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Tdm haklari saklidir. Bu eserin tamami ya da bir bolim,
4170 sayili Yasa ile dedisik 5846 sayili FSEK uyarinca,
kullanilmazdan énce hak sahibinden 52. maddeye uygun
yazili izin alinmadikea, hi¢bir sekil ve yéntemle islenmek,
codaltiimak, codaltilmis nishalar yayilmak, satiimak,
kiralanmak, édiing verilmek, temsil edilmek, sunulmak,
telli/telsiz ya da baska teknik, sayisal ve/veya elektronik
yontemlerle iletiimek suretiyle kullanilamaz.

Isbu raporda yer alan bilgi ve gérisler yazarlarina ait olup
TBV'nin ve Blockchain Tirkiye Platformu’nun gérdslerini
temsil etmemektedir. [sbu raporun iceridi, yazarlari
tarafindan her zaman site lzerinde herhangi

bir duyuru yapilmadan dedistirilebilir.



Bankacilik, Finans ve

Sigortacilik Caligma Grubu

SORUMSUZLUK BEYANI

Turkiye Bilisim Vakfi altinda ¢alismakta olan Blockchain
Turkiye Platformu’nun “Bankacilik, Finans ve
Sigortacilik Calisma Grubu” tarafindan hazirlanan isbu
rapor blokzincir teknolojisinin mevcut kisisel verilerin
korunmasi mevzuati ve uygulamalari bakimindan
incelenmesinden ibaret olup; teknik kapsam ilgili
teknolojinin finansal agidan 6ziimsenebilmesi
amaciyla yayimlanmistir. Kisi ve kurumlari baglayici
tavsiye veya goris niteligi tasimaz. isbu rapor kamuya
acik kaynaklardan yararlanilmis bilgileri icermekte olup,
s6z konusu bilgilerin giincel ve eksiksiz oldugu taahhut
edilmemektedir. isbu raporda verilen tim bilgi ve
gorusler zamanla degiskenlik gosterebilir. Bu baglamda
isbu raporun icerigini okuyan kisilere veya herhangi bir
Uglncu kisiye karsi sorumlulugu ve yukimlulugu
bulunmamaktadir.
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TURKIYE BILiSIM VAKEFI

Tirkiye Bilisim Vakfi (TBV), merkezi istanbul'da bulunan
ve “Turkiye'yi bilgi toplumuna dénustirme” temel
amaci ile ¢alisan bir sivil toplum kurulusudur.

14 Nisan 1995 tarihinde, 114 kurum ve bu kurumlara
tye 178 kisi tarafindan kurulan bugtn itibariyla 400'Un
Uzerinde Uyesi bulunan vakfimizin hedefi; Trkiye'nin
bilgi toplumuna dénisebilmesi icin gerekli altyapinin
olusturulmasina katkida bulunmak, bilimsel arastirma
ve gelistirme etkinlikleri gerceklestirmek ve &zellikle
yeni teknolojilerin sosyal ve ekonomik yasam uzerine
etkilerini inceleyip nitelikli & saygin paydagslar ile
birlikte projeler tretmek ve uygulamalarini
saglamaktir.

&

BLOCKCHAIN

TURKIVYE

Blockchain Turkiye Platformu,

Turkiye Bilisim Vakfi (TBV) liderliginde
Turkiye'de surdirulebilir blokzincir ekosistemi
olusturarak, bu teknoloji ile yeni donem is yapis
bicimlerinin dnuindeki zorluklarin giderilmesine
yonelik bir paylasim platformu olusturmak
amaciyla kurulmustur.
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SUNUS

Turkiye Bilisim Vakfi'ni Mayis 1995'te
kurdugumuzda, kendine cok basit bir misyon
belirlemisti; bilgi ve iletisim teknolojilerinin
tlkenin verimliligine katkida bulunmasini
saglamak. Bugtin ister Dérdiincii Endistri
Devrimi diyelim, ister bilgi toplumu, gercek su
ki dunya gittikge hizlanan bir asamaya girdi ve
bizi de yeni bir distinme bicimine zorluyor.

Blokzincir, bu yeni duslince kalibinin en
devrimsel sonuclari olacak triinlerinden biri
ve bu teknolojinin anlasilabilmesi,
uygulanabilmesi icin, deneyimin kazanilmasi
beklenmeli. Her yeni teknolojide oldugu gibi,
blokzincirde de konseptlerle baslayan
deneysel siireglerin pilot asamalarina, bunlarin
da nihai Urline déniismesi gerekiyor.

Blokzinciri diger teknolojilerden ayiran en
temel 6zellik ise beraberinde getirdigi
sektorler arasi konsorsiyumlar, platformlar gibi
ortamlarda “birlikte calisma” ihtiyaci. Yeni bir
dustince kalibi olarak blokzincir,
ekosistemlerin &nemini artirirken, teker teker
sirketler ve onlarin trlinlerinden ziyade, bir
arada deger yaratmayi basarabilen
ekosistemleri 6n plana ¢ikariyor.

Bu sebepten, Tirkiye Bilisim Vakfi olarak 8
Haziran 2018 tarihinde bir adim attik.
Blokzincir teknolojisinin Tirkiye'de
yayginlasmasi, bilinirligi ve kullaniminin
artirilmasi, faydalarinin arastirilmasi ve
stratejik dnceliklerinin saptanmasi gibi temel
hedeflerle, Blockchain Turkiye Platformu’'nu
(BCTR'yi) hayata gecirdik. Blockchain Turkiye
Platformu (BCTR), Turkiye'de strdurtlebilir
blokzincir ekosistemi olusturarak, bu teknoloji
ile yeni dénem is yapis bicimlerinin dniindeki
zorluklarin giderilmesine yonelik bir paylasim
platformu.

Umuyorum ki diinya, buhar makinesinin
icadindan bu yana alistigimiz “6nce uret, sonra
sat” is modelinden, “birlikte Gret, sat ve tuket”
(Co-create & Prosume) kavramlarina dogru
yolculuga ¢ikarken, bu platformun ve urettigi
calismalarin Glkemize bir faydasi dokunsun.

Faruk Eczacibasi

Blockchain Tiirkiye
Yiiritme Kurulu Baskani

Turkiye Bilisim Vakfi
Yonetim Kurulu Baskani
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ONSOZ

2009 yilinda “agik kaynak kodlu P2P para
birimi” olarak lanse edilen “Bitcoin” ile birlikte
“blok-zincir” teknolojisiyle tanismis olduk. Bu
teknoloji sayesinde finans sektoriinde farkli
kullanim senaryolari ortaya ¢ikti. Kripto
paralarin gérdigl bu ilginin ardindan,
ozellikle merkez bankalarinin sahip oldugu
para basma ve “senyoraj” haklarini gelecekte
olumsuz etkilememesi icin “blok-zincir”
teknolojisi tizerinde calisan dijital paralarla
(CBDC) ilgili yapilan calismalara ve
degerlendirmelere hep birlikte yakindan tanik
oluyoruz. Diinyada bircok merkez bankasi ve
benzeri kurum, hem bu yeni kripto diinyasini
anlamak hem de mevcut imtiyazlarini
strdurebilmek adina dijital para projeleri
Uzerinde yogun bir sekilde calismaya
basladilar.

Dijital para en sabit tanimiyla, geleneksel
paralar gibi bir degeri, karsihgi ve satin alma
glict oldugu halde fiziksel olmayan sadece
elektronik ortamlarda kullanilabilen paralardir.

03

“Bitcoin” ve “Ethereum” gibi “blok-zincir” aglar
merkeziyetsiz bir yapiya sahipken, dijital
paralar bir Glkenin merkez bankasi gibi
merkezi otoriteler tarafindan gelistirilmesi ve
kontrol edilmesi planlanan projelerdir. Bu
alandaki calismalara 6rnek olarak en basta
Cin, ABD ve son donemlerde arastirmalarina
ivme kazandiran Avrupa Merkez Bankasi
orneklerini takip etmekteyiz. Merkez
bankalarinin kripto para yolculuklarinda en
buyuk paydanin regilasyonlari olusturma
asamasi oldugunu ve merkez bankalarinin
ozel calisma gruplarinin kapsamlarini
genislettigini gbzlemliyoruz.

Dijital Paralar yakin gelecekte kiiresel finans ve
ticaret sistemlerinde bircok fayda
saglayabilirler. Ozellikle sinir étesi
o6demelerde, kara paranin aklanmasi sugu ile
mucadelede, akilli kontrat tizerinden kullanim
kosullarinin 6nceden belirlenmesi ve Merkez
Bankalari arasindaki mahsuplasma
islemlerinde operasyon modellerini yeniden
sekillendirmeye yardimci olabilir. Seffafligin
onemli oldugu alanlarda buyuk kolayliklar
saglayabilirler.

Ulkemizde de dijital bankaciligin ve finansal
6deme araglarinin gelisimi icin blok zinciri
teknolojisindeki AR-GE faaliyetlerini yakindan
incelemek ve destek olmak adina
hazirladigimiz bu raporda, kuruluslarin blok
zinciri, kripto paralar ve dijital paralar
hakkinda en son bilgi ve farkindaliga sahip
olmalari icin incelemelerimizi cesitli bashklar
altinda derledik.

Raporumuza katkida bulunan tiim arastirmaci
arkadaslarimiza ve siz kiymetli
okuyucularimiza givenilir, seffaf ve daha
parlak bir gelecek yolunda verdiginiz destekler
icin tesekktrlerimi sunarim.

Sabri Gokmenler

CIO, Deputy CEO at Tiirkiye is Bankasi



YONETICI OZETI

Daha 6nce defalarca gordugumiz bir seye
baktigimizda, onu, artik yeni bir gozle
algiladigimiz andir o: “Vu ja dé”

Degis-tokus yontemiyle baslayan, nadir
bulunan nesneler ve sikkelerle devam eden,
kagit para ve degeri kendine 6zgi para
birimleri ile anlam degistiren, kendisinde
deger olmayan ancak herkesce gtivenilir kabul
edilen adi senetler ve kredi kartlarinin
kullanimi ile genisleyen, glinimdizde ise
taniklik edenlerin hem bildigi hem de
bilmedigi Bitcoin ve Dijital Para ile tam da
karsimizda yeni bir gerceklik olarak duran
Para.

Insan, para ve takas ylzyillar boyu
degismeyen bir tg¢lu. Simdi, dijital cagin icinde
sorf tahtasi misali hizla hareket ediyor, hem
dengede kalmaya hem de ani yakalayip
dalganin 6niine gecmeye calisiyor. Ayakta
kalabilenler, degisen zorlu sartlara en iyi uyum
saglayanlar olacak.

Hazirlanan “Yeni Ticaret Bicimleri” raporlari ile
blok zincir deryasinda nasil hizli yollar alindig,
zamanin kaginilmaz degisimine nasil uyum
saglanacagl ve firsatlarin nasil kesfedilebilecegi
detaylica gozler dnline serilmektedir.

Blok zincir tabani tizerine yeseren yeni ticaret
bicimleri irdelediginde siireci ilk tetikleyenin
Bitcoin oldugu gorulir. Bitcoin, merkezi
olmayan, klasik finans kurumlarinda
gecmeyen, paranin gevirimicgi ortamda 6zel
sifreleme metodlariyla el degistirmesi temeli
Uzerine insa edilmis bir para birimidir.

YENi TiCARET BiCiMLERI

Genel olarak hig bir otoriteye ya da araci
kuruma bagli olmayan dijital para birimi yani
Kripto Para olarak adlandirilirlar. Uzun bir
yolculuktan sonra stireclerden sonra kendine
has 6zellikleriyle kripto borsasi dogmus, varlig
m-ticaret ddemelerinde kullaniimaya
baslanacak sekilde kabul gormustur.

Bu gelismelerle birlikte DEFI merkeziyetsiz
finans olarak glindemimize girmistir. Blok
zincir tabanli ticaret bicimlerinde kullanilan
yeni finansal araclarin yénetisimi, kolay ve
hizli erisimin saglanmasi ve yeni yontemler
gelistirilmesini amaclayan bir yapi olarak
karsimizda durmaktadir. Her ne kadar
merkeziyetsiz bir yapi insa edilse de
kolonlarinin akilli s6zlesmelerle guiclu sekilde
desdeklenmesi ihtiyaci bulunuyor. Ozellikle
dis ticarette blok zincir tabanl dontstimin
sektoru nasil etkiledigi ve yuratilen bir cok
calismaya ait detaylara raporda yer veriliyor.

Fiziksel nesnelerin dijital ortama kaymasiyla
birlikte fiziksel paranin vasfi da dijitalleserek
dénusuyor. Dijital Para-CBDC Merkez
bankalarinin tlkelerinin ikinci resmi parasi
olarak piyasalarda yerini almaya baslamistir.
Ornek olarak Venezuela Dpetro, Cin Dyuan ve
Turkiye DTL verilebilir. Dijital paralar e-ticaret
sitelerinde ve mobil clizdanlarda gtindelik
yasamda sinirli da olsa kullanilabilmektedir.
Elbette Merkez bankalarinin kontrol,
denetlemesi, ve iznine baglidir. Aracilara olan
baglhlig ortadan kaldirmasi ile birlikte
geleneksel sistemlere gore elde edilen
avantajlar goz ardi edilemeyecek kadar
onemlidir.
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CBDC'nin kullanimi ve avantajlari raporda
ihtiya¢ duyulan regulasyon ve diizenlemelerle
birlikte sunulmustur.

Merkeziyetsiz baglanti kurmaya yarayan Web
3.0 ile yeni ticaret bicimlerinde ciddi bir
kirlma ve farklilasma yasanmaktadir.
Merkeziyetsiz dijital platformlar arasinda
iletisim kurulmasi hikayesi, bu iletisimin sanal
ortamda etkilesime donlismesi ve bu
etkilesimle beraber gercek evrenimizin yanina
sanal evrenin de eklenmesiyle sonuclandi.
Metaverse yani evren 6tesi denilen sanal
ortamlar yine blok zincir alt yapist ile fiziksel
diinyada olan tim ihtiyaclarin sanal evrende
de birebir kasilanmasini hedefliyor. Bu
noktada yeni aligveris ydontem ve secenekleri
tuketicilerin karsisina gikiyor.

Evren 6tesi ortamlarda yeni sanal diinyalar
kurulurken insanin varligini temsil eden sanat
eserleri de Kripto Sanat olarak yerini aliyor.
Blok zincir alt yapisi ile tekil ve degistirilemez
bir sekilde sertifikalanan dijital sanat eserleri
mulkiyet haklari acisindan buyk bir
doénisume hizmet ediyor. Ayni zamanda blok
zincirin merkeziyetsiz yapisi sayesinde sanat
eserleri pazaryeri ve galerilerde kolaylikla
sergilenebiliyor, satislar ile el degistirebiliyor.
Yapay zeka ile yogurulmus Akilli NFT
orneklerinin de glindeme gelmesi ile evren
otesinde etkilesimin de bir adim online
gecilerek interaktif 6zelliklerin saglanmasi
onemli bir tugla tasi olarak nitelendiriliyor.

Uriinlerin ve hizmetlerin ihtiyag duyan kisilere,
ihtiya¢ duyduklar miktarda ve zamanda
ulastinldig; yas, cinsiyet bélge gibi cesitli
farkliliklar dikkate alarak herkesin yiksek
kalitede hizmet alabildigi bir toplum olarak
ifade edilen stiper akilli toplum Toplum 5.0
hedefi ile buttinlesen uygulama ve trinlerin
tuketicilere sunulmasi oldukca 6nem
tasimaktadir. Bu noktada blockchain
teknolojisinin en genis kullanim alanini sunan
DAO (Decentralized Autonomous
Organisation), yani merkezi olmayan otonom
organizasyonlar karsimiza gikiyor. Oyle ki
merkezi bir kontrol ve yénetim mekanizmasi
olmadan, isleyis ve kurallarin bilgisayar
kodlarina yansitildigi ve bu programlar
tarafindan yonetilen topluluk, kurum veya
kuruluslar bu sistemi olusturuyor.

Goruldagu uzere her giin yeni bir kullanim
ihtiyaci ve amaci ile genisleyen blokchcain
teknolojileri hizla buylytor. Bu biyime ile
birlikte adaptasyon hizi her tlkenin kilturine,
geleneklerine ve ekonomilerinin gelismigligine
bagh olarak degiskenlik gosteriyor. Blok zinciri
yapilarinin getirdigi yeni ticaret bicimleri hizli,
aracisiz ve daha ucuz islem kolaylig, gizlilik ve
akillr kontratlarla birlikte tercih sebebi oluyor.
Geng nifusun teknolojik yeniliklere ve
dijitallesmeye olan yatkinliklari da eklenince
kisa vadede donusumiin basdonduriicl bir
sona dogru ivmelenecegi kaciniimazdir.
Hepimizin taniklik ettigi bu seriivenin
tuketiciler tizerindeki etkilerine raporda
detaylariyla ulasilabilir.

Nesrin ILKER PEKER

!ERKA GRUBU
Is Gelistirme ve Odeme Sistemleri Direktérii



1. GIRiS

Para tarih boyunca fiziksel acidan degisik
sekillere karsimiza ¢ikmistir. Bu fiziksel
dénusimiin bugtin geldigi nokta paranin
sanallasmasidir. 1980’lerin sonunda, Avrupa'da
benzin istasyonlarini hirsizliga karsi korumak
icin, akilli kartlara para yiiklenmesi ve bu
paralarla yakit alinabilmesi elektronik
6demenin ilk 6rneklerinden sayilir. Ayni
yillarda bazi esnaflarin Avrupa'da,
musterilerinin banka hesaplarindan dogrudan
6deme yapabilmeleri icin bankalara baski
yapmalari sonucunda POS cihazlari
kullanilmaya bagland. ilk olarak Amerika'da
gelistirilen kriptografik elektronik édeme
sistem DigiCash'tir. Bu sistemin en 6nemli
avantaji, kullanicilarina gizlilik (anonimlik)
saglamasiydi. Gelistirilen bu ilk sistem tam bir
para birimi olmayip para transfer islemlerinin
gizli ve glvenilir yapilmasini sagladi. Ancak bu
sistemi gelistiren sirket 1998 yilinda batti.
DigiCash’in hemen ardindan elektronik édeme
sistemi olarak First Visual ve PayPal
kullaniimaya baslandi. PayPal sistemi dijital
para olarak gercek para birimine dayanir ve
devletlerin yasal yukamluliklerine
uyumludur..

Her yerde bankalarin olmasi, elektronik
paranin yaygin kullaniimasi, dijital parayla
gercek fiziki paranin arasindaki farki
azaltmaktadir. Bilisim teknolojilerinin
gelismesi ile gercek altin kullanimindan altina
dayali kagit paraya ve sonrasinda ise dijital
paraya gecis mimbkun olabilmistir.
1940'lardan bu yana diinyanin rezerv para
birimi olan Dolar'in belki de en biyuk
alternatifi dijital paralardir. Bugiin gelinen
noktada sanal ticaretten kripto paralara kadar
genis bir yelpazade farkli kullanim araclarini
kullaniciya sunan dijital paralar, para basiimasi
ve saklanmasi gibi maliyetleri ortadan
kaldiran, kullanicisina hizli ve glivenli aksiyon
almasini saglayan bir finansal enstriiman
olarak karsimiza cikmakta.

TCMB'nin de Dijital Para bagligi altinda
glinumiiz teknolojik gelismelerini yakindan
takip edip, uyum saglayabilmesi adina, kendi
biinyesinde “Finansal inovasyon Genel
Madurlagl” olusturulmustur. TCMB Bagkani
Sayin Sahap Kavcioglu’nun yaptigi agiklamaya
gore, sozkonusu birim Gzerinden, Eylul'21
ayinda kendi dijital parasini cikarmak adina
pilot uygulamanin bagslatiima karari alindi.
Alinan bu karar, paranin global rekabetindeki
yerini saglamlastirmasi icin atilmis en blyuk
adimlardan biridir.



2. PARA TAKSONOMISI

Dijital/kripto paralarin ve arkalarindaki blokzincir
teknolojisinin gindemde hizla yikselmesi ile
birlikte, finansal kuruluslar ve girisim
sermayelerinin bu alana ilgisi de hizla artti. Bu
durum Merkez Bankalarini bu alanda aktif
olmaya tesvik etti. Merkez Bankalar’'nin resme
girmesiyle dijital paranin farkl turlerini ve Merkez
Bankasi Dijital Parasi'ni daha iyi tanimlamak icin
farkli taksonomiler sunuldu.

“Para Cicegi” olarak Bech ve Garratt (2017)
tarafindan olusturulan taksonomide para, parayi
¢tkaran kurulus (Merkez Bankasi veya diger),
formu (elektronik veya fiziksel), erisilebilirlik
(genel veya sinirh) ve transfer mekanizmasi
(merkezi veya merkezi olmayan/kisiler arasi)
olmak Uzere 4 farkli boyutta gruplaniyor.

Central Bank-
Issued

Digital

Virtual cunmency

(&9 gaming coin) Peer-to-

peer

Bl
CURTENCY accHm

Whohasake
(&g Dinera) E CBOC
b “com)

Paranin 6deme araci olarak kullanimi acisindan
dijital paralarin getirdigi yeni dinamikleri
incelemek icin Adrian ve Mancini-Griffoli (2019)
tarafindan sunulan “Para Agaci” taksonomisi ise
tiir (sahiplik iddiasi veya nesne), deger (sabit veya
degisken), destekleyen kurulus (kamu veya 6zel)
ve teknoloji (merkezi veya merkezi olmayan)
boyutlarini kullaniyor. Izleyen bélimde bu
boyutlar detaylandirilmistir:

Tiir (sahiplik iddiasi veya nesne): Nesne tabanli
ddemelerin en yaygin 6rnegi nakittir. Odemenin
taraflari, ilgili nesnenin gecerliligini kabul ettigi
slirece 6deme anindaki el degistirme ile islem
tamamlanmis olur. Diger alternatifte ise islem
aninda erisilemeyen bir degerin sahipligi el
degistirir. Ornegin banka karti ile hesaptan
yapilan 6demelerde kartin okutulmasi ile arka
planda yapilan bilgi alisverisi ile bankadaki
varliklarin sahipligi bir taraftan digerine gecer.

Deger (sabit veya degisken): Sabit degerli sahiplik
iddiasi 6nceden bilinen nominal degerin (ilgili
hesap biriminde) sahipligini garanti eder. Ornegin
banka hesabindaki 100 TL, 100 TL'lik banknotla
istendigi zaman degistirilebilir. Degisken degerli
sahiplik iddialarinda ise degisim, iddiaya konu
olan varhigin o anki piyasa fiyatlar Gzerinden
yapilir. Nesne tabanli 6demelerde ise bu boyut
ilgili nesnenin degerinin yerel birimle mi kendine
6zgu bir birimle mi ifade edildigine gore
gruplama olarak yansir.

Destekleyen kurulus (kamu veya 6zel): Bu boyut
sadece sabit degerli 6deme araclari icin gecerlidir
ve baska bir 6deme aracina dontsim anindaki
sabit degerin hangi otorite tarafindan garanti
edildigini gbsterir. Bu garantinin devlet veya 6zel
sektor tarafindan verilmesi mimkundir ve ozel
sektor garantisinde giiven faktori devreye girer.

Teknoloji (merkezi veya merkezi olmayan):
6deme araglarinin sahiplik degistirmesi
sirasindaki takas islemlerinin nasil yapildigini
ayristiran boyuttur. Merkezi teknolojiler tek bir
sunucu uzerinden islem yaparken merkezi
olmayan islemler dagitik defter teknolojisi veya
blokzincir teknolojisi kullanilarak birden fazla
sunucu ile gerceklestirilir. Merkezi olmayan
yapilar; glivenilen az sayida sunucu kullanan
“izinli aglar” veya herkese acik aglar kullanabilir.



Bu gruplama, 5 farkli 6deme aracini ayristirmaya yardimci olur:

1. Merkez Bankasi parasi: nesne tabanli, yerel
para biriminde, Merkez Bankasi tarafindan
cikarilir ve merkezi olarak yonetilir. En yaygin
ornegi nakittir. Dijital versiyonu ise ilerleyen
bélimlerde detaylari aktarilan Merkez Bankasi
Dijital Parasi'dir.

2. Kripto para: nesne tabanl, kendi biriminde, 3.

Taraflar tarafindan “yaratilir’ ve blokzincir
Uzerinden dagitilir.

3. B-Para (bankalar aracihigiyla cikarilan para):
sahiplik iddiasina dayal, sabit degerli ve devlet
tarafindan desteklenen turdir. Cogunlukla
merkezi mekanizmalar tarafindan takas islemleri
yapilir. En yaygin 6rnekleri banka karti, havale,
cek gibi banka hesaplarina dayal araglardir.

Figure 1. Money Trees

P EUVER DRF IEPTTTEETE

4. E-Para (Elektronik Para): sahiplik iddiasina
dayali, sabit degerli ancak devlet tarafindan degil
Ozel sektor tarafindan garanti edilen tirdur.
Kripto paraya gore en buytik farki sabit degerli
olmasidir. Takas islemleri AliPay, WeChat, Paytm
gibi yaygin kullanimli érneklerde oldugu gibi
cogunlukla merkezi olarak yapilr.

5.1-Para (Yatirim parasi): I-para yeni dogmaya
baslayan ve yayginlasip yayginlasmayacagl heniiz
net olmayan bir tirdir. E-paranin degisken
degerli tirtdur, dolayisiyla bir yatirrm araci gibi
konumlanir. Sahiplik iddiasinin dayandigi varliklar
altin gibi emtialar veya bir portféyiin hisseleri
olabilir. Digital Swiss Gold (DSG) ve Novem 6rnek
verilebilir.
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baslanacak



3. MERKEZ BANKASI DiJiTAL PARASI (CBDC)

Merkez Bankasi Dijital Parasi (CBDC), ilgili tlkenin
merkez bankasi tarafindan olusturulan ve ulkeye
ait itibari para birimini temsil etmesi amaclanan
dijital para birimidir. Stable Coin kullaniminin
kripto piyasalarinda yayginlasmasi,ekonomik
isleyisin itibari para birimlerinden uzaklasmasina
ve boylelikle devlet otoritesi ve kontroliniin
zayiflamasina sebep olmaktadir. Bu acidan
devletler, para tzerindeki egemenliklerini
kaybetme korkusuyla ylizytize gelmistir. Bircok
merkez bankasi stable coin’lerin parasal
butunlugu bozacagini ve ulusal para sistemine
duyulan glivenin zarar gérecegini dusiinmektedir.
Artan kripto para kullanimindan zarar gérmek
istemeyen merkez bankalari, kendi itibari para
birimlerine endeksli kripto para birimlerini
kullanima sunarak yasanacak ekonomik kayiptan
kurtulmayr amaclamaktadir. Ayni zamanda bircok
islemin aracisiz ve oldukca hizli gerceklesmesi
sayesinde, tlkenin dijital déntstimiine dnemli bir
katki saglayacagr ongorilmektedir.

Basit olarak dijital banknot olarak da tanimlanan
CBDCller, bireysel 6deme ve alisverislerde (Retail
CBDC) ve finansal kuruluslar arasindaki ticarette
(Wholesale CBDC) kullaniimaktadir.

Merkez Bankalari CBDC'leri, fiyat istikrarini
saglamak, kisilerin para birimine duyacagi gtiveni
korumak ve gtivenilir 6deme altyapisi sunmak
gibi kamusal gorevlerini etkili sekilde yerine
getirmek i¢in kullanacagi bir enstriiman olarak
degerlendirmektedir. CBDC'lerin temel amaci,
isletmelere ve tiketicilere gizlilik, aktarilabilirlik,
kolaylik, erisilebilirlik ve finansal glivenlik
saglamaktir. CBDC'ler ayrica karmasik bir finansal
sistemin gerektirdigi bakimi azaltir, sinir 6tesi
islem maliyetlerini dustrir ve halihazirda
alternatif para transferi yontemlerini kullananlara
daha dusiik maliyetli secenekler sunar.

Boylelikle Merkez Bankalart CBDC'ler araciligiyla,
farkli gtivenilir 6deme alternatifleri sunulabilecek,
ulkeler arasi para transferleri hizli ve ucuz hale
gelebilecek, finansal piyasalara katilim artacak ve
pandemi gibi kriz dénemlerinde piyasalara mali
destek cok hizli transfer edilebilecek hale
gelebilirler. Tum bu operasyonel faydalarin yani
sira, CDBC'nin tipki geleneksel paralarda oldugu
gibi, bir Glkenin merkez bankasina finansal istikrar
saglamak, buylmeyi kontrol etmek ve enflasyonu
kontrol altina almak gibi amaglarla kullanilan
para politikalari enstrimanlarinda kullanilabilmek
gibi bir misyonunun oldugu unutulmamalidir.
Ayrica CDBCller, dijital para birimlerinin mevcut
haliyle kullanim risklerini de azaltacaktir. Kripto
para birimleri, degerleri surekli dalgalanan
oldukga degisken yapiya sahiptirler. Bu oynaklik
bircok hanede ciddi mali strese neden olabilir ve
ekonominin genel istikrarini etkileyebilir. Bir
hikiimet tarafindan desteklenen ve bir merkez
bankasi tarafindan kontrol edilen CBDCller, hane
halklarina, tuketicilere ve isletmelere kripto
paralara kiyasla daha istikrarl bir degisim araci
saglayacaktir.

Kaynak: BIS >
https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc.htm



3.1 CDBC'lerin siniflandirilmasi

Merkez Bankasi dijital paralari siniflandiriimasi
farkl kaynaklara gore asagida verilmektedir.

Bank for International Settlements tarafindan
yapilan siniflandirmaya gére (Annual Economic
Report June 2021," Page 70-73. Accessed Feb. 9,
2022.) CBDC2ler temel olarak 2 ayri sinifta ele
alinabilir.

1- Perakende (Retail) CBDC: Perakende islemler
icin, genellikle kurumlar igin ayrilmis, devlet
destekli dijital para birimi gibi dustnulebilir.
Hikldmetler perakende CBDC leri tiketicilerin ve
isletmelerin kullanimina kadar agabildiginden,
piyasa tarafindan yaygin olarak erisilebilir.
Perakende CBDC'ler ara katman risklerini, yani
bankacilik kurumlarinin iflas etme ve
musterilerin varliklarini kaybetme riskini ortadan
kaldirir. Ginumizde dolasimdaki nakit para ile
ayni veya ona yardimci roli oynar. Sagladiklari
erisim sekline istinaden, iki tir perakende CBDC
cesidi vardir.

1. Hesap Bazli:Hesap tabanli erisim, bir banka
hesabi tarafindan saglanan erisime benzer

2. Token bazli: Nakit tabanli erisim, aliciya
takma adli bir dijital clizdan araciligiyla iletilen
CBDClleri icerir.

2- Toptan (Wholesale/W-CBDC/Commercial)
CBDC: Elektronik para, sadece hacimli ticari
islemler icin kullanilabilir. Ozellikle bankalar ve
finans kuruluslar tarafindan kullanilirlar, merkez
bankalarinin tuttuklar rezervler toptan
CBDCllere 6rnek verilebilir. Merkez Bankasi bir
kuruma para yatirmak veya bankalar arasi
transferleri kapatmak icin kurum bazinda 6zel
mevduat hesaplari acar. Daha sonra acilan bu
hesaplar tizerinden (muhabir banka hesaplari,
Euroclear'da bulunan hesaplar vs) sahip olunan
rezervlerin isletilip kar elde edilmesi veya rezerv
bakiyeleri Uizerinde faiz oranlarinin belirlenmesi

gibi islemler gerceklestirilebilir. Toptan CBDC'ler

daha az sayidaki kullanicinin erisimine aciktir.

® Individuals

Perakende ve toptan sekilde iki farkh formla
karsimiza ¢ikan CDBCllerin, birbirinden bagimsiz
olmasi sart degildir. Teknik olarak her ikisinin bir
kombinasyonunu gelistirmek ve ayni ekonomide
islev gérmelerini saglamak mimkunddr.

DeutscheBank Varlik Yonetimi tarafindan Eylil
2020'de yayimlanan “CBDC: Money Reinvented”
isimli raporda ise CBDC'lerin amacina ve
ozelliklerine gore temelde tce ayrildig ifade
edilmistir:

1- Perakende Kullanim (Hesap Bazli): Bireylerin
hesaplari merkez bankasinda tutulur. Merkezi bir
kayit defteri tarafindan islem dogrulandiktan
sonra islemler dogrudan merkez bankasi
araciligiyla yapilir.

2- Perakende Kullanim (Token Bazli): Merkez
Bankasi genel kullanim icin bir dijital token
piyasaya surer. Dijital token nakit benzeri
transferlere, islemlere izin verir.

3- Toptan Kullanim (Token Bazli): Bankalara ve
diger finansal kuruluslara sinirli erisim saglanir.
Ticari bankalarin hesaplarini merkez bankalarinda
tuttugu bir sistemdir. CBDC'ler bankalar arasi
6demeler, menkul kiymet 6demeleri gibi toptan
o6demeler igin gelistirilmistir.

Businesses @ Central Bank
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3.2 CBDC'lerin potansiyel tasarim
desenleri

Merkez Bankalarinin bir CBDC sistemini
tasarlarken bazi tasarim kararlari arasinda secim
yapmasi gerekir. Nakit benzeri gliven ve kullanim
kolayligr ihtiyaglari, asagidaki temel CBDC tasarim
tercihlerinin yapilmasini zorunlu kilar. Bu tasarim
kararlar genelde teknik olsa da finansal ve yasal
acilardan da tercihler yapilmalidir. Asagidaki
sekildeki piramitte, sol taraftaki kullanici
ihtiyaclarinin sag tarafta MB tarafindan verilecek
tasarim kararlari ile olan iligkisi gosterilmistir. Ust
seviyedeki tercihler, alt seviyedeki tercihlere gére
sekillenir.
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Sekil 1. CBD tasarim piramidi [1]
3.2.1 Operasyonel Mimari (Architecture)

Operasyonel mimari, para hak sahipligini, MB'de
tutulan kayitlarin yapisini ve MB'nin ile diger
kuruluslarin 6demelerdeki rollerini belirler.
Mimari tercihi, musteriler acisindan, MB Uzerinde
dijital para hak iddiasi talepleri ile aracilarin
6deme sisteminde saglayacagi kolayliklar
arasinda bulunacak dengeyi ifade eder. Asagidaki
alternatiflerden birisi secilebilir [1]:

* Dogrudan (direct/single-cell/digital
banknotes) CBDC: Kullanicidaki dijital para,
dogrudan MB tzerinde bir hak iddiasidir. Butin
6deme islemleri MB lzerinden gerceklesir ve

MB biitiin perakende bakiyelerinin kaydini tutar.

MB tarafinda, ¢cok yogun anlar igin gliclu teknik
altyapi hazir tutulmasi gerekir. Butiin bilgiler MB
tarafinda tutuldugu igin, sistem ¢okmeye
dayaniklidir.

Bu secenegin en 6nemli dezavantaji, 6zel sektori
dislamasidir. Aracilarin sisteme saglayabilecegi
yenilikgi servisler, hiz, dayanikhlk ve etkinlik
potansiyeli degerlendirilemez. Aracilar, 6rnegin
baglanti kesintileri veya cevrimdisi édemeler
sirasinda risk alarak 6deme akisinin siirmesine
yardimci olabilir. Misterilere daha yakin seviyede
temas eden aracilar olmamasi misteri tatminini
azaltabilir. BIS (Bank for International
Settlements) tarafindan, bu alternatifin MB'lerce
fazla tercih edilmedigi belirtilmektedir [1].

* Dolayli (Indirect/Synthetic/Two-tier/Multi-
cell) CBDC: Gunumuzdeki iki katmanh bankacilik
sistemine benzer. MB, perakende para ihrag
islemini aracilar tizerinden dolayli yapar.
Kullanicilarin elindeki perakende dijital para,
araci kurulustaki bir hak iddiasidir. ihracci araci
kuruluslar, ihrag ettikleri para tGzerinde,
diizenleyici otoritenin buttin sorumluluklarini,
(Odeme hesaplarina karsilik MB'de tuttuklari
rezervlerle desteklenmis olarak) perakende para
musterileri icin yerine getirir. MB, sadece toptan
(wholesale) hesap bilgilerini tutar. Araci kurumlar,
perakende musterilerle haberlesir, diger araci
kuruluslara 6deme mesajlari, MB'na ise toptan
ddeme mesajlar gdénderir. Aracilar, ginimuzdeki
kolayhklari, yenilik¢i hizmetleri sunmalarinin
yaninda, MB'nin uzerinden, KYC, sorun ¢6zme
gibi pek ¢ok yuku alirlar. Bu modelin negatif
yonu; toplum tarafindan, MB'nin ismi altindaki bir
para olarak goérilmesidir. Oysa ki MB'nin
sorumluluklari daha sinirlidir. MB'de bireysel
detaylar ve hesap kanitlari tutulmadigi igin,
aracilardaki kayitlar olmadan tiketicilerin
taleplerini yerine getiremez. Aracilar iflas ederse,
kanuni hak sahiplerini belirleme siireci zahmetli
ve uzun olabilir.

* Hibrit CBDC: Dogrudan perakende ve dolayli
toptan CBDC modelleri arasinda bir modeldir. iki
katmanlh yapidadir. Kullanicidaki dijital para,
dogrudan MB lzerinde bir hak iddiasi iken bitin
odeme islemleri araci kuruluslar Gizerinden
gerceklesir. MB, butiin perakende bakiyelerinin
kopyasini tutar. Bu sayede, araci kuruluslar
arasinda tasinabilirlik ve ariza durumlarinda bir
o6deme hizmeti saglayicidan digerine transfer
saglanabilir.



Dolayli CBDC'den daha fazla hata toleransi ve
esneklik sunabilir, ancak MB'ye daha karmasik bir
altyapi isletme ytiki getirir. Yine de bu mimarinin
cahstinlmasi, dogrudan CBDC'den daha basittir.
MB, perakende kullanicilarla dogrudan etkilesime
girmeyerek sinirli sayida temel siireclere
odaklanma imkani bulurken, aracilar, anlik
6deme onayi dahil diger hizmetleri yerine getirir.
Farkli 6deme sistemleri arasinda birlikte
cahsabilirligi artinir. Musterilerin bakiyeleri,
6deme kuruluslarinin hesaplarindan ayrilmis
oldugu icin, ddeme kurulusunun iflas etmesi
durumunda, tuketicilerin varliklar bu iflastan
etkilenmez. BIS tarafindan, MB'lerin en sicak
baktigi secenek olarak belirtilen bu mimari [1], iki
farkl sekilde gerceklenebilir:

+ MB, 6deme kurulusunda sorun olusursa,
yeniden baglatabilmek icin perakende 6deme
islemlerini isletmez ama perakende bakiyelerin
yedek kopyasini tutabilir.

- MB sadece toptan bakiyeleri tutar (Fully
Intermediated). Mahremiyet, gtivenlik vb.
sebepler ile detaylar bilmekten kacinir.
Dezavantaji, 6deme kuruluglarinin, MB'de
tutulan bakiyelere denk perakende hesap
islettiklerinden emin olmak icin strekli siki
denetimi yapilmalidir.
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Sekil 2 CBDC Mimari alternatifleri [1]

3.2.2 Altyapi: Geleneksel veya DLT tabanli MB
altyapisi

Secilen mimarinin, MB i¢in nasil bir altyapi ile
daha esnek gerceklenebilecegi kararidir. Segilmis
mimariye gore Altyapi tasarim karari
degisebilir.Musteriler sistemin, sadece aracilardaki
iflaslar ve teknik aksakliklara degil, MB'de
olusabilecek kesintilere de dayanikli olmasini ister.
Cozum olarak, geleneksel veritabanlari veya
dagitik kayit defteri (DLT) sistemleri kullanilabilir.
DLT, bazi operasyonel senaryolara uygundur.
Merkezilik derecesine gore gesitli tipte kayit
defteri teknolojileri bulunmaktadir. Merkezi
Bakiye tablolarindan, Ripple, Libra gibi yar
merkezi kriptopara sistemleri ve merkezi olmayan
kriptopara sistemlerine kadar yayilan genis bir
spektrum vardir. Bunlar arasindan yapilacak
secim, daha ¢ok asagidaki kriterlere gére yapilir:

- Gizlilik (Confidentiality), Butunlik (integrity) ve
Kullanilabilirlik (Availability); CIA tcgeni
« Olceklenebilirlik

Tamamen acik, izinsiz bir tasarim, merkezi kontrol
icermeyecegi icin CBDC icin dogal bir secenek
olmayabilir.

Dolayli CBDC segilmis ise giinim{z sistemine
benzer yukler olusacaktir. Dogrudan CBDC
mimarisinde ise MB, merkezi olarak yiiksek
hacimli 6deme islemelerini isletebilmek icin
kuvvetli teknolojik yetenekler sahip olmalidir.
Hibrit modelin isletilmesi, dolayli modelden daha
karmasiktir.

Altyapi, geleneksel veritabani veya DLT Uzerine
kurulabilir. Genelde her iki secenekte de verinin
cok noktada kopyasi tutulur. DLT'deki mutabakat
mekanizmasi ihtiyaci nedeniyle bu veri
kopyalarinin glincellenmesi hizi daha dusuk olur.

islemleri kayit defterine merkezi bir otorite
yazacak ise merkezi veritabanlari kullanilabilir.
Aksi halde DLT kullanilabilir. Bakiyelere erisip
islem yaparken, aktorlerin kimlikleri kullanilacak
ise hesap tabanli bakiye yonetimi, kriptografik
bilgilere dayali erisim kullanilacak ise token
tabanli bakiye isletme yontemi kullanilabilir.



Ug CBDC Mimarisi i¢in de her iki altyapr secenegi
kullanilabilir. Sadece MB ve 6zel sektor
paydaslarindan hangi parcalari kimin islettigi,
secilen mimariye gore farklilik gosterebilir.

Yiksek hacimli veri islem hizi gereksinimi
nedeniyle mevcut DLTlerin, Dogrudan CBDC i¢gin
kullanilmasi zordur ama dolayli CBDC mimarisi
icin kullanilabilir. Zira, toptan 6deme
sistemlerinde islem sayilari, blokzincirlerdekine
yakindir.

Dayaniklilik (resilience) acisindan ise DLT veya
Veritabani sistemlerinin digerine bariz Gstinlagu
yoktur. Farkli zayifliklar bulunur. Merkezi
Veritabani sistemlerinde merkez digtimun
calisamaz hale gelmesi muhtemel iken, DLT
sistemlerinde mutabakat mekanizmasi, DoS tipi
saldirilar vb. sebeplerle risk teskil edebilir.

DLT, MB haricindeki dogrulayicilari, MB'nin
bakiye tablolarindaki hak iddialarinin yonetimine
katar. Sistemlerin, tek bir otoritenin (MB)
yaptigindan daha emniyetli sekilde isletildigine
taraflar ikna olmalidir. Sirmekte olan DLT tabanli
deneyler heniiz bunu ispatlayamamistir. Bununla
birlikte, DLT kullanmama karari verilse bile,
merkezi veritabani sistemlerinin gelistirilmesinde
kullanmak tzere, DLT bilesenlerinden esinlenecek
pek cok teknoloji bulunabilir.

3.2.3 Erisim Teknolojisi

Mahremiyet ve kolay erisime karsilik yasal
dizenlemelerin kolay uygulanabilirligi arasinda
bir 6diinlesim gerekir. CBDC Mimari ve Altyapi
secimleri yapildiktan sonra, dijital paraya erisimin
kime ve ne sekilde sunulacagi karari verilmelidir.
CBDC'ye erisimin bir kimliklendirme sistemi ile
baglantilandiriimasi (hesap tabanli sistem) veya
kriptografik semalar kullaniimasi (dijital token
kullanimi) kararidir[1].

Geleneksel kimlik dogrulama tabanli hesaplara
erisim seceneginde sahiplik, bir kimlik ile
baglantilandirilir. Bakiyeler banka hesaplarindaki
gibi, veritabanlarina, bir kimlik ile iliskilendirilerek
kaydedilir. Bu secenek tercih edildiginde, baska
bazi kararlar da verilmelidir [2].

Hesaplari yonetmekten ve kimlikleri
dogrulamaktan kimin sorumlu olacagi ve KYC
gibi gereksinimleri karsilayacagi belirlenmelidir.
Gunlmuz sistemlerinde MB, bu gorevi ticari
bankalara delege eder. CBDC icin de bu secenek,
ticari bankalarin yenilikci yollarla yapabilmesine
firsat vermek uzere tercih edilebilir. BoE and
Digital Yuan, bu modeli benimsemistir. Bu
modelin dezavantaji, hesap ve kimlik
yonetiminde glivenlik gibi bazi merkezi olarak ele
alinmasi daha kolay ve anlamli olan konularin,
ticari bankalarca yeterli derinlikte ele alinmamasi
riskini icermesidir. Tam guivenlikle kullanicry:
dogrulayan bir sistem henuz yoktur. Ama
kullanimda olan pek ¢ok secenek vardir:
Kriptografik 6zel anahtarlar gibi token'lar, bireye
ait 6zel bilgiler (anne kizlik soyadi vb.), donanim
cihazlar (iki faktorl -2FA- veya cok faktorlu
dogrulama token'lan), fiziksel belgeler (kimlik
karti, pasaport vb.), e-mail adresi, telefon
numarasi, biyometrik semalar ve sosyal gliven
aglan gibi gesitli yontemler kullanihr. Her bir
yontemin cesitli masraf, kisitlama ve ariza modu
vardir.

* Sahsen/Fiziki kimlik denetimi: Devlet
tarafindan verilmis kimlik belgeleri,
elektrik/dogalgaz faturasi vb. ile hesap agma,
kullanilan bir yéntemdir. CBDC araci
kuruluslarinin subeleri vasitasiyla isletilebilir.

* Cevrim-ici kimlik denetimi: Gorintula
baglanti Uizerinden musterinin kendisi ve
geleneksel kimliklerini birlikte gostermesi
amacinda cesitli servisler zaten vardir (Idnow,
Fully-Verified, elD, WeblID vb.). Makine
o6grenmesi, yliiz tanima, canhhk kontroli vb
araclar algoritmik olarak ve/veya insan
operatorler tarafindan kullanilabilir. Ancak hala
hata payi bulunur. Ayni teknolojileri deep fake
gibi gelismis araclari kullanan gelismis saldirilar
gerceklestirilebilir.

» Zayif kimlik denetimi: Email adresi, telefon
numarasi, IP adresi, CAPTCHA bulmacalari gibi
daha zayif araclar kullanilir. Ancak finansal
servisler icin daha az sikhkla kullanilir.



* Biyometrik kimlik: Hindistan'in Aadhaar
projesi gibi cesitli sistemlerde, iris ve parmak izi,
dijital kimlik olarak kullanilir veya bir kimlik 6z
niteligi olarak kullanilir. Ancak biyometirk
bilgileri, degistirilemeyen parolalar veya
zamanla degisen, bozulabilen, hasar gorebilen,
fiziksel veya dijital olarak taklit edilebilen,
yaklasik esleme yapilabilen 6zellikler olarak
dustntlince cesitli riskler barindirir. En
dogru/kesin biyometrik bilgi olarak distndlen
DNA bilgisi bile yenilmez degildir. Dolayisiyla
CBDC gibi guvenlik yogun uygulamalarda
dikkatlice kullaniimahdir.

* Sosyal giiven aglari: Sahtecilik acisindan daha
zayIf bir alternatif olarak dursa da Web of Trust,
SPKI/SDSI gibi teknik ¢oziimler de Uretilmistir.
CBDC sistemlerinde kullanmak anlamli
goérinmese de ulusal dijital kimlik altyapisi
yeterli olgunlukta olmayan ulkeler icin bir
secenek olabilir.

* Kullanici egemen kimlik: Kisilerin cesitli kisi
veya kurumlardan tasdik edilmis olarak
topladiklari kendi 6zniteliklerine iliskin
sertifikalari, kimlik ve yetki denetimi talep eden
kisi ve kurumlara agmasi veya ispat etmesine
dayali olan merkezi olmayan kimlik ekosistemi
olarak 6zetlenebilir. SSI, yeni ve olgunlasmakta
olan teknolojik bir alandir. Kisisel verilerin
sahibinin kontroltinde ve minimum ifsasina
dayali bir calisma diizenini hedeflese de finansal
senaryolarda genelde kisisel bilgilerin ispati
yerine ifsasi tercih edilecegi icin kullanim
hedeflerinden sapabilir. Eger devletin verdigi
kimliklere/sertifikalara dayali bir glivenin yeterli
olacag gorulirse, SSI sadece bu sertifikalari
dogrulayicilara saglamanin farkli bir teknik yolu
olarak kalabilir. Ancak, akilli s6zlesmelerin CBDC
sistemlerinde kullanilmasi hedefleri oldugu
dusundlince, SSI'n programlanmis kimlik ve
yetki kontrollerinde kullaniimasi kaginilmaz
olacaktir.

Token sisteminde ise, sahiplik, kriptografik bazi
bilgileri bilmeyi gerektirir.

Dezavantaji, buttin hesap sahiplerinin, bitiin
o6deme sistemi icinde sadece ve sadece bir adet
gucld kimliklerinin olmasini gerektirir. Bazi yetki
alanlarinda zorluklara sebep olabilir ve global
erisimi (Acik bankacilik vb.) kisitlayabilir. [T4]

Token tabanli ydontemde, kullanicinin, sifrelenmis
bir degeri bilmesi (dijital token ve 6zel anahtar),
bakiyeleri Uzerinde tasarruf yetkisine sahip olmasi
demektir. Bu model, global erisim ve daha iyi
mahremiyet saglar. Ayrica, CBDC sisteminin, loT
sistemlerinde mikro 6demeleri gibi sistemlerle
entegrasyonunu kolaylastirir. Dezavantajlari
ciddidir. Kriptografik bilginin kaybolmasi,
varliklarin da kaybedilmesine yol agar. Etkin
AML/CFT mekanizmalarina ihtiyag olusur. Kanun
uygulayicilar, nakit sistemlerindeki gibi, para
akislarini izlemekte glclik yasar. Perakende
CBDC'de bu segenek tercih edilirse ek glivenlik
onlemlerine (ge¢misini ispatlayana kadar hak
taleplerini askiya alma, kayit defterini strekli
izleme vb.) ihtiya¢ duyulur.

Her iki secenekte de mahremiyet boyutu
dnemlidir. islem-seviyesinde finansal bilgiler
hassas kisisel veridir. AB'ye gore , iki agidan
mahremiyetin CBDC tasariminda odak alinmasi
hayati 6nem tasir : Birincisi, sistem normal
cahsirken islem ortaklarinin birbirleri hakkinda
dgrendikleri kisisel bilgi miktaridir. ikincisi, sistem
operatori veya aracilar tarafindan tutulan
verilerin buyuk &lcekli ihlalleri riskidir.

Magazalarin 6deme islemlerini musteri
profillerine baglayacak veri toplamasina izin
verilmesi, isin dogasini degistirir.

CBDC, kullanicilarinin mahremiyetini saglamalidir
(iliskilendirilemez takma isimlerle). Magazaya
ddemenin yapildigina dair kanit sunulur ama
o6demeyi yapanin kisisel verileri bildirilmez.
Aracilar ve elde ettikleri bilgilere bagli olarak,
teknik veri koruma énlemlerine ek olarak yasal
diizenlemeler de yapilmalidir. Odeme sistemleri
siber saldirilarin hedefindedir. Verilerin
guvenligini %100 saglayan system hentiz yoktur.
Minimum veri depolanmal, ihtiyac kalmayinca
geri dondurilemez sekilde silinmelidir.



3.2.4 Dis Arayiizler

Dijital paranin tlke disindan erisilebilirlik durumu
hakkinda da karari verilmelidir. Uluslararasi e-
ticaret, turizm, para génderme ihtiyaglarina
paralel olarak, dijital paraya kesintisiz ve ucuz
erisim saglanmasi da gerekmektedir. CBDC sinir
Otesi 6demelere izin vermelidir. Ginuimuz
sistemlerinde bu yetenek, toptan para
seviyesindeki teknik arabaglasimlarla saglanir.
Yeni arabaglasim teknolojileri ile perakende
seviyede de yabanci dijital paralari bulundurma
mumkin olabilmektedir. Bu yeni secenek,
hesap/token erisim tasarim secimine baglantilidir.
Eger, ulusal system dijital token'a dayali ise
yabancilar tarafindan erisilebilir olur. Hesap
tabanli ise yabanci erisimi bir tasarim tercihidir.
Ornegin Dijital Yuan'in (DC/EP) tasarim, turistler
tarafindan, Cin icerisinde, yurtdisi telefon
numaralari ile kullanilabilmesine izin
vermektedir.

GUnlUmdazin hesap tabanli sistemlerinde, sinir
Otesi islemler, en az bir doviz islemi olarak
gerceklesir. Bu doviz islemini gerceklestiren
aracilarin komisyon ve araci Ucretleri de eklenir.
Ama, insanlara, yabanci dijital parayi, 5nceden
uzaktan alabilme imkani sunulursa, bu araci
Ucretlerinden kurtulmus olur. Perakende
cuizdanlarin yabanci borsalarla etkilesmesine
olanak saglar.

3.2.5 Diger tasarim konulari
3.2.5.1 Mahremiyet ve Seffalik dengesi

Bir CBDC sisteminin, otoritenin, finansal
dengeleri korumasini, suc faaliyetlerini tespit
etmesini ve 6nlemesini saglayacak mekanizmalar
icermesi beklenir. Ancak insan haklari agisindan,
bu mekanizmalarin, bireylerin faaliyetlerini yeterli
detaydan daha fazlasini elde edecek sekilde
izlememesi beklenir. islemlerde kimlik
mahremiyeti (islemler ile kisilerin, yetkisiz
kisilerce iliskilendirilememesi), islem mahremiyeti
(islemlerin iceriginin yetkisiz kisiler ve kosullarda
gorulememesi) mekanizmalari ayri ayri
saglanabilmelidir.

3.2.5.2 Dijital Ciizdanlar

Cuzdanlar, kullanici kimlik dogrulamasi igin ug
noktalar olarak hizmet eder ve kullanicilara CBDC
ile etkilesimlerinde aracilik eder ve islem
baslatmalarina, hesap bakiyelerini
gorintilemelerine vb. izin verir. Clizdanlar ayrica
CBDC'nin, gonderilen islemlerin gegerliligini
dogrulayabilmesini saglar.

Dijital ctizdanlar, kullanicilarin, bir dijital varlik
sistemi ile etkilesimde bulundugu yazilim
uygulamalardir.

Dijital bir cizdan genellikle kullanicilara, bir veya
daha fazla hesaptaki bakiyelerini gériintilemek,
o6demeler yapmak, diger kullanicilardan dijital
varlk transferi kabul etmek, dijital varliklarin
ticaretini yapmak ve diger finansal islemleri
ylrttme olanagi sunar.

Dijital ctizdanlar ti¢ ana islevsellik saglar: kullanici
kimlik dogrulamasi, islem kimlik dogrulamasi ve
finansal islemler icin bir kullanici arabirimi.

CBDC Ledger

Alice

ole |7

User interface .ﬁ../

st atecl [dl-:_;.l:.fll.r
e aecll) ramesaction Tp’

F r
User-Authentication] Secret-Key Siore
Functionali E z

ity .

Alice's Digital Wallet

Sekil 3. Dijital ctizdanin temel islevleri [2]

GUnUmuz bankacilik sistemlerinde, kullanicr kimlik
dogrulamasi ile islem kimlik dogrulamasi i¢ ice
gecmistir. CBDC'de de bu yol kullanilabilir (islem
yapabilmek igin bir sistemde oturum agmak).

Alternatif olarak, Kullanicilarin aracilarla iletisimde
bulundugu iki katmanli bir CBDC mimarisinde, bir
araci, kimligini dogruladigi kullanici yerine sisteme
islem emri gonderebilir. Ancak araci kurulusun ele
gecmesi riski vardir.



Diger bir islem dogrulama yaklasimi (daha ¢ok
token tabanli erisim seceneginde kullanilabilir),
kripto paralarda oldugu gibi, islemin, kullanicinin
kendi 6zel anahtari kullanilarak ctizdan
tarafindan imzalanmasi olabilir. Kayit defteri,
kriptografik islem kontroli ¢alistirarak sadece
legal emirleri kabul eder. Araci kurulus ele gegse
bile 6zel anahtarlar ifsa olmadigi icin, kullanici
adina sahte islemler uretilemez. Bu yéntem
secilirse, eger KYC destegi sunulmasi da
isteniyorsa, kripto anahtarlarinin gercek diinya
kimlikleri ile iliskilendirilmesi icin de bir yol
saglanmaldir.

Hibrit bir yaklasim ile kullanici ve araci kurulusun,
islemleri birlikte hazirlamasi (6rnegin islem
emrini birlikte imzalamasi) secenegi de bulunur.
CBDC tasarimi icin taraflarin anahtarlarini
yonetimi en kritik konulardan birisidir.

Bu yaklasimlarin tamaminda, SSI ctizdanlarinin,
dijital para islemlerinde kimlik dogrulama araci
olarak kullanilmasi distinlebilir. SSI cizdanlart,
dijital para ile ilgili elektronik servislere erisim icin
daha zengin kimlik dogrulama ve yetki kontroli
senaryosu olanagi sunar.

3.2.6 CBDC gelistirme teknikleri ve kullanilan
algoritmalar

Bir CBDC icin gizlilik, anonimlik ve seffaflik
ilkelerinden cok daha 6te noktada 6neme
sahiptir. Sistem tasarimcilari, gizli tutulacak bilgi
tird ve bu bilginin kimden gizli tutulacag
konusunda bir dizi secenege sahiptir.
Mahremiyet sadece ilgili merkez bankasinin yetki
alaninda olmadigi icin, mahremiyetin
tanimlanmasi, ortak fikir birligi olusturulmasi
gereken bir konudur.

Farkli gizlilik modellerine uyum saglayabilecek
ozellikte bir sistem kurgusuyla ilerlemek, cesitli
gizlilik modellerini yururlige koymak icin teknik
araclari anlamak ve potansiyel riskleri dnden
belirleyip, hazirlikli olmak, CBDC gelistirirken
baslica hedefler arasinda sayilabilir.

3.2.6.1. Gizlilik Destekleyici Algoritmalar

- Grup Imza Semasi (Group Signature - Chaum
and van Heyst 1991) varlik dizilerinin islem
gorurken kimliklerinin karartilmasi, sadece
“gruptaki bir varlik” olarak islenmesini saglar.

« Sir Paylasimi (Secret sharing - Shamir 1979)
veya coklu imza (multi-signature- Itakura and
Nakamura 1983) algoritmalari, hassas verilerin
sadece belli sayidaki varliklar arasinda fikir birligi
olmasi halinde (Ornegin 5 tizerinden 3 varligin
fikir birliginde olmasi) agiga ¢ikmasina olanak
saglar.

- Sifir Bilgi Ispati (Zero-knowledge proofs - Blum,
Feldman and Micali 1988) bilginin ne oldugunu
bilmeden, verinin dogrulugunu ispatlamaya
calismasina dayanir. (Orn: Hesabin dengede olup
olmadigini, herhangi bir islem gecisi olmadan da
ispat edebilir.)

+ Homomorfik Sifreleme (Homomorphic
encryption - Rivest, Adleman and Dertouzos
1978) Gizlenmis veri tizerinde matematiksel
islemler yapiimasina olanak saglar. (e.g., payment
of interest on a balance that is encrypted). (Orn:
hesaptaki sifrelenmis faiz 6demesi)

« Guvenli cok partili hesaplama (Multi-party
computation - Yao 1982) Dolandiricilik tespiti
amaciyla, birden fazla varligin bir araya gelerek
olusturdugu veri seti Gzerinden yaptiklari
katkinin, ayni grup icindeki her bir varligin
bilgilerinin birbirlerinden gizlenerek
gerceklestirilmesine izin verir.

* Diferansiyel Mahremiyet ve Anonimlestirmek
(Differential privacy and anonymization -
Dwork and Roth 2014) Ayirt edici herhangi bir
benzersiz verinin (unique data), hassas veri
setleri (sensitive dataset) icerisinden
ctkarilamayacak olmasindan emin olmayi saglar.
Veri analizi gibi bir amag s6z konusu oldugunda,
guvenli ve gizli bir sekilde islenir.

CDBC sistem tasarimcilar, yukaridaki teknik ve
yaklasimlarin disinda, burada detayinda
bahsetmedigimiz daha pek cok alternatif
algoritmalardan faydalanabilirler.



Ozel Bilgi Alma Protokoli (private information
retrieval - Chor et al. 1998) veya inkar edilebilen
sifreleme (deniable encryption - Canetti et al.
1997) bunlara 6rnek olarak verilebilen, nispeten
siklikla basvurulan algoritmalardir. Bu
algoritmalarin calistirlimasi icin gerekli platform
ihtiyaclari, merkezi, DLT ve cihaz bazli
platformlarin tekli veya farkli kombinasyonlariyla
karsilanabilir. CBDC gizlilik protokoliiniin
saglanmasi, ginimuz imkanlarinda bu sekilde
saglanabilir.

3.2.6.2. Yeni gelistirilen algoritmalardaki riskler

Yukaridaki bélimde bahsedilen kriptografik bazi
teknikler emekleme asamasinda olup,
kanitlanmasi tizerinde halen arastirmalar aktif
sekilde devam etmektedir. Bunlari kullanmak icin
gereken teknik beceri ve bilgi birikimi, henliz tam
olarak olgunlasmis sayilmaz. Bu teknikleri
Uretimde, hatta 6zel sektorde bile kullanan cok az
sayida sistem vardir. Buradaki risk, hem sahip
oldugu teknik zorluklar hem de heniiz olgun
seviyede kullanimin olmamasinin, bazi zafiyet
noktalarinin gézden kagirilmasina sebep olabilme
ihtimalidir.. Ustelik, ginimiize kosullarinda bu
tekniklerin kullanildigi hicbir gelistirme, ulusal
kullanima uygun olup olmadigi konusunda
6lcimlendirilip, degerlendirilmedi. Kullanilan bu
tekniklerin heniz bilinmeyen engel veya
yaptirimlari ihtimali oldugundan, ulusal alanda
kullanima agilmasi, olasi guivenlik ihlallerine
davetiye cikarir.
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3.3 CDBC'lerin Nakit Para ile kiyaslamasi

Merkez Bankalari'nin dijital para ¢ikarmasi zaten
sistemin buyuk bir kismi bankalar Gzerinden dijital
bir bicimde déndugi ortamda ilk basta
anlasilamamisti. Buradaki asil neden, nakit olarak
adlandirdigimiz su anki kagit paralarin hala
sistemin ciddi bir kismini olusturmasi. Bu paralarin
fiziki olmasinin getirdigi pek cok dezavantajin
dijital para ile ortadan kalkmasi.

Nedir bu dezavantajlar? Birincisi, bu paralar fiziki
olarak ¢ok kaliteli kagittan ve pek ¢ok islemden
gecerek uretiliyor. Belli bir siire sonra yiprandigi
icin degistirilmesi gerekiyor. Fiziki paralarin bir
yerden bagska bir yere tasinmasi hem yavas hem de
maliyetli. Bunun yerine kullanicilar mobil
cihazlarinda tasiyacaklari elektronik ctizdanlarda
paralarini tuttugunda yukarida saydigimiz
maliyetler ortadan kalkmakta. Buna ek olarak,
vergi, trafik cezasi vb gibi tahsilatlarda vatandasa
o0deme rahatligi getiriyor. Su anda da insanlar e-
devlet tizerinden vergi dairesine édeme yapiyor
diyebilirsiniz. Ancak bankada hesabi/karti olmayan
kisiler buradan aksiyon alamamakta. Dolayisiyla
finans diinyasinin disinda kalan insanlara
ulasabilmek icin de kullanilabilecek dijital paralar.
Nakit para anonim olmasi nedeniyle takibi ¢ok zor.
Dijital oldugu noktada toplum icindeki genel para
hareketlerini an be an takip edebilme yetisine
sahip olacak devletler. Dijital paranin kullaniminin
fiziki paraya gore cok daha pratik ve hizli olmasi
nedeniyle ekonomiye ekstra likidite saglayacagi da
belirtiliyor. Ayrica, hikiimetlerin cezbeden bir
baska etken 6zellikle uluslararasi alanda kolay ve
masrafsiz kullanim 6zelliginin kendi tlke paralarina
yonelik talebi artiracagi beklentisi.

Peki olumsuz yanlari neler: Birincisi mevcut
finansal sistemin icindeki bankalar ve diger
oyuncular. Heniiz tam olarak nasil uygulanacagi
belli olmasa da devletin bireylere direkt olarak
elektronik ctizdan agcmasi aslinda bir nevi
bankalara olan ihtiyaci ortadan kaldiriyor. Bu da
bankalarin su anki mevcut sistemde hesaplarini
kullandirma karsihg musterilerinden aldigi havale
gibi komisyonlarin ya da hesaplarda tutulan
vadesiz paralardan elde ettigi kazanclarin bitmesi
anlamina geliyor.

ikincisi ve daha da énemlisi nakit paranin
getirdigi mahremiyet 6zelliginin dijital paralarda
olmamas.. Zira fiziki paranin aksine dijital
paralarin her sekilde takibi yapilabilir. Yasadisi
faaliyette bulunmadiginiz sirece bu konuda
endiselenecek bir durum yok diye
dusunebilirsiniz. Ancak dijital diinyada her
hareketinizin takip ve kayit edildigi ve istenildigi
kadar sakh tutulabildigi daha da kotisu gerekli
glvenlik 6nlemlerinin alinmadiginda rahathkla
calinabilecegi bir diinya.

Devletlerin dijital paralarin kullanimi ile ilgili
gerekli mahremiyet 6nlemlerini almalari ok
o6nemli. Devletlerin bu bilgilerin hem bireylere
karsi kullanilmayacagi hem de uygun sekilde
saklanmasi ve kot amach kisilerin eline
gecmeyecegi konularinda vatandaglarina gerekli
glivenceleri vermesi gerekiyor.

3.4 CBDC'lerin Bankacilik Sektoriine Etkisi

Hizla dijitallesen diinyanin ihtiyaglarini
karsilayabilmek icin glivenli, 6lceklenebilir ve
kolay erisilebilir dijital para ihtiyaci giderek
artmaktadir. Bu ihtiyaca cevap verebilmek icin
Merkez Bankalari dijital para konusunda
calismalarini yogunlastirmaktadir. CBDC'lerin
yayginlasmasi Bankacilik sektori icin de bircok
sonu¢ dogurmaktadir. Bilindigi Gzere, Bankalar
nakit transferi, 6demeler, giivenli varlk saklama
ve kredi verme gibi temel fonksiyonlari yerine
getirmektedir. Bu fonksiyonlar degismemekle
birlikte, CBDC'ler mevcut dijital 6deme
enstrimanlarindan ¢ok daha iyi programlanabilir
ve offline 6zellikler tagsiyan 6deme alternatiflerini
mumkidn kilmaktadir.

Sonug olarak CBDClerin yayginlastigl diinyada
Bankalar mevcut sureclerini yeniden distinup
sekillendirmeli;

+ Odeme islemeye ydnelik yeni yaklasimlar:
Musterini tanima ve kara para aklamaya yonelik
onlemlerin ve kurgularin CBDCler igin
calisiimasi



+ Odemeler icin yeni senaryolar: Chicago'da
icilen bir kahve icin, Ekvador'da bir ciftciye
telefon ile 6deme yapan bir tiiketicinin
senaryosu gibi farkli 6deme senaryolari

* Yeni sistemler ile entegrasyon: Henuz
olusturulmamis olsa da CBDC'leri destekleyecek
yeni sistemlere entegrasyon

Bunlarla birlikte CBDC'lerin bankaciliga etkilerini
de asagidaki gibi dort ana baslikta 6zetlemek
mumkun;
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1. CBDC Saklama Yoéntemleri (Mimari):
CBDCllerin sadece bankalarda depolandigi
yontem en az etkili ¢6ziim olacaktir. Bankalar igin
en etkili olani ise, gesitli saglayicilarin CBDClleri
saklama hakkina sahip oldugu ve fiat para
birimiyle ilgili ek 5deme hizmetleri sunabilecegi

bir yapi olacaktir.

2. CBDC Takas Yontemleri: CBDCllerin fiat para
birimlerine karsi takas islemlerini hangi kurulus
yapacaktir? Bu hizmetin cesitli saglayicilara
acilmasi, bankalar Gzerinde en ciddi etkiye sahip
olacaktir, ancak bunu yalnizca Merkez Bankasi ile
sinirlamak da, bankalari fiat para birimindeki
mevduatlarin CBDC'lere donusturilmesiyle ortaya
cikacak kardan mahrum birakmak anlamina
gelmektedir.

3. Takas Tiirleri: CBDC'lerin nasil elde edilecegi
karar tim finans sektoriini etkileyecek bir diger
faktor olacaktir. En etkili yaklasim, fiat para
birimlerindeki bankacilik mevduatlarinin CBDC'ler
ile dogrudan degisimine izin verecek yaklasimdir.

4. Yasal Yukumluliikler: Yerel dizenleyici
kurumlar tarafindan tanimlanan minimum
gereksinimler (6rn. CBDC depolama, 6demeler ve
takas icin bir clizdan) giris engellerini ve
dolayisiyla rekabeti belirleyecektir.

Kaynakca:

* https://www.accenture.com/us-
en/blogs/blockchain-mps/cbdc-for-commercial-
banks-what-you-need-to-know#redesign-main

* https://www.accenture.com/us-
en/blogs/blockchain-mps/cbdc-for-commercial-
banks-part-2-how-to-prepare

* https://www.bankinghub.eu/innovation-
digital/central-bank-digital-currency



3.5 Giincel CBDC Gelismeleri

GUnumuz sartlar ve kaydedilen gelismelere istinaden yapilan tahminlere gére dntimuzdeki 3 yil
icerisinde, diinyanin en biyik 10 ekonomisinden 5'i kendi CBDClerini ¢ikarmis olacaklar..
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World Economic Forum’a gére, 40 Merkez
Bankasi blok zinciri teknolojisini CBDC'ler i¢in
deneyimlemeye ¢oktan basladi.

Avrupa Merkez Bankasi'nin dniimizdeki aylarda
dijital euro ile ilgili calismalarini, resmi lansmana
birkac yil olmasina karsin hizlandirmasi
bekleniyor. Diinya merkez bankalar dijital para
birimleri Gzerinde yogun bir sekilde calsiyor, bu
noktada cevaplanmasi gereken kilit soru, bu
calismalar mevcut paralari olumsuz etkileyecek
mi? Morgan Stanley'nin yaptig calismaya gore
"Digital Euro, bankalarin mevduatlarini % 8
azaltabilir". Euro bélgesi bankalarinin ortalama
kredi-mevduat orani % 97'den % 105'e
ylkselmesine karsin, bu oran birikimlerin arttig
Covid-19 pandemisi &ncesindeki 2019
seviyelerine yeni ulasabildigi dikkat cekmektedir.
Bununla birlikte, Euro bdlgesindeki Letonya,
Litvanya, Estonya, Slovakya, Slovenya ve
Yunanistan gibi daha kiguk tlkelerdeki
bankalarin s6z konusu ortalamadan daha sert
etkilenebilecegi beklenmektedir. [1]

Sekil 4. Diinya capinda CBDC Calismalari

CBDC hakkindaki en gtincel gelismeler genel olarak
soyle ozetlenebilir;

- Subat 2022'de Hindistan merkez bankasi, 2023'Un
sonuna kadar dijital rupi ¢ikaracagini duyurdu. [2]

+ Jamaika'nin kendi CBDCleri icin baslattiklar
projenin ilk ciktilari Agustos'21'de yer ald1. Pilot
programin tamami ise Aralik21'de tamamland. [3]

- Isvec menseili Riksbank, nakit kullaniminda
disls yasanmasinin ardindan kronun elektronik
versiyonunu (e-krona) gelistirmeye basladigini
acikladi. [4]

+ Amerika Birlesik Devletleri, yerel 6deme sistemini
iyilestirmek, verimliligi artirmak ve maliyetleri
azaltmak icin CBDC'leri arastiriyor. [5]

- Ingiltere Merkez Bankasi (BoE), CBDC'yi kendi
finansal sistemlerine entegre etmek Uzerine
arastirmalarina devam ediyor. [6]

- Kanada Bankasi (BOC) CBDC gelistirmeleri
hakkindaki arastirmalarina devam ediyor. [7]

+ Avustralya, Guney Afrika, Endonezya, Brazilya,
Peru, Sili, Uruguay, Tayland, Venezuela, Singapur
gibi tlkeler de CBDC olusturma konusunda
girisimlere baslandi.



Bu gelismelerin igerisinde belki de en gbze
carpani Cin'de yasandi. CBDC konusunda yaptig
calismalar ile basi ceken tlkelerden biri olan Cin,
CBDC projesini PBOC (People’s Bank of China)
biinyesindeki “Digital Currency Research
Institute” catisi altinda yéneten, ayni zamanda
2022 kis olimpiyatlarinda ev sahipligi yapan Cin,
dijital parasini uluslararasi kullanima sunan ilk
ulke oldu. Ozel ATM cihazlari araciligi ile alinan
nakit para karsihginda, yiklenen meblagin
esdegerinde e-CNY aktarilan visa logolu kartlar,
organizasyonda yer alan tim katilimcilarin
hizmetine sunuldu.

Bu kartlar herhangi bir uzaktan miusteri edinimi
(KYC-Know your customer) gerektirmeyen, basit
hediye karti (gift card) gibi dustnulebilir. Bu
sayede, olimpiyatlarin daimi 6deme sponsoru
olan Visa logolu kart veya nakit para ile 6deme
imkanlarinin yanisira, yeni bir Gicinci 6deme
sekli kullanima sunulmus oldu. e-CNY araciligi ile
gerceklestirilen bu 6deme sekli, dijital USD
calismalarinda heniiz arastirma asamasinda olan
ABD'li senatdrlere esin kaynagi olmus,
incelenmesi gerektigi yonunde icisleri bakanhgi
ve hazineye bildirim yapmuslardir. [Sekil 5]

Kaynakca:

1.https://www.reuters.com/business/finance/digit
al-euro-might-suck-away-8-banks-deposits-
morgan-stanley-2021-06-15/

2. Government of India, Ministry of Finance
Budget Division. "Key Features of Budget 2022-
2023," Page 10. Accessed Feb. 9, 2022.

3. Bank of Jamaica. "Bank of Jamaica Mints First
Batch of Island’s Central Bank Digital Currency.'
Accessed Feb. 9, 2022.

4. Riksbank. "E-krona." Accessed Feb. 9, 2022.

5. Federal Reserve System. "Money and
Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital
Transformation." Page 8. Accessed Feb. 9, 2022.

6. Central Bank of England. "Central Bank Digital
Currencies." Accessed Feb. 9, 2022.

7. Bank of Canada. "Predicting the Demand for
Central Bank Digital Currency: A Structural
Analysis with Survey Data." Accessed Feb. 9, 2022.

Sekil 5. ABD'li senatorlerin talep yazisi



4. MERKEZ BANKALARININ CDBC
YATIRIMI iCiN POTANSIYEL
MOTIVASYONLARI

Merkez bankalarinin biytik cogunlugu COVID-
19'a ragmen CBDC konusunu arastirmaya,
Uzerinde calismaya devam ediyor. Genel olarak
merkez bankalari, kavramsal arastirma
asamasindan pratige dogru ilerlemekte. Diinya
capinda CDBClye ilgi devam etmekle beraber,
gelisimin sekillenmesi yerel kosullara gére
belirleniyor. Gelismekte olan ulkeler (emerging
market and developing economies-EMDEs),
gelismis Ulkelere (advanced economies-AEs) gére
daha gii¢lu bir motivasyona sahipler. Finansal

katilim ve 6deme sistemlerinde verimliligi artirma

hedefleri, CDBC ¢alismalarinda 6ne cikiyor.
Bahamalar merkez bankasi ilk canli CBDC kuru
olan sand dolari Ekim 2020'de piyasaya siird.

5. CDBCILE OLUSAN
AVANTAJLAR/DEZAVANTAJLAR

Federal Rezerv, bir CBDC'nin basaril bir sekilde
tasarlanip gelistirilmeden 6nce ne gibi kritik
konularin ele alinmasi gerektigi ve varolusuyla
birlikte karsiladigi ihtiyaglar konu alan bir rapor
yayinladi. Bu rapora gore CBDC'lerin sagladig
avantajlarin yanisira, kullanilmasi durumunda
karsilasilabilecek riskli konulari da ele almak
gerekir.

5.1. CBDC’lerin avantaj sagladigi konular

CBDC avantajlari ile ilgili deginilen konular
asagidaki gibi siralanabilir;

« Kredi ve likidite riski

* Sinir 6tesi 6demeler

- USD'nin roli

- Finansal icerikler

+ Kamu erisiminin kolaylastirilmasi/ artirilmasi

Yukarida belirtilen maddelerle ilintili olarak,
CBDCllerin hayatimiza girmesiyle ¢6ziim
getirebilecegi disunulen konular asagidaki gibi
Ozetlenebilir;

+ CBDC kullanimt ile birlikte, banka iflaslar gibi
Uglincul taraflardan kaynakli olusabilecek
risklerin ortadan kaldiriimasi.

* Karmasik dagitim sistemlerinin azaltiimasi ve
hukimetler arasi yargi konusundaki isbirliginin
artmasi ile birlikte, sinir 6tesi islemlerinin
ylksek maliyetinin disurilmesi.

* IMF'nin 2022 Subat ayinda ¢ikardigi rapora
gore, USD diinya ¢apinda en yogun kullanilan
para birimi olarak kabul gérmektedir. Bu
kullanim yogunlugunun ABD CBDC'lerince
desteklenip, korunmasinin hedeflenmesi. (Bu
durum USD disindaki diger para birimlerinin de
dogal akista degerlerini muhafaza etmesi
gerekliligini dogurur, stabilite korunur.)

* Herhangi bir bankayla ¢alismayi tercih
etmeyen populasyonun finansal erisilebilirligini
artirmak icin gerekli olan altyapi gelistirme
maliyetlerinin ortadan kaldirilmasi

+ CBDClerin tiiketiciler ile merkez bankalari
arasinda dogrudan bag kurmasi, béylelikle
erisim i¢in ihtiya¢ duyulan yiksek maliyetli
altyapi ihtiyaglarinin ortadan kaldiriimasi

5.2. CBDC'lerle birlikte dikkat edilmesi
gereken konular

CBDC kullanimi ile birlikte potansiyel risk teskil
edebilecek konular sunlardir;

+ Mali yapi degisiklikleri
* Mali sistem kararhhg;
« Para politikalar etkisi
* Gizlilik ve koruma

- Siber Guvenlik



Yukarida belirtilen maddelerle ilgili olarak,
CBDCllerin olusturulmasi ve kullanilmasinda
karsilasilabilecek potansiyel riskler asagidaki gibi
aciklanabilir;

+ Tam finansal mecralarin birbiriyle temas
halinde oldugu ve hassas bir dengede
varhklarini yurittigu géz éniinde
bulundurulacak olursa, ABD'nin finansal
yapisinin biyik 6l¢iide degisiklige ugramasi

+ CBDC'ye gecisin, herhangi bir finansal sistemin
istikrari Gzerindeki etkileri henliz tam olarak
bilinmemesi. (Ornegin, bir mali kriz sirasinda
para cekme islemlerini kolaylastirmak igin
yeterli merkez bankasi likiditesinin olmayabilir)

* Merkez Bankasinin para politikalarini
yonetmek icin kullandigi yatirrm
enstrimanlarinin, CBDC'li hayata uygun
versiyonlarinin hazir olmamasi (Merkez
bankalarinin enflasyon, faiz oranlar, alacak-
verecek dengesini kurmak gibi
sorumluluklarinin yerine getirebilmesi iin para
politikalari uygulamasinin istihdam oranlarini
dogrudan etkiledigi bilinmektedir. Bu etkilerin
CBDClli hayatta yonetmek icin gerekli olacak
yatirim enstriimanlarina sahip olmalari
gerekecektir. S6z konusu enstrimanlarin
olmamasi halinde, ciddi riskler olusur)

« Finansal terérizm ve kara para aklama gibi
konularda muicadele kapsaminda mali suclarin
izlenebilmesi amaciyla, sistemde bu gérevi
yerine getiren otoritelerin CBDC odakli sisteme
belli araliklarla giris yapmasinin gerekebilmesi
ve bu durumun guvenlik zafiyeti olarak
degerlendirilmesi

« Sistem sizintilari ve varlik/bilgi hirsizhigini
6nleme cabalarinin yetersiz kalabilmesi olasiligi
(Gegmiste de goruldugu tzere, kriptoparalara
bilgisayar korsanlari ve hirsizlar tarafindan ilgi
merkezi haline gelmistir. CBDC'ler de benzeri
ilgiyi cekebilir ve bu anlamda merkez
bankalarina saldirilar gergeklestirilebilir)

Kaynakca:

Federal Reserve System. "Money and Payments:
The U.S. Dollar in the Age of Digital
Transformation." Page 14-20. Accessed Feb. 9,
2022.

International Monetary Fund. "Currency
Composition of Official Foreign Exchange."
Accessed Feb. 9, 2022.
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