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OZET: Merkez Bankas: Dijital Parasi (MBDP?) iizerine yaynlayacagimiz BFRC blog yazilarinin
ilkinde MBDP kavramini kisaca tamitip diinya ve Tiirkiye'de MBDP ile ilgili yasanan son
gelismelere kisaca degindikten sonra MBDP 'nin teknolojik tasarimi iizerinde duruyoruz. Ilerideki
vazilarda detayli olarak ele almak iizere MBDP 'nin olast ekonomik etkileri ve potansiyel kullanim
alanlarindan séz ediyoruz.

Glinlimiizde para konusunda yasanan en 6nemli doniisiimlerden birinin “Merkez Bankasi Dijital
Paras1” (MBDP) oldugunu sdylemek yanlis olmaz. MBDP ile ilgili diinyadaki geligsmeleri takip
eden Atlantic Council (2023) isimli olusumun sundugu bilgilere gore?, diinyada 130 iilkede MBDP
ile ilgili farkli agamalara gelmis projeler yiirtitiilmektedir (Sekil 1). Buna gore, Bahamalar, 8 iilkeyi
kapsayan Dogu Karayipler, Jamaika, ve Nijerya halihazirda kendi MBDP’lerini kullanima sunmus
iilkeler. I¢lerinde Tiirkiye’nin de bulundugu Rusya, Ukrayna, Kazakistan, isve¢, Cin, Hindistan,
Japonya, Giiney Kore, Tayland, Iran, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Hong Kong,
Singapur, Malezya, Avustralya, Giiney Afrika ve Gana’dan olusan 21 iilkede pilot uygulama
asamasina gecilmis durumda. I¢lerinde ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya gibi bir¢ok gelismis
iilkenin oldugu 32 iilkede ise gelistirme ¢alismalar siirmekte. Benzer bicimde IMF de Mart 2023
tarihli raporunda MBDP’ye yonelik artan kiiresel ilgiyi teyit etmekte, yiizden fazla iilkenin MBDP

icin hazirliklarin siirdiirdiigiinii belirtmektedir. Raporda ifade edilen MBDP’nin para politikasi,
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3 Merkez Bankasi Dijital Parasi, ingilizce literatiirdeki “Central Bank Digital Currency” (CBDC) kavraminin kargilig
olarak kullanilmistir.

4 Atlantic Council CBDC Tracker: https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
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finansal istikrar ve uluslararasi para sistemi lizerinde 6nemli etkileri olacagi vurgusu, IMF’nin bu
stirecte kendisi i¢in de bir regiilator ya da en azindan danigma kurumu olma pozisyonu 6n gordigi

bigiminde yorumlanabilir.

130 Countries / Currenc y
Unions Tracked

Click to filter

Status
11 Launched
21 Pilot
32 Development @
45 Research
16 Inactive

2 Canceled

Sekil 1. Diinyadaki MBDP projeleri. Kaynak: https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/

Tiirkiye’de MBDP ile ilgili ¢alismalara daha yakindan baktigimizda, TCMB’nin ilk kez 2021
yilinda dijitallesme stratejisi kapsaminda 6demeler sisteminin bir tamamlayicisi olarak dijital Tiirk
Lirasmin gelistirilmesi amaciyla bir Ar-Ge projesi baslattigini duyurdugu goriilmektedir. Proje
kapsaminda dijital Tiirk Lirasi’nin teknolojik gelistirmesinin yapilabilmesi i¢in Aselsan, Havelsan
ve Tiibitak-Bilgem ile birlikte “Dijital Tiirk Liras1 Isbirligi Platformu” kurulmustur.® TCMB
Aralik 2022°de’ ilk faz galismalari kapsaminda dijital Tiirk Lirasi aginda ilk 6deme iglemlerinin

basarili bir bicimde gerceklestirdigini, devam eden testlerin ardindan bankalarin ve finansal

5 Temmuz 2021'de Yonetim Kurulu tarafindan onaylanan IMF'nin Dijital Para Stratejisi kuruma dijital paranin yerel
ve uluslararasi ekonomik ve finansal istikrari desteklemesini saglamaya yardime1 olma yetkisi vermektedir.

® TCMB. 2021. Merkez Bankas1 Dijital Tiirk Liras1 Ar-Ge Projesi Hakkinda Basin Duyurusu. Basin Duyurulari, 2021-
40.

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB%20TR/Main%20Menu/Duyurular/Basin/2021/DUY2021-40
7 TCMB (2022). Dijital Tiirk Lirast Kullanimina Iliskin Basin Duyurusu. Basin Duyurular, 2022-55.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB%20TR/Main%20Menu/Duyurular/Basin/2022/DUY2022-55
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teknoloji firmalarinin da projeye dahil edilerek projenin bir sonraki asamasina gegcilecegini

duyurmustur.®

Peki MBDP nedir? Her ne kadar MBDP nin {izerinde genel olarak anlagilan bir tanimi olmasa da
kabaca hanehalki ve firmalar gibi finans-dis1 6zel kesimin de yaygin olarak ulasabilecegi
elektronik bir merkez bankasi parast oldugu sdylenebilir. Bilindigi gibi modern ekonomide para
belirli islevleri yerine getiren bir tiir “borg¢ senedi”dir (IOU: I Owe You).” Giiniimiizde kullanilan
karma sistemde; rezerv, banknot ve banka mevduati olmak tizere {i¢ tiir para kullanilmaktadir.'®
Bunlardan rezervler ve banknotlar merkez bankasinin yiikiimliiliikleri (merkez bankasi parasi)
iken, mevduatlar 6zel bankalarin yiikiimliiliikleridir; ancak bu ii¢ tiir para birbirleri ile (en azindan
normal zamanlarda) kosulsuz olarak birebir degistirilebildiginden, pratikte bunlar arasinda bir
ayrim yapilmaz ve sistem biitlinlesik bir bigimde isler. Merkez bankasi rezervleri elektronik
ortamda yalnizca bankalar ve belirli finansal kurumlar tarafindan tutulabilir'!. Banknotlar ise
ekonomideki tiim aktorler tarafindan tutulabilen ve fiziki olarak tedaviilde olan merkez bankasi
parasidir. Tasima ve saklama giicliigii, giivenlik gibi nedenlerle pratikte deger saklamak i¢in pek
kullanilmamakta; bu da banknotlarin toplam para arzi i¢inde ¢ok sinirli bir diizeyde kalmasina
neden olmaktadir.'? Giintimiizde hanehalklari ve firmalar 6demelerini yapmak ve deger saklamak

i¢in ¢ok biiylik oranda elektronik bir para tiirii olan banka mevduatlarini kullanmaktadirlar.!3

8 Duyuruda; soz konusu testlerin 2023 ilk ¢eyreginde de siirdiiriilmesi ve elde edilen bulgularin ayrintili bir raporla
kamuoyu ile paylasilmas1 planlandigy, ilerleyen siirecte belirli bankalarin ve finansal teknoloji firmalarinin da projeye
dahil edilerek; dagitik defter teknolojilerinin ddemeler sisteminde kullanimi, anlik 6deme sistemleri ile entegrasyon
gibi konularda da gelistirilen 6zgiin mimarilerin testlerinin yapilmasi hedeflendigi ve 2023 yilinda Dijital Tiirk
Lirasinin teknolojik, iktisadi ve hukuki c¢ergevesine iligkin arastirmalara Oncelik verilmesi planlandigi ifade
edilmektedir.

® McLeay, M., Radia, A., & Thomas, R. (2014a). Money in the Modern Economy: An Introduction. Bank of England
Quarterly Bulletin Q1.

10 Madeni paralar hazinenin yiikiimliiligii olmas1 itibariyle buradakilerden farkli olmasina karsin, genis tanimli para
arzinin ¢ok kii¢lik bir miktarii olusturduklarindan ve buradaki tasnif agisindan banknotla ayni 6zelliklere sahip
olduklarindan, pratik agidan banknot kategorisi altinda diisiintilebilir.

11 Merkez Bankasi ve Bankalarin bilangolarimin MBDP kullamimi ile nasil degisecegini ilerideki yazilarda ele alacagiz.
123ubat 2016 itibariyle Ingiltere’de fiziksel banknotlar ve madeni paralar genis tammli paramin 4%’{inii
olusturmaktadir. (Barrdear, John and Michael Kumhof (2016). The Macroeconomics of Central Bank Issued Digital
Currencies, Bank of England Staff Working Paper No. 605)

Tiirkiye’de de benzer sekilde 2023 itibari ile dolasimdaki banknot ve madeni paralarin M3 tanimli genis para arzina
orani %4’iin altindadir 2000°lerin basinda bu oran %8 civarindaydi.
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

13 Tiirkiye’de yine 2023 itibari ile TL ve ddviz tevdiat hesaplarinin toplami olmak iizere vadesiz ve vadeli mevduatlarin
M3 tanimli genis para arzina orani sirasi ile yaklasik %34 ve %60 seviyesindedir.
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket



Kisacasi, merkez bankalarinin halihazirda tedaviilde olan bir elektronik parasi vardir (rezervler),
finans-dis1 6zel kesim de halihazirda elektronik paray1 (mevduatlar) yaygin olarak kullanmaktadir.
Bu anlamda MBDP’nin getirmis oldugu yenilik esasen merkez bankasi bilangosunu finans-dis1
ozel kesime de agiyor olusudur.!* MBDP’nin tedaviile ¢ikmasi ile hanehalklar1 ve firmalar da
elektronik merkez bankasi parasini 6deme yapmakta ve deger saklamakta kullanabilecektir. Yani
MBDP, ekonomideki tiim aktorlerin erigebilecegi banknotlar disinda ikinci bir elektronik merkez
bankasi parasidir. Su an icin MBDP banknota bir alternatif degil, bir tamamlayic1 olarak
diistiniilmektedir, ancak uzun vadede MBDP’nin ulusal rezerv para sisteminin yerini alacagini ileri

siirenler de vardir. !>
MBDP’nin Teknolojik Tasarimi:

MBDP, hesap tabanli (account-based) ve jeton-tabanli (token-based) olmak iizere iki tiir mimaride
tasarlanabilir. Hesap-tabanli mimaride merkez bankasi nezdinde agilan bir hesap listesi ve bunlarin
bakiyeleri tutulur. iktisadi aktorler arasinda fonlar transfer edildiginde ilgili hesaplarin bakiyeleri
artirilip azaltilarak kayitlar giincellenir. Jeton-tabanli mimaride ise, her birinin belirli, degismeyen
degeri olan jetonlarin kayitlar1 sistemde tutulur. Bu jetonlar kismi olarak transfer edilemezler.
Bunun yerine jeton imha edilir ve yerine daha kii¢iik miktarda jetonlar yaratilir. Sistemde bir
jetonun ¢oklu transferinin oniine gegmek icin, jetonlarin sahipleri deftere kaydedilerek transferler

neticesinde sahipleri degistiginde yeni sahipleri deftere islenir.!'®

Giliniimiizde dijital para denildiginde ilk akla gelen Bitcoin gibi kripto varliklar oldugundan,
MBDP’nin de daginik defter teknolojisine (distributed-ledger technology) dayali, merkez bankasi
tarafindan ¢ikarilan bir kripto varlik olacag: diistiniilmektedir. Bitcoin gibi kripto varliklar, jeton-
bazli, desantralize teknolojiye dayanirlar. Bu sistemlerde jetonlar 6deme yapandan aliciya
dogrudan transfer edilirken, iglemler herhangi bir merkezi aktore ihtiya¢ olmadan {i¢iincii taraflar
tarafindan dogrulanir. Islemler tamamiyla anonimdir. Buna benzer bir MBDP’nin merkez

bankalar1 tarafindan c¢ikarilmasi durumunda fiziksel banknotlarin dijital analogu olacagi

14 Ahmat, N, Bashir, S. (2017). “CBDC: A Monetary Policy Perspective”, Bank Negara Malaysia Staff Insights
2017/11.

15 Elsayed, A. H., Nasir, M. A. (2022). Central Bank Digital Currencies: An Agenda for Future Research. Research
in Business and Finance 62, 101736. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2022.101736

16 Bank of England. 2020. “Central Bank Digital Currency: Opportunities, Challanges, and Design”. Discussion Paper.
URL: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-
challenges-and-design.pdf?la=en&hash=DFAD18646A77C00772AF1C5B18E63E71F68E4593
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soylenebilir.!” Ancak boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. MBDP halihazirda merkez
bankalarinin kullandiklar1 ger¢cek-zamanli 6deme sistemleri (real time gross settlement systems:
RTGS) gibi konvansiyonel merkezi teknolojiye dayanan sistemler bigiminde de tasarlanabilirler.!8
Bununla birlikte sistemin giivenilirligini ve dayanikligini artirmak amaciyla dagimik defter
teknolojisinin kullanimi da tercih edilebilir; ancak bunun performans, enerji tiiketimi ve glivenlik
agisindan riskler barindirdigi da goz 6niinde bulundurulmalidir.!® Buna gore jeton-bazli, daginik

defter teknolojisine dayanan sistemlerin otomatikman anonimlik saglamayacagi unutulmamalidir.
MBDP’nin Ekonomik Etkileri:

MBDP gibi finans-dis1 6zel kesimin de yaygin bigimde tutabilecegi ve kolayca transfer
edebilecegi, giivenli bir merkez bankasi parasinin tedaviile ¢ikmasi, banka mevduatlarina olan
talebi azaltarak bankacilik sektdriiniin bilancosu iizerinde dnemli etkide bulunabilir. Ozellikle
gelecekle ilgili belirsizlikler nedeniyle banka mevduatlarindan MBDP’ye bir kayma yaganmasi
durumunda bankacilik sektorii bilangosunda 6nemli daralmalar yaganabilir. Bu etkinin derecesine
bagli olarak, bankalarin kredileri fonlamalarindaki degisiklik nedeniyle kredi arzi iizerinde ve
dolayisiyla merkez bankasinin para politikast anlaminda 6nemli etkileri olacaktir. Bu olgu

literatiirde “aracisizlagma” (disintermediation) olarak adlandirilmaktadir.

Bununla iligkili olarak MBDP ile ilgili en 6nemli kararlardan birisi de, faiz getirisinin olup
olmayacagidir. Halihazirda iki tlir merkez bankasindan banknotlarin herhangi bir faiz getirisi yok
iken, merkez bankasi rezervlerinin faiz getirisi vardir. Bunun yaninda MBDP’ye kademeli faiz
odenmesi de s6z konusu olabilir. MBDP’lere faiz 6denip 6denmeyecegi ve ddenirse faiz diizeyinin
ne olacaginin; MBDP’nin cazibesi, ekonomik aktorler tarafindan benimsenme derecesi, finansal
aracisizlasmaya neden olma derecesi lizerinden para politikasina ve finansal istikarara etkileri

anlaminda 6nemli bir belirleyici olacaktir.?’ Bunun yaninda MBDP’ye uygulanacak faiz orani para

17 Ahmat,N, Bashir,S. 2017. “CBDC: A Monetary Policy Perspective”, Bank Negara Malaysia Staff Insights 2017/11.
18 Meaning, J., Dyson, B., Barker, J. and Clayton, E. 2018. “Broadening narrow money: monetary policy with a central
bank digital currency”, Bank of England Staff Working Paper No. 724.

19 Bank of England. 2020. “Central Bank Digital Currency: Opportunities, Challanges, and Design”. Discussion Paper.
URL: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-
challenges-and-design.pdf?la=en&hash=DFAD18646A77C00772AF1C5B18E63E71F68E4593

20 Bank of England. 2020. “Central Bank Digital Currency: Opportunities, Challanges, and Design”. Discussion Paper.
URL: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-
challenges-and-design.pdf?la=en&hash=DFAD18646A77C00772AF1C5B18E63E71F68E4593
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politikasinin 6nemli faizlerinden biri olma ve politika faizinin negatif olamama kisitin1 ortadan

kaldirarak para politikasinin olanaklarini genisletme potansiyeline sahiptir.

MBDP faiz orani yaninda, kullanimina ve transferine iligkin kisitlarin olup olmamasi, kullanimina
aracilik eden finansal aktorlerin sunduklar1 ek katma degerli hizmetlerin olup olmamasi gibi
faktorler de aracisizlasma iizerinde etkili olacaktir. Bu nedenle merkez bankalari halihazirda
MBDP’nin ekonomiye ve para politikasina olasi etkilerini anlamak i¢gin MBDP’nin iktisadi,

ekonomik ve hukuki tasarimi {izerinde arastirmalar yapmaktadirlar.
MBDP’nin Diger Potansiyel Faydalar::

MBDP gibi finans dis1 kesimin kolayca ulasabilecegi, saklayabilecegi ve degistirebilecegi, risksiz
bir finansal varlik, finansal kapsamayi artirabilir.?! Odeme islemlerinin maliyetinin azalmasiyla,
cok kiiciikk miktardaki ddemelerin (mikro 6demelerin) yapilabilir hale gelmesini saglayabilir.
Bdylece, 6rnegin, dijital servislere abone olmak yerine, izlediginiz igerikler i¢in kii¢iik miktardaki
odemeleri kolayca yapabilirsiniz.?? Belirli kosullar, kurallar veya olaylar gerceklestiginde 6deme
yapilmasini ifade eden akilli s6zlesmelerin kullanilmasina olanak saglayarak; hiz, verimlilik ve
odeme giivenligi gibi ozellikleri kullanicilara sunabilir.?* Halihazirda ¢ok maliyetli ve yavas olan
siir Otesi 6demelerin aninda gergeklesmesini saglayabilir. Bu anlamda 1866°da birka¢ haftada
yapilabilen 6demelerin saatler i¢cinde yapilabilmesine olanak taniyan Atlantik altindan cekilen ilk
telgraf kablosunun uluslararast 6demeler sistemi iizerinde yaptig1 etkiye esdeger bir etkiyi

yapacagi diistiniilebilir.>*

1 Elsayed, A. H., Nasir, M. A. (2022). Central Bank Digital Currencies: An Agenda for Future Research. Research
in Business and Finance 62, 101736. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2022.101736

22 Bank of England. 2020. “Central Bank Digital Currency: Opportunities, Challanges, and Design”. Discussion
Paper. URL: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2020/central-bank-digital-currency-
opportunities-challenges-and-design.pdf?la=en&hash=DFAD18646A77C00772AF1C5B18E63E71F68E4593

23 Morgan, J. (2022) Systemic Stablecoin and the Defensive Case of Central Bank Digital Currency: A Critique of
the Bank of England’s Farming. Research in International Buseniess and Finance.

24 Bordo, M. D. (2021) Central Bank Digital Currency In Historical Perspective: Another Crossroad In Monetary
History. NBER Working Paper No:29171




