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Tirkiye’de Merkez Bankasi Dijital Parasinin Potansiyel Etkileri:
SWOT Analiziyle Bir Degerlendirme
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Kerim ESER AFSAR*

oz

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 15 Eyliil 2021 tarihli basin duyurusunda Tiibitak, Aselsan ve Havelsan ile birlikte “Dijital
Tirk Lirast Isbirligi Platformu” olusturdugunu ilan etmistir. Bu ¢alismada hentiz tasartm asamasinda olan merkez bankast dijital
parasinin (CBDC) Tirkiye ekonomisi tizerindeki potansiyel etkileri SWOT Analizi ile degerlendirilmistir. Calismanin amaci Dijital
Tirk lirasinin, Tirkiye ekonomisiyle ilgili veriler baglaminda gtcli/zayif yonlerini tespit etmek, CBDC’ye yonelik olast firsat ve
tehditleri tartismaktir.  Caligmanin bulgularina gére finansal kesimin tasarimina dahil oldugu “optimum” Dijital Tirk Lirast,
finansal sistemin verimliligini ve giivenligini pozitif etkileyecektir. Teknik altyapinin zayifligs ve TCMB basta olmak {izere finansal
sistemin “yetersiz” dontisimt, CBDC’nin genel kabul gérmesini engelleyebilecek faktorlerdir. CBDC ihraciyla birlikte hayata
gecirilen kurumsal reformlar, para politikasinin etkinligini arttirabilir ve finansal kapsayiciligin genislemesiyle TCMB, “6zel 6deme
sistemleri” karsisinda rekabet Gstiinliigii kazanabilir. Bankacilik sektériniin CBDC karsisindaki “olumsuz tutumunun” ve toplum
nezdinde olusabilecek dijital veri mahremiyetiyle ilgili kaygilarin Dijital Ttrk Lirasina yonelik ciddi tehditler oldugunu savunuyoruz.
CBDC tasarimina ve bankacilik kesiminin konumuna baglt olarak giiglii yonler zayif yonlere, firsatlar tehditlere dénisebilir. Bu
nedenle CBDC tasarim ¢alismalarinin bankacilik kesimiyle ortak yiiriitiilmesini bir politika 6nerisi olarak 6ne siiriiyoruz.
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Potential Effects of Central Bank Digital Currency in Turkey: An
Assessment with SWOT Analysis

ABSTRACT

The Central Bank of the Republic of Turkey announced in its press release dated September 15, 2021 that it has established a
“Digital Turkish Lira Cooperation Platform” with Tibitak, Aselsan and Havelsan. In this study, the potential effects of the central
bank digital currency (CBDC), which is still in the design phase, on the Turkish economy are evaluated with SWOT Analysis. The
aim of the study is to identify the strengths/weaknesses of the Digital Turkish Lira in the context of data on the Turkish
economy, and to discuss possible opportunities and threats to CBDC. According to the findings of the study, the “optimal”
Digital Turkish Lira, in which the financial sector is included in its design, will positively affect the efficiency and security of the
financial system. The weakness of the technical infrastructure and the "inadequate" transformation of the financial system,
especially the TCMB, are factors that may hinder the general acceptance of the CBDC. Institutional reforms implemented with
the CBDC issuance can increase the effectiveness of the monetary policy and with the expansion of financial inclusion, the
TCMB can gain a competitive advantage over “private payment systems”. We advocate that the “negative attitude” of the banking
sector towards the CBDC and the concerns about digital data privacy that may occur in the society are serious threats to the
Digital Turkish Lira. Depending on the CBDC design and the position of the banking sector, strengths can turn into weaknesses,
opportunities turn into threats. For this reason, we suggest that CBDC design works be carried out jointly with the banking sector
as a policy proposal.
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1. Giris

Para, ge¢misten ginimize devam eden bir evrim strecindedir. Kagit paranin metal parayr ikame
etmesinin sonrasinda giniimiizdeki tartismalar, kagit paranin kaydi para tarafindan ikame edilip
edilemeyecegine yoneliktir. Bu sorunun cevabi, finansal teknolojilerde yasanan gelismeler tzerinden
tartisilabilir. Teknoloji, mevcut finansal sistemin olusmasinda ve paranin devam eden evrim strecinde
belirleyici bir role sahiptir. Kredi ve banka kartlarinin yayginlasmasiyla baslayan kagit paranin ikame siireci,
elektronik 6deme sistemleri ve mobil bankacilik gibi uygulamalarin yayginlasmasiyla devam etmigtir.
Ginimiizdeyse, ylzyilin baslarindan bu yana parasal ve finansal sistemi déntstirmeye baslayan “djijital
paralar”, paranin evrimi tartismalarinda odak noktast haline gelmistir.

Dijital paralar, IMF (2020a) tarafindan iki sinifa ayrilmustir; “Ozel Dijital Paralar” ve “Merkez Bankast
Dijital Paralart (CBDC)”. Ozel dijital paralar, kripto para birimleri, stablecoinleri ve bunlar disinda kalan
diger tim Ozel dijital paralar igerir. Kripto para birimleri, ilk kripto para birimi Bitcoin’in Nakamoto
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(2008) tarafindan tantilmast sonrasinda, sayilart binleri! asan ve genis kitlelerce benimsenmesiyle dikkat
¢eken blok zincir tabanlt dijital paralardir. Stablecoinler, kisiler veya 6zel kurumlarca ¢ikartilan ve degerleri
bir fiat para? birimine, bir degerli madene ya da baska bir kripto para birimine endekslenen dijital paralar
olarak karsimiza ctkar. CBDC’lerse, merkez bankalari tarafindan fiat para birimlerinin dijital formlart
seklinde ¢ikarilmasi planlanan, genellikle proje asamasindaki dijital paralardur.

Ozel dijital paralar, volatil olmamalart nedeniyle, 6zellikle stablecoinler, daha diisiik maliyetli ve daha
hizl transfer saglamasi avantajlariyla, geleneksel 6deme sistemlerine 6énemli bir alternatif olusturmustur.
Ancak 6zel dijital paralar, genellikle diizenlemelere tabi degildir ve yasal bir giivence sunmamaktadir. Bu
nedenle, 6deme sistemlerinde hakim rol alma olasiligt nispeten disiktiir. Ancak, 2019 yiinda Facebook
(veni adiyla Meta) kendi stablecoini Libra’yt ¢ikaracagini duyurmustur. Diger 6zel dijital paralarla
karsilastirildiginda Libra’nin, kullanicilar tarafindan glivenilir bulunarak benimsenmesi ve finansal sistemde
hakim rol alma potansiyeli oldukea yiiksektir. Bu potansiyel ekonomi otoriteleri tarafindan da gérilmis ve
Libra projesi ABD dahil bircok tlkeden sert tepki almistir. Merkez Bankalari, Libra’nin parasal
egemenliklerini tehdit edebilecegi endisesiyle, CBDC olarak adlandirilan kendi dijital paralarini ¢tkarma
calismalari baslatmistir. Libra projesi tasfiye edilmis olsa da3, CBDClerin giindeme gelmesinde itici gli¢
olusturmasi actsindan kritik bir rol oynamugtir.

Bu ¢alisma kapsaminda, CBDC’lerin tiim tasarimlarini kapsayacak sekilde bir SWOT analizi yapilarak,
olast etkilerinin ortaya koyulmast amaglanmustir. Calismanin temel motivasyonu, literatiirdeki tartigmalar
1ginda, CBDC’nin olast etkilerini Tirkiye 6zelinde ele alarak, tasarim tercihleri baglaminda politika
onerileri sunmaktir. Bunun yaninda, SWOT analizi kapsaminda belitlenen glglii ve zayif yonlerle firsatlar
ve tehditler, Turkiye’'ye 6zel dinamikler degerlendirilerek siniflandirilmistir. Bu baglamda calismanin
literattire katki yapmasi beklenmektedir.

Calisma yedi bolimden olusmaktadir. Giris bolimiinde CBDCletle ilgili genel bir cerceve cizilmis,
ikinci béliimde genel bilgilere ve literatiir taramasina yer verilmistir. Ugtincii béliimde CBDC’lerin giiglii
yonleri ele alinmis, dérdiincti boliimdeyse zayif yonleri ortaya koyulmustur. Besinci ve altinct bélimlerde,
sirastyla firsatlart ve tehditleri incelenmistir. Son bélimde sonug ve genel bir degerlendirme yer almakta ve
calisgma sonlanmaktadir.

2. CBDC: Kavramsal Cergeve

CBDC’lerin  olmadigi senaryoda, kagit paranin kaydi para tarafindan tiimiyle ikame edilmesini,
dolagimdaki paranin timilyle 6zel bankalardaki vadesiz mevduatlar ve 6zel dijital paralar tarafindan ikame
edilmesi seklinde ifade etmek miimkiindir. Bu durumda, merkez bankalarinin parasal ve finansal
sistemdeki yonetim glicti ortadan kalkacaktir. CBDC’ler, merkez bankalarinin finansal kontrol giiciint
korumasinin neredeyse tek olanaklt yoludur. Hatali CBDC tasarimlari, kagit paranin kaydi para tarafindan
timiyle ikame edilmesine de neden olabilir. Bu baglamda CBDC’lerin ekonomik etkileri, tasarim
Ozellikleriyle dogrudan baglantih olacaktir.

CBDCletle ilgili genel kabul gérmis bir tasarim bulunmamaktadir. CBDC’lerin ne sekilde kullanima
sunulacagl (toptan, perakende), nasil bir teknolojik altyap: kullanacagt (dagitlmis defter teknolojisi (DLT),
merkezi, yari-merkezi), CBDC’lere nasil ulasilacagi (dogrudan merkez bankast veya bankalar araciligiyla)
gibi konular belirsizligini korumaktadir. Birkagt* hari¢ ¢ogu CBDC projesinin heniiz kullanima sunulmamig
olmast nedeniyle, ampirik bir analiz gerceklestirmek olanakli degildir.

Yapilan arastirmalardan hareketle, CBDClerin gesitli alanlara etki edebilecek gliclii ve zayif yonleri,
firsatlar1 ve tehditleri ortaya koyulabilir. Sekil 1. CBDC’lerin etki edebilecegi olast alanlari gostermektedir.
CBDCler islem maliyetlerini diigiirebilir, verimliligi ve giivenligini artirabilir. Merkez bankalarinin nakit
para basmak yerine dijital paralarini ihra¢ etmesi, para basim ve dagitim maliyetlerinden tasarruf edilmesine
ve senyoraj gelirlerinin artmasina olanak saglayabilir. CBDC’ler islemlerin izlenebilitligini artirarak, kara

1 Bkz. https://coinmarketcap.com/all/views/all/, Son Erisim Tarihi: 15 Subat 2022

2 Latincede fiat, “Gyle olmas: gereken” anlamina gelir ve giinimiizde “fiat para” denildiginde paray1 degerli kilan seyin onu koruyan
kural ve kuralt yapan hitkiimet oldugu anlasilr.

3 Libra projesinin adt Aralik 2020°de Diem olarak degistirilmis, Ocak 2022 itibariyle ise projenin tasfiye edilmesi kararlastirilmistir.
https:/ /www.diem.com/en-us/updates/stuart-levey-statement-diem-asset-sale/. Son Erisim Tarihi: 03.02.2022

4 Nijerya Merkez Bankast, 25 Ekim 2021’de eNaira’yt kullanima sunmustur. Bunun yaninda Bahamalar, CBDC’sini ¢ikaran bir
diger iilkedir. https:/ /www.cbn.gov.ng/Out/2021/CCD/eNaira%20Launch%20Press%20release%20%20231021.pdf,
https://cbdctracker.org/, Son Erisim Tarihi: 14.02.2022.
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para aklama ve terér finansmaninin dnlenmesi gibi avantajlar saglamasinin yant sira vergi kacakgiliginin da
kolayca tespit edilmesine imkan verebilir. Bunun yaninda, 6zel dijital paralar giivenlik sorunlart nedeniyle
kullanmayan kesimler icin CBDC’ler, oldukca yitksek bir benimsenme potansiyeline sahiptir. Ancak
bunlarin yaninda CBDC’ler, bankalarin aracilik rolint kaybetmelerine neden olarak finansal istikrart tehdit
edebilir. Merkez bankalarinin CBDC hesaplarint dogrudan yonetmesi, finansal sistemin merkez bankalari
elinde tekellesmesine neden olabilir. Bu denli bir merkezilesme, cesitli teknik zorluklatla bitlikte gizlilik ve
giivenlik sorunlari yaratabilir. Yerel CBDC’ye duyulan glivenin azalmasi, birden fazla CBDC’nin oldugu bir
ortamda dijital para ikamesini (dolarizasyonu) kolaylikla tetikleyebilir. Bunun yaninda, teknoloji
kullaniminin dastik oldugu tlkelerde, teknolojiye erisememe veya teknik bilgi eksikligi gibi nedenlerle
CBDC’lerin genel kabul gérerek benimsenmesi zorlagabilir.

Finansal Istikrar
Verimlilik
Teknik Altyap1
Finansal Kapsayicilik
Gizlilik
Finansal Guvenlik

Sekil 1. CBDC’lerin Olast Etki Alanlart

Kaynak: Yazatlar tarafindan hazirlanmigtir.

Uluslararast Odemeler Bankast (BIS) tarafindan yapilan ve 22’si gelismis 41’iyse gelismekte olan
ilkeden (GOU) olusan arastirmaya gore, gelismis ve GOU’lerin CBDClerden beklentileri oldukgca
farklidir. Geligmis tlkeler icin finansal istikrar ve 6demelerin giivenligi perakende CBDC’lerin en énemli
faydalari iken, finansal kapsayicilik Snem sirasinda en sonda yer alir. GOU’ler icin, finansal kapsayicilik ve
yurtici 6demelerdeki verimlilik en 6nemli unsurlart olustururken, uluslararast 6demelerin verimliligi Snem
sirasinda en sonda bulunur (Barontini & Holden, 2019, s.10). Sonu¢ olarak, CBDC’lerin olast etkileti
CBDC'letin tasarimlartyla birlikte ¢ikarildiklart tilkeye gbre de degisiklik gosterir.

Turkiye de dahil olmak tizere hem gelismis hem de gelismekte olan bir¢ok tlkenin merkez bankasi,
uluslararasi rekabet giiciinii korumak ve dijjital finansal sistemle entegrasyon saglamak amaciyla, kendi
CBDC’leri tzerinde ¢alismaktadir. CBDCllerin tasarimlarimin nasil olacagt ile ilgili ¢ok az bilgi
paylasilmasina ragmen, olasi etkilerini inceleyen calismalar artmaktadir. Kshetri (2021) CBDC’lerin olasi
faydalarint ve risklerini ortaya koymus, Lee vd. (2021) fayda ve risklerini dengelemek icin CBDC
tasarimlarinin temel Szelliklerini incelemistir. Ozili (2022), CBDC’ye yonelik elestirileri ve faydali bulunan
yonlerini belitleyerek literatiirdeki ana arastirma temalarint ortaya koymustur. Priyadarshini ve Kar (2021),
CBDC’lerin potansiyel fayda ve risklerini inceleyerek Hindistan’da bir CBDC olasiligini tartismustir.
Sandner (2020) CBDC’leri dijjital Euro iizerinden ele almis, Li ve Huang (2021) ise Cin’in e-CNY’in1
incelemistir. Bunun yaninda, Uluslararast Odemeler Bankast BIS (2021a, 2021b), BIS’e bagli olarak Auer
vd., (2021), Uluslararast Para Fonu IMF (2020b, 2022), Ulusal Ekonomik Arastirmalar Birosu NBER
(2017), NBER’e baglt olarak Allen vd., (2020), ingiltere Merkez Bankast BoE (2020) ve Amerika Merkez
Bankasi FED (2022) gibi ¢esitli finansal kuruluslarin ve merkez bankalarinin raporlart da CBDC’lerin olast
ctkilerini incelemistir.

2020 yihnda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) biinyesinde Finansal Inovasyon Genel
Miudirligi kurulmus, merkez bankasi dijital parastyla ilgili calismalara baslanmistir. TCMB’nin 15 Eylil
2021 tarihli basin duyurusunda Tiibitak, Aselsan ve Havelsan ile birlikte “Dijital Tiirk Lirast Isbirligi
Platformu” olusturdugu ilan edilmistir. Ancak, Tirkiye’”de CBDC’yi konu edinen literatiir hentiz ¢ok az
sayidaki calismayr icermektedir. CBDCleri finansal kapsayicilik, 6deme giivenligi ve verimliligi, finansal
istikrar ve para politikast uygulamalari acisindan ele alan Kutlu ve Guven (2019), CBDC’lerin 6zelliklerini
TOWS analizi ile incelemis; Al ve Akyazt (2019), CBDC’lerin muhtemel etkilerini dogrudan bir CBDC
tasarimi varsayimindan hareketle analiz etmis ve Kog (2020) da merkez bankalarinin CBDC konusundaki
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duruslart ele almistir. CBDC’lerin kavramsal cercevesini ele alan Acar ve Oztiirk (2021), diinyada ve
Tiirkiye’de CBDC’nin gelisimini incelemis, Démbekci Ozgelik (2021) ise CBDC’lerin ekonomik etkileriyle
birlikte, diinyada ve Ttrkiye’de CBDC uygulamalarini derlemistir.

Bu calisma kapsaminda, merkez bankalart ve uluslararasi finansal kuruluglar tarafindan yayinlanan
rapotlar ve CBDC’leri aragtiran literatlirde yer alan gesitli tasarim senaryolarina dayanarak, CBDC’lerin
olast etki alanlari aragtirilmaktadit.

3. CBDC’lerin Giiglii Yonleri

SWOT analizi, yeni bir proje ya da girisimde i¢sel ve dissal niteliklere dayanan kaynaklarin belirlenmesi,
gliclendirici ve engelleyici faktdtlerin ortaya koyulmasinda siklikla kullanilan bir yontemdir (Leigh, 2010).
CBDClerin giicli yonlerinin tespitiyle birlikte, icsel niteliklerinden kaynaklanan yetkinligi incelenebilir.
CBDCler, finansal sistemde islem maliyetlerini disiirebilir ve verimlilik artis1 saglayabilir. CBDC gibi bir
dijital para birimi, islemlerin izlenebilitligini arttirarak yasa dist islemlerin 6nlenmesine katki saglayabilir.
Dolayistyla, CBDClerin finansal sistemin giivenligini artiracagt séylenebilir. Bunun yaninda dijital para
birimleri, para basma maliyetlerinin azalmasina da ciddi katkilar saglayabilir.

3.1. Finansal Sistemin Verimliliginin Artmasi1

CBDC’ler 6deme sistemleri i¢in disiik maliyetlerle yiksek islem verimliligi saglar. Geleneksel finansal
sistemde, Ozellikle uluslararasi islemlerde (swift, western union vb.), maliyetler yitksektir ve islemlerin
gerceklesmesi icin gereken stre uzundur. Diinya Bankast’na gbre uluslararast para transferlerinde islem
maliyeti ortalama %6’dir> (World Bank, 2021, s.11). Kripto para birimleri ve stablecoinlerin
yayginlasmasiyla birlikte, para transferlerinde dusiik maliyetli ve hizli alternatifler olusmustur. Ancak, bu
para birimleri yasal olarak diizenlenmemistir ve giivenlik sorunlari barindirmaktadir. Buna karsilik
CBDC’ler, merkez bankalarinin giivencesine sahip olmasinin yant sira hem ulusal hem uluslararast 6deme
sistemlerinin maliyetlerini distirerek verimliligi artirabilir.

Turkiye’deki 6deme sistemi, islem maliyetleri acisindan ele alindiginda, transfer dicretlerinin nispeten
yiksek oldugu soylenebilir. TCMB, Mart 2020 tarihinde elektronik fon transferi (EFT) ve havale
tcretlerini titketiciye olan maliyetlerini azaltmak amaciyla yeniden diizenlemistir. Bu diizenlemeye gore,
mobil veya internet bankaciligr araciligiyla yapilan EFT islemlerinde transfer Gcreti, bin TL’ye kadar olan
islemlerde 1 TL’yi, bin ile elli bin TL aras1 islemlerde 2 TL’yi, elli bin TL ve tzeri islemlerde ise 25 TL’yi
gecemez. Bu tcretler, calisma saatleri igerisinde yapilan islemleri kapsamakta ve finansal kurulus ile
titketici arasindaki sézlesmede “ge¢ islem” sayilacak saatlerde yapilan islemler icin (EFT saatleri disindaki
FAST islemleri dahil) ytzde elli artirimli olarak uygulanabilmektedir. Havale iicretleriyse EFT ticretlerinin
yarist seklinde uygulanir (TCMB, 2020). Buna gore, Tiurkiye’de 6zellikle mikro 6demeler acisindan
transferlerin goreli olarak daha yiiksek Ucretlendirildigi séylenebilir. Bu baglamda CBDC’ler, mikro
islemlerin maliyetlerini diisirme potansiyeli tastmaktadir. Diger yandan, mesai saatleri disinda EFT islemi
yapilamamast ve islemlerin nispeten uzun siirmesi, 6deme sistemlerinin verimsizligine neden olmaktadur.
TCMB tarafindan Ocak 2021’de baslatilan FAST (Fonlarin Anlk ve Sireli Transferi) sistemi, 7/24 ve
aninda gerceklesen EFT imkani saglamis ve 6demeler sistemindeki verimsizligi bir miktar azaltmigtir.
Bunun yaninda, alisveris islemlerinde “TR Karekod” kullamilarak 6deme yapilabilmesine yonelik ¢alismalar
sturmektedir (TCMB, 2022). Ancak, FAST sisteminin yalnizca sisteme katilmis olan bankalar Gizerinden
kullanilmasi ve islem limitinin bes bin TL ile stnirlt olmast verimlilik artisint kisitlamaktadir.

CBDC’let, 7/24 ve aninda islem olanagiyla disiik maliyetleri ve yiiksek islem verimliligini finansal
sistemin geneline yayabilit. Bu nedenle, CBDC’lerin verimliliginin yitksek olmast beklenmektedir. Bahsi
gecen verimlilik, saniyede gerceklestirilebilen islem sayisidir (transactions per second). Saniyede
gerceklestirilebilen islem sayist, ilk kripto para birimi olan ve kripto para piyasasinin neredeyse yarisint
olusturan Bitcoin’in, 6deme islemlerinde yaygin olarak kullandamamasinin 6niindeki en biiytik engellerden
biridir. Bitcoin islemlerinde, saniyede yalnizca yedi islem gerceklesmektedir. Bu durum, 6lceklenebilirlik®
sorunu olarak adlandirilir. CBDC’lerde 6lgeklenebilirlik sorununun olmayacag diistiniilmektedir. Ornegin,
Cin Merkez Bankast tarafindan ¢ikarilmast planlanan CBDCnin (e-CNY) saniyede 220.000 islem

5 G8 iilkelerinden para transfer maliyeti ortalama %5,83 iken, G20 tlkelerinden para transfer maliyeti ortalama %06,37’dir.
¢ Dijital para biriminin islem kapasitesi olarak tanimlanir.
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gerceklestirecegi iddia edilmektedir (Global Times, 2019). CBDC’lerin ylksek kapasiteye sahip olmast hem
ulusal hem uluslararast 6demelerde yaygin kullaniminin 6niind acacaktir.

3.2. Finansal Sistemin Giivenliginin Artmasi

CBDCler finansal sistemin giivenligini pozitif yonde etkileyecektir. CBDCletle birlikte finansal
islemler, merkez bankalari tarafindan izlenebilir hale gelecektir. Bu izlenebilirlik, kara para aklama, terdr
finansmani, vergi kacakciligi veya genel olarak kayit dist ekonomi faaliyetlerinin hizli ve kolayca takip
edilebilmesini saglayacaktir. Nakit kullanimi, kayit dist ekonomik faaliyetlerin olusmasina olanak
saglamaktadir ve bu islemlerin takip edilmesi olduk¢a zordur. Tirkiye, GSYIH’sinin yaklastk %25-30"u ile
OECD ilkeleri arasinda kayit dist ekonomi oraninin en yiksek oldugu tlkelerden biridir. Kayit dist
ekonominin buytkligi 1980’11 yillar itibariyle kiictilmis olmasina ragmen, henlz ¢6zim saglanamamis
o6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir (Atesagaoglu vd., 2017). Kayit disiigin ekonomilerin
buyimesinde, kalkinmasinda veya mali disiplinin saglanmasinda yarattui negatif etki g6z Oniine
alindiginda, CBDC’lerin kayit dis1 ekonomik faaliyetleri 6nleyebilecegi soylenebilir. CBDC’lerin nakdin
yerini aldigi bir tasarimda, kayit disi nakit islemler olanaksizlasir ve otomatik &nleyici bir mekanizma
saglanmis olur. Béylece, islemlerin vergilendirilmesi sorunu ortadan kalkar ve vergi gelitlerinde artis
saglanabilir (Allen vd, 2020, s.6). CBDC’lerin vergi gelirleri tzerindeki pozitif etkisi, hem tahakkuk
oraninin artmast hem de dijital clizdanlar sayesinde tahsilatlara otomasyon kazandirilarak tahakkuk-tahsilat
oraninin artirtlmastyla saglanabilir. Bunun yaninda, kayit dist istthdam, kayit dist Gceret 6demeleri veya
risvet gibi yasa dist faaliyetler de engellenebilir. Sonug¢ olarak CBDC’ler, ekonomik suclarla micadelede
etkin olarak kullanilabilir (Kshetri, 2021, 5.54). Zira CBDC’ler yasadist nakit kullanimini azaltarak, finansal
sistemin givenligine katki saglayabilir. Bunun yaninda, CBDC’ler sahte para iiretimi Gzerinde de etkili olur.
Sahte CBDC fretimi, teknoloji sayesinde miimkiin olabilir, lakin bunlarin sahte nakit paralarla
kiyaslandiginda tespiti gérece daha kolay olacaktir (Lee, Yan & Wang, 2021, 5.59).

3.3. Para Basim Maliyetlerinin Diigsmesi

CBDC’ler merkez bankalarmnin para basim maliyetlerini digiirebilir. CBDC projelerinde, nakit para
basim, dagitim, saklama ve operasyonel masraflarin azalmasi temel motivasyon kaynaklaridir. TCMBnin
2020 yilindaki (dagitim, saklama ve operasyonel masraflarin hari¢ olmak tizere) banknot basim maliyeti 43
milyon TL7 olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2021, s.113). CBDC’lerin nakdin yerini aldig1 bir tasarimda,
para basim maliyetleri 6nemli Slgiide disebilit. Bunun yaninda, Tirkiye’de nakit basim maliyetleri déviz
kurlarina bagimhdir. Nakit bastm maliyetlerinin, 6zellikle madeni paralar olmak tizere, nominal degeri daha
disiik olan paralarda ylzdesel olarak daha yiksek oldugu bilinmektedir (bkz. Sekil 2). Girdi maliyetlerine
baglt olarak, basim maliyetleri paranin nominal degerini asabilir. Ttrkiye gibi gelismekte olan ilkelerde,
nakit para basiminin déviz kuru bagimliligi girdi maliyetlerinin 6nemli bir tetikleyicisidir. CBDC’ler, basim
maliyetlerinin d6viz kuruyla bagini azaltma potansiyeli tasimaktadir. Bunun yaninda, merkez bankasinin
nakit yerine dijital para arz etmesi, senyoraj gelirlerinin artmasina olanak saglayacaktr.
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Sekil 2. FED’in Banknot Bazinda Para Basma Maliyetleri

Kaynak: federalreserve.gov®

72003 fiyatlariyla hesaplanmus veridir. Bkz. TCMB Yillik Faaliyet Raporu 2020 (2021, 5.113).
8 Bkz. How much does it cost to produce currency and coin?, https:/ /www.federalreserve.gov/faqs/currency_12771.htm.
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FED’in banknot bazinda para basim maliyetleri Sekil 2’de gdsterilmistir. FED’in 2021 yili banknot
tretim maliyetleriyse toplam 1 milyar dolar olarak gerceklesmistir (FED, 2021, s.2). CBDC’ler para basim,
dagiim, saklama ve diger operasyonel maliyetlerden tasarruf edilmesini saglayacaktir. CBDC’lerin
aragtirma ve gelisme biitgesi, teknik ve teknolojik altyapinin saglanmast icin yapilan yatirimlar gibi yiiksek
battk maliyetler gerektirecegi, lakin uzun vadede para basma maliyetlerini azaltacagl savunulmaktadir
(Bilotta, 2021, s.4). Bunun yaninda, 6zellikle gelismekte olan dlkeler acisindan dévize dayali girdi
ihtiyacinin ortadan kalkmasi, CBDC’lerin para basim maliyetlerini diisiirme potansiyeli agisindan bir diger
giicli yonunt olusturur.

4. CBDC’lerin Zayif Yonleri

Giglt yonler, CBDC’lerin igsel niteliklerinden kaynaklanan yetkinliklerini yansitirken, zayif yonlerin
tespit edilmesiyle bu yetkinliklerin gerceklesmesi Ontindeki engeller ortaya koyulabilir. Tirkiye’de
CBDCler s6z konusu oldugunda, yeterli teknik alt yapinin saglanamamasi, CBDC’letle birlikte degisecek
olan merkez bankasi gérev ve sorumluluklarinin istenilen diizeyde gerceklesememesi, internet altyapisinin
yeterli gelmemesi ve ¢esitli nedenlerle bagta Digital Tiirk Lirast olmak tizere CBDC’lerin distik bir oranda
kabul gérmesi, arzu edilen degerlerin elde edilmesi agisindan zayif yonleri olusturan unsurlardir.

4.1. Teknik Altyap1 Yetersizligi

CBDCllet, teknik altyapidan kaynaklanan risklerle karst karsiyadir. CBDC tasarimlarinda, defter
altyapisi, Olceklenebilirligi, hesap, kimlik yonetimi ve dijital clizdan sistemleri, gizlilik ve seffafhk
protokolleri gibi bir dizi teknik altyapinin olusturulmasi gerekir. CBDC’ler s6z konusu oldugunda, teknik
altyap1 agisindan siber giivenligin saglanmast da kritiktir. Merkez bankalari, CBDC aginin siber saldirilara
karst giivenliginin saglanmasi amaciyla giclii teknik ve teknolojik donanima ihtiya¢ duyar. Siber saldirilar,
varlik kayiplarinin yant sira hesap ve kimlik verilerinin ¢alinmas: gibi bilgi giivenligi agisindan da tehdit
olusturur. Bu baglamda CBDC’lerin olast tasarim hatalari, merkez bankalarini siber saldirilara karst
savunmastz birakabilir ve énemli sonuglara neden olabilir. Ozellikle dogrudan CBDC tasariminda, ilgili
tlkenin tiim finansal sisteminin merkez bankast odaginda merkezilesmesi, olast bir siber saldirt durumunda
krizin tim tlkeye yayilmasina neden olur. Merkez bankalari -6zellikle de yeterli teknolojik kaynaga sahip
olmayan tlkelerdekiler-, bu tiir risklere karsi yeterli teknik uzmanlik gelistirmekte zorlanabilir (Allen vd.,
2020, s.7).

Bunun yaninda, CBDC’lerin oldugu finansal sistemin saglikli islemesi agisindan diizenleyici teknik
gercevenin iyi ¢izilmesi gerekir. CBDC tasarimlarina bagh olarak, finans sisteminin yasal temellerinin revize
edilmesi zaruridir. Priyadarshini ve Kar’a (2021) gére, token tabanli CBDCler, hesaba dayali CBDClere
gore daha derin degisimler meydana getirecektir. Bunun nedeni, hesaba dayali CBDC’lerin, hesaba dayali
merkez bankast parastyla benzer dinamiklere sahip olmasidir. Buna karsin, token tabanli CBDC’ler merkez
bankalart acisindan yeni bir alan olusturmaktadir. Bu baglamda, merkez bankalarnin gérev ve yetki
tanimlamalari basta olmak tzere, finansal regiilasyonlarin CBDC’lere gore yeniden diizenlenmesi
gereklidir. Diizenleme eksiklikleri, CBDClerin etkinligiyle birlikte, finansal sistemin isleyisini de olumsuz
etkileyebilir.

Blok zincir tabanl bir CBDC tasarimi, dagittk defter yapist nedeniyle merkezi bir tasarimdan daha
guvenlidir. Ayni zamanda altyap: yetersizliklerinden kaynaklt siber gtvenlik sorunlarinin buytk bir
cogunlugu ortadan kaldirilabilir. Bankalarin da dahil oldugu “cok katmanl” bir blok zincir yapist altinda
“%>51 Saldirist”, “Misterini Tant” protokoliiniin uygulandigr bir durumdaysa “Sybil Saldiris’” gibi siber
glivenlik sorunlari ortaya ¢tkmayacaktir. Merkezi bir defter teknolojisi, CBDC’nin altyapisal yetersizlikleri
karsinda daha dayaniksizdir. TCMB’nin Dijital Ttirk Lirast ile ilgili basin duyurusunda “blok gincir teknolojisi,
dagitik_yapilarm odeme sistemlerinde kullanimi, anlik ddeme sistemleriyle entegrasyon gibi bagsliklarda Dijital Tiirk Lirast
Ar-Ge projesi kapsamnda cesitlilike gerektirebilecek testlerin yapilmast da planlanmaktadir” ifadesi, tasarimda blok
zincirinin kullanilabilecegine dair bir ipucu vermektedir.

4.2. Merkez Bankasinin Gérev ve Sorumluluklarinin Degismesi

CBDCler, tasarima bagli olarak merkez bankalarinin gbrev ve sorumluluklarini degistirir. Dogrudan
CBDC modelinde, hanehalki ve isletmelerin hesaplart merkez bankalari tarafindan yonetilir. Glintimiiz
finansal sisteminde, bankalarda acilan hesaplarin sorumlulugu, ilgili bankaya aittir. Bankalar, hesap acilislart
icin gerekli evraklarin temin edilmesi, islenmesi ve saklanmasinin yant sira, “Musterini Tan” (KYC) ve
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“Kara Para Aklamayt Onleme” (AML) gibi cesitli yasal prosediirleri de yerine getirir. Bunun devaminda,
musterilerin talep ettigi islemlerin gerceklestirilmesi, olusmast halinde sorunlarin ¢éztilmesi gibi misteri
hizmetlerine dayanan operasyonel siiregleri de organize ederler. Dogrudan CBDC modeli s6z konusu
oldugunda, sorumluluk yalnizca merkez bankasina aittir. Gerekli operasyonel stireglerin yonetilebilmesi
icin, merkez bankalarinin yeni bir yapilanmaya ihtiyact olacaktir. Priyadarshini ve Kar’a (2021) gbre bu
durum, merkez bankalarinin finansal sistemdeki roliniin artmasina neden olacaktir. Bu baglamda
CBDCler, merkez bankast bilancolarinin genislemesi endiselerine neden olmaktadir (Sandner, 2020).
Dogrudan bir CBDC, finansal sistemin merkez bankalari elinde merkezilesmesine neden olabilir. Boyle bir
merkezilesmeyse finansal sistemde kirilganligi arttirabilir.

Dolayli CBDC modeli incelendiginde, dogrudan modelde oldugu kadar kokli bir degisim gerektirmese
de finansal sistemin yeniden yapilanmast gerekecektir. Turkiye acisindan degerlendirildiginde TCMB
Kanunu, CBDC’leri icerecek sekilde yeniden dizenlenmelidir. Bunun yaninda, Turkiye’de finansal
piyasalari diizenleyen ve denetleyen kurumlarin kanun ve mevzuatlarinin (Bankacihk Kanunu, BDDK
Mevzuati, SPK Mevzuatt vb.) da CBDCleri icerecek sekilde diizenlenmesi gerekecektir. Merkez
Bankas’nin bu yeniden yapilanma siirecinin sagliklt ilerleyebilmesi agisindan uzman personel istthdami
kritiktir.

4.3. Internet Altyapisinin Yetersizligi

CBDC’ler internet altyapisindan kaynaklanan sorunlara neden olabilir. CBDC’lerin kullanima
sunulmasiyla finansal sistemin saglikli isleyebilmesinin 6n kosullarindan biri, hizli ve verimli internet
baglantisidir. CBDC’lerin dolasimt ve islevselligi acisindan internet altyapisi belirleyici olacaktir (Lee, Yan
& Wang, 2021, s.59). Internet altyapisinin nispeten yetersiz oldugu gelismekte olan ilkeler agisindan
CBDCler, teknik sorunlarla karsilasiimasina neden olabilir (Priyadarshini & Kar, 2021, s.12). Ozellikle
CBDC’lerin nakdin yerini aldigi tasarimda, neredeyse’ tim finansal islemlerin internet tzerinden
gerceklesecek olmast nedeniyle, yeterli olmayan tlkelerin internet altyapisini gelistirmesi gerekir.

Tirkiye’de, 18,1 milyon sabit internet ve 70 milyon mobil internet abonesi bulunmaktadir (BTIK, 2022,
s.8). Nufusa oranla internet yayginlik orami yuksektir. Ancak, Tirkiye’de internet hizi nispeten distktiir.
Bes ilde yapilan hiz él¢timleri sonucunda, en yiiksek veri indirme hizi 9,9 mbps, en yitksek veri gdnderme
hizt ise 2,6 mbps olarak belirlenmistir (BTIK, 2022, 5.16). Veri indirme hizinda 29.9 mbps, génderme
hizindaysa 8,5 mbps olan diinya ortalamasi!? géz 6niine alindiginda, Tirkiye’de kullanilan internet, dinya
ortalamasinin gerisindedir. CBDC’ler s6z konusu oldugunda, Ttrkiye’nin internet altyapisint gelistirmesi
gerekir. Bk olarak merkez bankasinin, internet baglantisinda olast nedenlerle (dogal afet, uzun sireli
elektrik kesintisi, terdr saldirist, savas vb.) kesinti yasanmast durumuna karsilik, acil durum planlan
gelistirmesi zaruridir.

Dijital 6demeler, genellikle cevrim i¢i gerceklestirilir. Yeni bir CBDC tasarimimin kapsayiciliginin
artmasi baglaminda ¢evrim dist ddemelerin sisteme dahil edilmesi, teknik bir problemin dstesinden gelecek
ve ¢evrim dist bulunan kullanicilart da kapsayacaktir. Bu baglamda Christodorescu vd. (2020), ¢evrim dist
bit CBDC modeli 6nermistir. Ancak maas 6demeleri ve sosyal yardimlar gibi transferlerin yapilabilmesi
icin internet baglantist zorunludur. Aksi halde CBDC’lerden beklenen faydalar ortaya ¢tkmayacaktir.

4.4. Genel Kabul Gérmeme Olasilig1

Bireylerin teknik veya teknolojik bilgi eksikligi, teknolojiye olan gilivensizligi veya farkli kullanim
aliskanliklart nedeniyle CBDC’lerin kabul gérmemeleri, en zayif yonu olarak 6ne ¢ikar. Glintimutzde akidl
telefon ve internet kullanimi her ne kadar yayginlasmis olsa da bunlarin, 6zellikle cocuklar ve yaslt kesimler
tarafindan kullanim orant distikttr. Dinya Bankast’na (2019) gore, dijital finansal ¢6ztimler yasht kesimleri
desteklemenin bir yoludur. Ancak, yaslt kesimin (distik ve orta gelirli tlkelerde) yalnizca onda birinin aktif
olarak internet kullandigt (World Bank, 2019, s.11-12) g6z 6niine alindiginda, CBDC’lerin bu kesimlerce
benimsenme olasiligt disiiktiir. Lee vd.’e (2021) gbére, CBDC’nin benimsenmesi ve verimli bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in, bireylerin operasyonlari anlamast ve sistemin glivenli oldugundan emin olmasi gerekir.
Bu baglamda, CBDCler yaslt kesimlerin finansal olarak dislanmasina neden olur.

9 CBDC’lere NFC teknolojisinin entegre edilmesi durumunda, 6deme islemleri internet olmadan da gerceklestirilebilecektir.
10Ookla  SpeedTest  platformunun  Subat  2022°de  yaymnladigi  uluslararast  verilerinden  yararlandmustir.  Bkz.
https:/ /www.speedtest.net/global-index
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Turkiye’de CBDC’lerin benimsenmesiyle ilgili, mobil bankacilik kullanim verileri referans alinarak
ctkarimda bulunulabilir. Turkiye Bankalar Birligi’nin Aralik 2021 tarihli raporuna gére, mobil bankacilik
kaydi bulunan ve en az bir kez giris yapmus bireysel hesap sayist 112 milyon 106 bindir. Ancak, son ti¢ ayda
en az bir kez giris yapmis ve aktif kabul edilebilecek bireysel hesap sayist incelendiginde, bu sayinin 72
milyon 405 bine distigh goriliir. Aktif bireysel hesaplarin yaslara gére dagilimi incelendigindeyse, 18-55
yas grubunun toplam igindeki payt yaklastk %88, 56-65 yas grubunun %8, 66 yas ve izeri grubun ise
yalnizca %3’tir (Ttrkiye Bankalar Birligi, 2021a). Bu baglamda Ttrkiye’de cikarilmasi planlanan CBDC’nin
yasl kesimler tarafindan kabul gérmeme olasihigt yiiksektir.

Bunun yaninda CBDC’ler, 5.2. numaralt baglikta ayrintilandirilacag Gizere, merkeziyetsiz 6zel dijital para
birimlerine giivenli (yasal) bir alternatif olusturmaktadir. CBDC’ler ile yapilan islemler merkez bankalar
tarafindan izlenebilir, anonimlik ise sturhidir. Buna karsilik, kripto para birimlerinin ¢ogu merkeziyetsiz
yapidadir ve kullanicilara “tam anonimlik” saglamaktadir. Kripto para birimlerinin benimsenmesinin
nedenlerinden biri de kullanicilarin merkezi bir kontrol mekanizmast disinda islem yapma istedigidir. Bu
baglamda CBDC’lerin, merkezi yapilari nedeniyle bu tip kullanicilar tarafindan benimsenme olasiligt
diisiiktiir.

5. CBDC’lerin Firsatlar:

SWOT analiziyle birlikte firsatlarin tespit edilmesi, icsel niteliklerin digsal faktorlerle baglantisinin
kurulmasint ve elde edilmesi arzulanan degere ek fayda unsutlarinin ortaya koyulmasini saglayacaktir.
Turkiye’'de CBDC’ler agisindan, izlenebilitlik sayesinde para politikasinin etkinligini artirma olasiligy,
giderek sayilart artan 6zel dijital paralara ve biiyiiyen 6zel dijital 6deme sistemlerine alternatif olusturmasi
ve finansal kapsayicilift artirma imkanina sahip olmasy, firsat olarak degerlendirilebilecek unsurlardir.

5.1. Para Politikasinin Etkinliginin Artmasi

CBDClerin optimum tasarimiyla para politikasinin etkinligi artacaktir. Kripto varliklardan farklt olarak
CBDC ile yapilan islemler, ihra¢ eden merkez bankalari tarafindan izlenir. CBDC’lerin kullandmast,
islemlerin izlenebilirligi sayesinde merkez bankalarinin para politikast araglart icin giiclii bir veri seti saglar.
Bu veriler, para arzinin belirlenmesi gibi araglarin kullaniminda, kapsayict bir analiz yapilabilmesini ve
béylece daha etkili bir para politikast yiritilmesini garanti altina alir. Lee, vd.’e (2021, s.58) gore
CBDClet, enflasyon ve doviz kuru problemi yasayan iilkeler acisindan potansiyel bir ¢ézim aracidir.
Ticari bankalarin para yaratma olanagini kaybettigi, para arzinin yalnizca Merkez Bankalan tarafindan
kontrol edildigi bir CBDC tasariminda, para politikasinin etkinligi artar. Bu baglamda Tiurkiye, yiiksek
enflasyon ve d6viz kuruyla miicadelede CBDC’nin potansiyellerinden yararlanabilir.

Bunun yaninda faiz barindiran bir CBDC’nin ctkarilmasi, yeni ve dogrudan bir para politikast aract
haline gelerek, merkez bankalarinin para arzi tzerindeki kontroliinii artirabilir (Sandner vd., 2021, s.15).
Ancak bu potansiyel fayda, CBDC’lerin nakdin yerini aldigi durumda gegerli olur. CBDClerin aksine, nakit
faiz tasimaz. Nakit kullanimda oldugu sirece, CBDC’ler araciliiyla uygulanan politikalar nakit
kullaniminin azalmamasi nedeniyle etkinsiz kalabilir. Sonug olarak CBDC’ler, izlenebilirlik saglamasiyla
politika yapicilara veri saglayarak para politikasinin etkinligini artirabilir ve faiz icerdigi durumda yeni ve
dogrudan bir para politikast aract haline gelebilir.

5.2. Ozel Dijital Finansal Hizmetlere ve Ozel Dijital Paralara Alternatif Olmast

CBDCller, 6zel dijital paralara givenli bir alternatif saglar. Kripto para birimlerinin bilinirligi ve
kullanimi giin gectikce artmaktadir. Tirkiye’de kripto para birimlerinin bilinitlik orant %70, kripto para
birimi sahiplik orani ise %18dir (ING International Survey, 2018, s.7-9). Nakit paranin kullanimdan
kalktig1 durumda kripto para birimlerinin tercih edilip edilmeyeceginin soruldugu bir soruya Turkiye %46
ile en yiksek tercihi sunan tlke olmustur (ING International Survey, 2019, s.15). Ancak kripto para
piyasalati, yasal diizenleme ve denetlemeye tabi degildir. Yasal bosluk, blok zincir teknolojisinin sagladigt
anonimlikle birlesmekte ve kripto para piyasalarini dolandiricilik, kara para aklama, terér finansmani,
uyusturucu ticareti gibi cesitli yasa dist islemlerde kullanilabilir hale getirmektedir. CBDC’ler, spekiilatif
amagclt islemler hari¢c olmak tzere, diistik maliyetli ve hizli para transferi gibi avantajlart nedeniyle, kripto
para birimlerini kullanan bireyler veya kurumlar icin glivenli bir alternatif olusturur. Bunun yaninda,
CBDClerin ¢tkarilmast kripto para piyasalart acisindan dolayli bir reglilasyon anlamina gelir. CBDC
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islemlerinin izlenebilirligi, merkezi kripto para borsalarindaki islemlerin takip edilebilmesini saglayarak yasa
dist islemlerin tespit edilmesini kolaylastirabilir ve vergilendirme imkant sunabilir.

CBDCler geleneksel ve finansal olmayan sirketler tarafindan sunulan finansal hizmetlere karst bir
alternatif sunarlar. Son yillarda, biytk teknoloji (BigTech) ve finans teknolojisi (FinTech) sirketlerinin
finansal hizmetler alanindaki faaliyetleri artmistir. FinTech sirketleri, finansal hizmetler alaninda teknolojik
inovasyonlar tureten, genellikle start-up (girisim) sirketleridir. BigTech sirketleriyse, bilgi teknolojisi
sektoriiniin en biyiik sirketlerini ifade ederler. Ancak, BigTech ve FinTech sirketlerini farkh kategoriler
altinda siniflandirmak gittikce zorlasmaktadir. BigTech sirketleri, potansiyel vaat eden FinTech “start-
up”larint satin alarak finansal hizmetler alanina daha fazla dahil olmaya baslamustir. BigTech sirketlerinin
FinTech yatitimlar;, 2020 yiinda 2,2 milyar, 2021 yiiin ilk yarisinda ise 1,2 milyar dolar olarak
kaydedilmistir (CBlnsights, 2021, s11). Bu baglamda, “BigTech” ifadesinin yerini “BigFinTech” almaya
baslamistir!!.

BigFinTech sirketlerinin finansal faaliyetleri, 6deme, kredi ve sigorta islemleri gibi gesitli finansal
hizmetleri kapsamaktadir. Bu sirketlerin, finansal kurumlarla is birlikleri araciligiyla sagladiklari finansal
hizmetlerin yani sira, geleneksel finans ve bankacilik sisteminin disinda, kendi platformlart tizerinden
sagladiklar1 finansal hizmetler de mevcuttur. BIS verilerine gbre, bu sirketlerin'? finansal hizmet gelirler,
toplam gelitlerinin %11,3’tini olusturmaktadir (BIS, 2019, 5.56-57). Ancak, finansal faaliyetlerinin biyiime
hizlar1 dikkate alindiginda, yakin gelecekte gelitlerinin daha buyik bir kisminin finansal hizmet
gelirlerinden olusmast beklenmektedir.

Odeme hizmetleri, BigFinTech sirketlerinin finansal faaliyetlerinin baglangic noktasint olusturur.
Ozellikle Cin ve Hindistan gibi mobil édeme pazarinin biiyiidiigi tlkeler, BigFinTech sirketlerinin bu
alandaki hedef iilkeleri haline gelmistir. Mobil 6demelerin bityiikligii GSYTH’sinin %16’sina karsilik gelen
Gin’de, banka dist kurumlar tarafindan sunulan 6deme hizmetleri, gerceklestirilen toplam mobil édeme
islemlerinin %76’sin1 kapsamaktadir (Financial Stability Board, 2019, s.5-6). Alibaba ve Tencent sirketleri,
Gin mobil 6deme pazarinin %94’tne hakim konumdadir (Carstens vd, 2021, s.4). Bunun yaninda
Facebook (yeni adiyla Meta), Hindistan ve Brezilya’da Whatsapp platformu tizerinden esler arast (P2P)
para transferi uygulamasina baslamistir. Sosyal medya Uzerinden para transferinin tercih edilip
edilmeyeceginin soruldugu bir ankette, %43’liik bir oranla Tirkiye en yiksek tercih oranina sahip tlkedir
(ING International Survey, 2019, s.13). Boyle bir uygulama heniiz Tirkiye’de hayata gegirilmemis olsa da
bu istatistik geleneksel finansal sistemin disinda bir dijital 6deme sisteminin benimsenme olasiligin
gostermesi agisindan CBDC icin bir firsat olarak degetlendirilebilir.

BigFinTech sirketleri mobil 6deme hizmetlerinin yant sira, zellikle gelismekte olan ekonomilerde
bireylere ve kiigiik ve orta biiyiiklitkteki isletmelere (IKOBI) esler arast (P2P) kredi saglayicilar haline
gelmistir. Cin, BigFinTech kredileri acgisindan en biiyik pazardir. Alibaba ve Tencent’in Cin’de sagladig
krediler 2018 yilinda 363 milyar, 2019 yilinda ise 516 milyar dolarlik buyiklige ulasmustir (Cornelli vd.,
2020). Esler arast islemler, gelencksel finansal kurumlarin araciifimi ortadan kaldirarak maliyetleri
dustirmektedir. Bu baglamda, BigFinTech sirketlerinin finansal alandaki konumu, daha kolay erisilebilir ve
daha dusiik maliyetli hizmetler sunmalart nedeniyle giiclenmektedir. Regtlasyonlarin daha gevsek oldugu
ve daha az rekabet¢i bankacilik sekt6riintin bulundugu gelismekte olan tlkeler, bu sirketler icin birincil
hizmet alanlari olusturmaktadir (Frost vd., 2019). Bu hizmetler, tiketiciler agisindan disiik maliyetli
alternatif olusturmalarinin yant sira, geleneksel finansal piyasalardaki kredi puani gibi yeterlilik kriterlerini
saglayamayan bireylerin de finansal hizmetlere erisimine imkan saglar. Ancak hizla biytyen BigFinTech
sektort, regilasyon bosluklari, tekellerin olusmasi, rekabetin zayiflamasi, genis kullanict verilerinin bu
sirketler elinde toplanmasi ve bu verilerin kot niyetli ya da yanlis kullanilma olasiligt nedeniyle, finansal
sistemin giivenligi izerinde bask: olusturmaktadir. Bu baglamda CBDC'ler, BigFinTech tarafindan sunulan
finansal hizmetlere alternatif saglayarak, merkez bankalarinin parasal egemenligini korumasint saglayabilir.
CBDCllet, 6zellikle 6deme hizmetlerinde, diisitk maliyet ve yasal giivenceyle giiclii bir rakip olacaktir.

5.3. Finansal Kapsayiciligin Artmasi
CBDCler, finansal kapsayiciligin artmasina katkida bulunacaktir. Dinya genelinde 1,7 milyar yetiskinin
banka hesabt bulunmamaktadir. Finansal hizmetlere erisimi bulunmayan “bankasiz nifus”iin neredeyse

11 Bkz. https://www.undp.otg/publications/ towards-inclusive-sdg-aligned-governance-global-fintech-platforms-bigfintechs.
12 Apple, Google (Alphabet), Amazon, Facebook, Alibaba, Tencent, Samsung, Baidu, Grab, Kakao, Mercado Libre ve Rakuten
sitketlerinin 2018 yilt verilerine gore hesaplanmustir.
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tamami, az gelismis veya gelismekte olan ilkelerde yasamaktadir. Diinya Bankast verilerine gore, s6z
konusu bankasiz niifusun yaklasik dortte biri (480 milyon kisi), cep telefonu sahibidir ve internete erigimi
bulunmaktadir (Demirguc-Kunt vd., 2018, s.14). Geleneksel finansal hizmetlerin ulasmasi zor veya pahali
oldugu bu bélgelerde, cep telefonlart araciligiyla ulagilabilen mobil 6édeme ¢6ziimleri yayginlagsmigtir.
Bunun yaninda, son yillarda teknoloji sirketlerinin dijital platformlart izerinden sundugu finansal hizmetler
de bankasiz niifusun finansal hizmetlere erisimini artirmaktadir. Ancak, bu dijital finansal hizmetler su
anda yalnizca 6zel sirketler tarafindan saglanmaktadir. Bu durum, tlkelerin temel finansal hizmetlerde 6zel
sektére bagimli hale gelmesine neden olabilir (Bilotta, 2021, s.4). Ozellikle az gelismis veya gelismekte olan
tlkelerde, hizmet veren Ozel sirketlerin yabanct sirketler olmasi, tlkelerin parasal egemenligi icin risk
olusturabilir. Priyadarshini ve Kar’a (2021, s.11) g6re, finansal kapsayiciligin artma olasiligi, gelismekte olan
tlkelerin CBDC’leri arastirmasinda temel motivasyon kaynaklarindan biridir. Bu baglamda CBDCler,
finansal hizmetlerin ulastirdamadigr kirsal kesimlerin finansal sisteme dahil edilmesine yardimet olabilir ve
merkez bankalarinin 6zel sektdtle rekabetini gliclendirebilir.
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CBDC’ler, teknolojiye erisimin dusiik oldugu kesimleri de finansal sisteme dahil edecektir. Dijital
finansal hizmetler, cep telefonunun yani sira internet erisimine de bagimhidir. Sekil 3, diinyada mobil
internet kullanim oranlarini g&stermektedir. Sekilden de goriilecegi tizere, gelismekte olan ve az gelismis
tlkelerde mobil internet kullanim orami gbrece dustiktir. Dolayisiyla bu hizmetler, teknolojiye erisimin
dustik oldugu yoksul kesimler veya teknolojik altyapinin yetersiz kaldigt kirsal kesimlerde erisilebilir
degildir. CBDCler, internet erisimine gerek olmadan tasarlandiginda, cevrimdist 6deme imkani saglayabilir.
Ornegin Cin Merkez Bankasr'nin CBDC projesi e-CNY, “Yakin Alan Iletisimi” (NFC) teknolojisini
kullanmaktadir (Li & Huang, 2021, s.72). NFC teknolojisi, cihazlar arasinda yakin mesafeli iletisim
saglayarak, internet baglantist gerektirmeden 6deme islemlerinin gerceklestirilmesini saglar. Mobil internet
kullaniminin niifusun her kesiminde yaygin olmadigi tlkelerde, yalnizca internet yoluyla erisilebilen bir
CBDC tasarimi, toplumun geneline hitap edemez. Ancak NFC teknolojisinin kullanidmasi, internet
kullantim orani nispeten dusiik olan gelismekte olan tlkeler basta olmak tzere, CBDClerin finansal
kapsayicilik yetenegini artirabilir.

Turkiye’de illere gére banka subesi sayiari incelendiginde, fiziki bankacilik hizmetlerinin kirsal
kesimlere dogru yayginliginin gérece azaldigr séylenebilir. Sekil 4 kisi basina disen banka subesi sayisinin
en yiksek ve en dustik oldugu bes ili géstermektedir. Kisi basina disen en ylksek sube sayist ile en az sube
sayist arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Buna gore, Turkiye’de daha kirsal kesimlerde yasayan
bireylerin, fiziki bankacilik hizmetlerine daha az erisiminin oldugunu séylemek mumkindir. Finansal
sektorde dijitallesme ile birlikte gelen mobil finansal hizmetler, fiziki hizmetlere ihtiyact buytk Ol¢tde
azaltmistir. Bunun yaninda, bazt bankalar subeye ihtiyact ortadan kaldirarak uzaktan hesap agma imkan
sunmaktadir. Ancak, Subat 2022’de actlan 927 bin hesap icerisinde (toplu hesap acilislart haric) uzaktan
hizmetler dogrultusunda acilan hesaplarin orant %28 ile sinurh kalmistir (Ttrkiye Bankalar Birligi, 2022).

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi » 48 / 2022
151



Tirkiye'de Merkez Bankasi Dijital Parasinin Potansiyel Etkileri: SWOT Analiziyle Bir Degerlendirme

Dolayistyla, hentiz bu hizmetin yayginlik kazanmadig, fiziki bankacilik hizmetlerine bagliligin devam ettigi
sOylenebilir.
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Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi (2021b, s.9-10) verileri kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Son olarak, CBDC’lerin kullanima girmesiyle sosyal yardimlarin ulastirilmast kolaylagabilir. Dogrudan
merkez bankalari Uzerinden ulasilacak perakende bir CBDC tasariminda, bireylerin merkez bankalart
nezdinde finansal veri kimlikleri olusturulabilir. Bu baglamda merkez bankalari, bireylerin finansal verilerini
izleyebilir ve sosyal yardimlart dogrudan ulastirabilir. Bunun yaninda, pandemi gibi olagandist veya afet
durumlarinda da banka hesabt olmayan kisiler dahil olmak tzere, devlet yardimlart hizli bir sekilde
ulagtirilabilit (IMF, 2020a, s.6). Sonug¢ olarak, bankasiz niifus dahil olmak tzere finansal hizmetlere
erisimin digitk oldugu kirsal ve yoksul kesimler, CBDC’ler sayesinde finansal hizmetlere erisebilir.

6. CBDC’lerin Tehditleri

Tehdit unsurlarinin tespit edilmesiyle basartya ulasmanin 6nitindeki digsal engeller ortaya koyulabilir.
CBDC’ler agisindan tehdit unsurlarinin tespit edilmesi, tasarim kararlarinda ve stratejik planlama
asamasinda g6z 6ntinde bulundurulmasi gereken sonuglar vermektedir. CBDC’ler sayesinde bankacilik
sektoriiniin aracisizlagabilir. Ayrica CBDC’ler dijital dolarizasyonun tetikleyicisi olma ihtimalinin yani sira,
gizlilik ve veri givenligi endiselerine de neden olabilir.

6.1. Bankacilik Sektoriiniin Aracisizlagmasi

CBDC’ler tasarim tercihlerine bagh olarak bankacilik sektérintin aracisizlasmasint saglayabilecek
olasiliklar meydana getirir. Perakende bir CBDC tasariminda, hesaplarin ve islemlerin dogrudan merkez
bankalar: tarafindan yonetilmesi durumunda, bankacilik sektéri aracilik rolini kaybedebilir. CBDClerin
dogrudan merkez bankalart tzerinden erisilebilir oldugu durumda, karst taraf riski yoktur. Dogrudan
merkez bankalari Gizerinde yukiimlilik olusmasi nedeniyle, CBDCler ticari banka parasindan daha az riskli
olarak smiflandirilacaktir. Bu nedenle, risk istahinin distigli donemlerde veya kriz dénemlerinde
bankalardan CBDC’lere transferle birlikte, hanehalklari ve firmalarin herhangi bir sinirlama olmaksizin
CBDC bulundurabilmesi, ticari bankalarin mevduatlarinin azalmastyla sonuglanacaktir (Lee vd., 2021,
s.59). Ticari bankalardaki mevduatlarin azalmast, likidite problemi yaratarak, bankalarin baska kaynaklardan
fon saglamaya yonelmesine ve daha yiksek finansman maliyetlerine neden olabilir. Bunun yaninda,
bireylerin mevduatlarint ticari bankalarda tutma karatrlarindaki en 6nemli faktérlerden biri, CBDClerin faiz
tastylp tagtmayacagl olacaktir. CBDC’lerin faiz tasimasi durumunda, ticari bankalar ve merkez bankasi
arasinda potansiyel bir rekabet ortaya cikabilir. Ticari bankalar, mevduat hesaplarini cazip kilmak adina
CBDCden daha yiksek bir faiz orami teklif etmek durumunda kalabilir. Bankalarin finansman
maliyetlerinin artmasi, bor¢ verme maliyetlerini de artiracaktir. Bankalardan mevduat cikislarinin
yasanmast, likidite yapilarinin bozulmasi, finansman maliyetlerinin artmasi, ddeme araciligini kaybetmesi,
hanehalk: ve firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin ylkselmesi gibi unsurlar finansal istikrarin bozulmasina
neden olabilir.
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Bankacilik sektért finansin dijitallesmesiyle bitlikte, hali hazirda yapisal bir dénistim icindedir. Son
yillarda kiiresel olarak, bankalarin sube sayilari, 6zellikle dijitallesmenin ylksek oldugu bélgelerde giderek
azalmaktadir. Turkiye’deyse, Ttrkiye Bankalar Birligi’nin verilerine gbre toplam banka sube sayist 2015-
2020  yillart arasinda %11 oraminda azalmustir (Ttrkiye Bankalar Birligi, 2021b, s.10).
PricewaterhouseCoopers (PwC) raporuna gére sube sayilarinin yani sira, ATM kullanimi da kiresel
anlamda yaklagik %60 oraninda azalmistir (Kayrouz, 2021, s.7). S6z konusu distisin en yiiksek gorildagi
tlkeler, Kuzey Amerika ve Avrupa tilkeleridir. CBDClerle birlikte, bankalarin sube sayilarindaki azalmanin
derinlesmesi muhtemeldir. Ozellikle bankalarin aracilik roliinii kaybetmesiyle sonuglanabilecek bir CBDC
tasarimi, bankacilik sektérinde hizli bir isttihdam distsiine neden olabilir ve bu durum finansal istikrara
olumsuz yansiyabilit. Sonu¢ olarak CBDC’ler, tasarimlarina gére bankacilik sektoriinii dogrudan
etkileyecek ve finansal sistemde 6nemli degisikliklere neden olacaktir.

6.2. Dijital Dolarizasyonun Artmasi

CBDC'let, hatalt bir tasarim durumunda “dijital dolarizasyon”a neden olacaktir. Dijitallesme, kiiresel
finansal piyasalarin ve para birimlerinin uluslararasi erisilebilirligini artirir. Bu baglamda dijitallesme,
merkez bankalarinin yerel para birimlerinin, CBDC’ler araciligiyla uluslararasilasmasint hizlandiracaktir.
Bilotta’ya (2021) gére e-CNY, Cin’in Yuami uluslararasilastirma yoniindeki ¢alismalarinda stratejik éneme
sahiptir. Brunnermeier vd. (2019) CBDC’lerin giiclii bir dijital aga sahip olmast durumunda, diger tlke
ekonomilerine niifus edebilecegini savunmaktadir. Priyadarshini ve Kar (2021), faiz getiren CBDClerin
sinir 6tesi kullanimina izin verilmesi durumunda, uluslararast yayilma potansiyeline dikkat ¢ekmektedir. Bu
baglamda CBDC’ler, para birimlerinin uluslararasi kabul gérmesi agisindan iilkelere yeni bir yol sunar. Bu,
gelismekte olan iilkeler icin hem bir potansiyel firsat hem de bir tehdittir. Ozellikle, disa bagimliligin
yiksek ve enflasyonun istikrarsiz oldugu gelismekte olan tlkelerde, istikrarli bir para biriminin
erigilebilitliginin artmast, dijital dolarizasyonu tetikleyebilir. Turkiye’de hali hazirda dolarizasyon orani
yaklastk %50 seviyesindedir. Bu nedenlerden 6tiirii, yabanct CBDC’lerin erisebilirligi, Tirkiye’de dijital
dolarizasyona yol acabilir. Dijital dolarizasyon, para politikast etkinligini kisitlayarak, finansal istikrarsizlig
artiracaktir.

6.3. Mahremiyet ve Veri Gilivenligi Endiseleri

CBDC’ler mahremiyet ve glvenlik endiselerine konu olmaktadir (Allen vd., 2020; Kshetri, 2021).
CBDC tasarimlarinda, gizlilik ve gtivenlik endiseleriyle ilgili tartisilan en 6nemli basliklar anonimlik ve
seffafliktir. Nakit islemler “tam anonim” seklinde yapimaktadir ve islem yapan Kkisilerin gercek
kimliklerinin bildirilmesi ya da yapilan islemlerin seffaf olmasi gerekmemektedir. Bankalar veya dijital
6deme sistemleri aracilityla yapilan islemlerdeyse, anonim islemler miimkiin degildir. Isleme aracilik eden
kurum, islem yapan kisilerin gercek kimlik bilgilerine sahiptir ve islem verilerini takip edebilir veya
toplayabilir. Ilk bakista, anonimlik ve seffaflik kavramlari birbirleriyle celisiyor gibi goriiniir. Ancak,
CBDC’ler blok zincir tabanlt kripto para piyasalarinda birlikte var olabilmektedir. Kripto para piyasalarinda
seffaflik, yapilan islemlerin herkesce gérinttlenebilmesini saglarken, anonimlik sayesinde islem yapanlarin
gercek kimligine dair herhangi bir bilgi erisilebilir degildir (Hacker & Thomale, 2018, s.8-9). Sonug¢ olarak
kripto para piyasalarinda, islem verileri gizli degilken, islem yapanlarin verileri gizlidir ve gtivenlikleri
saglanmaktadir. Ancak CBDC’ler s6z konusu oldugunda, anonimlik ve seffathk kavramlari, farkli bir
baglama oturmaktadir. Kripto para piyasalarindaki anonimlik, veri gizliligi ve giivenligi saglamasina
ragmen, bu piyasanin kara para aklama, terér finansmani ve dolandiricilik gibi yasa dist islerdeki
kullanimini kolaylastirmaktadir. Ancak, seffaflik olmasina ragmen, islemlerin kisilerin gercek kimligine dair
bilgi igermemesi sayesinde, verilerin kétiiye kullanimi olanakl degildir. Ote yandan bu ézellikleri CBDCler
icin inceledigimizde, tam anonimlik saglanmast durumunda merkez bankalarinin yasa dist islemleri izleme,
tespit etme veya Onleme imkani olmayacaktr. Bu nedenle, merkez bankalarnin CBDClerde tam
anonimlik  saglamast  pek olast  degildir.  Seffaflk  konusundaysa, islemlerinin  herkesce
gorintllenebilmesinin veri gizliligi ve givenligi konusunda endise olusturacak olmasi nedeniyle, yine
merkez bankalarinin seffaf bir CBDC modeli benimsemeleri pek olast gbrinmemektedir.

CBDCletde, kripto para piyasalarinda oldugu gibi kriptoloji kullanilarak, kullanici kimliklerinin dis
aleme karst anonim olmast ancak, merkez bankalari tarafindan izlenebilir kalmasiyla saglanabilir. Bu
durumda, kullanict kimliklerinin ve islemlerinin merkez bankalari tarafindan izlenebilirligi, kullanict
mahremiyeti konusunda endiselere neden olmaktadir. Kshetri (2021), boyle bir CBDC tasariminda
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kullanicilarin tim finansal islem verilerinin merkez bankalart elinde merkezilesecegine ve bu verilerin
hikiimetler tarafindan kotiye kullandma ihtimaline dikkat ¢ekmektedir. Allen vd. (2020), CBDC’lerin
kullanicilara mahremiyet saglarken ayni zamanda, merkez bankalarina denetim yapabilecekleri kadar
gorinirlik de saglamast gerektigini savunmaktadir. ECB, “anonimlik kuponlat” araciligtyla bu soruna
teknik bir ¢6ztim 6nermistir. Dusiik bakiyeli islemlerde anonimlik kuponlart kullanilarak, nakit islemlerde
oldugu gibi tam anonimlik saglanabilecek ve bu islemlerin verileri hem dis alem hem de merkez bankalari
tarafindan izlenebilirligi ortadan kalkacaktir. Ancak, yiksek bakiyeli islemlerde anonimlik kuponlari
kullanillamayacak, “Misterini Tan” ve “Kara Para Aklama ve Terdrizmin Finansmanini Onleme”
prosediitleri uygulanarak, islemlerin merkez bankalari tarafindan izlenebilirligi saglanacaktir (European
Central Bank, 2019). Cin e-CNY’sinde ise, farkli anonimlik derecesine sahip bes farkli clizdan tipi
tanimlanarak bu soruna ¢Oziim getirilmektedir. Yasa dist islemlerin Onlenebilmesi adina clizdanlarin
anonimlik derecesi arttik¢a, islem limitleri dusmektedir. Yiiksek bakiyeli transfetler icin, islem limitinin
olmadigt, anonim olmayan ciizdanlarin kullanilmasi gerekecektir (Li & Huang, 2021, 5.70). Bu baglamda e-
CNY, mikro 6demeler icin nakitte oldugu gibi anonimlik saglarken, islem limitleri ve anonimligin ters
orantillilif sayesinde yasa dist kullanimlari engellemektedir.

Sonug olarak CBDC’ler farkli tasarimlarla, farkli derecelerde veri gizliligi ve giivenligi saglayabilir.
Bilotta (2021), CBDC’lerin tasariminda anonimlik ve seffaflik konusunda alinacak kararlarin, teknik bir
karardan ziyade politik bir karar olacagini iddia etmektedir. Merkez bankalari daha 6nce sahip olmadigt
verilere erisebilecek, kullanicilarin finansal islem bilgilerinin Stesinde, satin alma aliskanliklart veya konum
bilgileri gibi ¢esitli kisisel verilere de erisebilecektir. Giniimuzde, tim dijital hizmet saglayicilarinin
(teknoloji sirketleri, dijital finansal hizmet saglayicilari, bankalar vb.) bu tir kisisel verileri topladigy, isledigi
ve kar amaciyla kullandigi bilinmektedir. Ancak, merkez bankalarinin kir odakli kuruluslar olmamast
nedeniyle bu verileri, vergi kacakciliginin ve diger yasa dist islemlerin 6nlenmesi, kayit dist ekonominin
azaltilmast veya para politikasinin etkinliginin artirilmasi gibi daha saglikli parasal ve finansal bir sistem
saglamak amactyla kullanmasi, iyimser senaryo altinda daha muhtemeldir (Bilotta, 2021). Ancak merkez
bankalarinin detayl kisisel verilere erisebilmesi, mahremiyetin aginmasiyla hikiimetler tarafindan kéti
niyetli kullanilabilecegi endiselerini de beraberinde getirmektedir.

Bunun yaninda, kullanict verilerinin gizliligi ve giivenligi, uluslararast diizeyde de endiselere neden
olabilir. Bir tilkede bireysel veya kurumsal kullanicilar yabanct bir CBDC aldiginda ve kullandiginda, bu
kullanicilarin verileri yabanct merkez bankalari tarafindan izlenebilir. Bu durumun uluslararast diizeyde
cesitli giivenlik sorunlarina neden olabilecegi gz 6niinde bulundurularak, CBDC’lerdeki veri gizliligi ve
glivenliginin yasal cercevesi, hem yerel diizeyde hem de uluslararasi diizeyde dikkatle belirlenmelidir.

7. Sonug

Bu calismada Turkiye 6zelinde CBDC’lerin potansiyel etkileri ele alinmistir. Covid-19 Pandemisi ve
sonrasinda uygulanan para politikalar;, tim dinyada merkez bankacihgmnin islevlerinin yeniden
tartistlmasina neden olmustur. Ozellikle Tiirkiye’de uygulanan para politikalari, enflasyonist konjonktiirii
ortadan kaldirmak icin yetersiz kalmistir. Bu nedenlerden 6turl bir taraftan dolatizasyon hiz kazanmis,
diger yandan kripto para birimlerine yatirilan toplam parasal degerler siiratle yiikselmistir. TCMB’nin tim
gelismeler baglaminda kredibilitesinin azaldigint séylemek miimkindir.

Kanaatimizce TCMB’nin ihra¢ edecegi Dijital Tiurk Lirasinin dogru bir tasarimla para politikasinda
ortaya ¢tkan sorunlart ¢ézerek, finansal istikrar1 ve merkez bankasi kredibilitesini pozitif etkileyebilmesi
mumkindir. Gorece basit tasarimlarla CBDC’leri hayata geciren Bahamalar ve Nijerya’da kripto paralarin
kullanim oranlarinin distigi ve finansal kapsayiciligin arttigr gérilmektedir. Ancak bu tlkelerin finansal
sistemlerinde radikal degisimler géze ¢arpmamaktadir. Bu baglamda CBDC ihracinin, basit bir finansal
inovasyon olarak degerlendirilmesi, beklenen pozitif etkilerin ortaya ¢tkmasint geciktirecektir.

SWOT analiziyle elde edilen bulgulara gore, Dijital Tiirk Lirasinin tasarimina baglt olarak basta TCMB
yasast olmak tizere finansal sistemle ilgili mevzuatinin CBDC’ye gbre dizenlenmesi gerekmektedir.
TCMB’nin yaninda basta BDDK olmak tzere tim diizenleyici otoritelerin de tasarim strecine dahil
olmalari, strecin sagliklt bir zeminde yiirimesini kolaylastirabilir. Diger yandan banka temelli finansal
sisteme sahip olan Turkiye’de bankalarin CBDC tasarimi baglaminda siirece katilmasi, beklenen pozitif
etkiler icin gerekli olan bir 6n kosuldur. Aksi halde Ekvator’da oldugu gibi bankalarin siirecten dislanmast,
dijital paranin genel kabul gérmesini engelleyecektir.
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CBDC, merkez bankalarina finansal sistemin timiinii denetleyebilecek bir giic vaat etmektedir. Kayit
dist ekonominin énlenmesi ve optimum vergilendirme amaglariyla kiiciik ¢aplt 6demelerin bile takibinin
yapilabilmesi, mahremiyetle ilgili kaygilar yaratarak, Dijital Ttrk Lirasinin kabul gérmesini engelleyebilir.
Odeme sistemleri baglaminda merkez bankalari, birbirleriyle ve biiyiik teknoloji sirketlerinin édeme
sistemleriyle rekabet etmek zorundadir. Hentiz konsept asamasinda olan CBDC’lerin tasarim tercihleri,
merkez bankalarinin 6deme sistemleri alanindaki ayricaliklt konumlarint yeniden gliclendirebilir. Hatali
tasarimlarsa gliclii yonleri zayif yonlere, firsatlariysa tehditlere donustiirecektir. Calismanin Dijital Ttrk
Lirasi ile ilgili yapilacak yeni calismalart tegvik etmesini umuyoruz.

8. Extended Abstract

Within the scope of this study, it is aimed to reveal the possible effects of CBDCs by making a SWOT
analysis to cover all possible designs. The main motivation of the study is to present policy
recommendations in the context of design preferences by considering the possible effects of CBDC to
deal specifically with Turkey, in the light of all the discussions in the literature. In this context, it is
expected that the study will contribute to the literature.

CBDCs are almost the only possible way for central banks to maintain their financial control. Incorrect
CBDC designs can also cause to complete substitution of paper money by deposit money. In this context,
the economic impact of CBDCs will be directly linked to their design. However, there is no generally
accepted design for CBDCs. It is also not possible to perform an empirical analysis, because of most
CBDC projects have not yet been issued. Therefore, within the scope of the study, the possible impact
tields of CBDCs are investigated based on various design scenatios in reports published by central banks
and international financial institutions and in the literature investigating CBDCs.

Based on the researches, the strengths and weaknesses, opportunities and threats of CBDCs that can
affect various fields can be revealed. CBDCs can reduce transaction costs and increase efficiency and
security. Besides that, it can spread low costs and high transaction efficiency throughout the financial
system with its 24/7 and instant transaction opportunity. Issuing digital currencies instead of printing
cash of Central Banks can ensure to save money on printing and distribution costs and increase
seigniorage revenues. In developing countries, the exchange rate dependence on cash printing is an
important trigger of input costs. In this context, CBDCs will eliminate the need for foreign exchange-
based inputs, especially for developing countries. The use of cash ensures the formation of informal
economic activities and these transactions are very difficult to follow. By increasing the traceability of
transactions, CBDCs will enable the detection and prevention of money laundering, terrorist financing, tax
evasion or the illegal and informal economy in general. These elements constitutes the strengths of
CBDCs arising from their intrinsic qualities.

In spite of that, CBDCs face risks arising from the technical infrastructure. In CBDC designs, a set of
technical infrastructures needs to constitute such as ledger infrastructure, scalability, account, identity
management and digital wallet systems, privacy and transparency protocols. Central banks, especially in
countries that do not have sufficient technological resources, may find it difficult to develop sufficient
technical expertise against the risks arising from insufficient technical infrastructure. CBDCs will also
change the roles and responsibilities of central banks, depending on its design. Central banks will need a
new restructuring in order to manage the necessary operational processes. Besides that, the laws and
regulations of the institutions that regulate and supervise the financial markets will need to be regulated to
include CBDCs. Additionally, CBDCs can cause problems if the internet infrastructure is inadequate. The
weakest aspect of CBDCs is that Not adopting of CBDCs due to individuals' lack of technical or
technological knowledge, distrust of technology or different usage habit is shining out as the weakest
aspect.

With the optimum design of CBDCs, the effectiveness of the monetary policy will increase. The use of
CBDCs provides a powetful dataset for central banks' monetaty policy tools, thanks to the traceability of
transactions. These data ensure that a comprehensive analysis can be made in the use of tools such as
money supply determination and thus a more effective monetary policy can be carried out. Besides that,
the adoption potential of CBDCs is high for those who do not use private digital currencies due to
security problems. CBDCs will also contribute to increase to financial inclusion. The prospect of increase
to financial inclusion is one of the main motivations for developing country research into CBDCs. The
use of technologies such as NFC with a CBDC can increase the financial inclusion capability of CBDCs,
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particularly in developing countries with relatively low internet usage. These elements includes the
opportunities of CBDCs arising from external factors.

However, besides that CBDCs can threaten financial stability by causing banks to lose their
intermediary role. Depending on their design, CBDCs will directly affect the banking industry and cause
significant changes in the financial system. Moreover, in cases where trust in the local CBDC decreases, it
may result in triggering digital dollarization. Central Banks' direct management of CBDC accounts will
cause to monopolize the financial system in the hands of central banks. Such centralization can bring with
it various technical challenges, as well as privacy and data security issues. These elements related to
CBDCs are considered as threats arising from external causes.

Keywords: Central Bank Digital Currency, SWOT Analysis, Central Banking, Financial Inclusion.
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