hizli ve daha ucuz hale getirmektir. Dijital teknolojiler nedeniyle
MBDP ekonomilerinde, kiiresel ekonominin daha da entegre olacagi tahmin edilmektedir. MBDP nin
sinir Otesi 0demeleri daha hizli ve daha ucuz hale getirmesi, ani sermaye c¢ikiglarinda kiigiik agik
ekonomilere mevcut sistemden daha fazla zarar verebilir. 1994 ve 2001 krizlerinde yasanan ani sermaye
cikiglar1 Dijital Dolar, Dijital Avro ve Dijital Yuan doneminde Tiirkiye ekonomisine biiyiik zararlar
verebilir. Yiiksek dolarizasyon sorunu yasayan Tiirkiye, dijital rezerv para birimlerinin hane halki ve
firmalar tarafindan yaygin olarak tercih edilmesi durumunda, TCMB’nin para politikalar1 islevsiz hale

gelecek seviyelere ulagabilir ve parasal bagimsizlik tehlikeye girebilir.

5.2.2. Para ikamesi ve Dolarizasyon

Dolarizasyon; bir iilkede ekonomik birimlerin, yiiksek enflasyon ortaminda ulusal para
biriminin deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para birimi cinsinden finansal varliklar yerine
yabanci para birimi cinsinden finansal varliklari tercih etmesi olarak tanimlanabilir. Para ikamesi ve
dolarizasyon genellikle birbirinin yerine kullanilan kavramlar olsa da para ikamesi dolarizasyonun son
asamasidir. Dolarizasyonda yabanci para birimi deger saklama ve hesap birimi olarak kullanilirken
degisim araci olarak kullanilmaz. Para ikamesinde ise yabanci para birimi deger saklama ve hesap birimi
olarak kullanilmasinin yaninda ekonomik faaliyetlerde degisim araci olarak da kullanilir. Tiirkiye’de ve
diger gelismekte olan piyasalarda yaygin olarak gerceklesen dolarizasyon kismi dolarizasyondur.
Panama ve Ekvador gibi lilkelerin ulusal para birimini kullanmaktan biitlinliyle vazgecip, yabanci bir
para birimini resmi para birimi olarak kullanmasi ise para ikamesi veya tam dolarizasyondur

(Serdengecti, 2005, s.1; Kaya ve Kara, 2022, s. 841).
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Not: Ozen’in (2018) calismasindan Yyararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Do6viz oraninin toplam mevduatlara oran1 %30’un {istiinden olan iilkeler yiiksek derecede
dolarize olmus iilkeler olarak kabul edilmektedir. Sekil 5.2.°de 1980 sonrasi ekonomide liberal
politikalar izleyen Tiirkiye’nin dolarizasyon siireci gosterilmektedir. 1990’l1 yillardan itibaren
Tiirkiye’de yiiksek dolarizasyon yasandigi goriilmektedir. 1994 ve 2001 krizlerinde doviz
mevduatlariin toplam mevduatlarin %50’sinden fazlasimi olusturdugu goriilmektedir. 2001 krizinin
ardindan uygulanan dogru ekonomi politikalari ile enflasyonun tek haneye diismesi dolarizasyonda
nispeten diislis yasanmasini saglamistir. Ekonominin istikrara kavustugu donemlerde dolarizasyon
egilimi yavaslasa da genel olarak Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon egilimi yiikselmektedir. TCMB,
dolarizasyonun en 6nemli sebepleri olarak yliksek enflasyon ve doviz kurunda yasanan agir1 volatiliteyi
gostermistir. 2000’11 yillar sonrasinda dolarizasyon %30’un altina hi¢ diismemis ve Tiirkiye yiiksek
dolarizasyon yasayan iilkeler grubundan ¢ikamamigtir. 2010°un ikinci yarisindan itibaren biiyiik acik
ekonomilerin yiiksek faize gegmesi, Tiirkiye’de tekrar artan enflasyon, TCMB’nin para politikalarina
gilivenin azalmasi, jeopolitik riskler ve bolgede yasanabilecek savas riskleri dolarizasyonun daha da

yiikselmesine neden olmustur (Ozen, 2018, s. 111-112).

Yiiksek enflasyon donemlerinde, ulusal para birimi tutmak varliklarda deger kaybina neden
oldugundan dolarizasyon artmaktadir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi ekonomide baglayan serbestlesme siireci
ve doviz kurunun kronik bir seklide siirekli yiikselmesi nedeniyle dolarizasyon yillar i¢inde artmustir.
1990 yilinda yabanci para cinsinden mevduatin M2 genis para arzina orant %23 iken bu oran 2003

yilinda %52’ye, 2020 yilinda %57 ye yiikselmistir (Corak ve Aksoy, 2023, s. 262).

Dolarizasyon merkez bankasinin senyoraj gelirlerini azaltmaktadir. Para basma giicli azalan

merkez bankasinin piyasalara miidahale etme ve etkin ve bagimsiz para politikas1 uygulamalar
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kisitlanir. Ticari bankalara ihtiya¢ aninda son bor¢ veren kurum olan merkez bankasiin likidite
saglayarak istikrarsizig1 onlemesi giiclesir. Ulke ekonomisi iizerinde yabanci para birimlerinin kontrolii
artar. Artan enflasyon nedeniyle doviz cinsinden bor¢lanma ve iflaslar artar. Yiiksek dolarizasyon
seviyesi TCMB’nin de para politikalarinda etkinligini azaltmis ve finansal yapidaki kirilganligi

artirmustir (Ozen, 2018, s. 105).

Tiirkiye kronik yiiksek enflasyon ve yliksek doviz kuru problemi yasayan bir iilkedir. Para
politikalarinin yeterince etkin olmadig: tilkelerde ulusal para birimlerinden giivenilir para birimlerine
kacis gerceklesmektedir. Ulkeler arasinda yapilacak antlasmalar ve smir dtesi ddemelerin kolaylasmasi
icin atilan adimlar yabanci MBDP tercihlerini riskli seviyelere kadar yiikseltebilir. MBDP’lerin
yayginlagsmasi ve kullanim kolaylig1 nedeniyle ekonomik aktdrlerin Dijital Tiirk Liras1 yerine Dijital
Dolar, Dijital Avro veya Dijital Yuan gibi giiglii MBDP’leri tercih etmesi dolarizasyonun artmasi
Tiirkiye’nin parasal egemenliginin zayiflamasi sonucunu dogurabilir. Kiiresel 6l¢ekte dijitallesen
ekonomide MBDP’ler, merkez bankalarinin para politikalarinda 6zerkligini azaltarak uluslararasi para

sisteminde asimetrik yayilmay1 artirabilir (Akdag ve Bozma, 2022, s. 78).

Merkez bankalarinin bilangolarinda yer alan doviz cinsinden yiikiimlilikler arttikga para
politikasinin etkinligi azalmaktadir. Ancak DTL ile TCMB’nin bilangosunda ulusal para birimi
cinsinden yiikiimliiliikklerin ve TCMB’nin etki alaninin artmasi beklenmektedir (Akdag, 2019, s. 91).
Ayrica ekonomik aktdrlerin kaydi paradan ve gérece daha maliyetli olan kagit paradan DTL’ye gecmesi

TCMB’nin senyoraj gelirlerini artiracaktir (Al ve Akyazi, 2019, s. 581).

5.2.3. DTL’nin Tiirkiye Bankacilik ve Finans Sistemi’ne Etkileri

Merkez Bankas1 Kanununa gére, TCMB finansal istikrar1 saglamak i¢in para ve doviz piyasalar
ile ilgili tedbirler almakla ylikiimlidiir. TCMB kiiresel finansal sistemde yasanan kriz nedeniyle ticari
bankalar, arac1 kurumlar ve sigorta sirketlerinin maruz kalabilecegi riskler diisiirmek i¢cin makro ihtiyati

tedbirler alir (Ugur, 2023, s. 264).
TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak i¢in uyguladig politikalar bagarili olmazsa:
*Ticari bankalarin aracilik fonksiyonu etkisiz hale gelir,
*Yatirimcilarin giiven kaybi yasamasi nedeniyle bankalardan kagislar baslar,

«[stikrarsizliktan kurtulmak ve banka iflaslarini 6nleme maliyeti yiiksek oldugundan ekonomik

sistem zarar goriir,
*Sermaye finansal sistemin digina ¢ikar ve kaynaklarda etkinlik saglanamaz (Ugur, 2023, 5.267).

TCMB, DTL nin finansal sisteme katkilarini s6yle siralamigtir.
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‘eBanknotun dijital versiyonu olarak ifade edilen DTL banknotun mekansal kisitlamalarindan

bagimsizdir. Banknotun ikamesi degil, tamamlayicisidir.

*Banknot 6demeleri anindadir. Cari olarak 6deme sistemleri, limitli, maliyetli ve yavastir. DTL

daha hizli ve maliyetsiz bir kullanim imk&n1 sunmaktadir.

*18 yasin altinda olan vatandaslar ve turistler de dahil yerlesik olmayanlar DTL &deme

sisteminden yararlanabilecektir.
*Kullanicilarin birden fazla hesabi olabilecektir.
*Finansal kapsayiciligin artmasiyla firsat esitliginin artmasi beklenmektedir.

*Acik ekonomi sayesinde veriler daha seffaf hale gelecek boylece firmalarin veri tekellerinin

Oniine gegilebilecektir.

*Dijital ortamda veriler kayitli oldugundan AML/CFT Onlenecektir. Kayit disi ekonomi

azalacaktir.

*Dogal afetlerde yardim igin ve sosyal amagli olarak kullanilmasi amaglanan paralarin takibi

kolaylagacaktir.

*Banknot emisyonundan ve dolasimdan kaynaklanan maliyetlerin azalmasi ve verimliligin

artmasi beklenmektedir (TCMB, 2023).’

MBDP’nin hesaplar arasinda dogrudan transfer 6zelligi ticari bankalarin aracilifini tehlikeye
atmaktadir. Tiirkiye gibi finansal sistemi kirilgan olan iilkelerde siir 6tesi ddemelerde ticari bankalarin
kullaniminin azalmasi, hane halki ve firmalar i¢in maliyet diisiiriicii etkisi nedeniyle olumlu bir gelisme
olarak kabul edilse de finansal sistem i¢in yikict sonuglar dogurabilir. Faiz getirisi sunma 6zelligi
MBDP’nin ticari bankacilik sisteminin isleyisinde belirli olacaktir. Kaynak bulma sorunu yasayacak
olan ticari bankalarmn, faiz artirnmi yoluna giderek piyasada faiz oranlarim yiikseltmesi yiiksek faiz

yiiksek enflasyon ve yiiksek kur dongiisiiniin tekrarlanmasina neden olabilir.

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0
e A L R g g S R G

B Toplam Sube sayisi

Sekil 5.3. 2003-2023 Arasi Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarin Toplam Sube Sayist (TBB, 2023)
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Ekonomik aktorler arasinda mobil bankaciligin giderek yayginlasmasi ve 6demelerini uzaktan
gerceklestirmeleri bankacilik faaliyetlerinin de dijital bir hal almasina neden olmustur. Sekil 5.3.°te
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin 2003-2023 aras1 toplam sube sayilar1 gosterilmektedir. 2014 yili
toplam 11.223 sube sayist ile zirve yilidir. Devam eden siiregte toplam sube sayisinin giderek azaldigi

gorlilmektedir. 2023 itibari ile toplam sube sayis1 9617’ye diigmiistiir (TBB, 2023).

Tirkiye’de 2012-2023 aras1 donemde perakende 6demeler igin tercih edilen banka subelerinin
orani %20’lerden %10’lara diiserken, mobil 6deme sistemlerinin pay1 %50’lere ¢ikmistir. 2019 yilinda
53 bin olan ATM sayis1 2023 yilinda 52 bine diigmiistiir (TBB, 2023). Odabast (2021) MBDP’nin
bankacilik sektoriine etkilerini anket yontemiyle incelemis ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin
yoneticilerine MBDP ile ilgili sorular yoneltmistir. MBDP nin sirkiilasyona girmesiyle islem ve isletim
maliyetlerinin dijital para sisteminde kagit para sistemine oranla daha az olacag ifade edilmistir. Ayrica
bankalara olan ihtiyacin azalmasina paralel olarak sube sayilarinda biiylik oranda bir diislis yasanmasi

ve sektorde bir istihdam daralmasi giiglii beklentiler arasindadir.

DTL ihraci ile, MBDP’nin bankacilik ve finans sektoriine beklenen olumsuz etkilerinden olan
finansal aracisizlastirmada artis yasanabilir. Hane halkinin para transferlerini ve harcamalarini, hesaplar
arasinda dogrudan aktarim saglayabilen mobil uygulamalar iizerinden DTL ile yapmasi {igiincii taraf
olan ticari bankalarin zorunlulugunu ortadan kaldirabilir. MBDP’nin faiz getirisi sunmasi banka
aracisizlastirma konusunda belirleyici etkendir. TCMB, birinci faz raporunda DTL’nin faiz getirisi
sunmayacagini belirtmistir. Yapilan ampirik calismalar diisiik faizli MBDP’nin sosyal refah1 artiracagi
seklindedir. ilerleyen yillarda MBDP ekonomisinde toplumsal refahin artirilmasi adina DTL nin faiz
getirisi sunmas1 muhtemeldir. Faiz getirisi sunan DTL, ticari bankacilikta fonlanmadan kaynakli maliyet
artig1, miisteri kayb1 ve kar azalisina neden olacagindan aracisizlagtirmay: finansal yapiy1 bozacak

seviyelere yiikseltebilir.

5.2.4. DTL’nin Tiirkiye’de Finansal Katihma Etkileri

Gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin finansal yapilar
ve finansal katilimlan yeterince yiiksek degildir. Dogru kullanildigi takdirde DTL gibi yenilik¢i
teknolojiler gelismekte olan iilkelerin finansal yapisinda biiyiik sigramalar gerceklestirebilir. Odeme
sistemlerinin daha hizli ve daha diisiik maliyetli olmasi sayesinde sinir 6tesi 6demelerin hacmi artabilir

(BIS, 2022, . 193).

DTL’nin, kayit dis1 ekonomiyi azaltmasi ve finansal katilimi arttirarak vergi gelirlerinin artigina
katki yapmasi beklenmektedir. Dolayli vergilerin %67 civarinda oldugu Tiirkiye’de (OECD ortalamasi
%40-45), vergi gelirlerinde yasanacak artisla mali disiplinin saglanabilecegi diisiiniilmektedir.

Islemlerin kayit altina alinmasi, ekonomik aktdrlerin hangi alanlarda harcama yaptiklarinin
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smiflandirmasinda kolaylik saglayabilir ve bu sayede mal ve hizmetlerin vergilendirilmesinde daha adil

bir diizenlemeye gidilebilir.

Tiirkiye Ekim 2021°de OECD’ye bagli kurulus olan Mali Eylem Gorev Giicii (Financial Action
Task Force (FATF)) tarafindan AML/CFT i¢in yeterli caba gosterilmedigi gerekgesiyle gri listeye
alinmustir. Tiirkiye, GSYIH sinin yaklasik %30’u ile OECD iilkeleri arasinda kayit dis1 ekonominin en
yiiksek oldugu iilkelerden biridir (Kiigiikkirali ve Afsar, 2022). FATF, Haziran 2024’te Tiirkiye’nin
AML/CFT rejimindeki etkinligini giliclendirdigini ve kayit disi ekonominin azaltilmasi konusundaki
taahhiitlerde ilerleme kaydettigini belirterek Tiirkiye’yi gri listeden ¢ikarmistir. DTL ile dijital ortamda
yapilacak 6demeler kayit altina alinacagindan kayit disi ekonominin azaltilmasi beklenmektedir.
Kullanic1t mahremiyetinin gizliligi ihlal edilmeden biiyiik miktarlarda yapilacak para transferleri takip
edilebileceginden kaynaklarin nerelere aktigi takip edilebilecektir. Boylece AML/CFT ile daha etkin

miicadele edilebilinecegi diislintilmektedir.

MBDP gelistiren iilkeler dijital para birimlerinin ¢evrimdisi olarak kullanilabilmesine 6zen
gostermektedir. TCMB de DTL’nin ¢evrimdisi olarak galisabilmesini saglayacak bir yapida olmasina
dikkat etmektedir. Ancak internet hizmetinin olmadig1 bolgeler ve uzun siireli internet kesintileri parasal
aktarimin sekteye ugramasi, 6demelerin temerriide diismesi ve kaynak bulma problemlerine sebep
olabilir. Bu nedenle iilkenin internet ag1 alt yapisinin saglam olmasi gerekmektedir. Bilgi Teknolojileri
ve Iletisim Kurumu (2023) yayinladig istatistik biilteninde 2022 itibari ile genis bant internet kullanic
sayisinin 90,6 milyon kisi, mobil telefon abone sayisinin 90,3 milyon kisiye ulastigini, fiber optik kablo
uzunlugunun iilke genelinde 517 bin kilometreyi buldugunu ifade etmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) 2023 itibari ile hanelerin internete erisim oranmin %95,5 oldugunu; 16-74 yas aras1 bireylerin
internet erisim oraninin ise %87,1 oldugunu agiklamistir. Nispeten yiiksek kabul edilebilecek bu oranlar
ile DTL ihract sonrasi finansal kapsayiciligin artmasi beklenebilir. Ancak finans dis1 kesimin finansal
katiliminin gerceklestirilebilmesi i¢in bu oranlarin daha da artmasi gerekmektedir. 2021 yili itibari ile
Tiirkiye’de finansal katilim orani yetigkin niifusunda %74 iken yoksul yetiskinlerde bu oran %61 dir.
Gelismis tilkelerin finansal katilim orani ise %96’dir (Demirgii¢-Kunt vd., 2021). DTL nin diisiik islem
maliyeti ve yukarida belirtilen diger faydalari ile yoksul kesimin finansal katilimini artiracagi

diistintilmektedir.
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SONUC VE ONERILER
Ekonominin dijitallesmesi ile banknot kullanimi giderek azalmaktadir. 130’dan fazla iilkede
yapilan calismalar MBDP’nin degerli metaller, banknot ve kaydi paradan sonra kiiresel olarak
kullanilacak yeni bir para tiirii olacagini gostermektedir. MBDP, diger para tiirleri ile benzerlikler ve
farkliliklar tasimakta ve igcerdigi teknoloji ile diger para birimlerinden ayrilmaktadir. MBDP, Merkez
bankasi ihraci olmasi nedeniyle banknot ile, dijital olmas1 nedeniyle de kaydi para ve kripto para ile
benzerlik tagimaktadir. Degerini herhangi bir metalden almamasi ve gegerliligini devletin belirlemesi

Kartalist (Chartalist) ve digsal para goriislerine uygunlugunu artirmaktadir.

Diger para tiirleri erisim sorunu, kullanim alan1 ve giivenlik riski baridirmaktadir. Ornegin,
banknotun fiziksel olmasi elektronik ticarette kullanilmasina engeldir. Kaydi para yeterince anonimlik
saglamaz ve merkez bankasi ihrac1 olmadigindan risksiz degildir. MBDP icerdigi teknoloji ile kripto
para ile benzerlik gostermekle beraber, kripto para devlet giivencesi tasimaz ve yasal dayanagi yoktur.
MBDP ise merkez bankasinin yiikiimliiliigii ve yasal teklifidir. Herhangi bir risk tasimaz. Hane halki ve
firmalarin merkez bankasi ihraci olan risksiz MBDP’ye 7/24 erisim saglayabilmesi, ekonomik

faaliyetlere kesintisiz olarak devam edilebilmesini saglamaktadir.

MBDP’nin yeni bir para tiirli olarak getirecegi degisim ve etkileri tasarim ozelliklerine bagl
olacaktir. MBDP’nin, hane halki ve firmalarin kullanimina dogrudan merkez bankasi tarafindan
sunulmasi, ekonomik ve finansal sistemin isleyisine zarar verebilecegi ve merkez bankasinin bireysel
bankacilik faaliyetlerini yerine getirmek icin yeterli donamima ve personele sahip olmadigi
diistiniildiigiinden, MBDP arzinin aracili veya hibrit olarak gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Dijital
para birimlerini dolasima sokan dort iilkeden Bahamalar aracili, Nijerya, Jamaika ve Dogu Karayipler
hibrit arz1 tercih etmistir. Dogrudan MBDP arzini benimseyen iilke bulunmamaktadir. Dogu Karayipler
token tabanini tercih ederken diger iilkeler hesap tabanini tercih etmistir. Hesap tabani, islem takibini
kolaylastirdigindan, kayit dis1 ekonominin azaltilmasi hesap tabani tercihinin en dnemli gerekgesidir.
Azalan kayit dis1 ekonomi, vergi gelirlerinde artis ve AML/CFT miicadelesinde ilerleme saglamaktadir.
Jamaika mevcut 6deme sistemleri alt yapisinda devam etmeyi tercih ederken diger iilkeler dagitik defter
teknolojine gegmistir. TCMB de yukarida siralanan gerekgelere uygun olarak DTL nin aracili olarak,
hesap tabaninda, dagitik defter teknolojisi iceren bir sekilde perakende olarak arz edilmesine karar

vermistir.

MBDP’nin merkez bankalarinin ekonomideki roliinii artirmasi finansal sistemin de degismesini
beraberinde getirecektir. Mevcut sistemde merkez bankalari ticari bankalar i¢in son borg veren kurum
olma gorevini yiriitir. MBDP sonrasi merkez bankasi ticari bankalar i¢in ilk likidite saglayan (kredi
veren) kurum olarak yer alacaktir. Merkez bankasinin para arzi siirecindeki giiciinii artiran bu gelisme
merkez bankasinin para politikalarinin etkinligini artiracak ve finansal sistemde istikrarin saglanmasina

yardimc1 olacaktir.
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Muhabir bankacilik agi SWIFT ile gergeklestirilen sinir Otesi para transferleri ve 6deme
islemleri merkez bankalar1 glivencesinde ticari bankalar ve aracit kurumlar eliyle gerceklesmektedir.
Yiiksek maliyetli ve yavas gerceklestirilen bu islemler, dagitik defter teknolojisini iceren MBDP’nin
hizmet karsilig1 6deme ve hesaplar arasinda dogrudan para transferi 6zelligi sayesinde ticari bankalarin
roliinii zayiflatmaktadir. Faiz getirisi sunma MBDP’nin bankacilik sektoriinde fon bulmada maliyet
artigt, kar azalis1 ve miisteri kaybetmesinden kaynakli aracisizlastirma ve finansal istikrarsizliga sebep
olabileceginden, MBDP uygulamasina gegen iilkelerin higbiri MBDP arzim faiz getirisi ile birlikte

sunmamistir.

Kullanim kolayligi, giivenilirligi ve diisiik maliyeti ile MBDP finansal katilimda artig
saglayacaktir. Tasarruf yonetimi ve finansal araglardan yararlanilmasi iilke ekonomisinde verimlilik
artigt saglayacaktir. Finans disi kesimin finansal sisteme katilimiin gergeklesmesi yoksullugun
azaltilmasina ve refah seviyesinin artmasina yardimci olacaktir. Finansal katilimin artmasi hane halki
ve firmalarin para politikasi kararlarindan daha fazla etkilenmesine neden olacagindan, MBDP parasal
aktarim mekanizmasini etkileyecektir. Ulusal para birimi cinsinden talep edilecek MBDP, merkez
bankasinin doviz kurlart {izerindeki etkisini artiracaktir. Programlanabilir MBDP ile sermaye akisi

yonetimi kolaylasacak ve ani soklara kars1 onlem alinabilecektir.

MBDP’nin kapali ekonomilere olasi etkileri modellemeler iizerinden incelenmistir. Kapali
ekonomi kapsaminda ticari bankalar, hane halki ve firmalarin MBDP ihracindan nasil etkilenecegi ve
MBDP’nin toplumsal refaha etkilerinin nasil olacagi arastirilmistir. MBDP nin faiz getirisi sunmasi,
ticari bankaciligin karini azaltsa da diisiik faizli MBDP’nin toplumsal refahi artiracagi sonucuna
ulasilmistir. Odeme sistemleri icinde alternatif bir 6deme arac1 olarak yer almasi hane halki ve firmalar

icin fayda artiricidir.

Modern ekonomilerde kapali ekonomi modeli kalmadigindan MBDP’nin acik ekonomi etkileri
daha fazla olacaktir. Yapilan calismalardan elde edilen sonuglar, lilkeler arasindaki asimetriden kaynakli
olarak rezerv para birimlerinin kii¢iik acik ekonomiler lizerindeki etkisini artirabilecegi seklindedir.
Bunun yaninda esnek MBDP arzinin benzer politikalar uygulayan ekonomilerde para politikasinda

etkinlik artis1 yasandigi sonucuna ulagilmstir.

Sinir 6tesi islemlerin daha hizli, ucuz ve seffaf gerceklesmesini saglayacak olan MBDP, kiiresel
diizeyde agir1 entegre olmus ekonomilerde asimetriden kaynaklanan problemlere neden olabilir. Bretton-
Woods sonrasi diinya genelinde ekonomide liberallesme politikalart uygulanmaya baglanmistir.
Gelismekte olan kiiciik acik ekonomilere rezerv para birimi cinsinden sermaye girisleri olmustur. Bu
durum, kii¢iik agik ekonomilerin ABD gibi ekonomilerin para politikasi kararlarindan etkilenmesine ve
parasal bagimsizliklarinin tehlikeye girmesine neden olmustur. Kiglik agik ekonomilerin disa
bagimliligin artmasi imkénsiz {i¢lii hipotezinin sorgulanmasina ve sermaye akislarinin serbest oldugu

stirece parasal bagimsizligin saglanamayacagi ikilem hipotezinin tartisilmasina neden olmustur. Ani
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sermaye ¢ikislar1 i¢in alinan rezerv stoklama onlemleri para ikamesini artirmis ve dolarizasyon
yasanmasina neden olmustur. Tiirkiye’de de 1980 sonrasi ekonomide disa acgilma siireci yasanmistir.
Kiiresel ekonomi ve finans sistemine entegre olma siirecinde 1994 ve 2001 krizi, 2008 kiiresel finansal

krizi ve 2018 kur krizi yasanmustir.

MBDP merkez bankasi ihract oldugundan merkez bankasinin para politikalarmin etkisini
artiracaktir. Ancak kiicilk acik ekonomilerde, ani sermaye cikislarina ve para ikamesine, onlem
alimmadig1 takdirde asir1 entegre olmus bir kiiresel ekonomide, MBDP sonrasi biiyiik agik ekonomilere
bagimlilik, artis egilimi gosterebilir. Ekonomik faaliyetleri kolaylastirmasi beklenen MBDP, yabanci
para birimi cinsinden yaygin kullanilmasi durumunda merkez bankasinin politika etkilerini zayiflatabilir
ve dolarizasyon seviyesini artirarak, parasal bagimsizligin tehlikeye girmesine neden olabilir. Hane
halki ve firmalar tarafindan enflasyondan korunmak amaciyla tercih edilen yabanci para birimlerinin,
ulusal para biriminin yerine kullanilmasi, ulusal para birimini déviz kurlarinda zayiflatacagi gibi merkez

bankasinin senyoraj gelirlerinin diigmesine de neden olacaktir.

Sonug olarak disa agik kiiciik ekonomiler grubunda yer alan Tiirkiye’de banknot kullaniminin
giderek azaldigi dijital ekonomik sistemde parasal ve finansal istikrarin saglanip korunabilmesi ve
Tiirkiye ekonomisinin dis soklardan ve krizlerden etkilenmemesi icin DTL nin hane halki ve firmalarin
kullanimina uygun, dolarizasyonu azaltacak sekilde tercih edilmesini saglayacak politikalar ile ihrag
edilmesi gerekmektedir. Rezerv MBDP’ler, olumsuz etkilerine 6nlem olarak limitli kullanimla

sinirlandirilmali ve ulusal para birimi cinsinden DTL kullanimi tesvik edilmelidir.
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