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OZET
ISLAM EKONOMIiSi BAGLAMINDA MERKEZ BANKASI
DiJITAL PARASINININ KAGIT PARAYA iKAME
EDILEBILIRLIGININ ANALIZi VE POLITIKA ONERILERI
Selcuk BUKLU
Doktora, Islam Ekonomisi ve Uluslararas: Finans
Tez Danismani: Prof. Dr. Yusuf DINC
Ocak, 2025 - 196 + xi1 Sayfa

Bu tez, Islam ekonomisi perspektifinden Merkez Bankasi Dijital Para Birimi
(MBDP)nin kagit paraya alternatif olarak kullanilabilirligini derinlemesine
incelemekte ve bu siiregte karsilasilan teorik ve pratik zorluklari ele almaktadir.
Calisma, Islami finans prensipleri ile dijital para birimlerinin uyumlu hale getirilmesi,
bu siirecte teknolojik altyapilarin ve ekonomik mekanizmalarin nasil entegre
edilebilecegi iizerinde durmaktadir. Islam hukukunun ticari islemler iizerine kurallar:
ve dijital para sistemlerinin bu kurallarla uyumu, 6zellikle degisen piyasa kosullari
altinda nasil iglev gorebilecegi ayrintili olarak incelenmistir. Bu baglamda, blok zinciri
teknolojisinin Islami finansal islemler iizerindeki etkileri, seffaflik, hesap verebilirlik
ve giivenlik gibi temel Islami degerlerle olan uyumu iizerinde yogunlasilmistir. Tez,
dijital paralarin islam iktisad1 icerisinde etkin bir sekilde nasil yer alabilecegi, finansal
istikrar ve sosyal adalet gibi Islami ekonomik hedeflere nasil katkida bulunabilecegi
sorularina cevap aramaktadir. Ayrica, Islam ekonomisine 6zgii dinamikler
cergevesinde, dijital paranin getirecegi yeniliklerin yasal ve etik boyutlar
tartisilmakta, bu yeni teknolojinin potansiyel fayda ve riskleri degerlendirilmekte ve

ilgili politika onerileri gelistirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Dijital Parasi, Islam Ekonomisinde Para,

Paranin Ikame Edilebilirligi, Es Biitiinlesme Analizi, Nedensellik Analizi
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ABSTRACT
ANALYSIS OF THE SUBSTITUTION OF CENTRAL BANK
DIGITAL MONEY INTO PAPER MONEY IN THE CONTEXT
OF ISLAMIC ECONOMY AND POLICY RECOMMENDATIONS
Selcuk BUKLU
Ph. D. Dissertation, Islamic Economics, and International Finance
Supervisor: Prof. Dr. Yusuf DINC
January, 2025 - 196 + xi Pages

This doctoral thesis thoroughly examines the substitutability of Central Bank Digital
Currency (CBDC) for paper money within the framework of Islamic economics,
addressing in depth the theoretical and practical challenges that arise. The study delves
into harmonizing Islamic financial principles with digital currencies, focusing on how
technological infrastructures and economic mechanisms can be integrated in this
process. The compatibility of Islamic law’s commercial transaction rules with digital
currency systems, especially under fluctuating market conditions, is analyzed
extensively. The thesis emphasizes the impact of blockchain technology on Islamic
financial transactions, exploring its alignment with core Islamic values such as
transparency, accountability, and security. It seeks to answer how digital currencies
can be effectively incorporated within Islamic economics, contributing to Islamic
economic goals such as financial stability and social justice. Additionally, the thesis
discusses the legal and ethical dimensions brought by digital innovations within the
unique dynamics of Islamic economics, assessing the potential benefits and risks of

this new technology and proposing relevant policy recommendations.

Keywords: Central Bank Digital Currency, Money in Islamic Economics,

Substitutability of Money, Cointegration Analysis, Causality Analysis
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BIRINCi BOLUM
GIRIS
Insanoglunun smirsiz istek ve ihtiyaglari, sosyal ve ekonomik yapilarin gelisiminde
itici bir giic olmustur. Bu evrimsel siireg, baslangicta basit takas sistemlerinden
karmasik finansal yapilar ve para birimlerinin olusumuna kadar uzanmustir. ilk
ekonomik faaliyetler, bireyler ve topluluklar arasinda dogrudan takas yoluyla
gergeklestirilmis; bu siirecte degerli kabul edilen maddeler (kumas, kurutulmus balik,
tiitlin, kiirk, deniz kabugu gibi) takas araci olarak kullamilmistir (Carradice-Price,
2001:14). Takas ekonomisi, ¢esitli zorluklar nedeniyle zamanla daha gelismis ticaret
sistemlerine yerini birakmistir. Paranin icadi, bu zorluklarin iistesinden gelmede kritik
bir donlim noktas1 olmustur; ¢iinkii para, deger saklama, degisim arac1 ve hesap birimi

olma iglevleriyle ekonomik iglemleri kolaylastirarak verimliligi artirmistir.

Modern ¢agda, ekonomi ve finans alanlar 6zellikle yapay zeka, robotik uygulamalar
ve insansiz araglar gibi teknolojik yeniliklerin etkisi altina girmistir. Bu teknolojiler,
islem maliyetlerini diisiirmekle ve ekonomik islemlerin verimliligini artirmakla
kalmamais, ayn1 zamanda alim-satim islemlerinin yapisini ve hizim1 da degistirmistir.
Dijital paranin yaygin kullanimi, bu doniistimiin énemli bir parcasidir ve geleneksel
para birimlerine kiyasla islemleri hizlandirip kolaylastirarak uluslararasi ticareti tegvik

etmis ve sinir Otesi ekonomik etkilesimleri artirmistir.

Bu gelismeler, ulusal smirlarin ekonomik islemler iizerindeki etkisini azaltmis ve
resmi prosediirlerin gerekliligini ortadan kaldirmistir. Aym1 zamanda, ekonomik
teorilerin ve modellerin gelisimi, para ve teknolojinin insan ihtiyaglarimi kargilama
roliinii daha iyi anlamamzi saglamistir. Ozellikle, mikroekonomik teori bireylerin
simrsiz  ihtiyaglarn  ile kisith  kaynaklar arasindaki dengesini agiklarken,
makroekonomik teori ulusal ve global ekonomik sistemlerin isleyisini anlamamiza
yardime1 olur. Bu teorik ¢ergeveler, dijital para birimleri ve teknolojik yeniliklerin
ekonomik sistemler tizerindeki etkilerini anlamada kritik bir rol oynamaktadir. Ayrica,
ekonomi ve finans alanindaki dijital doniisiim, diizenleyici c¢erceveler ve politika

yapimi agisindan yeni zorluklar ve firsatlar sunmaktadir.

Dijital para birimlerinin yiikselisi, merkez bankalar1, finansal kurumlar ve diizenleyici
otoriteler i¢in para politikalarinin yeniden sekillendirilmesi, finansal istikrarin

korunmas1 ve tiiketici korumasinin giiclendirilmesi gibi yeni stratejiler gelistirme



gerekliligini ortaya koymustur. Bu baglamda, ekonomi politikas1 yapicilarinin ve
aragtirmacilarin, teknolojik ilerlemenin ekonomik sistemler iizerindeki etkilerini
siirekli olarak degerlendirmeleri ve buna uyum saglamalar1 gerekmektedir. Ekonomi
ve finans alanlarindaki bu doniisiim, hem tarihsel bir perspektiften hem de modern
ekonomik teoriler baglaminda, insan ihtiyaglarinin karsilanmasi ve ekonomik

islemlerin kolaylastirilmasi agisindan énemli etkilere sahiptir.

Dijital para birimlerinin yiikselisi, ulusal ve uluslararas1 finans sistemlerinde koklii bir
doniisiimii isaret etmekte ve bu yenilikgi finansal araglar, devletlerin para politikalari,
diizenleyici g¢erceveler ve ekonomik stratejiler iizerinde énemli etkiler birakmakta,
boylece farkli iilkelerin bu yeni olguya karsi aldigi tutumlar arasinda belirgin
farklhiliklar ortaya c¢ikarmaktadir. Bazi devletler, dijital para birimlerini finansal
sistemlerine entegre etmenin yollarin1 ararken, digerleri bu yeniliklere siipheyle
yaklasmakta veya yasaklayici politikalar uygulamaktadir. Bu farkli yaklagimlar, dijital
para birimlerinin yasal statiisii, vergilendirilmesi, kullaniminin diizenlenmesi ve
finansal istikrar tiizerindeki potansiyel etkileri gibi konularda uluslararasi bir

konsensiisiin olugmasini zorlasgtirmaktadir.

Dijital paralar, geleneksel bankacilik ve finans sistemlerinin Stesine gecerek, bilgi ve
islemlerin sifrelenmesi ve blok zinciri teknolojisi gibi yenilik¢i mekanizmalar
araciligiyla giivenli bir sekilde gergeklestirilmesini saglamaktadir. Bu 6zellikler, ticari
islemlerde hiz ve verimlilik kazandirirken, ayni1 zamanda ticaret savaglari ve
uluslararas1 ambargolar gibi politik manevralara karsi etkili bir ara¢ haline gelmistir.
Ozellikle, ambargo altindaki iilkeler, uluslararasi ticareti siirdiirmek ve finansal

engelleri agmak i¢in dijital paralar1 kullanarak yeni stratejiler gelistirebilirler.

1980'lerden bu yana, dijital para, sanal para, kripto para ve merkez bankasi dijital
parasi (MBDP) kavramlarinin global ekonomi ve finans sistemlerindeki 6nemi giderek
artmistir. Ozellikle MBDP’ler, geleneksel para sistemleri ile dijitallesme arasinda bir
koprii gorevi gorerek, finansal istikrar1 koruma ve parasal politikalarin etkinligini
artirma potansiyeline sahiptir. Bu kavramlar, ulusal ekonomilerde yapisal reformlarin
ve rekabetci politikalarin gelistirilmesine katkida bulunmus, ayni zamanda yasal
diizenlemeler ve kanun teklifleri ile desteklenmistir. Dijital para birimlerinin
benimsenmesi, finansal inovasyon ve teknolojik ilerleme acisindan yeni firsatlar
sunarken, merkez bankasi dijital paralar1 da gilivenli, diizenlenebilir ve devlet

kontroliinde bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak bu siireg, para aklama,
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finansal dolandiricilik ve istikrar riskleri gibi Onemli zorluklari da beraberinde

getirmektedir.

Bu baglamda, son yillarda Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Tether (USDT) gibi
dijital varliklar finansal sistemde giderek daha fazla yer edinmektedir. Bitcoin ve
Ethereum, merkeziyetsiz yapilar1 ve blok zinciri teknolojisine dayali islem sistemleri
ile geleneksel para sistemlerine meydan okumakta, Tether ise stabil bir kripto para
olarak geleneksel itibari para birimlerine endekslenmis bir dijital varlik modeli

sunmaktadir.

Gelecekteki para sistemlerinin yoniinii belirleyebilmek ve bu sistemlerde etkin bir rol
oynayabilmek icin, merkez bankasi dijital paralarinin yan1 sira, emtia, temsili ve
itibari para sistemlerinin de kapsamli bir sekilde anlasilmasi ve incelenmesi
gerekmektedir. MBDP’ler, geleneksel para sistemine dijital bir alternatif sunarken,
finansal istikrar1 koruma, parasal politikalarin etkinligini artirma ve kayit dist

ekonomiyi azaltma potansiyeline sahiptir.

Bununla birlikte, Bitcoin, Ethereum ve Tether gibi dijital varliklarin islam ekonomisi
baglaminda nasil degerlendirilecegi ve bu varliklarin Islami finans ilkeleriyle ne
dl¢iide uyumlu oldugu dnemli bir arastirma konusu olarak one ¢ikmaktadir. Ozellikle,
merkez bankasi dijital paralariin Islam ekonomisi cercevesinde kagit paraya ikame
edilebilirligi, faizsiz finans prensipleriyle uyumu ve ekonomik biiyiimeye etkisi gibi
unsurlarin detayli bir sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Sonug olarak, dijital
teknolojilerin ve para birimlerinin ekonomi ve finans alanindaki déniisiimii, islam
ekonomisi ve finansi i¢in yeni firsatlar ve zorluklar sunmaktadir. Bu ¢alisma, merkez
bankas1 dijital paralariin Islam ekonomisindeki yerini ve kagit paraya ikame
edilebilirligini analiz ederken, karsilagtirmali olarak Bitcoin, Ethereum ve Tether gibi
dijital varliklarin bu baglamda nasil konumlandigini da kapsamli bir sekilde ele almay1

amaclamaktadir.
1.1.Tezin Konusu ve Sorulari

Bu doktora tezi, Islam ekonomisi cercevesinde Merkez Bankasi Dijital Parasi'nin
kagit paraya alternatif olarak kullanilabilirligi ve bu siirecin teorik ile pratik
zorluklarini kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Arastirma, Islami finans prensipleri
ile dijital para birimlerinin entegrasyonu, teknolojik altyapilar ve ekonomik

mekanizmalarin nasil entegre edilebilecegi iizerine yogunlasarak, Islam hukukunun



ticari islemler lizerindeki kurallari ile dijital para sistemlerinin uyumunu derinlemesine
incelemektedir. Bu inceleme, Islam ekonomisine uygun bir dijital para modelinin

uygulanabilirligini degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Dijitallesmeye giden siirecte paranin tarihsel gelisimi ve Islam Ekonomisinde Paranin
Onemi ve yeri ile uygunlugu incelenecektir. Uluslararas1 Para Sistemlerinin evreleri ve
MBDP’lere kadar gelen siire¢ analiz edilerek Merkez Bankalarinin Dijital paraya

yaklagimlar kapsamli bir degerlendirme yapilarak politika onerileri olusturulacaktir.

MBDP’lerin Islam ekonomisine entegrasyonu ve adaptasyon siireclerini
derinlemesine analiz etmeyi amaglayan tezin odak noktasi , bu yeni dijital varliklarin,
Islam hukuku cercevesinde degerlendirilmesi ve geleneksel para birimleriyle
potansiyel ikamesi iizerine yogunlagsmaktir. Bu analiz, Islami finans kurumlari,
politika yapicilari ve akademik ¢evreler igin degerli iggdriiler sunarak, MBDP’lerin
islam ekonomisi ile uyumlu bir sekilde nasil entegre edilebilecegi konusunda yol

gosterici olacaktir.

Buna ek olarak, bu arastirma, dijital paranin Islam ekonomisine zgii para politikalart
iizerindeki potansiyel etkilerini de ele alacak ve bu yeni teknolojinin Islam finans
prensipleriyle uyumlu hale getirilmesi i¢in gereken politika Onerilerini gelistirecektir.
Aragtirma, dijital déniisiimiin Islami ekonomilerdeki para politikas1 uygulamalarina

etkilerini analiz ederek politika yapicilara yol gosterecektir

Tez dijital paralarin islam ekonomisi igerisinde nasil bir yer bulabilecegini, Islami
prensiplere uygun olarak nasil sekillendirilebilecegini ve bu dijital varliklarm Islami
finans kurumlar tarafindan nasil benimsenebilecegi konusunda kapsamli bir ¢ergeve
sunmay1 amaglamaktadir. Bu siiregte, dijital paralarin ekonomik, hukuki ve etik
boyutlarinin yani1 sira sosyo-ekonomik etkileri de ele alinacak, bu yeni finansal

teknolojilerin Islam ekonomisine entegrasyonu igin stratejik oneriler gelistirilecektir.

ifade edilen amac ve kapsam dogrultusunda calismada cevap aranacak sorular su

sekildedir ?

e Islam eckonomisi cercevesinde, MBDP’nin Islam hukuku acisindan kabul
edilebilirligi nedir ve bu tasarimlarin kagit para ile ikame edilebilirligi ne

Olciide miimkiindiir?



e MBDP’nin para politikalari, faiz oranlar1 ve para arzi kontrolii {izerindeki
etkileri nelerdir ve bu degisimler bankacilik sektoriinii nasil etkileyecektir?
Ozellikle ticari bankalarm is modeli, karlihig1 ve genel finansal istikrar

iizerindeki potansiyel etkileri neler olabilir?

e MBDP’lerin Uluslararast Odeme Odeme Sistemeleri tizerindeki etkileri neler

olabilir ?

e Kiripto paralar 6zelinde yapilacak bir ampirik analizin sonuglar1 ile MBDP
‘lerin kagit paraya ikame edilebilirligi konusunda ne gibi ¢ikarimlarda

bulunulabilir ?
1.2.Arastirma Yontemi

Bu arastirma, hem nitel hem de nicel veri analiz metodolojilerini kapsamli bir gekilde
kullanarak, dijital para birimlerinin Islam ekonomisi iizerindeki etkilerini detayl1 bir
sekilde incelemektedir. Nicel analizde, zaman serisi verileri kullanilarak es
biitiinlesme analizi ve nedensellik testleri yapilmaktadir. Bu analizler, dijital para
birimlerinin ekonomik gostergeler iizerindeki uzun dénemli denge iliskilerini ve
degiskenler arasindaki nedensel etkilesimleri belirlemeyi amaglamaktadir. Ayrica,
nicel veri setleri araciligiyla, dijital paralarin makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkileri panel veri analizi ve ¢ok degiskenli regresyon modelleri ile

degerlendirilmektedir.

Nitel analiz kisminda , dijital para birimleri ile ilgili diizenleyici ¢erceveler, fikhi
goriisler ve finans uygulamalari lizerine yapilan derinlemesine dokiiman analizleri yer
almaktadir. Bu béliimde, dijital paralarm Islami finans prensipleriyle uyumlu hale
getirilmesi icin gerekli sartlar ve potansiyel celiskiler ele alinmaktadir. islami hukuk
cergevesinde dijital paralarm kullanimina iliskin fikhi boyutlar ve Islam hukuku

acisindan degerlendirmeler yapilmaktadir.

Arastirma siirecinde elde edilen bulgular, Islami finans literatiirii ile karsilastirmall
olarak tartigilarak, dijital paralarin Islam ekonomisi igerisindeki potansiyelini ve
siirliliklarii ortaya koymaktadir. Ekonometrik modeller ve istatistiksel analizler,
Islami prensiplere uygun olarak tasarlanmakta ve model sonuglar, teorik gercevelerle
desteklenerek yorumlanmaktadir. Bu yaklasim, arastirmanin, islam ekonomisi ve
finans1 literatlirline somut katkilarda bulunmasimi saglamaktadir, ayni zamanda

politika yapicilar ve islami finans kurumlari i¢in uygulamali &neriler gelistirilmesine
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olanak tanimaktadir. Bu tiir bir entegre analiz yontemi, dijital paralarm Islam finansi
icerisindeki yerini daha net bir sekilde tanimlamak ve gelecekteki arastirma yollarim

belirlemek i¢in kritik 6neme sahiptir.
1.3.Tezin Diizeni ve Literatiir Tartismasi

Tezin girig ve sonu¢ boliimleri haricinde bes ana bolimden olugmaktadir. Girig
Boliimii: Tezin amacini, kapsamini ve arastirma sorularini tanimlayan bu bdliim,
calismanim Snemini ve konunun giincelligini vurgular. Ayrica, dijital para ve Islam
iktisad1 arasindaki iligkinin incelenmesinin gerekliligi {izerinde durularak,

aragtirmanin temel tezini ve hipotezlerini ortaya koyar.

Ikinci bdliim , paranin tanim1 ve temel fonksiyonlari ile baslar, para birimlerinin ortaya
cikism1 ve tarihsel evrimini inceler. Daha sonra farkli para tiirlerini tanitarak,
dijitallesme siirecinin para iizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu kapsamda, para

ilizyonu (parasal yanilsama) ve para ikamesi gibi kavramlar tizerinde durulur.

Islam iktisad: perspektifinden para kavramiin mahiyeti ve énemi, Islam hukukunda
paranin yeri gibi konular detayli bir sekilde incelenir. Bu inceleme, Islam hukukunda
engellenemez riskler (garar) ve sebepsiz zenginlesme gibi 6nemli konular da kapsar.

Ayrica, Islam ekonomisinde paranin vasiflari ve bu vasiflarn sartlari {izerinde durulur.

Dijital para ve blok zinciri teknolojisinin islam ekonomisindeki kullanim potansiyeli
iizerine bir degerlendirme yapilir. Bu teknolojilerin islam hukuku ve iktisadi
prensipleri ile uyumlu olup olmadig: tartisilir. Son olarak, islam hukukgularmin dijital
para hakkindaki goriisleri ve Islam ekonomisinde dijital paraya bakis agilar1 ele
alinarak, bu yeni teknolojilerin islam finans sistemi igerisindeki yerinin ne olabilecegi

degerlendirilir.

Bu béliim, dijitallesmenin finansal sistemler ve dzellikle Islam ekonomisi iizerindeki
etkilerini kapsamli bir sekilde analiz ederek, dijital paranin gelecekteki roliinii ve
potansiyelini ortaya koyar. Bu analiz, tezin devamindaki boliimler i¢in teorik bir temel

saglar.

Ucgiincii boliim , Uluslararas1 para sistemlerinin evrimini ve bu sistemlerin kiiresel
ekonomi iizerindeki etkilerini ele alir. Baslangigta, uluslararasi para sisteminin tarih
boyunca ge¢irdigi evreler detaylandirilir. Bu evrelerin her biri, kiiresel ticaret ve finans

politikalar1 izerinde belirleyici rol oynamustir.



Ardindan, uluslararas1 6deme sistemlerinin 6nemi ve bu sistemlerin isleyisi sirasinda
karsilasilan temel zorluklar incelenmistir. Bu boliimde, uluslararasi ticaretin

siirekliligini saglamak i¢in bu sistemlerin nasil optimize edilebilecegi analiz edilmistir.

Uluslararast para ve finans kuruluslarma 06zel boliimler ayrilarak, ozellikle
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Ozel Cekme Haklar1 (SDR) gibi kavramlar agiklanur.
IMF'nin global ekonomi iizerindeki rolii ve SDR'nin uluslararasi rezerv para birimleri

arasindaki islevi detayl bir sekilde islenir.

Son olarak, Avrupa para birimi girisimi olan Avrupa Para Birimi (ECU) ve bu birimin
Avrupa ekonomik entegrasyonundaki rolii ele alinir. ECU'nun Euro'ya gecis siireci ve

bu gecisin Avrupa ve diinya ekonomileri tizerindeki etkileri incelenmistir..

Bu boliim, uluslararasi para sistemlerinin ve ortak para birimi girisimlerinin kiiresel
ekonomik dengeler iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde analiz ederek Merkez

Bankasi Dijital Parasi’na kadar gelen siireci islemektedir.

Dordiincii bolim, merkez bankalarinin tarihsel gelisimini ve dijital para birimlerine
olan yaklagimlarimi detayli bir sekilde inceler. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) analitik bilangosu ile baslayarak, merkez bankalarinin mali
tablolarmin nasil yapilandirildigini ve bu bilancolarin ekonomik analizde nasil

kullanildigini agiklar.

Dijital paralarin merkez bankas1 para politikalarina entegrasyonu, bu yeni teknolojinin
sunabilecegi firsatlar ve karsilasilan zorluklar tartisilir. MBDP’nin para politikasina

olan etkileri, politika yapicilar i¢in genel 6nerilerle birlikte sunulur.

Islam ekonomisi baglaminda, MBDP'lerin uygulanmasi ve bu dijital paralarm Islam
finans prensipleriyle uyumlu olup olmadigi degerlendirilir. Ayrica, dijital paranin
merkez bankas1 bilangosu ve para politikas1 uygulamalarina olan muhtemel etkileri
detayli bir sekilde incelenir. Bu inceleme, MBDP'nin nominal ¢ipa olarak hedefleme
kurali, faiz gegirgenligi, para arzinin kontrolii, finansal istikrar ve ticari bankalar

tizerindeki etkileri gibi alt basliklar altinda ele alinir.

MBDP'lerin nakit ile iligkisi ve nakitsiz ekonomiye gegis potansiyeli tartisilir. Yeni
ekonomi kavrami, dijital doniisiimiin bankacilik ve para piyasalarindaki degisimlere
olan etkisi ile birlikte ele aliir ve yeni ekonomi gergevesinde para politikasi

uygulamalarinin nasil adapte edilebilecegi tizerinde durulur.



Son olarak, elektronik para ve elektronik 6deme sistemlerindeki gelismeler, bu
teknolojilerin finansal sistemlerde nasil entegre edildigi ve kullanicilar {izerindeki

etkileri ile degerlendirilir.

Bu boliim, merkez bankalarmin dijital paralara olan yaklasimlarin1 ve bu yeni para
birimlerinin global finans sistemlerine entegrasyonunu derinlemesine analiz ederek,

dijital doniistimiin ekonomi lizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ortaya koyar.

Besinci boliim, Tiirkiye'de ve Amerika Birlesik Devletleri’nde heniiz var olmayan
MBDP {izerine bir ampirik analiz gergeklestirmektedir. MBDP'nin olmamasi
nedeniyle, analizde benzer 6zellikler tasiyan kripto paralar kullanilarak MBDP'nin
potansiyel ikame edilebilirligi tizerine ¢ikarimlarda bulunulmustur. Kripto paralarin,
MBDP'ye kiyasla merkezi olmayan yapisi gibi temel farkliliklar barindirdigr ve bu
nedenle sonuglarin dogrudan MBDP baglamina uygulanabilirliginin sorgulanabilecegi
belirtilmistir. Ancak, kripto paralar iizerinden elde edilen bulgularin, MBDP'in
potansiyel kullanimi, beklenen etkileri ve karsilagilacak riskler hakkinda 6nemli

bilgiler saglayabilecegi ifade edilmistir.

Analiz, Tirkiye'deki Bitcoin, Ethereum ve Tether gibi biiyiik piyasa degerine sahip
kripto paralarin, para arzi, ekonomik biiylime ve tiiketici giiven endeksi ile olan
etkilesimlerini incelemekle birlikte ABD’de Bitcoin, Etherium ve Tether ‘in para arzi
ile olan etkilesimini analiz etmistir. Analiz, 2016-2022 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilarak gergeklestirilmistir ve dinamik stokastik genel denge (DSGE) ve vektor

otoregresyon (VAR) modelleri gibi ekonometrik yontemler kullanilmistir.

Degiskenlerin duraganligini test etmek i¢in kullanilan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi ve kirilmali birim kok testleri uygulanmistir. Kripto para fiyatlari, para

arz1 ve ekonomik gostergelerin birim kok igerip icermedigi analiz edilmistir.

Serilerin uzun donemli iliskilerini test etmek icin Johansen-Juselius es biitiinlesme
testi uygulanmistir. Bu test, analizde kullanilan seriler arasinda es biitliinlesme

iligkilerinin varligini ve yoklugunu test etmek icin kullanilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak, ekonomik biiylime, para arzi ve
tilketici gliven endeksi ile kripto para fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkileri

incelenmistir.

Bu bolim, MBDP'nin kagit paraya potansiyel ikame edilebilirligi lizerine yapilan

ampirik analizlerle, Tiirkiye ve ABD 0Orneginde dijital paralarin ekonomik etkilerini
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ve politika yapicilar igin olas1 sonuglarini detayli bir sekilde tartismaktadir. Analizler,
kripto paralarin kullanimi iizerinden elde edilen bulgulan kullanarak, MBDP’lerin

ikame edilebilirligi lizerine 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Literatiir Tartigsmast:

Bu tez, dijitallesme siirecinde para birimlerinin evrimini ve bu evrimin Islam
ekonomisi iizerindeki etkilerini, MBDP kullanimini ve bu kullanimin kagit para ile
ikamesine olan potansiyelini ele almaktadir. Calismanin literatiir taramasi, bu genis

cercevedeki konulari kapsayacak sekilde yapilandirilmistir.

Literatiir, 6ncelikle para biriminin tarihsel gelisimini ve dijitallesme siirecini kapsar.
Islam iktisadinda para kavramu, para ilizyonu ve dijital para birimlerinin Islam hukuku
ile uyumlulugu iizerine odaklanan ¢aligmalar, genel olarak Islami finans literatiiriinden
ve Ozellikle Islam Ekonomisi iizerine yazilmis akademik makalelerden derlenmistir.
Ayrica, Islam hukukgularinin dijital para hakkindaki goriisleri, Islam hukuku agisindan
dijital paranin degerlendirilmesine yonelik yapilan fetvalar ve Islami finans

kurumlarmin raporlar1 6nemli kaynaklar arasinda yer almaktadir.

Diinya genelindeki para sistemleri, uluslararasi 6deme sistemleri, ve bunlarin
karsilastig1 zorluklar ile ilgili literatiir incelenmistir. IMF, Diinya Bankas1 ve diger
uluslararasi finans kuruluslarinin yayinladigi raporlar, bu boliimiin ana kaynaklarini
olusturmustur. Ayrica, Avrupa Para Birimi'nin evrimi ve Euro'nun ortaya ¢ikisi
lizerine yogunlasan c¢aligmalar, Avrupamin mali tarihine dair Onemli bilgiler

sunmaktadir.

Merkez bankalarmin dijital paralara yaklagimlar1i ve bu paralarin para politikast
iizerindeki etkileri ilizerine yapilan c¢aligmalar, MBDP'lerin finansal istikrar, para
politikas1 ve bankacilik sistemleri iizerindeki potansiyel etkilerini degerlendiren
uluslararas1 ve yerel diizeydeki makaleler, raporlar ve tezlerden derlenmistir.
Ozellikle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin analitik bilangosu ve diger merkez

bankalarinin benzer ¢alismalari, bu alanin anlasilmasinda kritik 6neme sahiptir.

Tez, kripto paralar ve MBDP arasindaki farkliliklarin ekonometrik analizlerle
incelenmesine agirlik vermistir. Bu boliimde, Tiirkiye 6rneginde kripto paralarin
ekonomik biiyiime, para arz1 ve tiiketici gliven endeksi ile olan iligkilerini 6l¢gmek icin
kullanilan ekonometrik modelleme teknikleri ve sonuglari iizerine yapilan akademik

caligmalar incelenmistir. VAR modelleri, DSGE modelleri ve diger zaman serisi analiz
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teknikleri hakkinda detayli literatiir taramasi yapilmistir. Genel olarak literatiirde
dijital ve kripto paralar lizerine yapilan ¢alismalarin birbirinden bagimsiz ¢aligmalar
oldugu goriilmektedir. Kripto para konusundaki caligmalar genel olarak konunun
anlam karmagasii gidermeye ydnelik veya blok zincirini anlatma ve bu teknolojinin
avantajlar1 ve dezavantajlar1 ile kripto paralar haricinde farkli sektdrlerde nasil

kullanilabilecegine dair ¢calismalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kripto paralarin hangi sinifa girmesi gerektigi ve para, emtia veya yatirim araci olarak
tanimlanip tanimlanamayacaglt konusu calismalarin yogunlastigi alanlar olarak
goriilmektedir. Paranin fonksiyonlarini degisim araci, deger 6lgme araci ve yatirim ve
tasarruf araci olmasi olarak degerlendirirsek, degisim araci olmasi acisindan
caligmalar her ne kadar su anda Bitcoin 6zelinde olsa da diinya {izerinde ve hatta yakin
zamanda iilkemizde de degisim araci olarak kabul gérmedigini sadece belli bazi
firmalar 6zelinde degisim araci olmasina yonelik anlasmalarin oldugu bilinmektedir.
Deger 6lgme araci olarak da goriilmedigini piyasalarda mal veya hizmet aligverisinde
mevcut kabul edilen bir bedel olarak talep edilmemesinden anlayabiliriz. Bunun da
sebebi kripto paralarin fiyatlarindaki dalgalanmanin ¢ok yiiksek olmasidir. Kripto
paray1 alanlar agisindan baktigimizda genel de glinlimiizde yatirim ve tasarruf amach
olarak diisiindiiklerini gérebiliyoruz. Khan ve Mirakhor (1989) "islami Ekonomide
Finansal Sistem ve Para Politikasi"nda, dijital paralar da dahil olmak {izere finansal
yeniliklerin, islami finansin etik ve ahlaki degerleri ile uyumlu olmasinin &nemini
vurgulamaktadir.islam ekonomisinde para kavramu, adalet, esitlik ilkeleri ve Riba'nin
(faiz) yasaklanmas: iizerine kuruludur. Chapra'ya (1992) gore "islam ve Ekonomik
Meydan Okuma"da, Islami finansal sistem paranin, i¢sel bir degere sahip bir emtia
olarak degil, bir degisim araci olarak hizmet etmesinin 6énemini vurgulamaktadir. Bu
perspektif, finansal islemlerin verimliligini artirirken Islami prensiplere uygunlugu
artirabilecek MBDP 'lerin potansiyel tanitimi ile uyumludur Yermack (2016), Bitcoin
0zelinde degerlendirildiginde kripto paralarn fiyat istikrarinin saglanmasi ile degisim
aract olmasi ve deger 6lgme araci olmasi fonksiyonlarmin da simdi olmasa bile
onlimiizdeki zamanlarda bu fonksiyonlar1 kazanacagim dile getirmektedir. Emtia
acisindan degerlendirildiginde ise bu kapsama giren tirlnlerin fiziksel bir yer
kaplamasi ve kripto paralarin dijital ortamda olmasi sebebiyle emtia olarak
smiflandirilamayacagini ortaya koymaktadir. Tasarruf ve yatirim amagli olarak

kullanilmas1 ve paranin fonksiyonlarindan degisim amaci ve deger 6lgme araci olmasi
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fonksiyonlarimi simdilik yerine getirmemesi sebebiyle kripto paralarin para olarak
degerlendirilemeyecegi yoOniinde genel kabul gbéren goriis olarak karsimizi
¢ikmaktadir. ilerleyen yillarda sahip olamadig: bu fonksiyonlar1 saglamas ile para
olarak tanimlanmasina veya emtia ile ilgili tamimlamadaki degisiklik ile emtia sinifina
girebilecegi sOylenebilecegi gibi giinlimiizde daha ¢ok yatirim kazangli olarak

kullanildig1 bilinmektedir

Dias (2001) dijital paranin ekonomik etkilerine odaklanan bir c¢alisma
gergeklestirmistir. Bu ¢aligma, dijital paranin ekonomide nasil bir rol oynadigina ve
para politikalar tizerinde nasil bir etkisi olduguna dair detayl1 bir analiz sunmaktadir.
Dijital paranin, ekonomik yapi iizerinde iki temel etkisi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
para politikas1 iizerindeki etkisidir. Digeri ise tiiketicilerin genel refah seviyesi
iizerindedir. Eger dijital para tiiketicilerin refahini artiriyorsa, bu teknolojinin
kullanim1 stirdiiriilebilir olacaktir. Ancak eger olumsuz bir etkisi varsa, tercih
edilmeyebilir. Dias'in bu ¢alismasinda, dijital paray1 iki farkli kategoriye ayirmistir:
I¢sel para ve digsal para. i¢gsel para, merkez bankalar tarafindan iiretilen ve dolasima
sunulan paradir. Digsal para ise 6zel bankalar tarafindan ihra¢ edilen paradir. Dias'a

gore para, ideal olarak i¢sel olmali ve hiikiimet tarafindan denetlenmelidir.

Dijital paranin ekonomik etkileri, ¢aligmada ii¢ ana baslik altinda incelenmistir. Bu
etkiler; kagit para talebinin azalmasi, hiikiimetin senyoraj gelirlerinin diismesi ve genel
para talebinin artisidir. Genel olarak, bu etkilerin toplumun refah seviyesini olumlu

yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Rogoff (2014)’lin ¢aligmasinda, kagit paranin gelecegi konusunda farkli goriisleri ve
bu goriislerin temel arglimanlarini incelemektedir. Bir yanda, kagit paranin asamali
olarak kaldirilmasimi destekleyenler bulunmaktadir. Bu kesim, kagit paranin
varliginin, Merkez Bankalar1 i¢in politika faiz oranlarini sifirin altina indirmekte
zorluk yarattigina dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, kagit paranin anonim yapisinin,
islemlerin gizliligini korumak ve hiikiimetlerden bazi eylemleri saklamak i¢in bir firsat
sundugunu savunmaktadirlar. Bunun aksine, dijital paralarin varlii, hikkiimetlerin bu
tiir islemleri daha kolay izlemesine olanak tanir. Bu nedenle, dijital paralarin yasadisi
faaliyetlerin ve vergi kacak¢iliginin onlenmesinde daha etkili olabilecegini ifade

etmektedirler.
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Lotz ve Vasselin'in 2015 tarihli calismasinda, nakit para ile dijital para arasinda olusan
rekabet dinamikleri ele alimmistir. Bu ¢alisma, yeni 6deme yontemlerinin basarili olup
olamayacaginmi belirleyebilmek adina, hem alicilarin hem de saticilarin tercih ve
kararlarinin ne derece kritik oldugunu 6ne siirmektedir. Dijital paranin yayginlagmasi

ve kabul gérmesi hakkindaki temel gézlemler sunlardir:

Tiiketicilerin 6deme yontemi olarak dijital para mi yoksa nakit para mi
kullanacaklarina dair kararlari, esas olarak iki ana faktére dayanmaktadir. Bu
faktorlerden ilki, nakit paranin kaybolma ya da ¢alinma riskidir. ikincisi ise, dijital
paranin ilerleyen donemlerde yapilan islemlerde ne kadar yaygin ve kolay

kullanilabilir olacagidir.

Eger dijital para, nakit para ile kiyaslandiginda daha giivenli bir 6deme yontemi olarak

goriiliiyorsa, tiiketiciler arasinda kabul gormesi ve yayginlagsma olasilig1 artar.

Dijital paranin genel kabul gdrebilmesi icin, tiim piyasalarda, evrensel bir sekilde

kabul edilebilir olmasi esastir.

Bu ¢alisma, 6zellikle dijital 6deme araglarinin yayginlagsmasinin potansiyel avantajlar

ve sinirlamalar1 hakkinda derinlemesine bir analiz sunmaktadir.

Bissessar'in 2016 tarihli ¢alismasi, Karayipler'in alt bolgelerindeki dijital para
teknolojisinin kullanimini, bu teknolojiyle beraber gelen firsatlar ve riskler
cergevesinde ele almaktadir. Karayipler, 6deme teknolojilerindeki yenilikler sayesinde
belirgin avantajlar elde etmektedir. Ozellikle dijital para ve mobil ddeme teknolojileri,
bolgenin finansal altyapisina ve ekonomik yapisina 6nemli katkilarda bulunma
potansiyeline sahiptir. Ancak bu teknolojik gelismelere ragmen, finansal
diizenlemelerin getirdigi engeller ve bu yeniliklere karsi duyulan goniilsiizlik, bu
teknolojilerin bolgede tam anlamiyla yayginlagmasini engellemektedir. Bu baglamda,
yenilik¢i 6deme yontemlerinin gelistirilmesi ve yaygimlastirilmasi ig¢in bolgesel bir
doniisime ve bu konudaki diizenlemelerin gdézden gecirilmesine ihtiyag
bulunmaktadir. Barrdear ve Kumhof (2016) merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen
dijital para birimlerinin makroekonomik etkilerini modelleyerek para politikalar
iizerindeki potansiyel etkilerini incelemislerdir. Lagarde (2018) Singapore Fintech
Festivali'nde gergeklestirdigi konusmasinda, finansal teknolojilerin hizla gelisen
dogasina ve degisen global ekonomik dinamiklere dikkat ¢ekmistir. Bu degisimler

kargisinda pasif kalmamanin ve adaptasyonun kritik 6nemde oldugunu vurgulamistir.
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Ozellikle merkez bankalarinin dijital paralarin yiikselmesine karsi duyarsiz kalmamasi
gerektigini belirtmistir. Bir¢ok cevrenin devletin para politikalarindan ¢ekilmesi
gerektigini savundugu bu dénemde, Lagarde, devletin sadece diizenleyici bir rolde mi
olmasi, yoksa aktif bir oyuncu olarak mi1 kalmalidir sorusunu giindeme getirmistir.
Ayn1 zamanda, nakit kullaniminin giderek azaldigi bir donemde, bu boslugun ne ile

doldurulmasi gerektigi lizerine de diislindiirmiistiir.

Kahn vd.(2018) ¢aligmasi, merkez bankalarinin elektronik para ihrac etme gerekliligi
iizerine yogunlagmistir. Arastirmada, elektronik para ihra¢ edilmesinin potansiyel
yararlar1 ve riskleri kapsamh bir sekilde tartisilmaktadir. Bu cergeve, elektronik
paranin finansal sistemlere entegrasyonunun nasil yonetilebilecegini, hangi teknolojik
ve diizenleyici 6nlemlerin alinmasi1 gerektigini ve bu yeni para bigiminin mevcut
finansal diizen i¢inde nasil bir yer bulabilecegini ele alir. Calisma, merkez bankalarinin
bu yeni dijital aract kullanarak para politikalarint nasil daha etkili bir sekilde
uygulayabilecegini  6nermektedir. Mancini vd.(2018), MBDP birimlerinin
avantajlarin1 ve risklerini detayli bir sekilde inceler. Bu tartisma notu, MBDP'lerin
finansal katilim1 artirabilecegini, islem maliyetlerini diisiirebilecegini ve daha seffaf
finansal islemleri destekleyebilecegini belirtir. Ayn1 zamanda, MBDP'lerin geleneksel
bankacilik sistemleri {izerinde yaratabilecegi olumsuz etkiler ve finansal istikrar
iizerindeki potansiyel riskler konusunda uyarilarda bulunur. Bu calisma, politika
yapicilar i¢in MBDP'leri diizenleme, yonetme ve entegre etme konusunda stratejik
onerilerde bulunarak, bu yeni teknolojinin olas1 faydalarmi maksimize etmeyi ve
risklerini minimize etmeyi hedefler. Dijital 6deme teknolojilerinin ve dijital para
birimlerinin yiikselisi, sirketlerin ve bireylerin merkez bankasinin parasina daha genis
capta erisebilmelerine olanak tamimaktadir (Ketterer ve Andrade, 2016). Ekonomik
arenada, bagimsiz bir dijital para biriminin dolagima girmesi, onun ulusal merkez
bankasi tarafindan basilan resmi para birimiyle dogal bir rekabet ortami olusturmasi
kacinilmazdir. Ancak bu, resmi ve 6zel para birimleri arasindaki rekabetin tarih
sahnesindeki ilk 6rnegi degildir. Tipki degerli metallerin (6rn. altin ve glimiis)
zamaninda ulusal para birimleriyle rekabet ettigi gibi, dijital paralar da benzer bir
rekabet icinde bulunmaktadirlar. Fakat unutulmamalidir ki, birgok tilkede ulusal para
biriminin ana rakibi genellikle yabanci iilkelerin para birimleri, dzellikle de ABD
Dolar1 olmustur. Bu perspektifle bakildiginda, bir merkez bankasi i¢in dijital para

birimlerinin getirdigi zorluklar, esasen bir bagka para birimi karsisinda yasanacak
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zorluklardan farkli degildir (Raskin ve Yermack, 2016). Cetin (2020) islam Kalkinma
Bankas1 (IKB) icinde ve hisse oranlarina dayali bir kripto para tasarimi yapilmasi
onerisi sundugu calismasinda IKB'nin temel gérevlerinden biri olan Islam iilkelerinin
ekonomik kalkinmasina ve toplumsal ilerlemesine katki saglama goérevinin yani sira,
yeni bir kripto para birimi olan IsCoin'in ¢ikarilma gorevinin de bu kuruma
verilmesinin, bir ag¢idan s6z konusu kurumun bulundugu cografyadaki iilkelerin

merkez bankas1 fonksiyonunu iistlenmesi anlamina geldigini savunmaktadir.

Ko¢ (2020), dijital para doneminde merkez bankalarinin kendi dijital paralarini
piyasaya siirmesi konusunu inceleyen ¢alismasinda, algoritmik dijital paralarin merkez
bankalarinin itibari para birimlerine alternatif olarak goriildiigiinii ifade etmektedir. Bu
durum, merkez bankalarin1 daha siki para politikalar1 benimsemeye tesvik etmektedir.
Calisma, paranin evrimi ve merkez bankalarmin dijital para stratejilerini
tartigmaktadir. Arastirmanin bulgularina gore, para otoritelerinin dijitallesme siirecine
duyarli olmalar1 dnemlidir. Merkez bankalarinin kendi dijital paralarmi ¢ikarmasi,
uyum maliyetlerini diistirecek ve teknolojik ilerlemelere uyum saglamalarim
kolaylastiracaktir. Boar vd. (2020) MBDP birimlerinin kiiresel finans sistemleri
iizerindeki etkilerini ve bu yeni teknolojilerin para politikalar iizerinde nasil bir rol
oynayabilecegini analiz etmis ve MBDP'lerin uluslararas1 édemelerde maliyetleri
azaltabilecegi, finansal islemlerin hizimi artirabilecegi ve merkez bankalarina daha
direkt bir para politikas1 araci sunabilecegi sonuglarina ulasmistir. Ayrica, MBDP'lerin
finansal istikrar1 destekleyebilecegi, ancak aynm1 zamanda geleneksel bankacilik
sistemleri {lizerinde baski olusturabilecegi ve yeni tiir finansal riskler yaratabilecegi
belirtilmistir. Auer vd.(2020) rapor, farkli iilkelerde MBDP'lerin benimsenmesini
tetikleyen faktorleri ve kullanilan teknolojik yaklagimlari incelemektedir. Rapor,
MBDP'lerin benimsenmesinde merkezi olmayan yapilarin ve blockchain
teknolojisinin roliinii 6zellikle vurgulamakta ve bu teknolojilerin seffaflik, verimlilik

ve giivenligi artirma potansiyelini ortaya koymaktadir.

Ansari  vd.(2022) Islami finans kurumlar1 icin blok zinciri teknolojisinin
entegrasyonunun gerekliligini tanittiklart ¢aligmalarinda , blok zinciri teknolojisinin
iic temel uygulamasini sunduklari ¢aligmalarinda her bir uygulama i¢in 6rnekler
vererek, bu teknolojinin bankacilik ve finans sektorlerinde nasil kullanilabilecegini

aciklamaktadirlar. Merkez Bankasi Dijital Paralarinin gelecekteki gilinliik islemler i¢in
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diisiiniilmesi gerekliligi, Dagitilmis Defter teknolojisinin entegrasyonu ve finansal ve
miisteri islemlerini korumak i¢in blok zincir intermet teknolojisi (BloT) kullanma
konularinda bazi Oneriler ve tavsiyeler sunmaktadirlar. Demir ve Odabagi (2022),
MBDP sisteminin, kagit para yerine kullanilmas1 {izerine  dijital paraya
odaklanmaktadir. Bu sistemin, geleneksel kagit para sistemine gore sahip oldugu

cesitli avantajlar ve dezavantajlar analiz edilmistir.

Avantajlar arasinda senyoraj gelirlerinde artig, islem maliyetlerinde azalma, islem
hizinda artis, vergi kayiplar1 ve kayit disi ekonominin azalmasi, reel faiz oranlarinda
diisiis ve salginlara kars1 daha iyi koruma saglama potansiyeli bulunmaktadir. Bununla
birlikte, sistem siber saldirilara, spekiilatif ataklara, giiven eksikligine, adaptasyon
zorluklarma, altyap1 ve diizenleme-denetim eksikliklerine, fiyat istikrarsizligina ve
para ikamesi risklerine agik olabilir. Caligma, dijital paranin sagladig1 avantajlarin,
iilkeleri bu yone dogru ittigini belirtmektedir. Tayland, Isveg, Cin, Isveg, Ukrayna,
Uruguay ve Giliney Kore gibi iilkelerin pilot uygulamalar1 bu gegisin potansiyelini
gostermekte ve bu uygulamalarin basarisi, yakin gelecekte kiiresel 6l¢ekte dijital para
kullaniminin  hizlanabilecegini isaret etmektedir. Balaylar (2023) finansal
dijitallesmenin hiz kazandigi bir donemde, merkez bankalarinin yeni diizene uyum
saglama cabalar1 arasinda yer alan MBDP ¢ikarma planlarini ve para politikasi
iizerindeki potansiyel etkilerini ele aldig1 calismasinda MBDP 'nin, 6zellikle etkin alt
sinir problemi gibi mevcut zorluklarin iistesinden gelinmesi, niceliksel gevsemenin
olumsuz etkilerinin azaltilmas1 ve faiz oranlarimin daha etkin bir sekilde yonetilmesi
gibi yollarla para politikasinin etkinligini artiracagimi iddia etmektedir. Ayrica
calismada gelismis iilkelerde MBDP kullaniminin para politikasinin etkinligine
onemli katkilar saglayabilecegi, gelismekte olan iilkelerde ise dolarizasyonun artmasi
ve sermaye hareketlerinin yarattigi etkilerin kontroliiniin zayiflamasi1 gibi riskler
nedeniyle para politikasinda egemenlik kayiplarina yol agabilecegi tartisilmaktadir.
Kiiciikkirali ve Afsar (2022) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi {izerinde MBDP
potansiyel etkilerini SWOT Analizi ile incelemektedir. Caligmanin bulgulari, finansal
sektoriin dahil oldugu "optimum" bir Dijital TL’ nin, finansal sistemin randiman ve
giivenligini o olumlu yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Ancak, yetersiz teknik
altyapt ve finansal sistemdeki doniisim eksiklikleri, MBDPTmin kabuliini
zorlastirabilir. MBDP'nin ihraci ile birlikte gerceklestirilen kurumsal yenilikler, para

politikasinin etkinligini artirabilir ve finansal kapsayiciligin genislemesi ile
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TCMB’nin "6zel 6deme sistemleri" karsisinda rekabet avantaji elde etmesini
saglayabilir. Bankacilik sektoriiniin MBDP'ye karsi olumsuz tutumu ve toplumda
olusabilecek dijital veri mahremiyeti endiseleri, Dijital Tiirk Lirasi i¢in ciddi tehditler
olusturabilir. MBDP'nin dizaynina ve bankacilik alaninin yaklagimima baglh olarak,
gliclii taraflar zayif taraflara, firsatlar ise tehditlere doniigebilir. Bundan dolay1i, MBDP
dizayn girisimlerinin bankacilik sektoriiyle isbirligi iginde yiiriitiilmesi, 6nemli bir

politika Onerisi olarak vurgulanmaktadir.
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IKINCi BOLUM
DIJITALLESMEYE GIiDEN SURECTE PARANIN TARIHSEL
GELISIMI VE iISLAM EKONOMISINE YANSIMALARI

Bu béliim, paranmin evrimi ve 6zellikle MBDP ‘lerin gelisiminin Islam ekonomisi
iizerindeki potansiyel etkilerine odaklanmaktadir. lk olarak, paranin tanimi ve temel
fonksiyonlari ele alinacak, ardindan tarihsel siire¢ icerisindeki degisimi ve farkli para
bicimlerinin ortaya ¢ikisi incelenecektir. Bu inceleme, paranin dijitallesme siirecine
genis bir bakis a¢is1 sunacak ve modern ekonomilerdeki son trend olan merkez bankasi

dijital paralarinin ytikselisini detaylandiracaktir.

Ozellikle, MBDP'lerin islam ekonomisindeki yerini ve potansiyelini degerlendirirken,
parasal yanilsamalar, para ikamesi gibi ekonomik kavramlarin yani sira, bu dijital para
birimlerinin Islam iktisadi ve hukukundaki yansimalar1 analiz edilecektir. islam
hukukunda para kavrami, engellenemez riskler, sebepsiz zenginlesme gibi meseleler
bu yeni para bi¢imi baglaminda ele alinacak, Islam ekonomisinde para vasfi sartlarinin

MBDP'ler ile uyumlulugu sorgulanacaktir.

Ayrica, blok zinciri teknolojisinin Islam ekonomisindeki kullanim potansiyelleri
incelenirken, Islam hukukcularinin MBDP'ler hakkindaki giincel goriislerine de yer
verilecektir. Bu ¢alisma, MBDP'lerin Islam ekonomisine olan potansiyel yansimalarini
degerlendirirken, ayn1 zamanda bu dijital para birimlerinin gelecekteki para
politikalarma yonelik bilgiler ve dneriler sunmay1 amaclamaktadir. Bu boliim, islam
ekonomisinin modern finansal teknolojilerle entegrasyonunu ve bu siirecin

dinamiklerini kapsaml1 bir sekilde inceleyecektir.
2.1.Paranin Tanim ve Fonksiyonlari

Para, sosyoekonomik cevrelerde ¢ok yonlii bir arag olarak islev goriir; hizmet, iriin,
emek ve borclar karsiligini saglamak icin kullanilir ve gerektiginde baska deger
bicilebilen varliklara doniistiiriilebilir. Bu degisim araci, madde formunda (6rnegin
metal para veya kagit para) ya da giiniimiizde giderek daha yaygin hale gelen dijital
veri kayitlar1 (elektronik para) seklinde olabilir. Yiiksel vd. (2015) tarafindan
vurgulandig1 gibi, para aynm1 zamanda ekonomik iglemleri kolaylastiran ve ekonomik

degeri olan bir aractir.
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Galbraith (1975) parayi, toplumun genel kabuliiyle deger atfettigi herhangi bir sey
olarak tanimlamistir. Bu, paranin sadece fiziksel nesnelerle sinirli olmadigini, ayn
zamanda toplumsal bir mutabakat gerektirdigini belirtir. Oztiirk ve Kog (2006) ise, bir
nesnenin para olarak iglev gorebilmesi icin toplum tarafindan genis ¢apta kabul
gormesi gerektigine dikkat ¢ekerler. Bu kabul, paranin giinliik aligverislerde giivenle

kullanilmasini saglar ve paranin toplum nezdindeki gecerliliginin temelini olusturur.

Para, ayn1 zamanda belirli temel ozelliklere sahip olmalidir. Ulgen (2010) bu
ozellikleri su sekilde siralar: tasinabilirlik, dayamklilik, bdliinebilirlik,
standardizasyon ve taklit edilememe. Bu 6zellikler, paranin pratik kullanimini ve
kabuliinii kolaylastirir. Ayrica, paranin ekonomik fonksiyonlar1 arasinda ii¢ temel islev
bulunur: miibadele araci olma, hesap birimi fonksiyonu ve deger saklama arac1 olma.
Miibadele araci olarak para, mal ve hizmetlerin alim satiminda kullanilir, hesap birimi
olarak ekonomik degerlerin oOlgiilmesini saglar ve deger saklama araci olarak
gelecekteki aligverisler igin bir birikim araci1 gorevi goriir. Son yillarda, dijital para
birimlerinin yiikselisi ve kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisi, paranin tanimini ve
islevlerini yeniden sekillendirmistir. Ozetle, para ekonomik aktivitelerin temel bir
parcasidir ve modern toplumlarin isleyisi i¢in hayati bir 5neme sahiptir. Paranin tarih
boyunca kullanimi ve evrimi, ekonomik sistemlerin gelisiminde biiyiikk bir rol
oynamistir. Paranin ilk formlar, takas islemlerini kolaylastirmak amaciyla ortaya
cikmistir ve bu ihtiya¢ zaman igerisinde daha kompleks ekonomiler tarafindan
benimsenmistir. Modern bankacilik ve finansal sistemlerin gelisimi, paranin
kullanimin1 daha da karmasik hale getirmistir. Dijital paralarin ve kripto paralarin
ortaya c¢ikigi, para kavramimi tamamen doniistiirmiis ve gelecekteki ekonomik
sistemleri sekillendirebilecek potansiyele sahiptir (Kilingarslan, 2023:44). Bu
nedenle, para ve para sistemi ile ilgili tartismalar ve analizler, ekonomi ve finans
diinyasinin temel konular1 arasinda yer almaktadir. Para birimlerinin degerleri, doviz
kurlari, merkez bankalarinin politikalari, enflasyon oranlar1 ve faiz oranlari gibi
konular, ekonomik gostergelerin anlasilmasi ve degerlendirilmesi agisindan biiyiik

Oneme sahiptir.
2.2.Para Tiirleri

Tarihte, ticaret ve ekonomik hayatta farkli mallarin paraya ikame edildigi donemler
olmustur. Bu mallarin degisimi ile yeni para tiirleri ortaya ¢ikmistir. Mal (Emtia) Para

olarak bilinen bu sistemde, midye kabuklari, papagan bazi hayvanlar, zeytinyagi, tuz,
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tiiyii, kegiboynuzu ve deniz taslar balik, ¢ivi, gibi maddeler para olarak kullanilmistir.
Zamanla, giimiis ve altin gibi metallerden yapilan paralar, hem bolgesel hem de
uluslararasi ticarette yaygin bir 6deme araci haline gelmistir. Metal paralarla beraber,
hangi metalle ne oranda mal ve hizmet alabilecegi belirlenmeye baslamistir. Bu
baglamda, diger metallere gore altin daha yiiksek bir alim giicline sahiptir (Uzunoglu,
2007: 1).

Temsili para, ger¢cek degeri ve nominal degeri farkli olan paralardir. Bu paralarin kendi
maddi degeri, lizerinde yazili olan nominal degerden ¢ok daha diisiiktiir. Tarih
boyunca temsili paralar, altin ve glimiis sertifikalari, madeni para ve kagit para olarak
goriilmiistiir (Ergun, 2013: 127). Glimiis ve altin paralarin saklanmasi ve
biriktirilmesindeki zorluklar nedeniyle temsili paralarin kullanimi yayginlagmistir.
Temsili paralar, {izerinde yazili olan degerin karsiliginda altin veya giimiis 6demesi
yapilacagim ifade eden 6deme araglaridir. Ornegin, altin ve giimiis kagit paralar1 ve
altin sertifikalar1. ingiltere'de esnaflar, altinlarin1 kuyumculara vererek karsiliginda
"Goldsmith notes" adli istendiginde altina doniistiiriilebilen senetler elde etmislerdir.
Bu senetler ticarette kullanilmaya baglanmis ve istenildiginde altina gevrilebilmistir.
Bu uygulama, bankalarin da devreye girmesiyle kagit paralarin ortaya ¢ikmasina yol
acmigtir. Modern ekonomik sistemlerin temelini olusturan itibari para ise, fiziksel
madenlere dayanmayan, degeri devlet garantisi ve toplumsal kabul ile belirlenen

paralardir.

Keynes (1936), paranin sirkiilasyonunun ve likiditenin modern ekonomilerin
isleyisindeki kritik roliinii vurgulamistir. Paranin dolasimi, ekonomik aktivitenin
stirdiiriilebilmesi i¢in hayati oneme sahiptir; zira para, mal ve hizmetlerin alim
satiminda bir degisim araci olarak kullamilir. Ayrica, likidite, ekonomik aktorlerin
ihtiya¢ duyduklarinda varliklarini nakde ¢evirebilme yetenegi anlamina gelir ve bu da
ekonominin etkin ve verimli bir sekilde islemesi i¢in temel bir unsur olarak kabul
edilir. Keynes, 6zellikle likidite tercih teorisi ile insanlarin parayr neden ellerinde
tuttuklarini ve bu tercihlerin faiz oranlari lizerindeki etkilerini agiklamistir. Ona gore,
likidite tuzag1 gibi durumlarda, faiz oranlari sifira yakin seviyelere indiginde, paranin

likidite tercihi ekonominin canlanmasini engelleyebilir.

Ancak, 21. yiizyilda kripto paralarin yiikselmesiyle birlikte, itibari paralarin gergek

bir degere dayanip dayanmadigi konusunda yeni tartismalar baslamistir (Nakamoto,
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2008). Ayrica, Friedman (1969) para politikalarinin ve devlet diizenlemelerinin
paranin degeri lizerindeki etkisine vurgu yaparken, bu yaklasim modern ekonomilerde
merkez bankalarinin politikalariyla daha da 6nem kazanmistir. Modern ekonomilerde
altin standardinin terk edilmesiyle itibari paralarin degeri, artik herhangi bir fiziksel
varliga bagli olmaksizin, devlet glivencesi ve toplumsal kabul ile belirlenmektedir.
(Akdis, 2001:9-10; Eichengreen, 1996). itibari paralarin ekonomideki rolii, yasal
diizenlemelerin ve toplumsal kabuliin bir birlesimine dayanmaktadir ve bu, global
ekonomideki istikrarin temelini olusturmaktadir. Modern ekonomik sistemlerde,
itibari para kavrami mal ve hizmet alim-satim siire¢lerinin temelini olusturmaktadir.
Ulusal para birimi olarak tanimlanan bu itibari paralarin arkasinda fiziksel bir deger
olmadan dolanimdaki paray1 arz eden mali kurumun giivencesi vardir (Yurtgicek,
2013). Itibari paralarda, dzellikle kagit paramin kullanilmasinin temel nedeni, kAgidin
diisitk maliyeti ve basim kolayligidir. Altin standardi gibi maddi bir degerle sinirh
olmayan bu sistemde, para basimi devlet veya merkez bankalar tarafindan ekonomik
hedeflere ulasmak amaciyla diizenlenir. Bu, kagit para standardinin, ekonomik
baglamda, sinirlamalarin kaldirildig: ve serbestlestirildigi bir para sistemi oldugunu
gostermektedir. Ancak, bu serbestiyet tam anlamiyla keyfilik olarak algilanmamalidir;
daha ziyade, para politikalarmin stratejik yonetimindeki serbestlik ve esneklik olarak

degerlendirilmelidir (Aren, 1989: 30).

Ticari bankalar ve mevduat kabul eden finansal kurumlar, temel islevlerini ifa
ederlerken getirirken ayn1 zamanda para yaratma siirecine katkida bulunurlar. Bu
siiregte yaratilan para, kaydi para yada mevduat parast olarak adlandirilmaktadir.
Ticari bankalar, fon fazlasi bulunan ekonomik birimlerden mevduat toplayarak, fon
ihtiyaci olan birey ve igletmelere kredi saglamak suretiyle finansal aracilik gorevini
iistlenirler. Bu yoniiyle, ticari bankalar dolayli finansman mekanizmasinin en etkin
aktorlerinden biri olup, ekonomik biiyiime ve finansal istikrar agisindan kritik bir rol
oynamaktadirlar. Bankacilik sisteminin temel dinamigi, topladigi mevduatlan krediye
dontistiirmek lizerine kurulu oldugundan, kaydi para yaratma siireci de dogrudan bu

mekanizma ile iliskilidir (Karan, 2011: 9).

Kaydi para yaratimi, kismi rezerv bankacilifn prensibi ¢ergevesinde
gergeklesmektedir. Bu sistemde bankalar, topladiklart mevduatlarin tamamim kredi
olarak kullandiramaz; belirlenen zorunlu karsilik oranlar1 cercevesinde belirli bir

kismin rezerv olarak tutmak zorundadirlar. Ancak, rezerv olarak tutulmayan fonlar
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kredi olarak verildiginde, bu krediler tekrar bankacilik sistemine mevduat olarak geri
donerek yeni kredi yaratimina olanak tanir. Bdylece, kaydi para arzi genisler ve
ekonomide dolasan para miktar, baslangictaki mevduat miktarinin c¢ok {izerine
cikabilir. Bu siireg, ticari bankalarin para politikalar ile etkilesimini artirirken, ayni
zamanda finansal istikrar acisindan dikkatle yonetilmesi gereken bir dinamik

olusturmaktadir.

Alternatif para birimleri, tamimlayici olarak, merkezi otoritelerin ¢ikardig
konvansiyonel para birimlerine yanit olarak belirli cografi bolgelerde tasarlanmis ve
kullanilmis olan ekonomik araglardir. Bu para birimlerinin 6ziinde, bolgesel iiretimi
ve ticareti tesvik etme amaci bulunmaktadir, dolayisiyla yerel ekonomik ihtiyaclari
karsilamak iizere ortaya ¢ikmistir. Bolgelerinde kabul gérmesi ve yayginlagmasi
durumunda, bu alternatif para birimlerinin kullanimi artabilir. Ancak bu olgu,
genellikle yerel ekonominin durgunlastigi donemlerde yogunlagmaktadir; yerel
ekonomi canlandiginda ise bu egilim tersine donebilir. Ulusal ya da uluslararasi
arenada bu tiir para birimlerinin kullanimi ve kabulii, dogasi geregi, sinirli kalmaktadir.
Diinya genelinde degerlendirildiginde, bu alternatif para birimlerinin bdlgesel
ekonomilere gegici bir canlilik kattig1 gozlemlenirken, uzun vadede stirekli bir etkisi
olmadig da belirtilmelidir (Carkacioglu, 2016:5). Dijital Para (Elektronik Para) Dijital
para, finansal sektordeki teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.
Temelde, dijital para; parasal bir degerin elektronik ortamda depolanarak, elektronik
para ireticisi disindaki isletmelere 6deme araci olarak kullanilmasi seklinde
tanimlanabilir. Avrupa Parlamentosunun 2009'da yayimnladigr 2009/110/EC sayil
Elektronik Para Direktifi, dijital parayi; elektronik veya manyetik ortamlarda
saklanabilen, ger¢ek karsilig1 olan ve ihra¢ edildigi kurulus haricinde gercek ve tiizel
kisiler tarafindan kabul edilen 6deme araci olarak ifade etmistir (Yurtgicek, 2013:123).
Esasinda, bu tanim geleneksel fiziki nakitlerin dijital ortamda bir temsilci olarak
kullanildig1 bir sistem anlamina gelir. Dijital para sistemlerinin sundugu avantajlar
arasinda artirilmig rekabet, genis erisim olanagi ve 6deme esnekligi gibi unsurlar
bulunmaktadir (Barrdear ve Kumhoof, 2016:5). 2009/110/EC sayil1 Elektronik Para
Kuruluslar1 Direktifi'ne gore, dijital paralarin tasimasi gereken temel oOzellikler
sunlardir: elektronik bir bi¢imde kaydedilmesi, ihra¢ eden kurulugun kabul ettigi fon
karsiliginda ¢ikarilmasi ve diger gergek ve tiizel kisiler tarafindan 6deme araci olarak

kabul edilmesi. Sarikatipoglu vd.(2015)’na gore 2007/64/EC Odeme Hizmetleri
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Direktifi, dijital paranin kullanimina y6nelik bazi standartlan belirlerken, bu paranin

ihrag edilmesine yonelik 6zel bir hiikiim belirtmemistir.

Dijital paralarin gelecekte geleneksel kagit paralarin yerini ne dlgiide alabilecegi,
finansal literatiirde 6nemli bir tartigsma konusudur.Ekonomik tarih, 6deme araglari
konusunda bircok evrimsel degisiklikler yasandigim gostermektedir. Ozellikle, 19. ve
20. ylizyillar boyunca, kagit ve metal paralarin yayginligi, sonrasinda ise ¢ek ve kredi
kartlarmin kullanimindaki artis bu degisimlerin bariz Ornekleridir. Dijitallesen
diinyamizda, elektronik fon transferleri gibi yontemler de hizla benimsenmeye
baslamistir. Yiiksek teknolojili 6deme yontemlerinin, 6zellikle para yiiklii kartlarin, bu
doniisiim icindeki yeri 6nemlidir (Freedman, 2000:219). Dijital paralarin gelecekteki
roliine yonelik kesin tahminler yapmak zor olsa da bu konunun gelecegin arastirmalari
icin zengin bir caligma alanm1 sunacagi agiktir. Sanal Para birimleri, ekonomik yap1
icerisinde son yillarda onemli bir yer edinmeye baglamistir. Ekonomik agidan
bakildiginda ne bir merkez bankasi ne de bir kamu otoritesi tarafindan desteklenen bu
paralarin, siradan bir itibari paraya dayanaklari bulunmamaktadir. Bu durum, onlarin
dalgalanmalara karsi daha duyarli olmalarina sebep olmaktadir. Ancak bu paralar,
gercek ya da tiizel kigiler arasinda degisim araci olarak dijital platformlarda takas

edilebilmektedir. Genel olarak, degerlerini dijital altyapi iizerinde temsil ederler.

Dijital para ile sanal para arasindaki farki ayirt edebilmek ekonomik perspektiften
onemlidir. Sanal paranin, herhangi bir itibari paraya sabitlenmedigi i¢cin degeri belirsiz
olabilir. Bu, onun ekonomik risklerini ve spekiilatif hareketlerini artirabilir (Bohme
vd., 2015). Diger yandan dijital para, modern 6deme altyapisinin bir parcasi olarak
fiziksel olmayan formda depolanabilir ve genel 6deme islemlerinde kullanilabilir.
Sanal para birimleri, genellikle belirli bir sanal ekosistem igerisinde kullanilan,

ozellestirilmis para birimleridir.

Ekonomik olarak, sanal paralarin kullaniminin yayginlagmasi, 6zellikle sinir Gtesi
islemlerde, geleneksel bankacilik sistemlerine oranla daha hizli ve diisiik maliyetli
islem yapabilme potansiyeli sunmaktadir. Ancak bu durum, diizenleyici kurumlarin
denetim ve kontrol mekanizmalarini zorlagtirarak ekonomik sistemin giivenilirligi
acisindan bazi endiselere yol agabilir (European Central Bank, 2021). Kripto paralar,
kriptolojik yontemlerle desteklenen, dogrudan bir aktorden digerine transfer edilebilen
dijital varliklardir. Bu 6zgiin yapisiyla, finansal alanda yeni bir paradigmaya isaret

etmektedir. Merkezi bir arac1 olmaksizin iglem yapabilme kapasitesine sahip olan bu
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paralarin, kamusal bir otorite ya da merkezi bir finansal kurulus tarafindan
desteklenmedigini gérmekteyiz (White, 2015: 383). Bu bagimsizlik, geleneksel mali

yapilar ve politikalar1 sorgulayan yeni bir yaklagimin temsilcisidir.

1980'lerin basinda, David Chaum dijital paranin ilk kavramini ortaya atmis ve
kriptografik altyapinin énemini vurgulamistir. Ancak, o donemde teknolojik altyapi
bu vizyonu hayata gecirmek i¢in yetersizdi. 2008 yilina gelindiginde, Satoshi
Nakamoto'nun Bitcoin ile tanittig1 peer-to-peer (P2P) yaklagimi, merkezi olmayan bir
dijital para birimi ve ddeme sisteminin miimkiin oldugunu gdstermistir. Bu dagitik
yapi, islemlerin merkezi bir otoriteye ihtiyag duymaksizin gerceklesmesine olanak
tanmimaktadir (Khalilov vd., 2017). Bitcoin'in ortaya ¢ikisi, blok zinciri teknolojisinin
dogmasina vesile olmustur. Bu teknoloji, Narayanan ve arkadaglarina gore, geleneksel
finansal sistemleri sarsan ve merkezsizligi, glivenligi ve seffafligiyla 6ne ¢ikan bir
yapiya sahiptir (Narayanan vd., 2016). Tapscott ve Tapscott'a gore, Bitcoin'den bu
yana kripto para ekosistemi hizla biiylimeye devam etmekte ve bu dijital varliklarin
sayis1 artmaktadir, bu da bu teknolojinin sadece finans sektorii i¢in degil, ayn1 zamanda
global is yapma sekillerini doniistiiren bir potansiyele sahip oldugunu gostermektedir
(Tapscott ve Tapscott, 2016). Kripto para birimleri, tarihsel para evriminin sonraki
olas1 agamasi olarak karsimiza ¢ikar. Bunlarin gelecekteki basarisi hala belirsiz olsa
da baz1 6deme sistemleri ve finansal inovasyonlar heniiz mevcut finansal yapida tam
olarak yerini bulamamistir. Ancak, internetin giderek daha yayginlagan kullanimi ve
bu dijital varliklarin artan taninirligi géz oniine alindiginda, kripto paralarin zamanla

daha genis bir kabul gérmesi muhtemeldir.

Teknolojinin  hizla ilerlemesi, paranin geleneksel formlarmin devamliligin
sorgulamakta; globallesen bir diinyada, finansal islemlerin daha verimli ve hizli bir
sekilde nasil gerceklestirilecegine dair yeni paradigmalara yol a¢maktadir. Bu,
ozellikle merkez bankacilig1 gibi geleneksel finansal kurumlarini, mevcut rollerini ve
araclarmi gozden gegirmeye tesvik etmektedir. Kripto paralarin potansiyel yayginligi,
merkez bankalarinin para politikalar1 {izerindeki etkinliklerini zayiflatabilir, bu da
onlart mevcut araglarini yeniden degerlendirmeye ve uyum saglamaya zorlar
(Nakamoto, 2008). Gelecekte, kripto paralarin daha yaygin kullaniminin potansiyel
etkileri, hiikiimetleri ve finansal kuruluslari, bu dijital varliklar1 ekosistemimize nasil
daha etkin entegre edebilecegimizi diisinmeye sevk edecek ve gerektiginde

diizenlemeleri yapmaya tesvik edecektir ( Tapscott ve Tapscott, 2016). MBDP son
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donemlerde merkez bankalarinin ve finans diinyasinin giindemindedir. Geleneksel
paradan farkli olarak MBDP 'yi 6zgiin kilan sey, dijital dogasinin yam sira merkez
bankalarinin yasal giivencesi altinda olmasidir. Mancini-Griffoli ve arkadaglart MBDP
yi, genis toplum tarafindan kabul edilen resmi 6deme aracinin dijital karsilig1 olarak
tanimlamaktadir (Mancini-Griffoli vd., 2018: 4). Ahmat ve Bashir, bu tanimi1 daha
spesifik hale getirerek MBDP 'yi, kagit para ve madeni paralarin dijital doniisiimii
olarak ifade ederler (Ahmat ve Bashir, 2017: 1). Uluslararas1 alanda taninmig bir
kurulus olan Bankalararas1 Odemeler Bankasi, bu paralarin sadece dijital bir formdan
ibaret olmadigmni, ayn1 zamanda deger saklama, hesap birimi ve degisim aract gibi
klasik para fonksiyonlarini da yerine getirdigini belirtir (BIS, 2018b: 3). MBDP 'nin
geleneksel parayla birlikte var olan yeni bir para formu oldugunu sdylemek
mimkiindiir, bu baglamda onu hem nakit para gibi merkez bankasinin
yikiimliiliginde, hem de ticari bankalarda bulunan mevduat gibi dijital olarak
diistinebiliriz (Denmarks Nationalbank, 2017: 2). Merkez bankas1 parasi, genellikle
dolasimda olan fiziksel para ve ticari bankalarin merkez bankasindaki mevduatlar
olmak ftizere iki bilesenden olugmaktadir. Fakat, Merkez Bankas1 Dijital Parasi bu
bilesenlere ek bir unsur olarak diisiiniilebilir. Bu dijital para formu, ilk bakista yeni bir
yaklagim gibi goriinse de aslinda ticari bankalarin merkez bankasinda zaten
bulundurdugu serbest mevduatlarla ve zorunlu karsiliklarla olusan rezervlerle
benzerlikler tagimaktadir. Ozellikle, merkez bankasmin bilangosunda "bankalar
mevduat1" olarak belirtilen bu kalemler, MBDP 'nin pratikteki bir yansimasi olarak
goriilebilir. Bu nedenle, ticari bankalar veya diger finansal kuruluglar icin MBDP
tamamen yeni veya tanidik olmayan bir olgu degildir. Aslinda, bu kuruluslar zaten
merkez bankasinda elektronik mevduat ve rezerv olusturma kapasitesine sahiptir (BIS,
2018a: 2). Bu baglamda, bugiinkii finansal diinyada, bir degerin dijital olarak saklanip

korunabilmesi artik miimkiindiir.

Su anki finansal yapida, hanchalklar1 ve isletmeler i¢cin merkez bankasinda mevduat
hesab1 agma olanagi mevcut degildir. Bu kisitlilik nedeniyle, bu gruplar mevcut
merkez bankasi dijital parasm kullanma kapasitesinden mahrum kalmaktadirlar.
Ancak, uygulamaya koyulmasi planlanan MBDP sayesinde, bankacilik sektoriiniin
disindaki ekonomik aktorler de merkez bankasinda hesap agabilir, bu hesabi bir deger
saklama araci olarak degerlendirebilir ve ihtiya¢ duyduklarinda bu degeri baska bir

MBDP hesabma transfer edebilirler. Bu, finansal sektoér i¢in rutin bir durum
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olabilirken, hane halklar1 ve diger sektorler i¢in, yani perakende 6deme sistemleri i¢in
tamamen yeni bir yaklasimdir. MBDP, merkez bankasina ekonomik hareketleri mikro
seviyede izleme ve islemleri ger¢ek zamanl olarak takip etme yetenegi sunacaktir. Bu,
ekonomik dengesizliklerin erken saptanmasini, zayif yonlerin hizla belirlenmesini ve
piyasa tepkilerinin politika degisikliklerine veya ekonomik soklara nasil yanit
verdiginin daha etkili bir sekilde gozlemlenmesini miimkiin kilar. Bu, ekonomik
dinamikler hakkinda 6nemli bilgilerin elde edilmesine yardimci olur ve bu bilgiler para
politikas1 tasariminda kullanilabilir (Ahmat ve Bashir, 2017: 4; Barrdear ve Kumhof,
2016: 13). Ayrica, merkez bankasi islemlerin maliyetsiz gerceklestirilmesini
saglayabilir ve bu hesaplarda risk almaksizin yatirilan varliklar i¢in belirlenen faiz
oranini uygulayabilir. Bu durum, MBDP faizinin esasli bir para politikas1 arac1 olarak
islev gormesine olanak tanir ve sistemik ve seffaf bir para politikasinin
olusturulmasma destek olur (Bordo ve Levin, 2019: 1). Bu gelisme, o6zellikle
geleneksel bankacilik hizmetlerine erisimi olmayan veya sinirli olan bireyler ve
isletmeler i¢in biiylik bir firsat yaratmaktadir. MBDP 'nin uygulanmasiyla, daha
kapsayici bir finansal sistem saglanabilir, bu da ekonomik biiylimeyi tesvik eder ve
finansal hizmetlere erisimi genisletir. Ayrica, MBDP, nakit kullaniminin azaldig1 bir
dénemde, finansal iglemlerin giivenligi ve verimliligini artirarak dijital ekonomiye
gecisi kolaylastirabilir. MBDP 'nin tanitilmast hem bireyler hem de isletmeler igin
finansal hizmetlere erisimi artirarak, ekonomik faaliyetlerde daha biiyiik bir katilim ve
biitiinlesmeyi mimkiin kilarak genel olarak toplumun refahini artirmaya katkida

bulunabilir.
2.3.Paranin Ortaya Cikisi ve Tarihsel Gelisimi

Para, insanlarin mallar1 ve hizmetleri takas etmek i¢in kullandig1 evrensel bir degisim
aracidir ve tarihsel olarak cesitli evrelerden gegmistir. Para, ekonomik etkilesimleri
kolaylagtirmak, ticareti artirmak ve ekonomik faaliyetleri diizenlemek i¢in kullanilan
bir aractir. Paranin ortaya ¢ikis1 ve tarihsel gelisimi, farkli toplumlarin ihtiyaglarina,
ekonomik kosullarina ve teknolojik ilerlemelere bagh olarak farklilik gostermistir.
Insanlar ilk olarak mal ve hizmetler arasinda dogrudan takas yaparak ticaret
yapmislardir. Ancak, takasin sinirlamalart ve zorluklar1 nedeniyle, insanlar daha etkili
bir degisim arac1 aramaya baslamislardir. Bu arayis, cesitli madenlerin (6rnegin altin

ve giimiis) dogal Ozelliklerinden dolay1r degerli olarak kabul edilmesiyle
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sonuclanmistir. Altin ve glimiis gibi madenler, nadir bulunmalar, dayanikliliklar,

boliinebilirlikleri ve taginabilirlikleri nedeniyle ticarette yaygin olarak kabul edilmistir.

Tarihsel olarak, madeni paralar ve degerli metaller ticaretin temelini olugturmustur.
Daha sonra, madeni paralarin yerini kagit paralar almistir. Kagit paranin ortaya
cikistyla birlikte, para birimi {izerindeki kontrol ve diizenleme merkezilesmis ve
devletlerin yetki alanmna girmistir. Giinlimiizde, para dijital bicimlerde de mevcuttur
ve bankacilik sistemlerinin gelisimiyle birlikte, elektronik para transferleri ve dijital
O0demeler giderek yayginlagmaktadir. Kripto para birimleri gibi yeni teknolojiler de
para kavrammi degistirmekte ve geleneksel finansal sistemlere alternatifler
sunmaktadir. Genel olarak, paranin ortaya cikist ve tarihsel gelisimi, insanlarin
ekonomik ihtiyaclarini karsilamak ve ticareti kolaylastirmak igin siirekli olarak evrim
geciren bir siirectir. Bu siireg, toplumlarin ve ekonomilerin degisen ihtiyaclarina yanit

vererek devam etmektedir.

Smith'in "deger" kavramina iliskin agiklamalari, trampa ekonomisi ve takas
yontemlerinin hakim oldugu donemlerde, belirli bir nesnenin kullanim degeri yada
baska mallar satin alma giiciinden 6&tiirii "para" kavramma ihtiya¢ duyulmadigini
gostermektedir (Ricardo, 1997). Yerlesik hayatla brlikte Mezopotamya, tarim
faaliyetlerinin yogunlastig1 ve bilgi birikiminin arttig1 6énemli bir merkez olmustur.
Tarimsal tiretimdeki artis ve lriin ¢esitliliginin fazlalagmasi, takas ekonomisinin
yetersizligini  ortaya ¢ikarmistir. Takas ekonomisinin  siirdiiriilebilirligini
kaybetmesinin baglica sebepleri arasinda mallarin dayanikliligi, tasinabilirligi ve
mevsimsel bolluk veya kitlik gibi faktorler yer almaktadir. Bu zaman diliminde
Mezopotamya'da en fazla talep goren ticari mallar bakir, ggmiisi arpa ve altin olmustur
(Akbulut, 2019). Benzer sekilde, Altay bolgesindeki Ursul Nehri yakinlarinda yer alan
Tuyahta kurganlarinda bulunan ve MO V-1V. yiizyillara tarihlenen istiridye kabuklari,
Tiirk kiiltiirinde hem siis esyas1 hem de degisim araci olarak kullanilmistir (Ogel,
1991: 37). Bu buluntular, farkli cografi bolgelerde de olsa, benzer ekonomik ve sosyal

ihtiyaglarin "para" kavramimin dogusuna zemin hazirladigini géstermektedir.

Koco Uygurlarinda ticarette 6deme araci olarak pamuklu kumag, madeni para ve
kagit para kullamlmistir (Ozyetgin, 2005:154). Tek bagina degeri olan ve para olarak
kullanilmayan nesnelerin degisim araci olarak kullanilmasi, mal para sistemi olarak
adlandirilmaktadir. Yerkiirenin farkli yerlerinde ¢ay,tiitiin, post, hurma, zeytinyagi

(Atlan, 1993: 12-13), kazan, kiirek, demir, ipek, kiirk, deri ve balta, (Izgi, 1978: 96)
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gibi seyler de tarih boyunca para islevi gormiistiir. Zamanla para, sadece ekonomik
degil, aym1 zamanda siyasi hayatta da énemli bir rol oynamaya baslamistir. Madeni
para kullanimina gecis, devletlerin iktidar ve hakimiyetlerinin bir gdstergesi haline
gelmistir. Devletlerin kurulusundan itibaren, para biriminin tanimi1 ve denetimi, bir
devletin egemenliginin en 6nemli gostergelerinden biri olmustur. Bu siireg, devlet-para
iligkisinin 6nemini vurgularken, paranin ekonomik bir ara¢ olmanin 6tesinde siyasi bir
gli¢c sembolii haline gelmesine de neden olmustur.Devletlerin ekonomik sistemlerini
kontrol etme yetenegi, onlarin i¢ ve dig politikalarmi sekillendirme kapasitelerinin
temel bir parcasidir (Polanyi, 1944). Bu kontrol, devletlerin ekonomik istikrari
saglama, dis ticareti diizenleme ve hatta ulusal kimligi pekistirme yetenekleri ile
dogrudan baglantilidir. Modern donemin getirdigi uluslararasilagma stireci, egemen
devletlerin para birimi lizerindeki kontroliinii zorlastirmistir. IMF, Diinya Bankas1 gibi
uluslararasi finans kuruluslar1 ve Avrupa Merkez Bankasi gibi bolgesel kuruluslar,
ulusal ekonomi politikalarin sekillendirilmesinde 6nemli roller {istlenmislerdir. Bu,
ulusal otoritenin simirlarin1 zorlayan bir evrimi temsil etmektedir (Stiglitz,2002).
Dijitallesmeyle birlikte, para kavrami1 daha da karmasiklasmistir. Bitcoin'in 2008'de
ortaya ¢ikisiyla, merkezi otoriteye bagli olmayan, seffaf ve denetimsiz bir para birimi
kavrami tanitildi. Bu durum, devletlerin finansal kontrol yetenegini sorgulayan radikal

bir doniisiime isaret kabul edilmektedir (Nakamoto, 2008).

Satoshi Nakamoto'nun makalesi, "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System"
adiyla bilinir ve 2008 yilinda yayinlanmistir. Bu makale, Bitcoin'in temelini olugturan
blok zinciri teknolojisini ve kriptografik giivenlik protokollerini ayrintilariyla aciklar.
Makale, merkezi olmayan, giivenilir bir dijital para sistemi Onerir ve bu sistemin
calisma prensiplerini, avantajlarimi1 ve teknik detaylarimi igerir. Bitcoin'in temel
konsepti, ¢ift harcama sorununu ¢6zmek ic¢in merkezi olmayan bir defter olan blok
zinciri kullanmasidir. Bu defter, kriptografik olarak giivenli ve dagitik bir sekilde

tutulur, bu da giivenilir bir {igiincii tarafa olan ihtiyac1 ortadan kaldirir.

Makalede, dijital paranin yaratilmasi i¢cin merkezi bir otoriteye olmaksizin, dogrudan
iki taraf arasinda islem yapmay1 saglayan bir sistem tanitilmaktadir. Cift harcama
(double-spending) probleminin oniine gecmek igin Nakamoto, merkezi otoritenin
yerine gecebilecek bir ¢oziim sunmaktadir. Dijital imzalar, elektronik islemlerin
gilivenligini saglar; ancak, tek basina ¢ift harcamay1 engelleyemez. Bu nedenle,

islemlerin dogrulanmas icin ek bir mekanizma gereklidir. Islemler, zaman damgali

27



bloklar halinde bir zincir (blockchain) iizerinde toplanir ve her blok, dénceki blogun
kriptografik 6zeti olan bir hash igerir. Zincir i¢indeki bir blogu degistirmek, sonraki
tiim bloklar1 degistirmeyi gerektirir ve bu da biiyiik bir hesaplama giicli gerektirir.
Dagitilmis ag, islemleri dogrulamak ve yeni bloklar eklemek i¢in is ispati (proof-of-
work) sistemi kullanir. Cogunlugun kararini temsil eden en uzun zincir kabul edilir.
Bu yapi, merkezi otoritenin yerini alarak, dagitilmis bir konsensiis mekanizmasi
saglar. Yeni bloklar, madencilik iglemiyle olusturulur ve bu siiregte basarili olan
madencilere yeni olusturulan Bitcoin ile &6diil verilir. Madenciler ayrica islem
ticretlerinden de gelir elde eder. Blok zinciri veritabaninin boyutunun yonetilebilir
seviyede kalmasi igin, eski iglemler zamanla bloklardan ¢ikarilabilir ve yalnizca
hash'leri saklanabilir. Kullanicilar, tam bir digiim c¢aligtirmadan, yalnizca blok
basliklarini indirerek islemleri dogrulayabilir ve bu da agin hafif istemciler tarafindan
kullanilabilmesini saglar. Kullanicilarin kimlikleri yerine sadece anahtar ciftleri
kullanilir ve her islem, yeni bir anahtar ¢ifti kullanilarak anonimlik artirilir. Agin, %51
saldiris1 gibi kotii niyetli faaliyetlere karsi dayanikli oldugu belirtilir. Saldirganin
basarili olabilmesi i¢in agin toplam hesaplama giiciiniin ¢ogunlugunu ele ge¢irmesi
gerekmektedir. Bitcoin giivenli, merkezi olmayan ve ¢ift harcamay1 6nleyen bir dijital
para sistemi olarak tamimlanir. Is ispati ve dagitilmis ag ile giivenligi saglanmus,

kullanicr gizliligini koruyan bir sistem Onerilmistir.

Bu makale, kripto para birimlerinin ve blok zinciri teknolojisinin gelisimine Onciiliik
eden temel bir belgedir ve bir¢ok dijital para birimi ve dagitik defter teknolojisi i¢in
temel referans olarak kabul edilir. Nakamoto'nun makalesinde vurgulanan blok zinciri
teknolojisi ve dagitik defter yapisi, MBDP'lerin giivenligi ve seffafligi i¢in 6nemli bir
temel olusturur. MBDP'ler, kagit paranin sundugu fiziksel 6zellikleri dijital ortamda

sunmay1 hedefler.

Dijital paralarin devletsiz ve denetimsiz yapisi, ulusal ve uluslararas diizenleyiciler
firsatin yaninda tehdit olarak goriilebilir. Ozellikle kara para aklama, vergi kacak¢iligi
ve finansal spekiilasyon gibi riskler, kripto paralarin genis kabuliine engel olabilir.
Ancak, bu teknolojinin potansiyel avantajlari, Ozellikle wuluslararasi para
transferlerindeki maliyetleri azaltma ve finansal hizmetlere erisimi artirma gibi riskleri
dengeleyebilir (Tapscott ve Tapscott: 2016). Bu baglamda para ve egemenlik
arasindaki iliski, tarihsel, ekonomik ve teknolojik degisimlerle siirekli olarak yeniden

sekillenmektedir. Dijital paralar evrimi, devletlerin finansal otorite ve egemenlik
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kavramlarimi nasil yeniden tanimlayacagini ve bu yeni paradigmada nasil yer
alacaklarini belirleyecektir. Paranin gegmisten bugiine olan seyri tarihsel olarak birgok
yapisal degisiklik gostermis ve gelisen teknoloji ve ihtiyaclarin farklilasmasi ile
degismeye de devam etmektedir. Geleneksel kagit ve madeni paralar, giiniimiizde
fiziki bir varlig1 bulunmayan dijital paralara yerini birakmis ve bu dijital paralar, para
piyasalarinda giderek daha fazla kabul gérmeye baglamistir. Paranin bu fiziksel
doniistimiiniin geldigi son nokta, dijitallesme siirecidir. Bu baglamda ortaya ¢ikan yeni
tanimlamalar ise kavram karmasasina neden olmustur. Ornegin, tiim dijital paralar
kripto para midir veya sanal paralarin tiimii ayn1 yolla m1 elde edilir? Bu sorular, dijital
ve kripto paralar arasindaki farklarin ve benzerliklerin anlagilmasini zorlagtirmaktadir.
Dijital paralar, genel olarak merkez bankalar1 veya diger finansal kurumlar tarafindan
cikarilan ve diizenlenen elektronik para birimleridir. Kripto paralar ise, blockchain
teknolojisi kullanilarak olusturulan ve merkeziyetsiz bir yapiya sahip olan dijital
varliklardir. Bu farkliliklar, dijital ve kripto paralarin ekonomik sistemdeki rollerinin
ve iglevlerinin anlagilmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir.Bu karmaganin ortadan
kalkmasi i¢in dijital para, sanal para ve kripto para ile ilgili 6zet bir tanimla yapmak
genel olarak karistirlan bu kavramlar1i daha iyi anlayabilmek agisindan dogru

olacaktir.
2.4.Paranin Dijitallesme Siireci

Uygarlik tarihi boyunca, mal ve hizmetlerin degisiminde kullanilan para kavrami,
toplumlarin ekonomik, politik ve kiiltiirel 6zgiirliiklerinin bir yansimas: olmustur.
Paranin evrimini detayl bir sekilde inceledigimizde, bu kavramin fiziksel, biyolojik,
dini ya da kanuni bir temele dayanmadan, bireylerin ve toplumlarin zaman i¢indeki
ihtiyaclarina yanit olarak gelisen ve kabul gérmiis soyut bir olgu oldugunu

gormekteyiz.

Tarihsel kayitlar, paranin degerli madenler seklinde standartlastirilmig kullaniminin
yaklasik 2.500 yi1l 6nce Lidya uygarligina kadar uzandigimi gostermektedir. Ancak,
para kavrami ve kullanimi antik ¢aglara kadar uzanan koklere sahiptir.Ornegin; belirli
deniz kabuklari, tuz gibi minerallerin bir donem miibadele araci olarak kullanildig
bilinmektedir. Azteklerin kahve c¢ekirdeklerini para olarak kabul etmeleri veya
Normanlarin "TallySticks" adin1 verdikleri tahta cubuklari bir vadeli islem araci olarak
kullanmalari, bu konudaki zengin tarihsel 6rneklerden sadece birkagidir. Ek olarak,

yaklasik 4.000 ila 5.000 yil oOncesine tarihlenen Babil tabletlerinde, kredi
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uygulamalarina benzer izler ve farkli cografyalarda kullanilan takas araglara dair
bilgiler bulunmaktadir. Modern bankacilik diizenlemeleri baglaminda, 1930'da
kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denctleme Komitesi (Basel Komitesi) tarafindan
yiiriitiilen caligmalara benzer diizenlemelerin, MO 750'de olusturulan Hammurabi
Kanunlari'nda da yer aldiginm1 gérmekteyiz (Usta, 2018:1). Bu baglamda modern
bankaciligin temelleri antik c¢aglara dayanmasina ragmen, diinyanmn ilk modern
bankas1 1609 yilinda Amsterdam'da kuruldu. Bu donemde yogun ticari aktivite
sebebiyle madeni paralarin standardizasyonunu saglama ihtiyacit ortaya ¢ikt1 ve
bdylece Amsterdam Bankasi, sadece ilk ticari bankalarindan biri olmakla kalmayip
merkez bankacilig1 kavraminin da onciisii haline geldi. Artan ticaret hacmi ve biiyiik
miktarlarda paranin tasinmasinin zorluklari, 1360 yilinda c¢ek kullaniminin
yayginlasmasina yol acti.Endiistri Devrimi'nin ardindan, 19. yilizyilin sonlarinda
teknolojik yenilikler, bankacilikta bir dizi bulusun dogmasim tesvik etti. Amerikan
bankalarinin  1800'lerin sonlarinda elektronik fon transferi (EFT) yOntemini
benimsemesi, kredi kart1 ve otomatik para ¢cekme makinesi (ATM) gibi yeniliklerin
kiiresel 6lgekte popiiler hale gelmesine 6nayak oldu. Bu yenilikler, uluslararas: ticaret

ve finansin bilylimesine katkida bulunarak paranin dijitallesme siirecini baslatt.

Elektronik ortamda gergeklesen para transferleri, kredi kartlari, PayPal, e-ciizdanlar ve
esler aras1 6deme sistemleri gibi bircok 6deme yonteminin ortaya ¢ikmasini sagladi (
Yiiksel vd., 2015:176). Bu gelismeler, paranin fiziksel formunun giderek azalip
dijitallestigini gostermektedir. Teknolojinin ilerlemesiyle birlikte, gelecekte para
birimlerinin fiziksel 6zelliklerini tamamen yitirip yitirmeyecegi sorusu, bankacilik ve
finans diinyasinin giindeminde yer almaya devam edecektir. (Dilek, 2018:9). Blok
Zinciri Teknolojisinin Ortaya Cikisi ve Calisma Prensibi’ne bakildiginda teknolojik
ilerlemelerin finans sektorii ile entegrasyonu, geleneksel para kavramini radikal bir
sekilde doniistiirmiistir. Bu doniisiimiin 6nemli bir 6rnegi olarak, 2009 yilinda
tanitilan ve giiniimiizde giderek daha genis bir taniirlik kazanan kripto paralar1 ve
onlarmn temel altyapis1 olan blok zinciri teknolojisi one ¢ikmaktadir. Kripto paralar
baslangicta bir Odeme araci olarak diigiiniilmiis olsa da fiyatlarindaki ani
dalgalanmalar ve balonlagma egilimleri, onlar1 yatirim araci olarak konumlandirmistir
(Bugan,2021:169). Satoshi Nakamoto'nun 2008'de ortaya koydugu blok zinciri
konsepti, merkezi bir otorite olmadan bireyler arasinda 6demeleri miimkiin kilan

kriptografik bir yap1 olarak tanimlanabilir. Bu altyap, dijital veriyi dagitik bir bicimde
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iletisim aglan {lizerinde saklar ve verinin her noktada tutarliligin1 garanti eder (Sahin
ve Ozkan,2018:241). blok zincirinin tarihsel baslangici, Genesis bloku olarak bilinen

sifirinei blok ile gergeklesmistir. Sekil 2.1, bu Genesis blogunu gostermektedir.

Baslangic (Genesis)

Blok (0) Blok () || Block(n+1) |y Block(n+2)

Sekil 2.1: Genesis Blogu
Kaynak: Nakamoto, 2008:5.

Sekil 2.1'de sunulan Genesis (baslangi¢) blogu, bir blok zincirinin temel tasidir ve
modern Bitcoin siiriimlerinde blok 0 olarak adlandirilir. "Blokchain" ismi, icerdigi
bilgileri birbirine ekleyerek ilerleyen blok yapisindan gelmektedir. Bu zincirleme yapi,
sistemin temel ¢aligsma prensibini olusturur Bu sistemin arkasinda yatan temel yapu,
dagitilmig bir veri tabani yapisina dayanir (Yli-Huumo vd., 2016; Xu vd.,
2016:190:30).

Blok zinciri cilizdani, kripto paralarnn almak, saklamak ya da gdndermek amaciyla
kullanilan bir dijital depolama birimidir. Bu ciizdanlar, her biri benzersiz olan 6zel
anahtar ve ciizdan kimligi adli iki ana kodla donatilmistir. Bu cilizdanlarda
gergeklestirilen her tiirlii islem, blok zincirinde saklanir. Blok zinciri teknolojisinin bu
ozelligi, para transferlerinin son derece hizli ve giivenli bir sekilde gergeklestirilmesini
saglamaktadir (Vigna ve Casey , 2017: 174). Kripto paranin bir ciizdandan baska bir
kripto para ciizdanina transferi i¢in, yalnizca alici ciizdanin kimlik kodunun bilinmesi
yeterlidir. Bu basit ve giivenli siireg, kripto para transferlerinin hizini ve giivenilirligini

artirmaktadir.

Dijital para kavrami, elektronik ortamda olusturulan, transferi gerceklestirilen ve
saklanan paralar1 ifade eder. Bu tanim baglaminda sanal paralar, dijital para
kategorisine girmektedir. Ancak, bu paralarin temsil ettikleri somut bir deger veya

fiziksel bir karsilig1 bulunmamaktadir. Kripto, sanal ve dijital paralarin 6zelliklerini
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bir tablo {izerinde karsilastirarak daha net bir perspektif sunulabilir; bu 6zellikler Tablo

2.1'de 6zetlenmistir.

Tablo 2.1: Dijital, Sanal ve Kripto Paralarin Ozelliklerinin Karsilastirilmasi

Ozellikler Dijital Para Sanal Para Kripto Para
Merkez Bankasinin mevcudiyeti (Merkezi )
Hilkiimet Meveudiyeti) Mevcut Mevcut Mevcut Degil
Somut varlik Mevcut Degil | Mevcut Degil | Mevcut Degil
Genis alanda benimsenme Mevcut Mevcut Sinirh
Yaygin bigimde miibadele araci olma Mevcut Mevcut Sinirh
Ekonomik etmenlerden etkilenmesi Mevcut Mevcut Evet

Transfer siirecinde kaybolma olasilig1 Mevcut Degil | Mevcut Degil | Mevcut
Merkezi otorite tarafindan takip Mevcut Mevcut Mevcut Degil
Anonimlik Diisiik Diistik Yiiksek
Giivenlik Yiiksek Orta Yiiksek
Izlenebilirlik Yiiksek Orta Diisiik

Islem iz Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kaynak ve iglem gecerliligi Merkezi Merkezi Dagitik
Kaynak kullanimi ve enerji tikketimi Diigiik Diisiik Yiiksek
Merkezi otorite tarafindan diizenlenme ve )
denetleme Mevcut Mevcut Mevcut Degil
Kaynak: Sahin, 2020: 64 tablosu yazar tarafindan gelistirilmistir.
Tablo 2.1'de belirtildigi gibi, dijital, sanal ve kripto paralarin bazi o6zellikleri

benzerlikler ve farkliliklar arz etmektedir. Sanal ve kripto paralar, dijital nitelikleri

nedeniyle genis anlamda dijital para birimi olarak adlandirilabilir. Ancak, 6zellikle

kripto paralarin bazi1 6zgiin 6zellikleri, onlar1 diger dijital paralardan ayirmaktadir.

Kripto varliklar, merkezi bankacilik sisteminden farkli olarak tamamen merkeziyetsiz

bir yapiya sahiptir ve anonimlik 6zellikleri tagirlar. Bu 6zellik, kullanicilarin kimlik

bilgilerinin gizli kalmasini saglamaktadir. Ayrica, kripto paralarin sahip oldugu 6zgiin




Ozellikler arasinda sahiplik kayitlarimin giivenli bir sekilde tutulmasi, yeni kripto para
iiretim kurallarinin belirlenmesi, sahiplik belgelerinin yalnizca sahibi tarafindan ispat

edilebilmesi ve sadece sahibinin talimatiyla transfer edilebilmesi yer almaktadir.

Bu paralarin ciizdanlari, genellikle kullanicinin sadece kendisinin bilmesi gereken
karmasik sifrelerle korunmaktadir. Ote yandan, merkezi otoriteler tarafindan iiretilen
dijital paralar, bu otoriteler tarafindan kontrol edilmekte ve islemler genellikle gercek
kimlikli kullanicilar arasinda 'acik' sekilde gergeklestirilmektedir. Kripto paralarda ise,
islemler 'gizli' bir sekilde, yani taraflarin ger¢ek kimlikleri gizli kalarak gerceklestirilir.
Bu hem giivenlik hem de anonimlik saglama acisindan kripto paralar1 diger dijital
paralardan ayiran bir ozelliktir. Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda tanitilan
Bitcoin, finansal diinyada o6nemli bir devrim yaratmistir. 2009'da ilk olarak
kullanilmaya baglanan bu kripto para birimi, teknolojik ve finansal gelismelerin bir
sonucu olarak ortaya ¢cikmistir (Kaplanov, 2012). Bitcoin, fiziksel bir varligi olmayan,
merkeziyetsiz, dijital ve giivenli bir para birimidir. Bal(2015)’e gére Bu yeni para
biriminin dogusu, 6zellikle 2008 finansal krizi, hikkiimetlerin krize tepkileri ve finansal
aracilar olan bankalarin islemlerdeki rolleri gibi faktorlere bir tepki olarak

goriilmektedir.

Bitcoin'in fiyat performansi da dikkat cekicidir. 2010 yilinda sadece 0,06 dolar olan
Bitcoin'in degeri, 2016'de 365 dolara yiikselmis, Aralik 2022°de ise 16.528 dolar
seviyelerine ulagmistir.Yasanan dalgalanmalarla, Aralik 2023'de 42.284 dolar
seviyelerine yiikselmistir. Daha sonra, Kasim 2024°te Bitcoin, 99.367,54 dolar ile yeni
bir zirveye ulasmistir (TradingView, 2024).

Bitcoin, hem avantajlari hem de dezavantajlariyla kullanicilar ve yatirimeilar igin
bircok firsat ve riski beraberinde getirmektedir. Ozellikle son yillarda artan kurumsal
benimseme ve diizenleyici destekler, Bitcoin'in finansal sistemdeki roliinii daha da
gliclendirmistir. Ancak, fiyatindaki yiiksek volatilite ve diizenleyici belirsizlikler,
yatinmcilarin dikkatli olmasini gerektirmektedir (MarketWatch, 2023; AP News,
2024).

Avantajlan

e Zaman boyutu;

e Mekan boyutu;
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e Transfer islemlerinin hizi;

e Muhafaza etmek kolaydir;

e Erisimi ¢cok kolaydir;

e Maliyeti diisiiktiir;

e Miidahalelerden etkilenmez;

e Cok kiiciik miktarlarda islem gerceklestirilebilir;

e Istisnalar harig {icret ve komisyon uygulanmaz;
Dezavantajlar

e Mubhatabin olmamasi;
e Varlik ile sahis baglantis1 yoktur;
o Ekonomi i¢inde islem hacmi kiigiiktiir

e Giiven sorunu;

Kripto paralarin hizla yayginlasmasinin temel nedenlerinden biri, herhangi bir merkezi
otoriteye bagli olmamasi ve anonim islem yapma yetenegidir. 2009'da hayata gegirilen
Bitcoin (BTC), kripto para evriminin baglangicini isaret eder. Ancak bu sektdriin en
kritik sorunlarmmdan biri yasal belirsizliktir. 2024 Kasim ay1 itibartyla kripto
borsalarinda islem goren kripto paralarin toplam piyasa degeri yaklasik 3,1 Trilyon
ABD Dolari'na ulasmistir (Coinmarket, 2024). Ancak, tiim iilkelerde bu konuda
kapsamli uluslararas1 yasalarin eksikligi, potansiyel olarak bir dizi problemi
beraberinde getirebilir. Kripto paralarin iglem hacminin stirekli olarak biiyiimesi ve
kripto para kullanicilarinin sayisinin artmasi, bircok iilkeyi bu alanda diizenlemeler

yapmaya yonlendirmistir.

Kripto paralarin hizla yayginlasmasinin getirdigi bu belirsizlikler, devlet otoritelerini
bu alanda daha spesifik diizenlemeler yapmaya itmektedir. Ozellikle yatirimcilart
korumak, kara para aklamay1 6nlemek ve vergi kagakciligini engellemek adima bu tiir

diizenlemelerin yapilmasi biiyiik onem tagimaktadir.
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Kripto paralarin yasal statiisii ve diizenlenmesi, bir¢ok iilke i¢in halen tartismali bir
konudur. Tiirkiye'de kripto paralarin hukuki ¢er¢cevesi heniiz tam anlamiyla oturmamis

olsa da baz1 mevcut yasal metinlerle iliskilendirilmeye ¢alisilmaktadir.

Gelir Vergisi Mevzuati, Katma Deger Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu,
Elektronik Fon Transferi Mevzuati ve Kara Para Aklamayla Miicadele Mevzuati gibi
mevzuatlar, kripto paralarin nasil vergilendirilecegi, transferlerinin nasil
gergeklesecegi ve potansiyel olarak kara para aklamayla nasil miicadele edilecegi gibi
konularda bir temel olusturabilir (Ser¢emeli, 2018). Ancak bu mevzuatlarin kripto
paralar1 dogrudan ele almadigi icin bu alanda daha spesifik diizenlemelere ihtiyac

vardir (Vergi Konseyi, 2022).

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) kripto paralarla ilgili denetleme ve diizenleme
yetkisine sahip olmasi, bu alandaki belirsizlikleri gidermede 6nemli bir adim olabilir.
SPK'nin denetim ve diizenleme yetkisine sahip olmasi, kripto para piyasasinda daha
seffaf, adil ve giivenli bir isleyisin saglanmasina katkida bulunabilir (Y1ldiz, 2018). Bu
diizenlemelerin, yatirimec1 giivenini artirarak Tiirkiye'deki kripto para piyasasinin
biiylimesini desteklemesi beklenmektedir. Zira, yatinmcilarin ve tiiketicilerin kripto
paralarla ilgili islemlerde bulunurken kendilerini giivende hissetmeleri, bu alanda daha
fazla yatirnm yapmalarini ve kripto paralar1 daha genis bir sekilde benimsemelerini

tesvik edebilir (Acar, 2024).

Bu baglamda, SPK'nin yapacagi diizenlemelerin, tiikketici giivenini artirarak kripto para
piyasasmin saglikli bir sekilde biiyiimesine olumlu katkilar saglamasi beklenmektedir.
Oniimiizdeki donemlerde bu diizenlemelerin ne sekilde hayata gegirilecegi ve piyasaya

olan etkilerini gormek miimkiin olacaktir.

Ikame edilebilirlik agisindan bakildiginda giiniimiizde kiiresellesen ve hizla degisen
ekonomik yapida, teknolojinin etkisi hemen her alanda goriilmektedir. Bu baglamda,
mal ve hizmetlerin degisiminde 6deme ydntemlerinin nasil ve hangi sekilde
gergeklestirilecegi dnemli bir sorunun cevabini arz etmektedir. Teknolojik ilerlemenin
hiz kazandigz siirecte, dijital para unsurunun ortaya ¢ikmasi ekonomideki en dikkate
deger gelismelerden biridir (Demir ve Odabasi, 2022). Dijital paralar, ddeme araci
olarak ekonominin cesitli yonlerini doniistiirmektedir. Kagit paranin bir alternatifi
olarak ortaya cikan dijital para, tiiketicilerin giinlilk yasamlarinda giderek daha fazla

yer bulmakta ve kullanim alan1 genislemektedir (Claeyssens vd., 2018).
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Bu doniigiim, 6deme sistemlerinde ve finansal islemlerde 6nemli yeniliklere yol
acmakta, ekonomik faaliyetlerin daha hizli ve verimli bir sekilde gergeklesmesini
saglamaktadir. Bu nedenle, kiiciik hacimli islemlerden baglayarak dijital paranin
giderek daha fazla kullanilmaya baslanmasi, kagit paranin yerini tamamen alarak
kullaniminin sonlandirilmasinin potansiyel fayda ve maliyetlerini beraberinde getirir
(Acar, 2024). Bu durum, giiniimiizde biiyiik bir ilgiyle tartisilan konulardan birini
olusturmaktadir. Giiniimiizde dijital para, geleneksel dovizlerin ve merkez bankasi

tarafindan ¢ikarilan paralarin yerini alabilme potansiyeli tagimaktadir.

Bu sorunun cevabini aragtirmak i¢in temel 6zelliklerden biri, genis bir kullanici
tabanina sahip olmaktir. Diger bir énemli 6zellik ise istikrarli bir degere sahip
olmaktir. Bu baglamda, bagimsiz dijital para birimleri, genellikle resmi para
birimleriyle paralel olarak kullanilmaktadir (Claeyssens vd., 2018). Ancak, bu
bagimsiz dijital para birimlerinin mevcut piyasa hacmi, geleneksel itibari para
birimlerine kiyasla oldukga kiigiiktiir ve resmi paranin temel birimi olma potansiyelini
heniiz sorgulayacak kadar gii¢lii degildir. Buna ek olarak, kripto paralarin volatilitesini
azaltmaya yonelik gelistirilen algoritmalar, bagimsiz dijital para birimlerinin
spekiilatif olarak degerlendirilme endiselerini ortadan kaldirarak kullaniminin

artabilecegi ongoriilmektedir (Acar, 2024).

Dijital paranin kagit para yerine ge¢ip gecemeyecegi hem teknolojik hem de
sosyoekonomik faktorlere bagl bir durumdur. Ikame edilebilirlik, bir iiriiniin veya
hizmetin bagka bir {iriin veya hizmetle degistirilip degistirilemeyecegi anlamina gelir.
Dijital para, bu baglamda, kagit paranin yerine gegebilecek bir alternatif olarak
diistiniilebilir. Ancak bu degisimin tam anlamiyla gerceklesip gerceklesmeyecegi

konusunda birka¢ 6nemli nokta bulunmaktadir.

Kullanim kolaylig1 agisindan bakildiginda dijital paralarin, 6zellikle mobil ciizdanlar
ve online 6deme platformlar sayesinde kullanimi oldukga kolaydir. Ancak bu, tiim
demografik gruplar icin gecerli degildir. Ozellikle teknolojiye yabanci olan yash
niifus, bu tiir degisikliklere ayak uydurmakta zorlanabilir (Demir ve Odabasi, 2022).
Dijital paralarin giivenligi, siber saldirilara kars1 korunma ve 6zel anahtarlarin giivenli
bir sekilde saklanmasi1 gerektigi i¢in 6nemlidir. Bu, bireyler i¢in yeni bir risk unsuru
olusturabilir. Tiim bireylerin internete ve dijital cihazlara erisimi olmadigint goz
ontinde bulundurmaliyiz. Bu nedenle kagit paranin tamamen kaldirilmasi, bazi

kesimler i¢in finansal erigilebilirlik sorunlarina neden olabilir (Vergi Konseyi, 2022).
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Dijital paralarin volatilitesi, ekonomik stabilite i¢in bir endise olusturabilir. Ayrica,
dijital para birimlerinin kontrolsiiz bilylimesi, merkez bankalarimin para politikalarin

etkileyebilir (Acar, 2024).

Dijital paralarin yasal statiisii, lilkeden {ilkeye degisiklik gosterebilir. Baz1 iilkeler
dijital paralar1 tamamen yasaklamisken, bazilart bu alanda regiilasyonlar
olusturmustur. Ozetle dijital paralarin kAgit paray1 tamamen ikame edip edemeyecegi
konusu, bircok faktdre baghdir. Ancak, dijitallesen diinyada, dijital paralarin
ekonomik yasamda giderek daha énemli bir rol oynamasi beklenmektedir (Sercemeli,
2018). Ancak bu gecisin ne kadar hizli ve ne 6l¢iide olacagi, yerel kosullara ve global

ekonomik dinamiklere baglidir.
2.5.Para lIlizyonu (Parasal Yanilsama)

Parasal yanilsama, ekonomi alaninda incelenen bir kavramdir. Bu, bireylerin veya
isletmelerin enflasyonun etkilerini dikkate almadan, fiyatlar veya gelirler gibi nominal
degerlerdeki degisiklikleri ger¢ek degerlerdeki degisiklikler olarak yanlis yorumlama
egiliminde oldugu bir durumu ifade eder (Fisher,1928). Parasal yanilsama kavramu,
ekonomi literatiiriinde genis bir yer tutar ve gesitli calismalarda incelenmistir.Ornegin,
onde gelen bir ekonomist olan Irving Fisher, nicelik teorisi ve degisim denklemi
iizerine caligmalarinda parasal yanilsama fikrini tartigmistir (Fisher, 1911). Para
arzindaki degisikliklerin ve enflasyonun servet veya gelirde gergek degisikliklerin
yanilsamasini nasil yaratabilecegini vurgulamistir. Ayrica, davranigsal ekonomi
aragtirmalar1 parasal yanilsamanin psikolojik yonlerine odaklanmistir. Calismalar,
bireylerin ekonomik kararlar alirken nominal degerlerden -etkilenebileceklerini
gostermistir, hatta enflasyonu diizeltilse bile, finansal durumlarinin daha dogru bir
anlayisini saglayacaktir. (Shafir, 1999). Sonraki arastirmalarda, Fisher'in i¢goriilerini
destekleyen deneysel ¢alismalar da yapilmistir.Shafir, Diamond ve Tversky (1997)
tarafindan yapilan deneyler, parasal yanilsamanin insanlarin enflasyon i¢eren igslemleri
nasil degerlendirdigini etkileyebilecegini gostermistir. "Ekonomi Ceyrek Yilligi"nda
yaymmlanan "Para Yanilsamasi" adli ¢alismalari, katilimcilarin siklikla nominal
degerlere dayanarak kararlar aldigin1 ve parasal yanilsamanin giinliikk finansal
kararlarda yaygin oldugunu vurgulamistir. Ayrica, parasal yanilsamanin etkileri is
piyasasina kadar uzanmaktadir. Fehr ve Tyran (2001) "Para Yanilsamasi Onemli mi?"
adli ¢alismalarinda, parasal yanilsamanin iicret miizakereleri ve istihdam sézlegsmeleri

iizerinde etkisi olabilecegini gdstermistir. Calismalari, ig¢ilerin enflasyon kargisinda
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nominal {icret kesintilerine direndigini, nominal iicret istikrar1 maskesi altinda reel
iicret kesintilerini tercih ettiklerini bulmustur. Bu direng, isverenlerin nominal ticretleri
buna gore yiikseltmekte isteksiz olduklar1 enflasyon ayarlamasi donemlerinde issizlige

yol acabilir.

Parasal yamilsama, mali politika alaninda da etkili olabilir ve kamuoyunun
vergilendirme konusundaki goriislerini etkileyebilir. Tversky ve Daniel Kahneman'in
(1979 ) kazang ve kayiplarin nasil algilandigini inceleyen beklenti teorisi, bireylerin
nominal vergi kesintilerini enflasyon nedeniyle reel vergi oranlar1 artsa bile olumlu bir
sekilde gorebilecegini destekler. Bu algi, saglam mali politikalarin uygulanmasin
karmagsiklastirabilir ¢iinkii politikacilar ekonomik olarak zararli politikalar i¢in destek

toplamak amaciyla parasal yanilsamayi istismar edebilir.

Parasal yanilsamanin hisse senedi piyasasi yatirimlan iizerindeki etkisi de dikkate
degerdir. Modigliani ve Cohn (1979) "Enflasyon, Rasyonel Degerleme ve Piyasa"
calismalarinda, hisse senedi yatirimcilarinin genellikle enflasyon oranint goz oniinde
bulundurmadan nominal temettii duyurularina tepki gosterdiklerini, bu durumun hisse
senetlerinin yanlis fiyatlandirilmasina yol agtigimi bulmuslardir. Bu olgu, parasal
yanilsamanin standart alt1 yatinm stratejilerine ve piyasa verimsizliklerine yol

acabilecegini One slirmektedir.

Parasal yanilsamayla miicadele, reel ve nominal degerlerin 6nemini vurgulayan
finansal okuryazarlik {izerine kapsamli egitim gerektirir. Merkez bankalar1 ve politika
yapicilar da, ekonomik politikalarin reel terimlerdeki etkilerini kamuoyuna etkili bir
sekilde iletmeyi saglamak amaciyla parasal yanilsamanin etkilerini tasarim
asamasinda dikkate almalidir. Bu olgu, ekonomik literatiirde tartisilmis ve incelenmis,
Irving Fisher gibi ekonomistlerin katkilariyla ele alinmistir. Parasal yanilsama ile
dijital para arasindaki iliski karmasik ve c¢ok yonlii olabilir. Parasal yanilsama,
bireylerin enflasyonun etkilerini diisiinmeden nominal degerlerdeki (6rnegin, fiyatlar
veya gelirler) degisiklikleri gergek degerlerdeki degisiklikler olarak yanlis yorumlama
egilimini ifade eder. Ote yandan, dijital para, sadece elektronik veya dijital formda var
olan para tiirlerini ifade eder, 6rnegin kripto paralar (6rnegin, Bitcoin) veya dijital

ddemesistemleri(ornegin,PayPal).
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Parasal yanilsama ve dijital para arasindaki iligki su sekillerde olabilir:

Seffaflik ve Farkindalik: Dijital para sistemleri genellikle igslemler ve hesap bakiyeleri
hakkinda daha fazla seffaflik ve anlik bilgi saglar. Bu artan goriiniirliik, parasal
yanilsama olasiligin1 azaltabilir ¢iinkii bireyler dijital varliklarinin gergek degerini

kolayca takip edebilirler.

Enflasyona Direngli Varliklar: Bazi dijital paralar, belirli kripto paralar gibi, enflasyon
baskilarina direngli olacak sekilde tasarlanmigtir. Sabit arzlar1 veya kontrol edilen
enflasyon oranlar1 vardir, bu da kullanicilarin varliklarinin ger¢ek degerini daha iyi
anlamalarina yardimci olabilir ve geleneksel fiat para birimleri ile ilgili parasal

yanilsama riskini azaltabilir.

Doviz Kuru Dalgalanmalari: Bircok dijital paranin degeri ¢ok dalgali olabilir ve
nominal fiyatlarinda dalgalanmalara yol acabilir. Dijital para birimi fiyatlarini
yonlendiren temel faktorleri diisiinmeden sadece nominal degerlere odaklanan
bireyler, parasal yanilsamaya daha duyarli olabilirler.
Kullanic1 Egitimi: Dijital para kullanicilarinin - kullandiklart  dijital paralarin
ozelliklerini ve dinamiklerini anlamalar1 gereklidir. Yeterli egitim ve farkindalik,
bireylerin bilingli kararlar almasia yardimci olabilir ve dijital finansal ortamda deger

algilarma etki edebilecek olas1 tuzaklar1 6nleyebilir.

Biligsel Yanilsamalar: Parasal yanilsama genellikle bilissel yanilsamalarla
iliskilendirilir, 6rnegin, referans almanin (nominal degerlere referans almak) ve para
yanilsamas1 (nominal degisiklikleri gercek degisiklikler olarak algilamak) gibi. Bu
yanilsamalar, dijital para ile islem yaparken bile bireyleri etkileyebilir, ancak egitim

ve farkindalik etkilerini hafifletebilir.

Parasal yanilsama ile dijital para arasindaki iligki seffaflik, enflasyona direng, déviz
kuru dalgalanmalari, kullanici egitimi ve bilissel yanilsamalar gibi faktorlerden
etkilenebilir. Dijital para, parasal yanilsamayla miicadele i¢in araglar ve bilgi
saglayabilirken, bireyler hala dijital finansal ortamda deger algilarin1 etkileyebilecek

potansiyel risklere ve yanilsamalara kars1 farkinda olmalidir.
2.6.Para ikamesi

Para ikamesi, bireylerin veya kurumlarin ellerinde tuttuklar1 doviz, altin, bono gibi

likit olmayan varliklar1, likit para ile degistirme siirecidir. Bu siireg, para arzi ve para

39



talebi arasindaki dengeyi etkileyerek ekonomik kararlar1 6nemli dlgiide etkileyebilir.
Para ikamesi, Milton Friedman tarafindan ortaya atilan bir kavramdir ve 6zellikle para
politikasinin etkinligini degerlendirme acisindan Onemlidir (Friedman, 1969).
Friedman, bireylerin para ve diger finansal varliklar arasindaki tercihlerinin, nominal
gelir beklentileri, faiz oranlart ve enflasyon beklentileri gibi makroekonomik
degiskenlerle nasil etkilesime girdigini analiz etmistir. Bu ¢ercevede, para arzindaki
artigin, reel faiz oranlarini diisiirerek, yatirimlar1 ve sonug olarak toplam talebi ve
ekonomik biiylimeyi tesvik edebilecegi Ongoriilmektedir.Friedman'a gore, para
arzindaki artig, insanlarin ellerinde tuttuklar1 para miktarin artirirken, ayni zamanda

ellerinde tuttuklari likit olmayan varliklar1 azaltarak para ikamesine yol agabilir.

Para ikamesinin ekonomik etkileri iizerine yapilan ¢alismalar ¢esitli sonuclar ortaya
koymustur. Ornegin, Grilli ve Roubini (1995), para ikamesinin enflasyon iizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, para ikamesinin enflasyonu diisiiriicii bir etkiye
sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Reinhart ve Sack (2000), ABD ekonomisi
iizerine yaptiklar1 ¢alismada, para ikamesinin para politikasinin etkinligini
azaltabilecegini ve merkez bankalarinin faiz oranlarmi kontrol etme kabiliyetini

siirlayabilecegini one siirmislerdir.

Bununla birlikte, bazi arastirmalar para ikamesinin ekonomik istikrara olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir. Ornegin, Fischer (1982), para ikamesinin doviz
piyasalarinda istikrar1 artirabilecegini savunmustur. Benzer sekilde, Romer (1993),
doviz kuru dalgalanmalarinin para ikamesiyle azaltilabilecegini One siirmiistiir.
Giliniimiizde para, fiziksel nakit paradan elektronik ddeme sistemlerine dogru hizla
doniismektedir. Dijitallesme, para birimlerinin dogasint ve ekonomideki roliinii
degistirmistir. Bu degisim, ozellikle dijital para birimlerinin ortaya cikisiyla, para
politikas1 yapicilar1 ve ekonomistler arasinda yeni tartismalara yol agmustir.
21.ylizyilin baslarinda, dijitallesme ve blok zinciri teknolojisinin yiikselisi, para
ikamesi stirecini daha da karmagik hale getirmistir. Dijital para birimleri, ozellikle
Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri ve kripto para birimleri, geleneksel finansal
sistemlerin yani sira yeni bir likidite formu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yeni varlik
siniflarinin  ekonomiye entegrasyonu, para politikasinin araglarini ve hedeflerini
yeniden sekillendirme potansiyeline sahiptir.Dijital para birimlerinin benimsenmesi,
tiikketici davranislarinda ve 6deme sistemlerinde 6nemli degisikliklere yol agmaktadir.

Bu durum, ekonometrik modellerle incelendiginde, nakit kullaniminin azalmasina ve
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elektronik 6demelerin artmasina neden olan bir ikame etkisi gostermektedir. Ancak,
bu siire¢ ayn1 zamanda, finansal suglarla miicadele, veri giivenligi ve tiikketici korumasi
gibi alanlarda yeni zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda,
regiilasyonlarin ve teknolojik inovasyonlarin ekonomik modellere entegrasyonu, para
ikamesinin gelecekteki dinamiklerini anlamada kritik bir dneme sahiptir. Mevcut
literatiir, dijital para birimlerinin benimsenmesinin arttigini1 ve bu durumun tiiketici
davraniglari, 6deme sistemleri ve finansal piyasalar tizerinde dnemli etkiler yarattigini
gostermektedir (BIS, 2021; ECB, 2021). Ayrica, MBDP 'lerin ve kripto para
birimlerinin, geleneksel bankacilik sistemleri ve para arzi iizerinde potansiyel
degisikliklere neden olabilecegi One siiriilmistiir (Carstens, 2019). Dijital para
birimlerinin ytiikselisi, para ikamesi siirecini hizlandirmakta ve geleneksel para
birimlerinin roliinii yeniden sekillendirmektedir. Bu degisim, para politikas1 yapicilar

icin yeni zorluklar ve firsatlar sunmaktadir.
2.7.islam Ekonomisinde Paranin Tanim, islevi ve Onemi

Islam fikih geleneginde para kavrami ve onun vasfi, ekonominin ve toplumsal yapinin
dinamikleri dikkate almarak c¢esitli yorumlarla incelenmistir. Islam alimlerinin
cogunlugu, altin ve giimiise 6zel bir 6nem atfetmistir. Bu metaller, hem birer deger
saklama aract hem de degisim ve deger 6lciisii olarak kabul edilmistir. Para, Islam
ekonomisinde yalnizca bir degisim araci degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrar ve

adaletin saglanmasinda kritik bir unsur olarak degerlendirilmistir.

i1k caglarda, toplumlar arasindaki ekonomik iliskiler simirli oldugunda, insanlar temel
ihtiyaclarini takas yontemiyle karsiliyordu. Ancak, toplumlarin genislemesi, diger
topluluklarla artan etkilesim, iiretimdeki ve verimlilikteki artiglar ile uzmanlagma,
takas sisteminin yetersiz kalmasma neden olmustur. Bu siirecte, degeri sabit ve
giivenilir kabul edilen altin ve giimiis, takas edilen iiriinlerin degerini belirlemede
temel bir Olgiit haline gelmistir (Mutahhari, 1997: 25). Takasin neden oldugu islem
maliyetlerinin azalmasi, degerli madenlerin 6nemini artirmis ve bu madenlere deger

kazandiran 6zellikleri arastirma konusu haline getirmistir.

Tarih boyunca altin ve giimiig, sahip olduklan istikrarli deger nedeniyle bir¢ok
medeniyette giivenilir bir deger saklama araci olarak kullanilmistir. Islam alimleri de
bu madenlerin bu 6zelligine vurgu yaparak, onlari para olarak kabul etmislerdir (Keles,

1998: 89-91). Bununla birlikte, Islam alimleri, toplumlarim sosyal ve ekonomik
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kosullarinin degisebilecegini ve bu degisimlerin para kavramin da etkileyebilecegini
belirtmislerdir. Altin ve glimiisiin "para olma" 6zelligi, bu madenlerin ekonomik
degerinin Otesinde bir kutsiyete sahip olmadigmi, ancak insanlarin degisim araci
olarak yararlandiklarim gostermektedir (Keles, 1998: 89-91). Bu perspektif, Islam'in
mal ve servete dair yaklasimini daha iyi anlamamiza olanak tanir. Islam, mal ve serveti
nihai bir amag olarak degil, insanin diinyadaki sinavinin bir pargasi ve hayir islerinde

kullanilmak {izere bir arag olarak gérmektedir.

Dini yazilarda para, genellikle insanin arzulari, talepleri ve hirslart ile baglantili olarak
ele alimmstir. Bu cergevede, paranin hem duygusal hem de fiziksel ihtiyaglar1 uyum
icinde karsilayabildigi sonucuna varilabilir (Ustaoglu, 2019: 138). islam Iktisadi'na
gore para, esasen toplumsal fayda ve toplumun genel ¢ikarlarinin 6n planda tutuldugu
bir olgu olarak degerlendirilir. Kur'an ve siinnette, belirli bir nesnenin para olarak
kabul edilip edilmemesi hususunda kesin bir tanimlama bulunmamaktadir. Ancak,
para ve mali degerlerin adil dagilim1 ve dogru kullanimi konularinda bir¢ok ayet ve
hadis yol gosterici niteliktedir. Bu durum, Islam'm ekonomik adalet ve toplumsal

refahi tesvik eden prensiplerini yansitmaktadir.

Hz. Muhammed Hicaz’ da altin ve giimiisiin para olarak kullanilmasini siirdiirmiistiir.
Bu uygulamanin devam ettirilmesi, toplumsal istikrarin korunmasinin énemine vurgu
yapmus olabilir (Gliney, 2021: 83). Ayni zamanda, altin ve giimiisiin evrensel olarak
kabul goren degerleri nedeniyle bu tercih yapilmis olabilir. Hz. Muhammed (s.a.v.),
para darb1 veya basimi konusunda ek bir diizenlemeye gitmemis, mevcut para
sistemini aynen siirdiirmiistiir (Makrizi, 1946: 30-31; Haseni, 1996: 60). Bu tutum,
dénemin para sisteminin Islami prensiplerle uyumlu oldugunu géstermektedir. Islam
ekonomisi, adaletli bir ekonomik diizeni ve sosyal istikrar1 saglama amaci giider; bu
nedenle, altin ve giimiis gibi degerli madenlerin para olarak kullanilmasi, giivenilir ve
evrensel kabul gérmiis degerleri ile bu hedeflere hizmet etmektedir. Hz. Peygamber'in
(s.a.v.) mevcut sistemi degistirmemesi, Islam'n ekonomik ilkeleriyle uyumlu ve

toplumsal refah1 gézeten bir yaklagimi benimsediginin bir gostergesidir.

Islam'da mali diizenlemelerde, zekat hesaplamalarinda ve mizanla ilgili hadislerde
ozellikle "dinar" ve "dirhem" para birimlerine atifta bulunulmustur (Makrizi, 1946 :30-
31). Bu para birimlerinin, islam toplumunda giivenilir ve adaletli ticareti tesvik etmek

amaciyla kullanildigini sdylemek miimkiindiir.
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Klasik Islam fikih literatiiriinde, altin ve giimiisiin yam sira, farkli nesneler ve
madenler de para yerine kullanilmistir. Bu, paranin tamiminin sadece fiziksel
ozelliklere degil, ayn1 zamanda toplumsal kabule ve islevsellige dayandigim
gostermektedir. Islam fikhinda, para ile ilgili hiikiimlerde toplumun 6rf ve adetlerine
biiyiikk 6nem verilmistir. Bu baglamda, bir toplumun belirli bir seyi para olarak kabul
etmesi, o nesnenin para olarak nitelendirilmesinde belirleyici olmustur. Paranin
yalnizca ekonomik bir ara¢ degil, toplumsal bir anlagma ve kabuliin sembolii olarak

goriilmesi, Islam ekonomisinin temel prensiplerinden biridir.

Hz. Omer'in hilafeti dsSneminde, ekonomik gerekliliklere yamt olarak deve derisinden
para basmay1 planladigi, ancak ekolojik dengeyi ve deve niifusunu koruma amaciyla
bu fikri terk ettigi rivayet edilmektedir (Goziibenli, 2015: 107). Bu rivayet, islam
liderlerinin ekonomik kararlarini alirken yalnizca ekonomik gereksinimleri degil, ayni
zamanda toplumsal ve c¢evresel etkileri de goz Oniinde bulundurduklarini

gostermektedir.

Bakirdan yapilmais kiiciik paralar olan "felsler" ve altin ya da giimiise diger madenlerin
karigtirllmasiyla olusturulan "magsus" paralar, giiniimiiziin karmasik para sistemlerini
anlamamizda 6nemli bir rehber niteligindedir. Bu eski para degerlendirmeleri, modern
ekonomik sistemlerdeki paralarin, kripto paralarin ve dijital varliklarin isleyisine dair

kavrayigimizi derinlestirmektedir.

Islam, sadece ibadetle smirli kalmayan kapsamli bir din olarak, sosyal, ekonomik,
kiiltiirel ve ticari alanlarda da bireylerin ve toplumlarm yasamim sekillendirmeyi
hedefler. islam ekonomisinin temel amaci, adil ve dengeli bir ekonomik yap: insa
ederek bireylerin diinyada ve ahirette huzurlu ve adaletli bir yagam siirdiirmelerini
saglamaktir. Bu, ekonomik faaliyetlerin etik ve ahlaki ilkeler dogrultusunda

gergeklestirilmesini tesvik eden bir sistemdir.

Islam'in ekonomik ve sosyal diizenlemeleri, Kur'an-1 Kerim'deki kapsaml1 6gretilerden
ve Hz. Peygamber'in (s.a.v.) uygulamalarindan beslenir. Kur'an-1 Kerim'in biitiniine
inanmanimn vurgulanmasi, Islam’m sadece ibadetleri degil, hayatin her y&niinii
kapsayan evrensel bir mesaj tagidigini gosterir. Bu anlays, islam't ekonomik ve sosyal

boyutlariyla da ele almay1 gerektirir.

Islam ekonomisi, para politikalarindan ticari etik kurallarina, kredi sistemlerinden

tasarruf ve yatirim prensiplerine kadar genis bir ¢er¢evede rehberlik sunar. Faizsiz
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finansman, risk ve karin adil paylasimi gibi prensipler, islam finans sisteminin temel
taslaridir. Islam'm iktisadi tarihine bakildiginda, Hz. Peygamber'in (s.a.v.)
uygulamalar ve sahabe ile tabiin dénemindeki pratikler, bu ekonomik prensiplerin
somut orneklerini sunar. Ayrica, miigtehitler ve alimlerin para, ticaret ve borglarla ilgili
yaptiklari tespitler ve yorumlar, giiniimiiz Islam ekonomisinin uygulanmasinda énemli
bir rehber niteligi tasir. Bu yorumlar, modern Islam ekonomisinin etik ve adalet temelli

prensiplerini yansitarak giiniimiiz finansal sistemlerine 151k tutar.

Fikih alimleri, paranin tamimlanmasinda orfen (6rfe dayali) yaklasimlara da 6nem
vermiglerdir. Bu baglamda, bir toplumda genel kabul gérmiis herhangi bir degisim
aracinin para olarak kabul edilebilecegi belirtilmistir. Bu yaklasim, toplumlarin
degisen ekonomik ve sosyal yapilarina fikhin nasil esnek ve uyumlu yanitlar verdigini
gostermektedir. Islam fikih geleneginde para kavrami, hem maddi (altin ve giimiis
gibi) hem de sosyo-ekonomik (6rfe dayali) bir tanimlamayla ele alinmistir. Paranin en
onemli 6zelligi, degerinin istikrarli olmasi ve toplum icinde genel kabul gérmesidir.
Bu durum, islam ekonomisinin esnek ve dinamik yapisini, degisen kosullara uyum
saglama kabiliyetini ve toplumsal ihtiyaclara uygun ¢odziimler sunma kapasitesini

ortaya koymaktadir.

Fikih geleneginde paranin tanimi ve islevi lizerine yapilan degerlendirmeler, modern
ekonomik sistemler icin de dnemli ipuglari sunmaktadir. Ozellikle kripto paralarin
ortaya ¢ikmasiyla birlikte, bu yeni ekonomik unsurlarm Islam fikhinda nasil bir yer
edinecegi ve Misliimanlarin bu yeniliklere nasil yaklagsmalar1 gerektigi konusunda

tartigmalar yogunlagmuistir.

Islam fikhina gére, bir nesnenin para olarak kabul edilebilmesi igin belirli kriterlere
sahip olmasi1 gerekmektedir: degeri istikrarli olmali, toplum tarafindan genel kabul
gormeli ve borg-alacak iligkilerini diizenleyebilme kapasitesine sahip olmalidir. Bu
tanimlama, tarihsel siirecte altin ve giimiis gibi degerli madenlerden kagit paraya, hatta
giiniimiiz dijital kripto paralarina kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. islam
ekonomisinin temel ilkeleri dogrultusunda, paranin bu 6zellikleri tagimasi, ekonomik
istikrar ve adaletin saglanmasi agisindan biiylik 6nem tasir. Kripto paralarin bu
baglamda degerlendirilmesi, fikih alimleri ve modern Islam ekonomistlerinin iizerinde
yogunlastig1 giincel bir konudur. Bu baglamda, kripto paralarin seffafligi, giivenilirligi
ve toplum tarafindan kabul gormesi gibi unsurlar dikkate alinarak

degerlendirilmektedir. Modern ¢agda ortaya ¢ikan kagit paralar ve ozellikle kripto
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paralar, Islam fikhinda nasil degerlendirilecegi konusunda &nemli tartismalara yol
acmaktadir. Fikih alimlerinin ¢ogu, bu tiir paralarin "zimmete bor¢ olarak sabit
olabilme" 6zelligi tasimasi nedeniyle para olarak kabul edilebilecegini belirtmektedir.
Ancak, kripto paralarin degeri genellikle istikrarsizdir ve icsel bir degere sahip
degildir. Bu durum, kripto paralarin kullaniminda baz1 endiseler dogurmaktadir. Bu
endiseleri gidermek amaciyla, bu tiir paralarin ihra¢ eden kuruluslarin seffaf,
giivenilir ve etkili denetim mekanizmalarina sahip olmasi gerektigi vurgulanmaktadir
(Giiney, 2020: 45). Kapitalist para politikasini sekillendiren en 6nemli unsurlardan biri
faiz oranlaridir, ki bu Tabakoglu (2005) tarafindan vurgulanmustir. Ote yandan, Islam
para politikasinin temelinde para ve kredi arzi ile talebinin diizenlenmesi yatar. Bu
yaklasima gore, para miktari genel ekonomik istikrarin gerekliligi tarafindan belirlenir.
Bu sayede gelir dagiliminin bozulmasi ve dolayisiyla adalete zarar verilmesi 6nlenmis
olur. Siirekli dolasimda olan para ve genisletilen kredi arzi, reel gelirleri arttirir. Bu da
hem ekonomik gelismeyi destekler hem de adil gelir dagilimini saglar. Diger yandan,
kredi talebi miimkiin oldugunca smirli tutularak faiz baskisi azaltilmis olur. Bu

yaklagimda paranin temel islevi olan miibadele araci olma 6zelligi 6nemli bir yer tutar.

Islam ekonomisinin temel ilkelerine uygun olarak, ekonomik istikrar ve adil ticaretin
saglanmasi biiyiik 5nem arz etmektedir. Kripto paralarin Islam fikhma uygunlugunu
degerlendirirken, bu paralarin islevselligi, toplumsal kabul diizeyi ve giivenilirligi
dikkate almmalidir. Kripto paralarin kullanimi genisledikge, bu paralarin Islam
hukukunun prensiplerine uygun sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesi gereklidir. Bu
sayede, Islam ekonomisinin adalet ve istikrar ilkeleri korunurken, modern finansal
araclar bu ilkelere uyumlu hale getirilebilir. Bu siirec, Islam ekonomisinin esnek ve
dinamik yapisim koruyarak, ekonomik sistemin siirdiiriilebilirligine ve toplumsal

refahin artirilmasina katki saglayacaktir.

Modern finans diinyasinda, oOzellikle kripto paralarin giderek daha fazla
yayginlagmasiyla birlikte, Islam Fikhinmn bu konudaki gériisleri de biiyiik bir nem
kazanmistir. Kripto paralarin, fikih alimlerinin tanimladig1 "para" kriterlerine uygun
olup olmadigi, Miisliiman bireyler i¢in olduk¢a énemli bir sorunsaldir. Ancak, genel
olarak bakildiginda, kripto paralarin Islami ilkelere uygun olabilmesi igin belirli
sartlarin bulunmas1 gerektigi, bu sartlarin basinda da giivenilirlik, seffaflik ve

denetlenebilirlik geldigi goriilmektedir.
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islam hukukunda mal kavrami, ekonomik yasamin temel yapi taslarindan biridir ve
para ile giiclii bir iliski i¢indedir. Malin kapsamli tanimi, insanlarin sahip oldugu
miilklerin - para, esya ya da hayvan olsun - hepsinin belirgin bir degere sahip oldugunu
gdsterir. Bu cercevede, Islam hukukunda mal kavraminin paray: da kapsadigi acikca
goriilmektedir. Mal, Islam ekonomisinde sadece fiziksel varliklari degil, ayn1 zamanda
ticaret ve degisim siireclerinde kullanilan parayr da igermektedir. Para, malin
ekonomik sistemdeki iglevselligini artiran ve deger transferini saglayan dnemli bir
unsurdur. Bu durum, Islam hukukunda mal ve paranin ayrilmaz bir biitiin oldugunu

ortaya koyar.

Ancak Islam hukukunda, mal, emek ve para kavramlarinin her biri, farkli alanlarda ve
ozgiin éneme sahiptir. Ornegin, alim-satim islemlerinde mal kavrami 6ne ¢ikar; bu
baglamda, ticarete konu olan varligin niteligi ve degeri belirleyicidir. Emek kavrami
ise daha ¢ok kiralama ve hizmet sektorlerinde karsimiza gikar. Bu kavram, insanlarin
fiziksel ya da zihinsel ¢abalarini ifade eder ve icare (kiralama) bahisleri altinda
degerlendirilir. Para ise, sarf ya da kambiyo olarak adlandirilan para degisim
stireclerinde kritik bir rol oynar. Para, mal ve emek arasinda bir kdprii gorevi
iistlenerek, deger transferini saglar. Bu sekilde, Islam hukukunda ekonomik
iligkilerdeki denge ve adaletin korunmasina katkida bulunur. Mal, emek ve paranin her
biri, Islam hukukunun ekonomik sisteminde ayrilmaz birer unsur olarak islev gériir ve
birbirleriyle olan etkilesimleri ekonomik faaliyetlerin stirdiiriilebilirligini ve etkinligini
artirir. Islam hukukunun bu detayli yaklasimi, ekonomik ve ticari faaliyetlerin ne
derece genis ve ayrmtili bir sekilde ele alindigimi ortaya koyar. Bu yaklasim,
Miisliiman toplumlarin ekonomik hayatinin, dinin temel prensipleri ve ahlaki degerleri
dogrultusunda nasil yapilandirildigina dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir (Dogan, 2018:

228).

Bu baglamda, Islam ekonomisi, paranin yalnizca bir degisim araci olmasinin tesinde,
ekonomik istikrar1 ve sosyal adaleti saglamaya yonelik 6nemli bir enstriiman olarak
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Ozellikle faiz (riba) yasagi, servet birikiminin
adil dagilimini tesvik ederken, iiretken yatirimlarin ve reel ekonomiye yonelimin
artirilmasini amaglamaktadir. Islam hukukunda para, spekiilatif kazang saglama araci
olmaktan ziyade, ekonomik faaliyetleri kolaylastiran ve toplumun refahina hizmet
eden bir unsur olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda, paranin atil bir varlik olarak

tutulmas1 yerine, ticaret, iliretim ve sosyal fayda saglayacak girisimlerde kullanilmasi
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tesvik edilmektedir. Giiniimiizde MBDP gibi yeni finansal araglarin ortaya c¢ikisi,
islam ekonomisindeki para tammimm ve islevini yeniden degerlendirmeyi
gerektirmekte olup, bu tiir yeniliklerin faizsiz finans prensipleri ¢ercevesinde nasil

sekillendirilecegi 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir.

2.8.[slam Hukukunda Para Kavrami ve Paranin Yeri

Kur'an ve Hadisler, Islam hukukunun temel kaynaklari olarak, ekonomik hayati
diizenleyen c¢esitli ilkeler ve kurallar icermektedir. Bu kurallarin merkezinde yer alan
"para" kavramu, farkl kiiltiirlerde ve donemlerde farkli isimlerle anilsa da Islam'da
sadece bir degisim araci olarak degil, ayn1 zamanda ekonomik adaletin saglanmasinda
ve toplumsal giivenligin tesisinde kilit bir rol oynamaktadir. Islam ekonomisi, paranin
adil ve dogru kullanimiyla ekonomik faaliyetlerin ahlaki ve etik degerlere uygun bir
sekilde gergeklestirilmesini amaglamaktadir. Bu baglamda paranin rolii, adil ticaretin

ve ekonomik istikrarin korunmasinda kritik bir 6neme sahiptir.

Islam hukukunda para, tiim ticari ve mali islemlerin temelini olusturan vazgecilmez
bir unsur olarak kabul edilir. islam'in faizsiz ekonomi anlayis1 dogrultusunda, paranin
bir degisim araci olarak kullanimi, deger kazanmasi veya kaybetmesi gibi konular
ayrmtili bir sekilde incelenmistir. Tarihsel siiregte para, madeni ve kagit formlarda
kullanilmis olsa da Islam hukukunda paranin temel islevi, hangi malzemeden

yapildigina degil, degisim ve deger saklama araci olarak kullanilmasina dayanir.

islam hukukunda para, salt bir degisim arac1 olmaktan ziyade, sosyal adaletin tesis
edilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi noktasinda kilit bir rol oynayan ¢ok
boyutlu bir kavram olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik sistemlerin temelini
teskil eden paranin kullanimi, dagitimi ve yénetimi hususunda Islam hukuku kapsaml
bir ¢ergeve sunmaktadir. Farsca kdkenli "pare" kelimesinden tiireyen "para" kavrami,
"parga" veya "glimiis pargasi" anlamina gelmektedir (Akyildiz, 2007: 163). Tiirk Dil
Kurumu (TDK) ise paray1, "devlet tarafindan bastirilan ve iizerinde degeri yazili olan
kagit veya metal dédeme arac1" olarak tanimlamaktadir. Ancak Islam hukukunda
paranin degeri, yalnizca nominal degerinden ziyade, sosyal ve ekonomik hayattaki
islevselliginden kaynaklanmaktadir. Dolayistyla, paranin islam hukukundaki konumu
ve islevi, yanlizca iktisadi degil, ilave olarak sosyal ve ahlaki boyutlar1 da iceren genis

bir perspektifle ele alinmalidir.
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islam hukukunda para, salt bir deger saklama arac1 olmanin &tesinde, sosyal adaletin
tesisi ve ekonomik istikrarin saglanmasi gibi ¢ok yonlii islevlere sahiptir. Ekonomik
literatiirde para, mal ve hizmetlerin alim-satiminda veya bor¢ 6demelerinde kullanilan,
toplum tarafindan kabul gormiis bir miibadele araci ve deger Olgiitii olarak
tanimlanmistir (Orman, 2015: 11). Bu baglamda, Arapga'da "nakd" terimi, pesin
0deme ve eldeki nakit paray1 ifade etmek i¢in kullanilmis ve tarih boyunca bu kavram,
para ve pesin 6deme anlaminda yaygin olarak kullanilmistir (Aybakan, 2006: 324). Bu
durum, Islam hukukunun paray1 yalnizca ekonomik bir ara¢ olarak degil, aym
zamanda toplumsal diizeni ve adaleti tesis etmede kilit bir unsur olarak gordiigiinii

ortaya koymaktadir.

Ekonomik literatiirde, paranin temel islevleri degisim ve 6deme araci olmasi, genel bir
deger Olciitii islevi gérmesi, degerin korunmasina yardimeci olmasi ve ekonomik
politikalarin uygulanmasinda bir yonlendirme araci olarak hizmet etmesi seklinde dort
ana baslikta ele alinmaktadir (Orman, 2015; Altan ve Ciiriik, 2012). ideal bir para
biriminin toplum tarafindan genis kabul gérmesi, bdliinebilir olmasi, sahtecilige karsi
dayanikliligi, kolay tasinabilirligi ve uzun omiirliliigii gibi belirli 6zelliklere sahip
olmas1 beklenir (Altan ve Ciiriik, 2012; Orman, 2015). Bu baglamda, Islam hukukunda
para, toplumun ekonomik ve sosyal gereksinimlerini karsilamak i¢in biiyiik bir 6neme
sahiptir. islam'in ekonomik ilkeleri, paranin dogru ve adil kullanimini tesvik ederek,
bireylerin ve topluluklarin refah seviyesini artirmay1 hedefler. Dolayisiyla, paranin
islevleri ve nitelikleri {izerine yapilan incelemeler, Islam'in ekonomik vizyonunu ve

degerlerini derinlemesine kavramamiza imkan tanir.

Islam ekonomi tarihi incelendiginde, paranin kullaniminin ve dzelliklerinin zamanla
nasil evrildigi agik¢a goriilmektedir. Islam'in ilk donemlerinde madeni paralar yaygin
olarak kullaniliyordu. Bu donemde, Arap Yarimadasi'ndaki toplumlar, Bizans'a ait
altin dinarlar1 ve Iran'm giimiis dirhemlerini tercih ederdi. Hem Hz. Peygamber
doneminde hem de Hulefa-i Rasidin doneminde bu madeni paralarin kullanimi devam
etti. Altin dinarlar belirli bir standarda sahipken, piyasada farkli 6zelliklerde glimiis
dirhemler mevcuttu. Ancak, Hz. Omer'in liderliginde gergeklestirilen bir
standartlastirma siireciyle giimiis dirhemlerin agirhigmna dair belirli bir standart
olusturuldu. Bu standartlastirma, Islam ekonomisinde paranin istikrar1 ve

giivenilirligini saglama acisindan kritik bir adim olmustur (Haseni, 1996).
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Ekonomi biliminin temel kavramlarindan biri olan paranin islevleri, islami bakis
acistyla da biiyiik bir 6nem tasir. Ancak bu islevler, islam ekonomisinde yalmzca
teknik yonleriyle ele alinmaz, ayni zamanda adaletin ve toplumsal refahin saglanmasi
acisindan da degerlendirilir. Islam ekonomisinin temel prensipleri ve paranin tarihsel
seyri birlikte incelendiginde, paranin sadece bir degisim aract olmadig1, ayn1 zamanda
bir toplumun etik ve ahlaki degerlerini yansitan 6nemli bir unsur oldugu
anlasilmaktadir. Bu tiir bir analiz, ekonominin maddi yonlerini oldugu kadar, manevi

boyutlarin1 da kapsamli bir sekilde incelememize olanak tanir.
2.8.1. Engellenemez Risklerin Mevcudiyeti

Finansal sistemlerin evrimi ve dijitallesmesi, MBDP gibi yeni para bigimlerini
glindeme getirmigtir. MBDP’ler, finansal istikrar artirma ve 6deme sistemlerini daha
etkin hale getirme amaciyla gelistirilmektedir (BIS, 2021). Ancak, bu yeni finansal
araglarin dogas1 geregi tasidigl bazi engellenemez riskler bulunmaktadir. Bu riskler
ekonomik, teknolojik ve sistemik boyutlara sahip olup hem modern ekonomi hem de

[slam ekonomisi ilkeleri cercevesinde ele alinmalidir.

MBDP’lerin potansiyel riskleri, bireyler ve finansal sistem iizerindeki etkileri
baglaminda Islami finans ilkeleri acgisindan da kapsamli bir degerlendirme
gerektirmektedir. Ozellikle belirsizlik , spekiilasyon ve sebepsiz zenginlesme gibi
kavramlar, MBDP’lerin dogasinda bulunan engellenemez risklerin islam ekonomisi

perspektifinden nasil ele alinmasi gerektigine dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Ekonomik sistemlerde engellenemez riskler, bireylerin veya kurumlarin kontroli
disinda gelisen ve 6nceden tahmin edilmesi zor olan olaylar olarak tanimlanir (Weber,

2019). Finansal sistemlerdeki en 6nemli engellenemez riskler sunlardir:

. Teknolojik Riskler: Dijital altyapmin giivenligi, siber saldirilar ve sistem
hatalari.

. Ekonomik Riskler: Enflasyon, likidite krizleri ve finansal istikrarsizlik.

. Sistemik Riskler: Finansal piyasalarin ¢okiisii, biiyiik 6l¢ekli 6deme krizleri ve

merkez bankalarmin kontrol digina ¢ikan parasal genisleme etkileri.

Bu risklerin biiyiik bir kismi, MBDP’lerin tasarimina ve kullanim sekline bagli olarak

degiskenlik gosterebilmekte olup, tamamen ortadan kaldirilamaz. Ancak, Islam
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ekonomisi perspektifinden bakildiginda, bu risklerin en aza indirilmesi ve ekonomik

adaletin korunmasi i¢in 6zel mekanizmalarin gelistirilmesi gerekmektedir.

MBDP’ler, dijital sistemlere bagl olarak calistiklari i¢in siber glivenlik, veri gizliligi
ve teknik arizalar gibi riskler tagimaktadir (BIS, 2021). Dijital para islemleri sirasinda
seffaf olmayan algoritmalar veya merkezi sistemlerin ¢okmesi, bireylerin finansal

varliklarin1 kaybetmesine neden olabilir.

Islam ekonomisinde, garar ekonomik islemlerin seffaf ve Ongoriilebilir olmasimi
zorunlu kilar (EI-Gamal, 2006). Eger MBDP sistemleri yeterince giivenli degilse ve
kullanicilar dijital ciizdanlarina erisimlerini kaybederse, garar ilkesine aykiri bir
durum ortaya ¢ikabilir.Bu baglamda, MBDP sistemlerinin siber giivenlik tehditlerine
kars: dayamklili1 ve bireylerin finansal haklarinin korunmasi, Islam ekonomisinin

seffaflik ilkeleri dogrultusunda ele alinmalidir.

MBDP’ler, merkez bankalariin para arzin1 dogrudan yonetmesine olanak tanidigi igin
enflasyon ve parasal genisleme gibi ekonomik riskler dogurabilir. Eger MBDP’ler asir1
miktarda ihra¢ edilirse, bu durum enflasyonu tetikleyerek bireylerin alim giiciinii

disiirebilir.

islam ekonomisinde adalet ve hakkaniyet ilkeleri, para arzinin ekonomik istikrari
bozmayacak sekilde yonetilmesini gerektirir (Chapra, 2000). Enflasyon, diisiik gelirli
bireyleri orantisiz bir sekilde etkileyerek gelir adaletsizligini artirabilir ve bu durum
islam ekonomisinin etik ilkeleriyle celisebilir. Dolayisiyla, MBDP’lerin parasal

genisleme araci olarak kullanilmasi sinirlandirilmali ve fiyat istikrar1 gozetilmelidir.

MBDP’lerin ticari bankalar ile bireyler arasindaki finansal iliskiyi degistirme
potansiyeli, finansal sistemin yapisinda biiyiik doniisiimlere yol agabilir. Eger bireyler,
MBDP hesaplarin ticari banka mevduatlarinin yerine kullanmaya baslarsa, bankalarin
kredi verme kapasitesi diigebilir ve ekonomik durgunluk riski ortaya ¢ikabilir (Weber,

2019).

Islam ekonomisinde, riskin adil dagilimi ilkesi geregi, ekonomik sistemdeki tiim
aktorlerin risklere ortak olmasi beklenir. MBDP’lerin bankacilik sistemini nasil
etkileyecegi ve bireyler arasinda nasil bir finansal yiik dagilim1 olusturacag: detayli bir

sekilde analiz edilmelidir.

MBDP’ler, finansal sistemin dijital doniisimiinii saglayan kritik araglar olmakla

birlikte, teknolojik, ekonomik ve sistemik riskler tasimaktadir. Bu risklerin
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engellenemez olmasi, finansal sistemde nasil yonetilecegi konusunda kapsamhi

diizenlemeler gerektirmektedir.

MBDP sistemlerinde garar1 azaltmak igin seffaflik ve denetim mekanizmalar
gelistirilmelidir. MBDP’lerin parasal genisleme araci olarak kullanilmasini
sinirlayarak enflasyon ve gelir dagilimi adaletsizlikleri 6nlenmelidir. MBDP’lerin
icerdigi engellenemez riskler, uygun politika tasarimlar1 ve etik denetim

mekanizmalariyla minimize edilebilir.
2.8.2. Sebepsiz Zenginlesme

Sebepsiz zenginlesme, bireyin veya bir kurumun, baskasina ait bir mal veya deger
iizerinde hakli bir sebep olmaksizin kazan¢ saglamasi durumudur (Zimmermann,
1990). Genel hukuki ilkeler ¢ergevesinde sebepsiz zenginlesme su ii¢ temel unsur

uzerine kuruludur:

1. Kisinin ekonomik olarak zenginlesmesi (kazang elde etmesi)
2. Bu kazancin, mesru bir sebebe dayanmamasi
3. Bu durumun, diger taraf i¢in maddi bir kayba yol agmasi veya ekonomik

sistemde haks1z bir dengesizlik yaratmasi

Modern finansal sistemler, genellikle sermaye sahipleri lehine bir servet transferi
mekanizmas: kurarak, gelir esitsizliklerini artiran bir yapi olusturabilmektedir.
Ornegin, finansal spekiilasyon, merkez bankalarinin asir1 parasal genisleme
politikalar1 ve arbitraj olanaklari, 6zellikle finansal piyasalara erigimi olan gruplar i¢in

sebepsiz zenginlesme firsatlar1 yaratabilir.

Islam ekonomisi, kazancin hakli bir sebebe dayanmasini ve bireyin emegi veya ticari
faaliyet sonucu kazang¢ saglamasini temel ilke olarak benimser (Chapra, 2000). Faiz
yasag1, garar ve spekiilasyon yasag: gibi prensipler, sebepsiz zenginlesmenin Islam

hukukunda neden hos karsilanmadigini agiklamaktadir.

Islam hukukunda, zenginlesme ancak iiretimi destekleyici ekonomik faaliyetler veya
megru ticari islemler sonucu gerceklesmelidir. Bu baglamda, para politikalan ve
finansal sistemlerdeki degisimler, bireyler veya kurumlar arasinda haksiz servet

transferi yaratmamalidir.

MBDP’ler, merkez bankalar tarafindan ihra¢ edilen, devlet destekli ve dijital olarak

yOnetilen bir itibari para bi¢imi olarak tasarlanmaktadir. Ancak, bu yeni dijital para
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biciminin bireyler, bankalar ve finansal sistem iizerindeki etkileri, sebepsiz

zenginlesme baglaminda tartisilmasi gereken kritik meseleleri icermektedir.

Geleneksel para sistemlerinde, merkez bankalar1 genellikle ticari bankalar araciligiyla
likiditeyi ekonomiye aktarir. Ancak, MBDP'lerin dogrudan bireylere sunulmasi
durumunda, ticari bankalarin aracilik rolii azalabilir ve finansal sistemde ciddi

doniistimler yasanabilir. Burada iki temel senaryo ortaya ¢ikmaktadir:

1. Eger MBDP, bireylerin dogrudan merkez bankasinda hesap agmasina izin
verirse, ticari bankalarin mevduat kaynag1 azalir ve merkez bankasi parasinin daha

genis bir kesime erigsmesi saglanabilir.

2. Eger MBDP’ler yalmizca bankalar araciligiyla dagitilirsa, ticari bankalarin
belirli gruplara oncelik tanimasi veya avantaj saglamasi ihtimali ortaya ¢ikar, bu da

servet esitsizligini artirabilir ve haksiz kazang mekanizmalarina yol agabilir.

ikinci senaryoda, bankalar MBDP’leri belirli miisterilere daha uygun kosullarla
sunarak, sebepsiz zenginlesmeye neden olabilir. Ornegin, biiyiik finansal kuruluslar ve
yatinmcilar, MBDP’lerden daha diisiik maliyetlerle faydalanirken, disiik gelirli

bireyler ayn1 avantajlardan yararlanamayabilir.

MBDP’lerin para arzini artirma potansiyeli, sebepsiz zenginlesme baglaminda kritik
bir mesele olarak degerlendirilmelidir. Eger merkez bankalar1 MBDP’leri para
politikas1 aract olarak kullanarak enflasyonu artirirsa, servet sahipleri bu durumdan

faydalanirken, sabit gelirli bireyler alim gii¢lerini kaybedebilir.

Enflasyonun Islam ekonomisinde haksiz servet transferi yarattigi ve toplumsal
adaletsizlikleri artirdig1 diisiiniilmektedir (Khan, 1986). Dolayisiyla, MBDP’lerin agir1
genislemeci bir para politikas1 araci olarak kullanilmasi, reel ekonomiden kopuk bir

servet birikimine neden olabilir ve Islam ekonomisinin adalet ilkeleriyle ¢elisebilir.

Bir diger 6nemli husus, MBDP’lerin finansal kapsayicilig1 artirma potansiyelidir. Eger
MBDP’ler tiim bireylere esit erisim sunar ve diisiik gelir gruplarinin finansal
hizmetlere erisimini kolaylastirirsa, gelir esitsizligi ve sebepsiz zenginlesme riski
azalabilir. Ancak, MBDP’lerin yalnizca belirli finansal araci kurumlar veya biiytlik

sirketler lizerinden dagitilmasi, gelir dagiliminda adaletsiz sonuglara yol agabilir.
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MBDP’ler, geleneksel finansal sistemlere kiyasla daha seffaf, erisilebilir ve etkin bir
para politikas1 aract sunma potansiyeline sahip olmakla birlikte, sebepsiz zenginlesme

riski tasimaktadir.

1. MBDP’lerin bankalar araciligiyla dagitimi yerine, tiim bireylere esit erisim

saglayan adil bir mekanizma olusturulmalidir.

2. MBDP’ler enflasyonist para politikalarinin bir araci olarak kullanilmamalidir;

enflasyon, gelir transferine neden olan 6nemli bir faktordiir.

3. MBDP’lerin belirli finansal kuruluslara avantaj saglamamasi ve finansal

kapsayiciligi artiracak sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

4. Islam ekonomisinin "adil kazang" ilkesi dogrultusunda, MBDP’lerin spekiilatif

islemler i¢in kullanilmasini 6nleyici diizenlemeler yapilmalidir.

MBDP’ler tasarimina bagl olarak ya sebepsiz zenginlesmeyi artiran bir mekanizma
haline gelebilir ya da finansal kapsayiciligi giiclendirerek adaletli bir ekonomik
sistemin olusumuna katki saglayabilir. Bu baglamda, etik ve hukuk g¢ercevesinde

dikkatli diizenlemeler yapilmasi gereklidir.
2.9.islam Ekonomisinde Para Vasfi Sartlarina Uygunluk

Modern iktisat anlayisinda, para bazen yalnizca ekonomik siireglerde bir araci olarak
degerlendirilirken, diger yandan onun emekle dogrudan iliskili bir degeri oldugu
vurgulanmistir( Keynes,1936; Hicks, 1967; Friedman ve Schwartz,1963). Bu
degerlendirme, paranin bir emtia ya da hizmet gibi bir maliyet karsiliginda

kiralanabilecegi sonucuna varmistir.

Ancak, Islam ekonomisi anlayisinda para, sadece bir degisim araci olarak
goriilmez.Ona atfedilen deger, onun bir degisim aract olmasinin yani sira 6l¢lim
standardi islevi gormesiyle de sinirlidir. Islam'da, paranin kendi basina getiri saglayici
bir niteliginin olmadig1 ve bu tiir bir kullanimin, faiz (riba) olarak adlandirilan
yasaklanmig bir eylemi barindirdig1 kabul edilir. Kur'an'da da bu durum, "Allah,
aligverisi helal, ribay1 (faizi) haram kilmistir." (Bakara 275) ayetiyle agikc¢a
belirtilmistir(Naqvi,1978:111). Bu ilkelere ragmen, giiniimiizde bazi Islami finans
kurumlari, para degisiminin temellerini farkli bir sekilde uygulayabilmekte ve borg
verilen para miktarinin iizerinden ek maliyetlerle geri 6deme talep edebilmektedir. Bu

pratigin, geleneksel bankacilik sistemlerinin para yaratma siiregleriyle benzerlik
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gosterdigi gdzlemlenmektedir. Ancak bu benzerlik, Islami prensipler acisindan bazi

celiskileri de beraberinde getirmektedir (Omar,2011 :161).

Islam diinyasinda, para kavrami ve onun ekonomik sistemdeki yeri {izerine yogunlasan
bir tartigma literatiirii olusmus olmasa da, tarihsel siirecte baz1 dnde gelen Islam
diisiiniirleri bu konuda 6nemli katkilarda bulunmustur. Ebu Ubeyd, Mawerdi, Gazali,
Ibn Haldun ve Makrizi gibi seckin isimler, Islami bir para biriminin nasil olmasi
gerektigine dair goriislerini ortaya koymuslardir. Onlarin belirttigi genel esaslar;
paranin aligverise araci olmasi, hesap birimi olmasi, deger Ol¢iisii olmasi, ddeme
standardi olmast ve Seri niteliklere sahip olmasidir. Seri nitelikler baglaminda,
spekiilasyon, riba, kumar ve garar gibi olgulardan uzak durmasi gerektigini
vurgulamiglardir (Islahi,2005:66). Bu bahsedilen ilk dort fonksiyon, konvansiyonel
para sistemlerinde de tanimlandig: iizere, paranin genel islevlerini yansitmaktadir. Bu
nedenle, bu fonksiyonlar1 karsilayan ve seri prensiplere aykirt olmayan herhangi bir
varhk ya da degerin Islami bir para birimi olarak kabul edilebilecegi sonucuna
varabiliriz. Bu durum, Islam'in ekonomik diisiincesinin esnekligini ve farkli kosullara

uyum saglama yetenegini gostermektedir(Omar,2011 :168).

Kur'an-1 Kerim'de, para kavrami dogrudan tanimlanmamis olsa da, bu konuda bazi
ipuclar1 ve referanslar bulunmaktadir. Baz1 islam ekonomistleri ve ilahiyatgilar, islami
para biriminin yalnizca degisim aract olma 6zelliginin yan sira, gergek bir kullanim
degerine sahip olan altin, gilimiis, arpa ve tuz gibi maddelerle sinirli tutulmasi
gerektigini ileri stirmektedir. Ancak bu goriis, tarihsel ve kiiltiirel baglamda ele
alindiginda daha anlamlidir. Zira antik ¢aglarda, bu maddeler gergekten de hem deger
saklama aract olarak hem de giinlik yasamda kullanilan maddeler olarak kabul
edilmistir(El-Gamal, 2006:49). Ancak giiniimiizde globallesen ekonomik sistem,
teknolojik ilerlemeler ve iirlin-fiyat ¢esitliligi dikkate alindiginda, sadece bu tiir mal
paralarin kullanilmasi oldukg¢a sinirlayict ve pratik olmaktan uzaktir. Ayni zamanda,
uluslararasi ticaretin ve finansin gelisen dinamikleri g6z 6niinde bulunduruldugunda,
mal paralarin bu 6l¢ekte bir miibadele araci olarak kullanilmasi da pek miimkiin
degildir. islam iktisadinin temel prensiplerini modern ekonomik sistemlere entegre
etmek, esnek ve yenilikci yaklasimlar gerektirir. Bu, geleneksel Islami degerlerin
korunmasiyla modern ekonomik gereksinimlerin ve realitelerin bir araya getirilmesini

saglamak i¢in bir denge olusturmayi gerektirir(Kamali,2002:102).
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Ozellikle kiiciik meblaglh islemlerde, altin ve giimiis gibi kiymetli metallerin
kullanilmasinin pratik olmadigi aciktir. Giinliik hayatta sik¢a rastladigimiz basit
aligverislerde, 6rnegin bir bardak ¢ay ya da bir gazete satin alirken altin veya giimiisle
0deme yapmak, hem alic1 hem de satic1 i¢in zorluklara yol acabilir. Altin ve giimiisiin

taginabilirligi ve boliinebilirligi, bu tiir durumlarda etkili bir kullanimini engeller.

Altin ve glimiigiin boliinerek daha kiigiik degerlere sahip paralarin elde edilmesi ise,
kullanilan rezervlerin yeniden kazanilmasim zorlastiric1 bir siire¢ olusturur. Buna ek
olarak, bu tiir bir bolme islemi, maliyetleri artirarak israfin dniinii acabilir. Islami
Ogretilerde, israfin yasaklandigi diisiiniildiigiinde, bu yaklasimin tesvik edilmemesi
gerekir. Dolayisiyla, Islam hukukunda mal paralarm kullanimina ydnelik belirgin bir
yasak bulunmasa da, altin ve glimiisiin modern ekonomik sistemlerde bir 6deme arac1
olarak kullanilmasinin, pratik olmadigi sonucuna varilabilir. Giintimiizde, ekonomik
aktivitelerin hiz1 ve ¢esitliligi diisiiniildiiglinde, bu tiir degerli metallerin genel bir
O0deme aract olarak kullanilmasi hem bireyler hem de isletmeler i¢in zorluklar

yaratabilir.

Islami iktisat baglaminda paralarmn siniflandiriimast, tarih boyunca cesitli dsnemlerde
uygulanan farkli ekonomik sistemlerin ve deger dl¢iitlerinin bir yansimasidir. Ug temel
kategori altinda ele alabilecegimiz bu paralar, Islami prensiplerin ekonomik alanda
nasil bir yol izledigini ve belirli donemlerde hangi degisimleri gecirdigini bizlere

gostermektedir.

flk kategori, hem kullanim hem de degisim degerine sahip olan mal paralar1 kapsar.
Bu tiir paralara 6rnek olarak madeni paralar olan sikke, dirhem ve dinar verilebilir.
Bunun yani sira deri, tuz ve kumas gibi deger tasiyan diger maddeler de bu kategoride
degerlendirilir. Tarih boyunca, bu tiir mal paralarin ekonomik faaliyetlerde direkt bir
rol oynadigim1 ve halk arasinda giivenilirliklerinin  yiiksek  oldugunu
gdzlemlemekteyiz.Ikinci kategori, dogrudan bir malin degisiminde kullanilmak yerine
belirli bir degeri temsil eden ve bu degeri belirleyen araclarla olusturulan temsili
paralardir. Temsili paralar, onlar1 temsil eden fiziksel bir maddenin tam degerini
yansitmalidir. Bu kategoride yer alan 6rnekler arasinda kagit paralar, hisse senetleri,
altin ve glimiis sertifikalar1 bulunmaktadir. Bu paralarin ortaya c¢ikisi, ticaretin ve
ekonomik faaliyetlerin komplekslesmesiyle birlikte ihtiya¢ duyulan bir evrimi temsil
eder. Ugiincii kategori ise belirli bir otorite tarafindan olusturulan ya da toplumsal

kabul gormiis olan, fakat arkasinda spesifik bir deger barindirmayan itibari paralari
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icerir. Bu kategorideki paralarin, belirli bir karsilik tagima zorunluluklar1 yoktur.
Modern ¢agda, kagit paralarin ve bazi kripto paralarin bu kategoriye dahil oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu tiir paralarin kabul gérmesinin arkasinda, ekonomik sistemin hizla
degisen dinamikleri ve globallesen piyasalarin getirdigi pratiklik ihtiyaglar
bulunmaktadir(Kaya,2018:10).

Islami ekonomi ve fikhi normlarin, modern finansal yap1 ve teknolojilerle nasil bir
biitiin igerisinde degerlendirildigi oldukca kritik bir konudur. Fikhi acidan Islami para
kavramina baktigimizda, paranin karsiliginin mutlaka olmasi gerektigini, ya da sadece
degisim gayesiyle ve mal yerine konulmayan araglarm para yerine gectigi
vurgulanmaktadir.Ancak gilinlimiiziin itibari para bazli ekonomik yapisi, bu

tanimlamalarin diginda bir alanda faaliyet gostermektedir.

Kripto paralarin yiikselisi, bu tartismay1 daha da kapsamli hale getirmektedir. Blok
zinciri teknolojisi sayesinde, dagitik bir yapida, merkezi olmayan bir para yaratma
stireci miimkiin hale gelmistir. Bu, klasik anlamda otoriteye bagli para yaratma

siirecini sorgulayan bir yaklagimdir.

Kripto paralarin degerindeki asirt dalgalanmalarin, enerji tiiketimiyle dogan
maliyetlerin ve potansiyel yasadis1 kullanimlarinin yanisira yasal diizenlemelerdeki
eksiklik Islami prensiplerle ne derece uyumlu oldugu konusunda fikhi yonden

elestirilmektedir (Kaya,2018:12-13).

Islam ekonomisi fikhi prensipler ve modern finans arasindaki bu kritik kesisim,
gelecegin ekonomik yapisini sekillendirme potansiyeline sahiptir. Bu alanda yapilacak
daha kapsamli ¢aligmalar, global finansin siirdiiriilebilir ve adil bir yapiya
kavusmasida kritik bir rol oynayabilir(Kamali,2002:110). S6z konusu kapsamli
calismalar toplumsal bir uzlasma siirecine tabidir ve bu siirecte Islami normlarin
rehberligi kritik bir oneme sahiptir. Ancak kripto paralarin emisyonu, degeri ve
kullanim1 konusundaki fikhi elestiriler, bu yeni finansal aracin Islami ekonomideki
yerini belirlemekte 6nemli bir role sahiptir. MBDP, kripto paralardan farkli olarak
devlet giivencesi altinda ihra¢ edilen ve merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilen
dijital varliklardir. Itibari para ile birebir desteklenmeleri, asir1 spekiilasyona kapali
olmalar1 ve merkezilesmis bir yap1 icinde faaliyet gdstermeleri nedeniyle Islami finans
ilkeleri agisindan degerlendirilmesi gerekmektedir. MBDP’lerin faiz igcermeyen ve

gercek ekonomik aktiviteyi destekleyen bir mekanizma ile tasarlanmasi durumunda,
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islam ekonomisinin para vasfina uygun olabilecegi 6ngdriilebilir. Bununla birlikte,
MBDP’lerin merkez bankast kontrolinde olmasi, kredi mekanizmalar ve para
politikasi iizerindeki etkileri nedeniyle, faiz ile olan iliskisini dikkatle ele almak
gerekmektedir. Eger MBDP’ler, faizsiz finans sistemine entegre edilerek, yalnizca
odeme araci ve degisim degeri tasiyan bir yap1 icinde kullanilirsa, Islami ekonomi
cergevesinde kabul edilebilir bir para formu olarak degerlendirilebilir. Ancak, merkez
bankas1 tarafindan dijital para arz siireclerinde faiz politikalartyla yonlendirilmesi ya
da spekiilatif iglemlere agik bir modelde sunulmasi, fikhi agidan sakincali hale
getirebilir. Bu nedenle, MBDP’lerin islami normlara uygun olarak tasarlanmasi ve
faizsiz finans prensipleriyle uyumlu hale getirilmesi, islam ekonomisinde kabul

gorebilmesi i¢in temel bir gereklilik olarak one ¢ikmaktadir.

2.10. islam Hukuku ve FEkonomisi Acsindan Dijital Paralarim

Degerlendirilmesi

Islam ekonomisi ve hukuku perspektifinde dijital ve kripto paralarin degerlendirilmesi,
bu yeni teknolojik varliklarin fikhi analizini zorunlu kilmaktadir. Kripto paralarin
yapisi ve kabul gorme sekli, geleneksel ekonomi uygulamalarindan farkli oldugu i¢in,

ser'i hiikiimlerle uyumu tartisma konusudur.

Islam hukukunda mali islemlerde adalet ve diiriistliik temel ilkeler arasinda yer
almaktadir. Kur'an-1 Kerim'de yer alan 'Mallarinizi aranizda batil yollarla yemeyin.'
(Nisa, 4/29) ayeti, islemlerin adil bir sekilde gergeklestirilmesi gerektigini vurgular.
Bu nedenle, kripto paralarin fikhi degerlendirilmesinde, ilgili akitlerde “garar, gabn,
tagrir, hile, cehl ve faiz” gibi haram kabul edilen unsurlarin bulunmamasi biiyiik 6nem

tagimaktadir (Ceker, 2015:104).

Kripto paralarin ticari faaliyetlerde kullanimi, dijital bir 6deme araci olarak
yayginlagsmasina yol agmistir. Ancak, bu varliklarin fikhi agidan degerlendirilmesi,
bazi temel prensiplerin dikkate almmasim gerektirmektedir. Islam hukukgulari,
parasal islemlerde malin tedaviilde olmasi, islemin belirli veya belirlenebilir nitelikte
olmas1 ve korunmasi gibi temel hukuki kavramlarm 6nemini vurgularlar (Asur,
2000:47). Bu baglamda, kripto paralarin da bu prensiplere uygunlugu
degerlendirilmelidir. Kripto paralarin ticari faaliyetlerde kullanilabilmesi igin bazi ser'i

sartlar1 karsilamas1 gerekmektedir.

57



islam hukukunun temel hedefi, bireylerin yasamlarini, mallarini, nesillerini, akillarini
ve dinlerini koruma altina almaktir. Bu bes temel maslahatin korunmasi, toplumun

huzur ve diizen i¢inde yasamasini saglar.

Dijital paralarin ortaya ¢ikisi, malin korunmasi ilkesi baglaminda pek ¢ok yeni sorunun
ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Fiziksel varlik olmamalaria ragmen, kripto paralar
giderek artan bir sekilde deger saklama ve degisim araci olarak kullanilmaktadir. Bu
durum, fislam hukukunun dijital varliklara yonelik yaklasimmi yeniden

degerlendirmesini gerektiren ciddi sorulan giindeme getirmektedir.

Islam hukukunda, bireylerin mallarini1 koruma haklar1 esastir ve bu hak, baskalarmmn
haksiz yere mal edinmesini engellemenin yani sira, bireylerin kendi mallarin1 zayi
etmeme sorumlulugunu da igerir. Kripto paralar ve genel olarak dijital paralarin dogas1
hakkindaki bilgi eksikligi ve belirsizlikler, bu konulara yonelik ser'i yaklasimlarda
temkinli bir durus sergilenmesine neden olmustur Islam hukukunda, kesin bilgiye
sahip olunmayan konularda temkinli bir yaklasim benimsenmesi, alimlerin kripto
paralara karsi ihtiyath bir tavir sergilemelerinin temel nedenlerinden biridir. Kripto
paralarin denetimsiz yapilari, anonimlikleri ve yasa dis1 faaliyetlerde kullanilma

potansiyelleri, ser'i agidan ciddi endiseler dogurmaktadir(Unal ve Aysan,2022:390).

Bu endiseler, kripto paralarin muhatap alinabilecek bir merkezi otoriteye sahip
olmamasiyla daha da giiglenmektedir. Bu durum, Islam hukukunda 6nemli yer tutan

haksiz kazang ve adalet ilkeleriyle dogrudan ¢elismektedir(Ceker, 2015:104).

Din isleri Yiiksek Kurulu gibi énemli fetva organlarinin kripto paralara yonelik
ihtiyathl bir yaklagim benimsemesi beklenen bir durumdur. Bu organlar, kripto
paralarla ilgili fetvalarinda genellikle seffaflik, denetlenebilirlik, glivence ve mesruiyet
konularindaki yetersizliklere dikkat cekmektedirler (Yildiz, 2019). Bu tavir, bireylerin
ve toplumun genel refahini ve huzurunu koruma amaci tagimaktadir. Kripto paralarin
gelecekte daha diizenli ve seffaf bir yapiya kavusmalari durumunda, islam
hukukgularinin bu konudaki goriislerinin de degisebilecegi Ongorillmektedir.
Kullanicilar arasinda degisim araci veya deger 6lgiisii olarak kabul edilen ve kaynagi
itibartyla giivenilir olan her tiir para kullanim agisindan caizdir. Burada 6nemli olan,
degisim araci olarak bilinen paranin, iiretim sekli, dolasim asamalar1 ve muhataplik
niteligi agisindan biiyiik belirsizlik (garar) icermemesi, aldatma araci (tagrir) olarak

kullanilmamas1 ve haksiz ve sebepsiz zenginlesmeye neden olmamasidir. Son
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donemde ortaya ¢ikan cesitli dijital kripto paralarin her birinin kullanim hiikmii, bu
genel ilkeler dogrultusunda degerlendirilmelidir. Dolayisiyla, yapisinda ciddi
belirsizlikler bulunan, aldatma ve yaniltma riski yiiksek olan, herhangi bir giivence
tasimayan ve saadet zinciri gibi uygulamalarla haksiz ve sebepsiz zenginlesmeye yol
acan dijital kripto paralarmn kullanimi caiz degildir. Fetvalarin bu 6zel yapisi, Islam
hukukunun esnekligini ve bilimsel ydntemlerini ortaya koyar. Islam hukukunda her
yeni meselede igtihadin kapist agiktir ve alimler, mevcut metinlerin baglaminda ¢agin
ihtiyaclarina yanit vermeye ¢aligsir. Modern meseleler, 6zellikle kripto paralar gibi

konular, fikhin yasayan ve evrim gegiren bir disiplin oldugunu gostermektedir.

Fetvalarda kripto paralarin tamimlanmasi, bu dijital varliklarin para olarak kabul
edilmesi i¢in gerekli olan kriterlere odaklanir. Ancak bu kriterlerin 6tesinde, ser'i kabul
edilebilirligi belirleyen diger unsurlar da mevcuttur. Bu unsurlar arasinda islemlerin
seffafligi, adil olmasi, denetlenebilirligi ve bireyin haklarmin korunmasi yer alir.
"Sedd-i zeral" ilkesi, potansiyel zararlarin 6nlenmesi i¢in alinan tedbirleri ifade eder

ve bu ilke, Islam hukukunun birey ve toplumun yararini gozettiginin bir kanitidir.

Kripto paralar konusundaki DIYK fetvasi, alimlerin bu dijital varliklarin teknolojik ve
ekonomik potansiyelinin bilincinde olduklarini, ancak ser'i ilkelerle catigan ydnleri
nedeniyle ihtiyatli bir durus sergilediklerini gdstermektedir. Fetvada kesin bir yargiya
varilmamasi, konunun dinamik dogasini ve alimlerin bu degisken yapiya uyum
saglama cabasini yansitmaktadir. Bu tutum, alimlerin kripto paralarin gelecekteki
gelismelere ve olast diizenlemelere agik olduklarmin  bir gostergesi olarak
yorumlanabilir. Bu durum, fikhi meselelerde alimlerin gergek¢i ve rasyonel bir
yaklasima sahip olduklarin1i ve toplumun ihtiyaclarina cevap verme amacin

tasidiklarini ortaya koymaktadir.

Fikihgilarin ve fetva heyetlerinin yeni teknolojiler veya uygulamalar karsisinda
temkinli bir tutum sergilemesi, Islam hukuku acisindan dogal bir yaklasimdir. Bu
uzmanlarin Oncelikli hedefi, dinin temel degerlerini ve prensiplerini muhafaza
etmektir. Bu baglamda, kripto paralarin hukuki statiisiinii belirlerken, bunlarin bireyler

ve toplum iizerindeki potansiyel risklerini dikkate almak gereklidir.

Miisliiman toplumlarin teknolojik ve ekonomik alanlarda geri kalma riskine dair
elestiriler, fikih¢ilarin tutumlarint hedef alarak dile getirilmektedir. Bu durum, oldukca

karmasik bir meseleyi yansitmaktadir. Tarihsel olarak, Islam hukuku, bilim ve
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teknolojinin ilerlemesine olumlu katkilarda bulunmustur. Bu baglamda, islam
hukukunun modern teknolojilere nasil uyarlanacagina dair daha derinlemesine bir

analiz gereklidir.

Blok zinciri teknolojisi, kripto paralar haricinde bircok sektorde kullanilma
potansiyeline sahiptir ve bu durum teknolojiye olan ilgiyi artirmaktadir. Bu ¢ergevede,
devlet ve 0zel sektoriin blok zincirine yonelik yatirimlari artirmasi ve bu alandaki
caligmalarin1 yogunlastirmasi, Miisliiman iilkelerin kiiresel ekonomik rekabette

avantaj saglamalarina katkida bulunabilir.

Teknolojik ilerlemeler ve modern ekonomik diizenin evrimiyle ortaya ¢ikan kripto
paralar, islam ekonomisi perspektifinden de analiz edilmeye baslanmistir. Dijital
paralarin yatirim ve miibadele araci olarak kullanilma potansiyelinin, ser'i agidan

degerlendirilmesi kaginilmazdir.

Bazi Islam alimleri, kripto paralarin tasarruf veya kazang amaciyla degil, yalnizca para
transferi araci olarak kullanilmasinin uygun oldugunu belirtmektedir (Oziev ve
Yandiev, 2017: 16). Diger alimler ise, bu yeni para birimlerinin miibadele araci, deger

olgiisii ve birikim araci olarak kabul edilip edilemeyecegini tartismaktadir.

Geleneksel Islam ekonomisinde altin ve giimiisiin yan1 sira bakir ve itibari paralarin
kabul gérmesi, dijital paralar i¢in de bir referans olusturabilir. Ancak, bu tiir varliklarin
dijital ekonomiye entegrasyonu konusunda daha derinlemesine aragtirmalara ihtiyag

vardir (Dogan, 2018: 247-248).

Blok zinciri teknolojisi, Islam'm finans ve ticarette adalet ve seffaflik ilkeleriyle
uyumlu bir yap1 sunmaktadir. Bu teknolojinin, zekat veya infak gibi Islami yardim
fonlarinin yonetiminde 6nemli avantajlar saglayabilecegi ongoriilmektedir. Yine de,
kripto paralar ve blok zinciri teknolojisinin Islam ekonomisi prensipleriyle tam

uyumunu saglamak i¢in detayl ser’i incelemeler gerekmektedir.

Fikih¢ilarin ve fetva heyetlerinin kripto paralara yonelik ihtiyatli durusu, teknolojik
gelismelere kars1 bir tepki olarak algilanmamalidir. Bu yaklasim, Islam hukukunun
dinin temel degerlerini koruma hedefini yansitir; ancak bu, teknolojik ilerlemelere ve
yeniliklere kapali olundugu anlamina gelmez. Bu nedenle, teknolojik yeniliklerin
Islam hukuku cercevesinde siirekli olarak degerlendirilmesi ve giincellenmesi biiyiik

Onem tasir.
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Kripto paralarin teknolojik gelisimi, ¢agdas finans diinyasinda onemli bir yer
edinmeye baslamistir ve bu gelisimin hiz1 géz ardi edilemez. Bu hizli ilerlemenin,
konunun derinlemesine ve ¢ok disiplinli bir perspektifle ele alinmasimmi zorunlu
kilmaktadir. S6z konusu teknolojinin gelecekte nasil bir evrim gegirecegi veya hangi

yapisal dzellikleri benimseyecegi konusunda heniiz genel bir uzlag1 saglanmamustir.

Yatirim amaciyla kullanilmaya baslanan kripto paralar, finansal bilgi ve teknik
yeterlilikten yoksun birgok bireyi cezbetmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikardigi etik
ve teknolojik meseleler, islam iktisadi doktrini baglaminda ciddi sorgulamalara neden
olmustur. Islam hukukuna ve finansina dair yetkili merciler, bu alanda genellikle

ihtiyath bir ¢erceve sunmaktadir.

Bu temkinli yaklasimin temelinde, kripto paralarin otorite bagimsizligi ve kimlik
gizliligi gibi baz1 6zelliklerinin islam hukukunun gereklilikleriyle potansiyel olarak
celismesi yatmaktadir. Bu geliskili durum, Islam hukukgular1 arasinda gesitli yorum

ve degerlendirmelere neden olmustur.

Islam ekonomisi, belirli bir dizi prensip ve norma gére islem goérmektedir, bunlar
arasinda riba (faizsizlik), adalet ve risk paylasimi gibi konular yer alir (El-Gamal,
2006). Bu prensipler dogrultusunda MBDP nin uygulanmasi hem firsatlar hem de

zorluklar sunabilir.

Islam ekonomisine uygun bir para politikasi ¢ergevesinde MBDP 'nin uygulanmasi ve

yonetilmesi i¢in asagidaki onerilerde bulunulabilir:

e islam Hukukuna Uygunlugu: MBDP 'nin tasarimi ve uygulamasi, islam
hukuku prensipleriyle uyumlu olmalidir. Bu durum, riba yasagina uygun olarak
tasarlanmig bir MBDP 'yi ve ayn1 zamanda gizlilik ve adalet ilkelerine

uygunlugu i¢cermelidir (Ayub, 2007).

e Finansala Dahil Edilme: MBDP 'ler, finansal hizmetlere -erisimdeki
sinirlamalar1 agma potansiyeline sahip olabilir. Bu, Islam ekonomisinin sosyal

adalet ilkelerine uyumludur (Chapra, 2008).

e Risk Paylasimini Tesvik Etme: MBDP 'ler, risk paylasimini tesvik eden
finansal iiriinlerin ve hizmetlerin gelistirilmesine yardimei olabilir. Bu, Islam
ekonomisinin bir bagka 6énemli ilkesi olan garar yasagina uyumludur (Ayub,

2007).
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e Egitim ve Farkindalik: MBDP 'lerin basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in
kullanicilarin bu yeni teknoloji hakkinda bilgi sahibi olmas1 gereklidir. Bu,
hem dijital okuryazarlik anlaminda genel egitim gerektirir hem de MBDP 'lerin
Islam hukukuna uygunlugu ve kullanimmin ne sekilde olduguna dair 6zel bir

farkindalik gerektirir.

e Teknolojik Inovasyon ve Islam hukuku Uyumlulugu: MBDP 'lerin islam
hukuku ile uyumlu hale getirilmesi, ayn1 zamanda teknolojik yenilikleri de
icermelidir. Ornegin, blok zinciri teknolojisi ve akilli sdzlesmeler, MBDP 'lerin
isleyisini ve islam hukuku uyumlulugunu gelistirebilecek teknolojik

yeniliklerdir.

e Kapsamli Denetim ve Diizenleme: MBDP 'lerin uygulanmasi, mevcut
diizenlemelerin ve denetim mekanizmalarinin gdzden gegirilmesini gerektirir.
Islam hukuku prensiplerine uygun bir sekilde diizenlemelerin ve denetim
mekanizmalarinin olusturulmasi, MBDP 'lerin etkin ve adil bir sekilde

kullanilmasini saglar.

e Kiiresel Isbirligi ve Ogrenme: Diinya genelinde birgok iilke ve merkez
bankasi, MBDP 'ler iizerinde calismaktadir. islam ekonomisi ¢ercevesinde, bu
cabalarin 6grenme ve is birligi firsatlar1 yaratmasi énemlidir. islami prensiplere
uygun en iyi uygulamalarin paylasilmasi ve ortak zorluklarin ¢oziilmesi igin

birlikte ¢caligilmalidir.

Ozetle dijital para teknolojisinin islam iktisadi ve hukuki doktrini ile olan etkilesimi,
dinamik, ¢cok boyutlu ve evrimsel bir karakter arz etmektedir. Bu karmasik ve ¢ok
yonlii meseleyi anlamlandirma cabasi, derinlemesine akademik incelemeleri ve
disiplinler aras1 diyaloglar1 zorunlu kilmaktadir. Bu alandaki ¢alismalarin, finansal
inovasyon ile etik ve hukuki degerler arasindaki dengeyi saglama ¢abasinda kritik bir

rol oynamasi beklenmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ULUSLARARASI PARA SISTEMLERi VE ORTAK PARA
BiRiMi SERUVENLERI

Son yillarda, Merkez Bankasi Dijital Para Birimleri, uluslararasi para sisteminin
evriminde 6nemli bir rol oynamaya aday olarak 6ne ¢cikmistir. MBDP 'ler, dijitallesme
trendinin bir yansimasi olarak, para politikasi uygulamalari, finansal istikrar ve 6deme
sistemlerinin verimliligi iizerinde derin etkiler yaratma potansiyeline sahiptir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi kiiresel finans kuruluslari,
MBDP 'lerin kiiresel 6deme sistemlerindeki fraksiyonlari azaltabilecegi ve sinir Gtesi
odemeleri kolaylastirabilecegi konusunda calismalar yapmistir (IMF, 2020; World
Bank, 2021a). Bu yeni dijital para birimleri, ayrica Ozel Cekme Haklar1 (SDR) ve
Avrupa Para Birimi (ECU) gibi mevcut uluslararasi rezerv varliklarinin islevselligini
tamamlayabilir veya dontistiirebilir. SDR, IMF tarafindan olusturulan ve uluslararasi
rezervlerde likidite saglamak amaciyla kullanilan bir varliktir. MBDP 'lerin gelisimi,
SDR gibi mekanizmalarin kullamimimi daha da genisletebilir ve kiiresel finansal
sistemde yeni bir likidite kaynag1 olarak islev gorebilir. Benzer sekilde, ECU'nun
Avrupa Birligi icindeki 6nceki rollerini géz 6niinde bulundurarak, MBDP 'ler bolgesel
entegrasyonu gliclendirebilir ve yeni ekonomik ve finansal is birlikleri i¢in zemin
hazirlayabilir. Bu baglamda, MBDP 'lerin {izerinde caligsilmasi, hem ulusal hem de
uluslararas1 diizeyde finansal inovasyon ve entegrasyon agisindan 6énemli bir adim
olarak goriilmektedir. Uluslararasi para sistemi, farkl iilkeler arasindaki para
birimlerinin degisim oranlarini, 6demeler dengesini ve uluslararasi rezervlerin
yonetimini igerir. MBDP 'lerin gelisimi, bu sistemi daha da entegre edebilir ve
uluslararas1 6demelerde verimliligi ve seffaflig1 artirabilir. Ornegin, MBDP 'ler sinir
Otesi 0demeleri daha hizli ve daha az maliyetli hale getirebilir, bu da uluslararasi

ticareti ve yatirimlari tesvik edebilir.
3.1. Uluslararasi Para Sisteminin Evreleri

Uluslararasi para sistemi, farkl iilkelerin para birimlerinin degerlerinin belirlenmesi
ve ddemelerin diizenlenmesi i¢in kullanilan kurallar ve diizenlemeler biitiiniidiir. Tarih

boyunca bu sistem ¢esitli evrelere ve diizenlemelere tabi olmustur.
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Cift maden standardi, bir para birimi ile iligkilendirilen degerin altin ve giimiis gibi iki
farkli maden tarafindan desteklendigi bir para sistemidir. Bu sistemde, altin ve giimiis
gibi madenlerin piyasa fiyatlar1 para biriminin degerini belirler. Bu nedenle, altin ve
glimiis fiyatlarindaki dalgalanmalar dogrudan para biriminin degerini etkiler. Cift
maden para standardinin en yaygin kullanildigi doénem 19.ylizyilin sonlarina
dogruydu. Bu donemde, Amerika Birlesik Devletleri gibi bir¢ok {ilke, altin ve glimiisii
yasal odeme araci olarak kullantyordu (Eichengreen,1996 ). Cift maden para
standardinin uygulanmasinin temel nedeni, altin ve giimiisiin diinya ¢apinda kabul
gormiis degerli metaller olmasi ve bunlarin genis 6l¢iide bulunabilir olmasiydi. Buna
ek olarak, altin ve giimiisiin belirli bir oranina dayali bir para birimi, enflasyon riskini
azaltmaya yardimci olabilecek bir istikrar unsuruydu (Bordo ve Kydland,1995).
Ancak, ¢ift maden para standardinin uygulanmasi da bir dizi sorunla kargilasti. Altin
ve gilimiisiin degeri siirekli olarak dalgalanirken, bu standardin uygulanmasi déviz
kurlar1 tizerinde istikrarsizliklara yol agabiliyordu. Ayrica, madeni para iiretimi igin
gereken madenlerin tedarikiyle ilgili problemler ve madeni para iiretiminin maliyeti,
cift maden para standardimin = siirdiiriilebilirligi  lizerinde ciddi  sorunlar
olusturabiliyordu (Flandreau,2004). Cift maden standardi, o6zellikle 19. yiizyilda
kullanilmistir ve altin ve giimiisiin her ikisi de para birimlerinin temeli olarak
kullanilmistir. Bu sistem, altin standardi ve giimiis standardi gibi diger para
sistemlerinden farklidir. Altin standardinda, para birimleri sadece altin tarafindan
desteklenirken, glimiis standardinda para birimleri sadece giimiis tarafindan

desteklenir.

Altin standardi, tarihsel olarak bir iilkenin para biriminin belirli bir altin miktarma
doniistiiriilebildigi bir para sistemini ifade eder. Bu sistem, para biriminin degerini
belirli bir altin miktarina esitleyerek, sabit bir oranda belirler. ( Eichengreen,2007 ).
19.ve 20.yiizy1lda bir ¢ok iilke tarafindan benimsenen altin standardi, Bretten Woods
sistemi ile 1944°’te  ABD dolan altin standardina dayandirilarak uluslararasi arenada
belirleyici bir rol oynadi. Ancak 1971°te ABD ‘nin bu standardi birakmasi ve fiat para
sistemine gecmesi ile altin standardinin kullanimi biiyiik dl¢lide azaldi (Bordo ve

Kydland, 1995).

Altin standardinin bir dizi teorik avantaji vardir. Birincisi, para biriminin degerini
istikrarli tutma potansiyeli sayesinde hiperenflasyon riskini énlemesi (Bordo ,1981 ),

ikincisi iilkeler arasinda ticareti kolaylastirmak icin sabit dviz kurlarini garanti etmesi
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( Eichengreen ,2007) .Elbette bu sistem ,ayn1 zamanda bir dizi 6nemli sinirlamay1 da
beraberinde getirir. Altin Standardinin en biiylik dezavantaji, bir hiikiimet para
politikasinin esnekligini kisitlamasidir (Bordo ve Kydland,1995). Bu o6zellikle
ekonomik soklara hizli bir sekilde yanit verme yetenegini azaltir(Bordo ,1981). Altin
arzinin ekonomik biiylime oranindan daha yavas oldugu biiylidiigi durumlarda, bu

sistemin deflasyon riskini artirdig1 da goriilmiistiir.

iki savas aras1 dénem, 1. Diinya Savasi’nin sona erdigi 1918’den II. Diinya Savas1 ‘nin
basladigi 1939 ‘a kadar siiren yaklasik 20 yillik bir zaman dilimidir. Bu dénemde
diinya ekonomisi savasin yikici etkilerinin ardindan yeniden yapilanma siirecine
girmis ve ardindan 1929°da Biiyiik Buhran ile sarsilmustir. (Ferguson ,2006) . iki savas

aras1 donemin ekonomik boyutlarini genel olarak su sekilde 6zetleyebiliriz:

e Savas Sonrasi yeniden Yapilanma: Eichengreen ( 2007 ) tarafindan belirtildigi
gibi, . Diinya Savasi’nin ardindan Avrupa ‘da biiyiik ekonomik ve sosyal
yikim yasandi .ABD ve Avrupa , savasin sona ermesinden itibaren ekonomik

iligkilerini giiglendirdi ve Amerikan sermayesi Avrupa’ya yonlendirildi.

e Almanya’nin Ekonomik Sorunlari: 1919°da imzalanan Versailles Antlagmasi
,Almanya ‘ya agir savas tazminatlar1 yiikledi.( Ferguson,2006 ). Bu durum
Alman Ekonomisi iizerinde biiyiik bir baski olusturdu ve hiperenflasyona yol
actt (Tooze ,2018). 1923’te Alman ekonomisi ¢oktii ve Amerikan finansal

yardim1 alan Dawes Plani ile toparlanmaya calist1.

e 1920’lerin Ekonomik Biiyiimesi: 1920’lerde o6zellikle ABD ve Avrupa
ekonomilerinde, endiistriyel iiretimde ve otomobil, elektrik ve radyo gibi yeni

teknolojilerin yayilmasinda biiyiik bir biiylime yasand1 ( Kindleberger, 1986 ).

e Biiyiikk Buhran: 1929 ‘da New York borsasinda yasanan biiyiik ¢okiisle
baslayan ve 1930’larin ortalarina kadar sliren Biiyilkk Buhran, diinya
ekonomisini derinden etkilemistir ( Galbraith, 2009 ). Issizlik oranlarmin tiim
diinyada yiikseldigi ve iiretim ve ticaret hacminin daraldigi bir donemin

yasanmasina vesile olmustur.

e Keynesyen Ekonomik Politikalar: Biiyiik Buhran, ingiliz ekonomist John
Maynard Keynes ‘in ekonomik diisiincelerinin benimsenmesine yol agmistir.
Skidelsky(2009 ) tarafindan belirtildigi gibi , Keynes ,devletin ekonomide daha

aktif bir rol almasimi ve harcamalarimi1 arttirarak talebi canlandirmasini
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savunmustur. Bu diisiinceler, 6zellikle ABD’de ,Franklin D. Roosevelt ‘in

Yeni Diizen ( New Deal ) politikalariyla uygulumaya konuldu.

e Otokarsilik Politikalari: Kindleberger (1986) ve Tooze ( 2018) ,Biiyiik Buhran
sirasinda bir ¢ok iilkenin ,kendi ekonomilerini korumak amaciyla otokarsilik
politikalar1 benimsedigini belirtir. Ancak, bu tiir politikalar diinya ticaretini

daha da daraltarak kiiresel ekonomik krizin derinlesmesine yol agmistir.

e Fagist ve totaliter rejimlerin Ekonomik Politikalari: Ferguson (2006 ) ,1930
‘larda Avrupa ‘da Fasist ve totaliter rejimlerin yiikselisinin ,ekonomik
politikalarda da 6nemli degisiklikler getirdigini vurgular. Almanya ve Italya
gibi iilkelerde, devlet ekonomiye daha biiyiik dl¢lide miidahale ederek devlet

kontrollii ekonomik projelere dnem vermistir.

e Altin standardinin terk edilmesi: Eichengreen ( 2007) ve Kindleberger( 1986 )
,Biiyiilk Buhran sirasinda altin standardinin ekonomik istikrarsizligin
yayllmasina katkida bulunan bir faktor olarak goriildiigiinii ve bu nedenle

1930’larda bir ¢ok iilkenin altin standardini terk ettigini belirtmislerdir.

e Uluslararas: Isbirligi ve ekonomik entegrasyon: iki savas arasi doénemde
ozellikle Biiylik Buhran ‘in etkisiyle ,iilkeler arasindaki ekonomik isbirliginin
Oonemi daha da artmigtir. Bu donemde, uluslararasi ticaretin tegvik edilmesi ve
ekonomik entegrasyonun giiclendirilmesi ig¢in  ¢esitli  girigimlerde
bulunulmustur(Tooze,2018). Tim bu ¢alismalar II.Diinya Savasi’nin

baslamasiyla sekteye ugramaistir.

Sabit kur sistemi, merkez bankalar tarafindan 6nceden belirlenmis ve sabitlenmis bir

degere gore diizenlenen doviz kurlar sistemidir. Bu sistem, Bordo (1993) tarafindan
analiz edildigi lizere, doviz kuru dalgalanmalarint minimize ederek uluslararasi ticaret
ve yatirimlarin kolaylagtirilmasina katkida bulunur. Ancak, Ghosh ve digerleri (1997)
tarafindan belirtildigi gibi, sabit kur sistemi, merkez bankalarmmin para politikasi
tizerindeki esnekligini sinirlar ve ekonomik soklara kars1 tepkisel kapasiteyi azaltir.
Obstfeld ve digerleri (1997) de bu sistemin ekonomik soklara kars1 daha az esnek hale

getirebilecegini vurgulamaktadir.

Bu baglamda, yonetimli kur sistemi O6nem kazanmaktadir. Williamson (2000)
tarafindan agiklanan bu sistem, doviz kurlarinin hem piyasa dinamiklerine hem de

merkez bankalarinin belirli miidahalelerine agik oldugu bir yapidir. Reinhart ve Rogoff
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(2004) ise yonetimli kur sisteminin, doviz kuru dalgalanmalarini sinirlandirirken ayni
zamanda merkez bankalarina para politikalarinda gerekli esnekligi sagladiginmi ifade
eder. Ancak, Calvo ve Mishkin (2003) tarafindan elestirilen yonetimli kur sistemi,
uygulamada karsilasilan zorluklar ve doviz kurlarmin ekonomik temellerle uyumlu
hale getirilmesini engelleyebilecek potansiyel sorunlari da beraberinde getirebilir. Bu
durum, sistem i¢inde doviz kurlarinin etkin bir sekilde yonetilmesini daha da énemli

hale getirir.

Bretton Woods Sistemi, 1944 yilinda New Hampshire, ABD'de toplanan Bretton
Woods Konferansi'nda olusturulan bir uluslararasi para ve finans diizenlemesidir. Bu
sistem, II. Diinya Savasi'nin ardindan kiiresel para ve finans sistemlerinin yeniden
yapilandirilmasimi hedeflemekteydi. Konferans, 44 miittefik iilkenin katilimiyla
gergeklesmis ve sonucunda IMF ile Diinya Bankasi'nmin kurulmasi saglanmistir
(Boughton, 2001). Bretton Woods sisteminin asil amaci, doviz kurlarinin istikrarini
temin etmekti. Bu ¢ercevede, doviz kurlari, ABD dolarina endeksli olarak sabitlenmis;
ancak belirli kosullar altinda ayarlanabilir nitelikte tasarlanmistir (Eichengreen, 2004).
ABD dolar ise altina sabitlenerek altin standardi olarak islev gérmiistiir. Sistem,
iilkelerin 6demeler dengesinde meydana gelen ciddi dengesizlikler gibi belirli
durumlarda doviz kurlarini degistirmelerine olanak tanimistir (Cohen, 2006). 1971
yilinda ABD'nin altin standardindan ¢ekilmesi ve doviz kurlarin serbest birakmasi ile
Bretton Woods sistemi sona ermis, bu gelisme déviz kurlarinin daha serbest bir sekilde
hareket etmesine imkan tantyarak giiniimiizdeki dalgali déviz kuru sistemine gegisin

baslangicini olusturmustur.

Bretton Woods Sistemi , sabit doviz kurlarmin getirdigi istikrar sayesinde ,II. Diinya

Savas1 sonrast donemde uluslararasi ticaretin ve ekonomik biiytimenin hizlanmasina
yardimci oldu. Hetzel (2008)’e gore bu sistem ekonomik kosullarin hizlica degistigi
durumlarda tilkelerin doviz kurlarii hizli bir sekilde ayarlamalarini zorlagtirmigtir. Bu

durum, zaman zaman iilkelerin para birimlerinin degerini diisiirmeye zorlamistir.

Dalgali kur sistemi, Bretton Woods Anlasmasinin ¢okiisiinden sonra 1970'lerin

basinda ortaya ¢ikan bir doviz kuru rejimidir (Eichengreen, 2007). Bu sistemde, d6viz
kurlar serbest piyasa kosullarinda belirlenir ve merkez bankasi dalgali kur sistemi,
doviz kurlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlendigi ve otomatik dengeleme
saglayarak, tilkelerin bagimsiz para politikalar1 izlemelerine imkan taniyan bir doviz

kuru rejimidir. Bununla birlikte, bu sistem, déviz kuru oynakligi ve dis soklarin ig
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ekonomiye yansimasi gibi dezavantajlara sahiptir. Alternatif olarak, sabit ve yonetimli
kur sistemleri, doviz kuru oynakligin1 azaltarak dis ticareti ve yatinmlan tesvik
edebilir, ancak bagimsiz para politikalarmin siirdiiriilmesini zorlastirabilir ve

ekonomik soklara kars1 daha az esnek hale getirebilir (Obstfeld ve Rogoft, 1995).
Dalgali kur sisteminin avantajlar1 sunlardir:

o Otomatik Dengeleme: Dalgal1 kur sistemi, doviz kurlarinin otomatik olarak
dengelemesine yardimci olarak {ilkelerin 6demeler dengesi sorunlarini
hafifletir (Krugman ve Obstfeld, 2009). Bu durum, déviz kurlarinin ekonomik
temellere gore ayarlanmasina olanak saglar ve dis ticaret dengesizliklerinin

diizeltilmesine yardimci olur (Friedman, 1953).

e Bagimsiz Para Politikasi: Dalgali kur sistemi, merkez bankalarina bagimsiz
para politikalar izleme imkam saglar (Mundell, 1961). Bu durum, iilkelerin
enflasyon, issizlik ve ekonomik biiylime hedeflerine ulasmalarina yardimei

olurken, dis soklara kars1 daha esnek bir tepki verme yetenegi kazandirir.
Dalgali kur sisteminin dezavantajlar1 sunlardir:

e Doviz Kuru Oynakhigi: Dalgali kur sistemi, doviz kurlarinda oynakliga yol
acabilir (Flood ve Rose, 1995). Bu durum, ekonomik belirsizligi artirarak,
yatinmlarin azalmasina ve finansal piyasalarn istikrarsizlagmasina yol
acabilir (Calvo ve Reinhart, 2002).

e Dis Soklarin Ic Ekonomiye Yansimasi: Dalgali kur sistemi, dis soklarin ic
ekonomiye daha hizli yansimasina yol agabilir (Mishkin, 1997). Bu durum,
iilkelerin ihracat ve ithalat fiyatlarinda ani dalgalanmalara yol acarak,
enflasyon ve reel gelirler tizerinde olumsuz etkiler yaratabilir (Lane ve Milesi-

Ferretti, 2001).
3.2.  Uluslararasi Odeme Sistemlerinin Onemi ve Karsilasilan Zorluklar

Uluslararas1 6deme sistemleri, iilkeler arasi ticaret iglemlerinin giivenli ve hizli bir
sekilde gerceklestirilmesinde hayati bir role sahiptir. Bu sistemler, yabanci yatirimlar,
krediler ve portfoy yatirimlari gibi uluslararasi sermaye hareketlerinin diizenlenmesini
saglayarak kiiresel ekonominin diizgiin isleyisine katkida bulunur. Ayrica, doviz
kurlarinin dalgalanmasi ve belirlenmesi bu 6deme sistemleri {izerinden gergeklesen

islemlere bagli olarak sekillenir, bu da sistemlerin kurlar iizerinde 6nemli bir etkiye
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sahip oldugunu gosterir. Bununla birlikte, sistemlerde yasanabilecek aksamalar,
hatalar veya kesintiler gibi operasyonel riskler, uluslararasi ticarete zarar verebilir.
Odemelerin zamaninda veya tam olarak yapilmamasi durumunda ortaya c¢ikan kredi
riski ve fonlarin gerekli oldugu anda kullanilamamasi gibi likidite riski, bu sistemlerin
kars1 karsiya oldugu diger onemli zorluklardir. Bu g¢ercevede, uluslararasi ddeme
sistemleri, kiiresel ekonominin temel taslarindan biri olarak kabul edilirken, bu
sistemlerin etkinligi ve giivenligi, uluslararasi ticaretin ve sermaye akislariin

sorunsuz bir gekilde islemesinin temelini olugturur.

Uluslararas1 6deme sistemleri, Humphrey vd. (2001) da belirttigi gibi, global
ekonominin siirekliligini saglar. Diinya ¢apinda ticaretin ve finansmanin kesintisiz bir
sekilde devam etmesi, bu sistemlerin varligina baglidir. Bu baglamda uluslararasi para
hareketliligindeki tiim araglar kurumlar, siirecler , ve yasalar ve kurallar bu sistemin
bir biitiinii olarak goriilebilir. Bu sistemler, farkli para birimlerinde ve ¢apraz siirlar
icerisinde 6demelerin gergeklestirilmesini kolaylastirir ve bu siireci hem hizli hem de
giivenli bir hale getirir (Maurer vd., 2013). Scholnick vd. (2011)’e gore uluslararasi
O0deme sistemlerinin giivenilirligi ve etkinligi, kiiresel ekonomik verimliligin ve

uluslararasi ticaretin siirdiiriilmesi i¢in elzemdir

Uluslararas1 6deme sistemleri, klasik banka havaleleri, kredi kartlar1 ve elektronik fon
transferleri (EFT) gibi geleneksel yontemlerin yani sira, son yillarda dijital 6deme
platformlar1 ve kripto para birimleri gibi yenilik¢i teknolojilerin de dahil oldugu genis
bir yelpazede islem goriir (Kiff vd., 2020). Ozellikle blok zinciri teknolojisinin
yiikselisi, uluslararast 6deme sistemlerini doniigtirme potansiyeli tasir (Tapscott,
2016). Ancak bu hizli teknolojik evrim, 6deme sistemlerindeki giivenlik, kullanici
gizliligi, diizenleyici uyum ve teknolojik altyapinin yeterliligi gibi bir dizi yeni zorlugu
beraberinde getirmistir (Liébana-Cabanillas vd, 2018). Bu zorluklarin iistesinden
gelmek igin, kiiresel diizeyde ¢oziimler ve diizenlemeler gelistirilmelidir (Arner vd.,
2016). Aym1 zamanda, bu alandaki diizenlemelerin karmasiklig1, uluslararasi 6deme
sistemlerini ¢evreleyen hukuki ve diizenleyici c¢ergevenin ¢esitliliginden
kaynaklanmaktadir. Bu durum, yeni Odeme teknolojilerinin genis capta
benimsenmesini engelleyebilir ve uluslararasi ticareti karmasiklastirabilir (Chen vd.,
2019). Uluslararas1 6deme sistemlerinin gelecegi, teknolojik yenilikler, diizenleyici
cergeveler, kullanici ihtiyaglar1 ve beklentileri ve giivenlik ve gizlilik konularinda

genel farkindalik gibi bir¢ok faktoriin etkilesimine baglidir (Béhme vd., 2015). Bu
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faktorlerin birlesimi, uluslararas1 6deme sistemlerinin karmasikligini ve Onemini
vurgular ve bu alanda ¢alisanlarin, bu genis ve karmagsik konularin tiimiinii anlamalar
ve yonetmeleri gerektigini gosterir (Chen vd., 2019). Bu, yeni teknolojik ¢oziimler ve
politika stratejileri gelistirirken dikkate alinmas1 gereken 6nemli bir faktordiir (Khan
vd., 2017). Odeme sistemleri, toplumlarin, isletmelerin ve devletlerin ekonomik
faaliyetlerinde kritik bir rol oynamaktadir (Scholnick vd., 2011). Bu sistemler, maddi
degerin aktarilmasmi miimkiin kilan teknolojik ve finansal araclar igerir. Odeme
sistemlerinin etkinligi ve giivenilirligi, ekonomik verimliligin ve toplumlarin genel

refahinin siirdiiriilmesi i¢in hayati 6nem tagir.

Odeme sistemleri genellikle nakit ve nakit olmayan(dijital) 5deme sistemleri olarak iki
ana kategoriye ayrilir. Nakit 6deme sistemleri, en geleneksel ve evrensel ddeme
bi¢imidir (von Kalckreuth.vd., 2014). Diger yandan, nakit olmayan 6deme sistemleri,
ozellikle dijital teknolojilerin ve internetin yayginlagsmasiyla 6nemli bir ilerleme
kaydetmistir (Chakravorti, 2010). Buna ragmen, bu ilerlemeler, 6deme giivenligi,
kullanicr gizliligi, diizenleyici uyum ve teknolojik altyapinin yeterliligi gibi bir dizi
yeni zorlugu beraberinde getirmistir (Zhou vd., 2010). Bu zorluklar1 ¢dzme siireci,
0deme sistemlerinin gelecegini sekillendirecek ve gelecekteki 6deme sistemlerinin
tasarimma ve kullanimina yonlendirecek teknolojik yenilikleri tesvik edecektir
(Dahlberg vd., 2015). Ayn1 zamanda, yapay zeka, makine 6grenmesi ve blok zinciri
teknolojisi gibi ileri teknolojilerin 6deme sistemlerine entegrasyonu, Odeme
siireglerinin daha kisisellestirilmis, daha giivenli ve daha verimli hale gelmesine
yardime1 olabilir (Tapscott ve Tapscott, 2016). Bununla birlikte, bu teknolojilerin
benimsenmesi, kullanicilarn giivenini ve teknolojilere olan anlayisini gerektirir,
dolayisiyla egitim ve farkindalik yaratma, teknolojik inovasyonlarin basarisinda kritik

bir rol oynar (Liébana-Cabanillas vd., 2018).

Diizenleyici cergeveler, ddeme sistemlerinin evriminde ve yayginlagsmasinda 6nemli
bir rol oynayacaktir. Diizenlemeler ve politikalar, 6deme sistemlerinin giivenligi,
gizliligi ve erisilebilirligi lizerinde biiyiik bir etkiye sahip olabilir. Diizenleyiciler ve
politika yapicilar, bu nedenle, tiiketicileri korumak, dolandiricilikla miicadele etmek
ve finansal istikrar1 saglamak icin teknolojik yeniliklerle adim tutmak zorundadir
(Armer vd., 2016). Uluslararas1 para sistemi hakkinda yapilan ¢aligmalar ve tartismalar,
sistemin daha fazla istikrar ve dengeye kavusmas1 yoniinde yapilacak ¢aligmalarin

glindemde tutulmasmi saglamistir. Gelecekte, bu sistemin daha etkili ve adil hale
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getirilmesi amaciyla yapilacak ¢alismalar ve reformlar, diinya ekonomisi {izerindeki
etkilerini artirabilir. Ayrica, teknolojik gelismeler ve kiiresellesmenin hizinin artmasi,
uluslararasi para sistemindeki degisim ve evrimi hizlandirabilir. Uluslararas1 para
sistemi, diinya iilkelerinin ticari ve ekonomik islemlerini yiiriitmelerine olanak tanir
ve bu islemlerin diizgiin ve etkili bir sekilde yiiriitilmesine katkida bulunur. Bu
nedenle, gelecekte de uluslararasi para sistemi konusunda yapilacak caligmalar ve
tartigmalar, diinya ekonomisinin daha iyi ydnlendirilmesine ve istikrarma katki

saglayabilir.

Ayrica, teknoloji destekli 6deme sistemlerinin, finansal hizmetlere erisimi artirma
potansiyeli vardir. Mobil 6deme hizmetleri ve dijital clizdanlar gibi teknolojiler,
bankasiz niifusa daha genis finansal hizmetler sunma firsat1 saglayabilir (Jack ve Suri,
2014). Bu, finansal dislanmishigi azaltabilir ve ekonomik kalkinmayi hizlandirabilir
(Demirgiic-Kunt vd., 2018). Bir biitiin olarak, 6deme sistemlerinin gelecekteki evrimi,
bircok degiskenin etkilesimine baghdir. Bu degiskenler arasinda teknolojik
inovasyonlar, diizenleyici cerceveler, kullanici ihtiyaglart ve beklentileri ve giivenlik
ve gizlilik konularinda genel farkindalik bulunur (Bohme vd., 2015). Bu faktorlerin
birlesimi, 6deme sistemlerinin karmasikligint ve 6nemini vurgular ve bu alanda
caliganlarin, bu genis ve karmagik konularin tiimiinii anlamalart ve yonetmeleri
gerektigini gosterir (Chen,vd., 2019).Bu baglamda IMF ve SDR ile Diinya Bankasi ve
Euro’nun tarihsel yolculugu ile Islam Ekonomisinde yapilan galismalari incelemek

O0demeler sistemindeki degisimleri gormek ve analiz etmek agisindan faydali olcaktir.
3.3. IMF ve SDR

IMF, 1944 ‘te Bretton Woods Konferansi’nda kurulan ve uluslararasi mali istikrar1 ve
ekonomik igbirligini saglamay1 amaglayan bir kurulustur (Bordo ve James ,2000).IMF
‘nin gorevi , liye llkeler arasindaki 6deme dengesizliklerini yonetmek , mali krizlere
miidahale etmek ve kiiresel ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektir. Bu gorevlerini
gergeklestirmek icin, IMF kendi yaratici enstriimani olan SDR adli rezerv varlik tiiriinii
kullanmaktadir. (IMF,2021a). IMF, SDR (Ozel Cekme Hakki) olarak adlandirilan 6zel
bir hesap birimine sahiptir. Diinya ekonomisindeki para birimleri arasinda bir referans
olarak kullanilmakla birlikte uluslararasi islemlerde de kullanilmaktadir(Joyce ,2019).
IMF ‘in iiye iilkelerine verdigi bir kredi olarak diisiiniilebilecek olan SDR {iye iilkelerin
ekonomilerindeki dengesizlikleri diizeltmeye yardimci olmakla birlikte uluslararasi

ticarette kullanilan bir 6deme aracidir .
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SDR, diinya ekonomisinde rezerv ve likidite saglayici olarak 6nemli bir igleve sahiptir.
SDR uluslararas1 6demeler sisteminde istikrar1 saglamaya yardimei olur ve iiye
iilkelerin doviz rezervlerini cesitlendirmelerine olanak tanir. Bununla birlikte SDR
‘nin uluslararas1 rezerv varligi olarak kullanilmasi, déviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanan riskleri azaltmakla birlikte kiiresel finansal istikrar1 arttirabilir

(Eichengreen ,2019 ) .

IMF politikalari, 6zellikle mali krizlere miidahale ederken dayattigi kemer sikma
onlemleri ve ekonomik politika kosullariyla elestirilmekte olup alinan bu 6nlemler
sosyal ve ekonomik maliyetlerin artmasina ve gelismekte olan iilkelerde yoksullugun
yayilmasia yol agtig1 gerekcesiyle elestirilmistir (Stiglitz ,2002). Bu tiir elestirilere
karsilik olarak, IMF iiye iilkelerle daha seffaf ve kapsayici politika diyaloglari
yliriitmeye ve sosyal ve cevresel faktorleri politika tavsiyelerine dahil etmeye

caligmaktadir (IMF,2021Db).

SDR, kiiresel likitideyi artirarak ve rezerv varlik olarak islev gorerek 6nemli avantajlar
saglasa da bazi olumsuz etkileri de olabilir. Ornegin, SDR *‘nin biiyiik 6l¢ekli dagitima,
enflasyonist baskilar yaratma ve kiiresel doviz kurlarinda istikrarsizliga yol agma
potansiyeline sahiptir (Eichengreen,2019). Bu baglamda SDR ‘nin gelecekteki rolii
ve isleyisi, kiiresel ekonomik ve finansal sistemdeki degisikliklere bagli olarak
degisebilir. Ornegin, uluslararasi para sisteminde yasanabilecek biiyiik doviz kuru
dalgalanmalari, SDR ‘nin sepetinde yer alan para birimlerinin bilesimini ve degerini
etkileyebilir. (Eichengreen,2019). Ayrica, dijital paralar ve© MBDP’ler gibi yeni
finansal teknolojiler , SDR ve IMF ‘nin isleyisine ve diinya ekonomisine olan
etkilerinde 6nemli degisikliklere yol acabilir .Ornegin MBDP ‘ler uluslararasi
odemelerinin hizini ve verimliligini artirarak ve doviz kuru riskini azaltarak ,SDR ‘nin

kiiresel rezerv varlik olarak dnemini etkileyebilir.

IMF ve SDR, diger alternatif para birimleri ve uluslararasi rezerv para varliklariyla
birlikte kiiresel finansal sistemin &nemli bilesenleridir. Ozellikle, Cin yuan1 gibi
yiikselen para birimleri, diinya ekonomisinde daha biiyiik bir rol oynamaya basladikca
,SDR sepetinin bilesimi ve degeri iizerinde etkili olabilir. ( Eichengreen ,2019).Ayrica
uluslararast mali isbirligi ve koordinasyonun 6nemi arttik¢a ,IMF ‘nin ve SDR ‘nin
kiiresel finansal istikrarin saglanmasinda ve iiye iilkelerin mali ihtiyaclarim
kargilamada kritik bir rol oynamaya devam etmesi beklenmektedir. (IMF,2021c). IMF

ve SDR, diinya ekonomisinde énemli roller oynamis olsa da ,elestirilere ve alternatif
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para birimlerinin ortaya ¢ikisini dikkatle yanit vermek zorundadir. Gelecekte, dijital
paralar ve yeni finansal teknolojilerin, SDR ve IMF ‘nin isleyisinde ve diinya
ekonomisine olan etkilerinde 6nemli degisikliklere yol acgabilecegi diisiiniilmektedir.
IMF ve SDR’nin 6nemi ve etkisi dikkate alindiginda, bu konular iizerine yapilan
akademik c¢alismalar ve politika analizleri ,hem kiiresel ekonomik istikrarin
saglanmast hem de finansal enstriimanlarin daha adil ve kapsayici bir sekilde

kullanilmasi agisindan 6nemli bir deger tagimaktadir.

IMF’nin ve SDR’nin diinya ekonomisinde dnemli rolleri ve islevleri bulunmaktadir.
SDR, uluslararasi para sisteminin likitide ihtiyaglarini karsilamada 6nemli bir aragtir
ve IMF, kiiresel finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynar. Ancak, IMF
politikalarinin elestirilmesi ve dijital paralarin yiikselisi gibi faktorler, IMF ve SDR
‘nin gelecekteki roliinii etkileyebilir. Bu nedenle, IMF ve SDR ‘nin yeniden
yapilandirilmas1 veya alternatif para birimlerine olan uyumu, kiiresel ekonomik
istikrar ve finansal enstriimanlarin daha adil ve kapsayici bir sekilde kullanilmasi

acisindan 6nemlidir.
3.4. Diinya Bankasi

Diinya Bankasi, 1944'te Bretton Woods Konferansi sirasinda kurulan ve 1946 yilinda
faaliyete gegen bir uluslararasi finansal kurulustur (World Bank, 2021b). Amaci,
yoksullugu azaltmak ve kalkinmay1 desteklemek adina iiye iilkelere finansman, teknik
yardim ve politika tavsiyeleri saglamaktir (World Bank, 2021b). Diinya Bankasi, iki
ana kurulusa ayrilmaktadir: Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas: (IBRD) ve
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA) (World Bank, 2021b). IBRD, orta gelirli iilkelere
diisiik faizli krediler sunarken, IDA diisiik gelirli iilkelere hibe ve yumusak krediler
saglar. Diinya Bankasi, 189 iiye iilkeye sahiptir ve bagkani, bankanin en biiyiik pay
sahipleri olan ABD, Japonya, Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik tarafindan secilir
(World Bank, 2021b). Merkezi Washington, DC'de bulunan banka, diinya genelinde
bircok iilkede ofislere sahiptir.

Diinya Bankasi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak i¢in yoksulluk, egitim,
saglik, altyapt ve g¢evre gibi alanlarda projeler finanse etmektedir (World Bank,
2021a). Ayrica, afet ve kriz donemlerinde acil finansman saglayarak, iilkelerin bu
donemlerden daha hizli toparlanmalarina yardime1 olmaktadir (World Bank, 2021a).

Diinya Bankasi'nin stratejileri, politikalar1 ve projelerinin etkililigi genis g¢apta
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tartigilmakta ve degerlendirilmektedir. Ornegin, Easterly (2003) tarafindan yapilan
analizler, Banka'min kalkinma projelerinin bazi durumlarda beklenen etkileri
yaratmada yetersiz kaldigim one slirmektedir. Diger taraftan, Sachs (2005) gibi
aragtirmacilar, Diinya Bankasi'nin saglik ve egitim gibi alanlardaki caligmalarinin
onemli katkilar sagladigini savunmaktadirlar. Banka, bilgi paylagimi ve arastirmalarla
da kalkinma siirecine katki saglamaktadir Diinya Bankasi'nin "Diinya Gelisme
Raporu" ve "Kiiresel Ekonomik izleme Raporu" gibi yayinlari, diinya ekonomisi ve
kalkinma konularinda 6nemli kaynaklardir Ancak, Diinya Bankasi'nin c¢aligmalari
zaman zaman elestiriye maruz kalmaktadir. Elestiriler, projelerin ¢evreye ve yerel
topluluklara zarar verebilecegi, bor¢ yiikiiniin arttig1 ve kalkinma siirecinde yetersiz
katilim sagladig1 yoniindedir (Wade, 2021). Diinya Bankasi, yoksullugu azaltma ve
kalkimmay1 destekleme hedefleri dogrultusunda finansman, teknik yardim ve politika
tavsiyeleri saglayan onemli bir uluslararast kurulustur. Farkli iilkelerin kalkinma
stireglerine destek olmak i¢in ¢esitli projeler finanse eder ve diisiik faizli krediler sunar
. Ayrica, acil durumlarda finansal yardim saglayarak iilkelerin krizlerden daha hizh
toparlanmalarina yardimei olur. Diinya Bankasi'nin bilgi paylasimi ve arastirmalari,
kalkinma siireglerinin anlasilmasi ve politika olusturma agisindan degerli kaynaklar

sunar.

.Baslangicta 2000'lerde, Diinya Bankas1 yoksulluk tanimini, kirilganlik, risk altinda
olma, etkisizlik ve gligsiiz durumda bulunma gibi kavramlar kapsayacak sekilde
genigletmistir (Coskun ve Tireli, 2010: 52). Bu genisletilmis tanima ragmen, Banka
yoksulluk 6l¢timiinde hala parasal bir yaklagimi tercih etmekte ve yoksullugun diger
yonlerini, 6rnegin esitsizlik ve erken Olim riskini, bagimsiz degiskenler olarak ele
almaya devam etmistir (Tireli, 2009: 145). Diinya Bankasi, diinya genelinde kalkinma
hedeflerine ulagsmak adina 6nemli bir rol oynamaktadir. Hem finansal destek
saglayarak hem de bilgi ve arastirmalarla, {ilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasmalarina katkida bulunurken, calismalarini siirekli olarak

iyilestirmeye ¢aligmaktadir.

3.5. Avrupa Para Birimi (ECU): Avrupa'nin Ortak Para Birimi Yolculugunda
Onemli Bir Adim

Avrupa Para Birimi (European Currency Unit - ECU), 1979-1999 yillar arasinda
kullanilan ve Avrupa Birligi (AB) tiyesi iilkelerin paralarinin degerlerini gosteren bir

hesaplama birimidir (European Commission, 2021). ECU, Avrupa'nin ortak para
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birimi olma yolunda atilmig 6nemli bir adimdi ve Euro'nun 6nciilii olarak goriiliir
(Eichengreen, 2007). ECU, Avrupa Para Sistemi'nin (EMS) kurulmasindan once,
Avrupa ilkeleri arasindaki doviz kurlanmin dalgalanmalarini ve ekonomik
istikrarsizligl azaltmayi amaclayan bir mekanizmaydi (Padoa-Schioppa, 1994).
ECU'nun degeri, AB iiyesi lilkelerin milli paralarmin belirli bir oranla bilesik bir sepete
dahil edilmesiyle olusturulurdu (Gros ve Thygesen, 1998). ECU, esas olarak
uluslararasi rezervlerde ve bankalararasi iglemlerde kullanildi ve higbir zaman fiziksel
olarak basilmadi. Avrupa Para Sistemi (EMS), Avrupa iilkeleri arasindaki doviz
kurlarmin dalgalanmalarini azaltmay1r amacglayan ve iiye iilkelerin paralarinin
degerlerini gosteren bir hesaplama birimi olan Avrupa Para Birimi (ECU) ile iliskilidir.
EMS, ekonomik istikrari ve ig birligini tesvik etmek i¢in olusturulan bir sistemdir ve
zamanla Euro'nun ortaya ¢ikisina yol agmistir. 1999 yilinda, Avrupa Para Birligi'nin
(EMU) {igiincii asamasina gecisle birlikte, ECU yerini Euro'ya birakti ve o giinden
itibaren Euro, Avrupa'nin ortak para birimi olarak kullanilmaktadir (European Central
Bank, 2021). Avrupa Para Birimi (ECU) Avrupa'nin ortak para birimi yolculugunda
onemli bir adim olarak kabul edilir. ECU'nun temel amaci, Avrupa i¢indeki doviz
kurlarin istikrarli tutmak ve ekonomik ve parasal entegrasyonu tesvik etmekti.
Avrupa'nin ortak para birimi yolculugu, kiiresel ekonomide énemli degisikliklere yol
actl. Euro'nun kullanima girmesi, Avrupa Birligi i¢indeki ticareti kolaylastirdi, doviz
kuru dalgalanmalarini azaltt1 ve bolgesel ekonomik istikrar gii¢lendirdi. Euro, su anda

diinya ¢apinda en ¢ok kullanilan ikinci rezerv para birimi konumundadir.

Son yillarda, dijital para birimlerinin ortaya ¢ikisi, kiiresel finansal sistemde yeni bir
dénemin baslangicini isaret etmektedir. Merkez Bankasi1 Dijital Para Birimleri, ulusal
para birimlerinin dijital versiyonlar1 olarak tanimlanabilir ve merkez bankalar
tarafindan dogrudan ihrag edilir. MBDP 'ler, 6deme sistemlerinin verimliligini artirma,
finansal katihmi genisletme ve dijital ekonomiye entegrasyonu kolaylastirma
potansiyeline sahiptir. ECU'nun Euro'ya doniisiimii ve MBDP 'lerin gelisimi, parasal
ve finansal sistemlerin evriminde 6nemli kilometre taslaridir. Bu gelismeler, ekonomik
entegrasyonun derinlestirilmesi, finansal inovasyonun tesvik edilmesi ve dijitallesme
stirecinin hizlandirilmas1 agisindan kritik 6neme sahiptir. Ancak, dijital para
birimlerinin yayginlagsmastyla birlikte, gizlilik, giivenlik ve diizenleyici uyum gibi yeni

zorluklar da ortaya ¢ikmaktadir.
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Avrupa Para Sistemi (EMS) ve Merkez Bankasi1 Dijital Para Birimi arasinda dogrudan
bir iligski yoktur. Ancak, her ikisi de farkl1 donemlerde ortaya ¢ikan ve para politikasi
ve finansal sistemle ilgili yenilikleri temsil eden kavramlardir. EMS, doviz kuru
istikrarin1 saglamay1 amaclayan bir mekanizma iken, MBDP, dijital para birimi

teknolojisinin merkez bankalari tarafindan kullanilmasini ifade eder.

MBDP, merkez bankalari tarafindan ¢ikarilan ve dijital olarak dagitilan bir para
birimidir. MBDP'ler, dijital para birimi teknolojisini ve genellikle dagitilmis defter
teknolojisi (DLT) olarak bilinen blok zinciri teknolojisini kullanarak daha giivenli ve
etkin bir para transferi saglamayr amaclar. MBDP'ler, finansal sistemlerin
dijitallesmesi ve dolasimdaki fiziksel paranin azalmasiyla giderek daha fazla 6nem

kazanmaktadir.

SDR ve Merkez Bankasi Dijital Para Birimi arasinda da dogrudan bir iliski yoktur,
ancak her ikisi de farkli finansal ve parasal iglevleri yerine getiren araclardir. SDR,
IMF iiye iilkeleri arasindaki likidite ihtiyacin1 karsilamak ve doviz rezervlerini
desteklemek amaciyla kullanilir. SDR degeri, 6nemli uluslararasi para birimlerinden

olusan bir sepetin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir.

MBDP 'ler 6deme sistemlerinde cesitli yenilikler ve faydalar sunabilir, ancak bu
teknolojinin basarili bir sekilde uygulanmasi ve benimsenmesi i¢in ¢esitli zorluklarin
iistesinden gelinmesi gerekmektedir. MBDP 'lerin 6deme sistemlerine potansiyel
katkilar1 hakkinda yapilan akademik ve endiistriyel arastirmalar, bu teknolojinin islem
hizi, finansal erisim, giivenlik, para politikas1 araglar1 ve uluslararasi 6demeler gibi
alanlarda 6nemli faydalar saglayabilecegini gostermektedir (BIS, 2020; FED, 2021;
ECB, 2021). Ozellikle, MBDP 'lerin mevcut ddeme sistemlerine kiyasla daha hizh
islem siireleri ve daha diisiik islem maliyetleri sunabilecegi belirtilmistir (Mancini-
Griffoli vd., 2018). SDR ve MBDP arasinda dogrudan bir iliski olmamasina ragmen,
her ikisi de finansal ve parasal iglemlerde kullanilan ve farkli amaclarla olusturulan
araglardir. SDR, uluslararasi rezerv varligi olarak kullanilirken, MBDP 'ler iilke i¢inde
dijital para transferlerini ger¢eklestirmek ve finansal sistemi daha etkin ve giivenli hale
getirmek amaciyla kullanilir. Bu nedenle, her ikisi de finansal ve parasal sistemlerde

onemli roller listlenir, ancak farkli amaglar ve islevler i¢in tasarlanmgtir.
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SDR (Ozel Cekme Haklar1) ve ECU (Avrupa Para Birimi) arasinda baz1 benzerlikler

bulunmaktadir. Her ikisi de, uluslararas1 finansal sistemde kullanilan yapay para

birimleri olarak tanimlanabilir. SDR ve ECU arasindaki benzerlikler:

Yapay para birimleri: Hem SDR hem de ECU, gergek fiziksel para birimleri
yerine, degerleri farkli ulusal para birimlerinden olusan sepetlere dayanan
yapay para birimleridir. Bu yapilar, doviz kuru dalgalanmalarin1 ve ekonomik

istikrarsizliklar hafifletmeye yardimeci olabilir.

Degerlerinin hesaplanmasi: SDR ve ECU'nun degerleri, belirli ulusal para
birimlerinin agirlikl ortalamalar alinarak hesaplanir. SDR i¢in, degeri 6nemli
uluslararasi para birimlerinden olusan bir sepetin agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanirken, ECU i¢in, Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin milli paralarinin belirli

bir oranla bilesik bir sepete dahil edilmesiyle degeri olusturulurdu.

Uluslararas: islemlerde kullanim: Hem SDR hem de ECU, uluslararasi
islemlerde kullanilan finansal araglardir. SDR, Uluslararas: Para Fonu (IMF)
iiye tlkeleri arasindaki likidite ihtiyacini karsilamak ve doviz rezervlerini
desteklemek amaciyla kullanilirken, ECU, esas olarak uluslararasi rezervlerde

ve bankalararasi islemlerde kullanilirdi.

Ancak, SDR ve ECU arasinda 6nemli farklar da bulunmaktadir. SDR, IMF tarafindan

olusturulan ve diinya genelinde kullanilan bir uluslararasi rezerv varligidir, oysa ECU,

Avrupa Birligi (AB) tiyesi iilkelerin paralarinin degerlerini gosteren bir hesaplama

birimidir ve Avrupa Para Sistemi (EMS) igerisinde yer alir. Ayrica, ECU, Euro'nun

ortaya ¢ikisina yol acan bir adim olarak kabul edilirken, SDR, uluslararasi finansal

sistemde bagimsiz bir rol oynamaktadir.

Islam iilkeleri arasinda ortak bir para sistemi igin yapilmis somut bir ¢alisma

bulunmamakla birlikte, Islam iilkelerinin ekonomik ve finansal is birligi konularini ele

alan baz1 organizasyonlar ve projeler mevcuttur. Konuya alttaki iki 6rnek verilebilir.

Islam Kalkinma Bankasi (IDB): islam Kalkinma Bankasi, Islam Is birligi
Teskilati'min (OIC) bir kurulusudur ve iiye iilkelerin sosyoekonomik
kalkinmasma yardimci olmayi amagclar. Banka, Islam iilkeleri arasindaki
ekonomik ig birligini ve entegrasyonu tesvik etmek i¢in kalkinma projelerine
finansman saglamakta ve teknik yardim sunmaktadir. Ancak, IDB'nin amaci

dogrudan ortak bir para sistemi olusturmak degildir.
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e Islam Altin Dinari: Islam Altin Dinan fikri, Islam iilkeleri arasinda doviz
kurlarindaki dalgalanmalar1 azaltarak ve Islam iilkelerinin ekonomik
bagimsizligimi giiclendirerek, ticaret ve finansal ig birligini tesvik etmek
amactyla ortaya atilmigtir. Bu fikir, Islam Is birligi Teskilati ve bazi Islam
iilkeleri tarafindan tartisilmig ve desteklenmistir, ancak su ana kadar somut bir

adim atilmamustir.

Ozetle Islam iilkeleri arasinda SDR veya ECU gibi ortak bir para sistemi uygulanmis
olmasa da, Islam iilkelerinin ekonomik isbirligini ve entegrasyonunu tesvik etmeye
yonelik girisimler bulunmaktadir.islam Altin Dinari, Islam diinyasindaki iilkeler
arasindaki ticaret ve finansal isbirligini giiclendirmeyi amaglayan bir para birimi
onerisidir (Hassan ve Mahlknecht, 2011). Bu kavram, tarihsel olarak Islam diinyasinda
kullanilan altin dinar ve glimiis dirhem kavramlarina dayanmaktadir (Ahmed, 2018).
Islam Altin Dinari'nin temel amaci, déviz kuru dalgalanmalarimi ve iiye iilkelerin disa
bagimliligmi azaltarak, Islam iilkelerinin ekonomik bagimsizligm ve istikrarini

giiclendirmektir (Hasan, 2005). islam Altin Dinar1 fikrinin baz1 dzellikleri sunlardir:

e Altin temelli: islam Altin Dinar1, degerini korumak ve istikrarli bir degisim
orani saglamak i¢in altina dayal olacaktir (Hassan ve Mahlknecht, 2011). Bu,

dalgali doviz kurlarinin ve enflasyonun etkisini azaltmay1 amaglar.

e Islami finans prensiplerine uygun: Islam Altin Dinari, faizsiz bankacilik ve
finansal iglemlerle uyumlu olacak sekilde tasarlanmalidir (Ahmed, 2018). Bu,
Islami finansal prensiplere uygun bir alternatif para birimi sunarak, Islam
diinyasindaki iilkeler arasindaki ticaretin ve yatirimin artirilmasina katkida

bulunabilir.

e Bolgesel is birligini ve entegrasyonu tegvik etme: Islam Altin Dinari, Islam
diinyasindaki iilkeler arasinda ekonomik ve finansal isbirligini giiclendirmeye
yonelik bir arag olarak kullanilabilir (Ahmed, 2018; Hasan, 2005). Bu, bolgesel
ekonomik entegrasyonu artirarak, iiye iilkelerin kiiresel ekonomideki giiciinii

ve etkinligini artirabilir

Ancak, Islam Altin Dinari fikri uygulanmamistir ve su anda sadece bir dneri olarak
kalmistir (Hasan, 2005). Bu fikrin uygulanmasi, iiye iilkelerin siyasi ve ekonomik ig
birligi ve koordinasyonu gerektirir ve bu da zaman alic1 ve zorlu bir siire¢ olabilir

(Hassan ve Mahlknecht, 2011). Ayrica, altina dayali bir para biriminin uygulanmasi,
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iiye lilkelerin altin rezervlerine erisim ve altin piyasalarindaki dalgalanmalara baglidir
(Hasan, 2005). Bu nedenle, islam Altin Dinari'nin uygulanabilirligi ve etkinligi hala

tartismalidir.
3.6. Dijital Tiirk Liras1

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), dijital 6demeler ekosistemini
tamamlayici nitelikte bir MBDP olarak Dijital Tiirk Lirasi’nin (DTL) fizibilitesini
aragtirmak amaciyla 2020 yilinda kavramsal c¢aligmalara baglamistir.2021 Eyliil
ayinda Dijital Tiirk Liras1 Is Birligi Platformu, ASELSAN, HAVELSAN ve
TUBITAK gibi teknoloji paydaslarinin katkisiyla kurulmus ve arastirma-gelistirme

stiregleri baglatilmigtir.

Birinci Faz (Faz-1) calismalari, TCMB’nin MBDP’nin uygulanabilirligini arastirdigi
ilk agsama olup 31 Aralik 2023 yilinda sonuglar1 kamuoyu ile paylasilmistir. Bu fazda,
dijital kimlik sistemleri, dagitik defter teknolojileri, dijital para sistemleri ve siber
giivenlik mekanizmalar test edilmistir. Pilot uygulamalar, belirli lokasyonlarda dijital
Tirk lirasimin = 6deme  siireglerinde nasil  igledigini goérmek amaciyla

gergeklestirilmistir.

Dijital Tiirk Lirast (DTL), Tiirk Lirasi'min dijital bigimi olup, kripto varliklardan
ayrisan ve TCMB'nin dogrudan ihrag ettigi bir 6deme aracidir. DTL, mevcut fiziksel
kagit paralarin yerini almak yerine onlar1 tamamlayict bir dijital 6deme araci olarak
konumlandirmaktadir. Raporda, DTL'nin finansal sistemde yaratabilecegi firsatlar su

sekilde siralanmaktadir:

Finansal Kapsayicilik: Bankacilik sistemine dahil olmayan bireylerin dijital 6deme

sistemine erisimini kolaylastirma,

Kesintisiz ve Anlik Odemeler: Mevcut 6deme altyapisii giiclendirme ve anlik finansal

veri akisini destekleme,

Programlanabilir Odemeler: Akilli sozlesmelerle desteklenmis dijital para sistemleri

izerinden sartli 6deme mekanizmalarini devreye sokma,

Cevrimdisi Odeme Altyapisi: Elektrik ve internet erisimi olmayan bolgelerde nakdin

yerini alabilecek dijital 6deme ¢oziimleri gelistirme,
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Siber Giivenlik ve Veri Mahremiyeti: Dijital 6demelerin giivenligini artiracak

kriptografik sistemlerin gelistirilmesi.

Dijital Tiirk Liras1 projesinin temel gereksinimleri arasinda 6l¢eklenebilirlik, giivenlik,
islem kapasitesi, mevzuata uyum ve erisilebilirlik gibi faktorler bulunmaktadir.
Dagitik Defter Teknolojisi (DDT), dijital kimlik sistemleri ve izinli blok zincir

platformlar1 kullanilarak, bu gereksinimlerin kargilanmasi amaglanmaistir.
Temel teknik bilesenler sunlardir:

e Dijital Kimlik Sistemi: Kullanicilarin giivenli kimlik dogrulamasi1 yapabilmesi
icin "Kullanic1 Egemen Kimlik (KEK)" modeli benimsenmistir.

e Dijital Para Sistemi: Islemlerin kaydedildigi, hesaplarmn yodnetildigi, paranin
ihrag ve itfa edildigi sistemdir.

e Soyutlama Katmani: Modiiler bir yap1 ile finansal araci kurumlarin sisteme
entegrasyonunu saglar.

e Servis Katmani: Finansal araci kurumlar aracilifiyla dijital Tiirk liras
islemlerinin gerceklestirilmesini miimkiin kilar.

e Ciizdan Uygulamasi: Son kullanicilarin DTL transferi yapmasina ve 6demeleri

tamamlamasina olanak tanir.

DTL, iki katmanli bir dagitim modeli kullanilarak sunulmaktadir:

e Birinci katman: TCMB tarafindan DTL’nin ihra¢ edilmesi.
e lkinci katman: Ticari bankalar ve finansal aract kurumlar aracilifiyla

kullanicilara dagitilmasi.

Bu model, mevcut bankacilik sistemini dislamamakla birlikte, finansal aracilara
bagimliligt azaltarak merkez bankasinin parasal otoritesini giiclendirmeyi

amaclamaktadir.
Faz-1 siirecinde gergeklestirilen testlerden elde edilen bulgular su sekildedir:

Mahremiyet ve Giivenlik: Dijital Tiirk liras1 sisteminde kullanilan dagitik kimlik
modeli, kullanici bilgilerinin yalnizca gerekli oldugunda paylasilmasim saglayarak

mahremiyet korumasini artirmaktadir.
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Finansal Sistem ile Uyum: TCMB, Dijital Tiirk Lirasi’nin mevcut finansal sistemle
uyumlu calismasini saglamak amaciyla mevcut 6deme sistemleriyle entegrasyonu test

etmistir.

Teknolojik Uygulanabilirlik: 1zinli dagitik defter platformu kullanilarak dijital para

islemlerinin giivenli ve 6l¢eklenebilir bicimde gergeklestirilebilecegi gézlemlenmistir.

Rapor, Dijital Tiirk Lirasi’nin yaygin kullanimini saglamak i¢in asagidaki gelistirme

asamalarm dngormektedir:

Faz-2: Dijital Tiirk Lirasi’nin akilli 6demeler, g¢evrimdigi islemler ve finansal

ckosistemle entegrasyon testlerinin gergeklestirilmesi.

Faz-3: Dijital Tiirk Lirasi’nin genis ¢apl test siirecleri ile hukuki ve ekonomik

boyutunun degerlendirilmesi.
Politika 6nerileri agisindan 3 baglik altinda etkiler degerlendirilmistir.

Hukuki Cerceve: Dijital Tiirk Lirasi’nin yasal 6deme araci olarak tanimlanmasi igin

gerekli mevzuat diizenlemelerinin yapilmasi gerekmektedir.

Makroekonomik Etkiler: Dijital Tiirk Lirasi’nin para arz1 ve fiyat istikrar {izerindeki

olas1 etkileri analiz edilmelidir.

Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri: Dijital Tiirk Lirasi’nin bankacilik sisteminde
mevduat kacis1 gibi riskler yaratip yaratmayacagi konusunda detayli calismalar

yapilmalidir.

Dijital Tiirk Liras1 Birinci Faz Degerlendirme Raporu, teknolojik fizibiliteyi ve dijital
paranin Tirkiye i¢in olasi etkilerini degerlendiren 6nemli bir ¢aligma niteliginde olup
Dijital Turk Lirasini, mevcut 6deme altyapisini destekleyici bir unsur olarak
konumlandirmaktadir. Finansal kapsayiciligi artirma, Odeme sistemlerinin

verimliligini artirma ve dijitallesme siireclerini hizlandirma potansiyeline sahiptir.

TCMB, Dijital Tiirk Liras1 kullanima sunulmasina her agidan hazir olmak igin
calismalarini siirdiirmektedir. ilerleyen yillarda DTL’nin teknolojik gereksinimlerinin
yani sira ekonomik ve hukuki cergevesine dair ¢aligmalara da oncelik verilecektir.
Nihai karar alindiginda ve ilgili mevzuat yuriirlige girdiginde, dijital Tiirk lirasinin

yayginlagtirilmasi hedeflenmektedir.
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TCMB’nin dijital TL projesi, Tiirkiye’nin dijital ekonomi doniisiimiine 6nemli bir
katki saglayacak olup, finansal sistemde yenilik¢i ¢oziimlerin uygulanabilirligini

artirarak, dijital 6demeler alaninda kiiresel rekabet giiciinii yiikseltecektir.

Ancak, makroekonomik istikrar ve finansal aracilar iizerindeki etkiler agisindan
dikkatli politika tasarimlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Dijital Tiirk Lirasi’nin genis
6lcekli uygulamaya gecisi i¢cin hukuki, iktisadi ve teknik ¢ercevelerin biitiinciil olarak

ele alinmas1 gerekmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
MERKEZ BANKASININ TARTHSEL GELIiSIMi VE MERKEZ
BANKALARININ DiJITAL PARAYA YAKLASIMLARI

Merkez Bankacilig1 ve Tarihsel Gelisimine baktigimizda para ve maliye politikas1 gibi
iki temel araci olan politik iktisadin, etkinligi ve onceligine yonelik meseleleri ana
tartisma konusu olarak ekonomik literatiirde yer almaktadir. Maliye politikasi,
hiikiimetler tarafindan yapilan yillik devlet biitce planlan ile kamu gelirleri ve
harcamalarmin ekonomik istikrari1 saglamaya yonelik ¢caligmasidir. Para politikasi ise
para arzina yon vererek ekonomik istikrar1 saglamaya c¢alismakta olup bu konuda
temel uygulayiciligi ve belirleyiciligi merkez bankalar1 yapar(Itoh ve Lapavitsas,
1999:158). Bankalarin bankasi olarak merkez bankasinin en temel islevi, bir biitiin

olarak bankacilik sisteminin merkezi rezervini tutmaktir.
Merkez bankalar 5 temel fonksiyona sahiptir. (White,1999:71).
e Son Borg¢ verme mercii olmasi,
e Kagit para monopoliine sahiplik
e Bankalarin bankasi olma,
e Para politikalarinin yiiriitilmesini saglama
e Diizenlemeler yaparak ticari bankalar {izerinde baglayici olma.

Merkez bankalar1 yukaridaki sayilan gorevler disinda hiikiimet biit¢esinin ve menkul
kiymet piyasasinin kontrolii {izerinde herhangi bir yetkiye sahip degildir (Parasiz
,2011: 79-82). Merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasinin temel nedenlerinden biri negatif
digsalliga bagli bir risk olarak ticari bankalarin yiizlesebilecegi likidite yetersizligi
problemidir. Ulkelerin para politikalarin1 yoneten kurum olan merkez bankalari
baslangigta kar amaci giiden 6zel kuruluslarken giiniimiizde para politikasina yonelik
uygulamalar ile finansal kesimin diizenlemesi ve denetlemesi iglevini ger¢eklestiren
kuruluslar haline doniismiiglerdir.  Bir iilkenin para politikasimi yiiriiten merkez
bankasimin fiyat istikrarin saglamak ve siirdiirmek gibi iki 6nemli amac1 vardir. Bu
amaca paralel olarak wulusal paranin degerindeki dalgalanmalart Onlemeye

caligmaktadirlar.
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Toplum nezdinde bankalara duyulan giiven, likit azlig1 sebebiyle bankalarin anlik
taleplere karsilayamamasi ile sarsilabilir. S6z konusu durum insanlarin bankalardan
alacaklarimi tahsil amaciyla hareket birlikteligine girmesi ile sistemi riske atabilir.
Tim finansal kurumlarin birbirine entegre oldugu yapida giiven sorunun
coziimlenememesi bankalarin iflasin1 da beraberinde getirir. Hem iktisadi hem de
siyasi olarak felaket olarak nitelendirilebilecek bu durumun farkina varan finansal
kurumlar takas odalari kurarak ¢dziim yontemi gelistirmiglerdir. Nakit sikintisina
diisen bankalar bor¢lanma yoluyla diger bankalardan bu eksikligini gidermekte ve

sonrasinda mahsuplagma yoluyla borcunu geri 6demektedir.

Merkez bankaciliginin tarihi gelisim siirecine bakildiginda rekabetin oldugu piyasada
bazi bankalar sahip oldugu avantajlarla birlikte daha fazla miisteri edinmekteydi. Bu
durumun olusturdugu pozitif etki ile son bor¢ verici olma durumu konumuna gelen
bazi bankalar devlet hazinesine bile bor¢ veren bir konuma geldiler. Tarihi olusum
icinde devletler ortak iligki i¢ine girdikleri bankalardan ¢ok ucuz hatta bazen bedava
olarak kredi temin edebilmeleri ile yasal olarak korunma hakki edindiler. ilgili siireg
biiyiik bankalarin resmi kagit para iireticisi, diger bankalarin kagit para ihra¢ hakkinin
iptal edilmesi ile Merkez bankaciliginin ortaya ¢ikmasina yonelik gerceklesmelerin

oniinl agmistir.

400 yillik tarihi bir gegmise dayanan merkez bankalar1 ilk olarak 6zel ticari banka
misyonunu listlenmislerdir. 1609 ‘da kurulan Amsterdam Bankasi, ilk kez kurulan bir
kamu bankas1 olarak merkez bankacilig1 yolunda atilan ciddi bir adim olarak faaliyete
geemistir. Dogru (2012), devletlerin yiikselen finansal islevlerini goérmek iizere bu
tarihten sonra birbiri ardina kurulmaya baglayan merkez bankalar1 daha sonrasinda
kamu hizmetleri yerine ortaya ¢ikan problemleri halletmek icin goérevleri yerine

getirmeye calistigini iddia eder.

Merkez Bankaciliginin gecmisi 17.yy ‘a kadar uzanmakla birlikte 1668 yilinda kurulan
ve halen faaliyette olan Isve¢c Merkez Bankas1 ( Sveriges Riskbank ) diinyada ilk
merkez bankasi olarak kabul edilmektedir. Her ne kadar ilgili yillarda merkez
bankacilig1 gorevini yerine getirdigini belirtilen bankalar ticari faaliyet gosterseler de
Isve¢ Merkez Bankasi diger ticari bankalar i¢in takas gorevini yiiriitmesi ve ticari senet
karsiliginda kagit para ihrag eden ilk banka olma gibi Ozellikleriyle merkez
bankaciliginin baglangic tarihi olarak kabul gormiistiir. Bu faaliyetin baslamasi ile

1694 yilinda Bank of England kurulmustur (Parasiz,2003:257-258 ). 1694°te Ingiltere
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Merkez Bankasi’nin (BoE) kurulusu oncesinde altinlarini rehin edenlere altin
tacirlerince verilen yazili senetler kullanilmaktaydi. S6z konusu kagitlarm el
degisimiyle altin karsilig1 olan kagit para fiilen dogmus oluyordu. Bu tacirlerin
giderek banka gibi ¢alismaya baslamasi bunlar yonetecek ve kagit para basacak bir
kurumun gerekliligini de beraberinde getirmistir (Egilmez, 2022 ) .Parasal istikrarin
saglanmasi adina ilk kurulduklarinda bagimsiz bir ticari banka olarak faaliyet gdsteren
merkez bankalari, tarihsel siirecle birlikte finansal sorunlari ¢éziimleyebilmek ve
ekonomik istikrar1 saglamak i¢in i) hilkiimetin bankas1 olma, ii) kagit para tekeline
sahip olma, iii) son borg¢ verici olma fonksiyonlarini yerine getirerek modernize olmak

zorunda kalmiglardir.

Tablo 4.1°de 1900’den 6nce kurulan merkez bankaciligi kurumlarinin bir kronolojisini
sunmakta ve bu kurumlarm ilk kurulus tarihlerini ve ayn1 zamanda terimin modern
anlaminda bir merkez bankasi olarak tanimlanan on yilin1 gdstermektedir (Capie
vd.,2012:5 ). Tablo 4.1, 1820’lerden 6nce sadece birka¢ kurumun oldugunu ve

hi¢birinin merkez bankas1 olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 4.1: 1900°den o6nce Merkez Bankasi Kurumlar

Banka Kurulus Yih Para Basma Tekeli Son Basvuru Mercii
Sverige Risk Bank 1668 1897 1890
Ingiltere Bankas1 1694 1844 1870
Fransa Bankas1 1800 1848 1880
Finlandiya Bankasi 1811 1886 1890
Hollanda Bankasi 1814 1863 1870
Avusturya Ulusal Bankasi 1816 1816 1870
Norve¢ Bankasi 1816 1818 1890
Danimarka Ulusal Bankasi 1818 1818 1880
Portekiz Bankasi 1846 1818 1870
Belgika Ulusal Bankasi 1850 1850 1850
Ispanya Bankas1 1874 1874 1910
Reichsbank 1876 1876 1880
Japonya Bankasi 1882 1883 1880
Italya Bankas1 1893 1926 1880

Kaynak :Capie vd.,2012:6

Tablo 4.2 ,de izlenebildigi gibi yirminci yiizyilin basinda on sekiz merkez bankasi

vard1 ve hepsi modern olarak ifade ettifimiz merkez bankalariyds. Ilerleyen yillarda
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merkez bankaciligmin temel taglarinin olusmasiyla birlikte birgok iilke devlet
yonetiminde kendi merkez bankasini kurmus veya 6zel nitelikli kurumlara bu imtiyazi

vermislerdir.

Tablo 4.2: 1900-1990 yillar1 arasinda Merkez Bankalarimin Sayisi

On Y1l Merkez Bankasi Sayisi
1900 18
1910 20
1920 23
1930 34
1940 41
1950 59
1960 80
1970 108
1980 137
1990 161

Kaynak: Pringle ve Mahate (1993: 6).

ikinci Diinya Savasi ile 6nemi daha da artan merkez bankaciliginin tablo 4.2°de de
goriilecegi lizere 1950 ‘li yillarda 59 olarak goriinen merkez bankasi sayisi 1990 ‘da

nerdeyse yaklasik 3 kat1 bir artig gostermistir(Dogru, 2012;32).

Kagit para ihracla yetkili bankalarin %100 karsiik oraninda, degerli maden
karsiliginda para basabilmeleri, riski yiikselterek fiyat istikrarin1 da bozulmasina
sebebiyet vermesi; kagit para ihrag¢ yetkisinin devletler araciligi ile tek bir bankanin
eline vermek zorunluluguna yol agmistir ( Demez, 2016:20 ). Kamunun finanse
edilmesi ve paranin degerinin korunmasi gibi temel gorevleri devlet adina
gergeklestiren merkez bankalar belli bir standarda bagli olmadan kagit para ihrag
etmeleri sebebiyle ilk zamanlarda 6demeler dengesinde agik ve enflasyon gibi
ekonomik sorunlarin yasanmasina sebep olmuslardir. Kagit paranin giderek
yayginlagsmas ile birlikte 19.YY 1n ilk ¢eyreginde baslayan ve 1914 ‘de I.Diinya
Savasi ¢ikana kadar siiren altin standardi benimsenmis oldu. Savas sonrasi bilhassa
savasta maglup olan Macaristan, Avusturya ve Almanya’da vaziyet Ingiltere’den
farkli degilken, savasin finansorii konumundaki ABD altin rezervlerini artirmistir. Bu
durum belli tedbirlerin alinmasini da zaruri hale getirmistir. FED altin girislerinin
sebebiyet verdigi fiyat artislarimi engelleyebilmek adina dolarin degerini altin
karsisinda sabitlemistir. Basta Fransa ve Ingiltere olmak iizere bircok iilkede birbiri
ardma gerceklestirilen devaliiasyonlar ticareti c¢okertmis ve altin standardinin

devamini olanaksiz kilmistir. Bu olaylar silsilesi sonucunda altin miktariyla
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sinirlandiran sistemden vazgegilmis ve kagit para sistemine gegilmistir. 1929 yilinda
baslayan ekonomik buhran sonucunda finansal ve ekonomik ¢6kiis kapitalist sistemi
sorgulatmaya baglatarak devlet miidahalelerini gerekli kilan Keynesyen politikalar
popliler hale getirmistir. Bu durum merkez bankalarinin kamu bankalarina
doniismesindeki énemli bir unsur olmustur (Geoffrey, Terence ve Nicholas, 2011:72-
87). 1944 yilinda ABD ve ingiltere liderliginde Bretton Woods ’ta bir araya gelen
heyetler farkli bir ekonomik diizenin temellerini atmistir. Kaynaklari kendinde
toplayan ABD egemenliginin Oniinii acacak antlagsma, mecburi olarak diger iilkelerce
kabul edilmekle birlikte bu donem merkez bankalarmin goérev tanimi olan fiyat
istikrarinin saglamasimin yanina istikrarli biiyiime ve tam istihdamin gorevlerini

eklemistir.

ABD ve Sovyet Rusya’nin artan savunma harcamalar ve silahlanma yaris1 neticesinde
ABD’nin ciddi oranlarda dis ticaret agig1 vermesi ABD ig¢in Bretton Woods sistemini
devam ettirmesini olanaksiz kilmistir. Dolarin altina konvertibilitesine son verilmis
dolarda meydana gelen devaliiasyon para krizine sebebiyet vermistir. Uluslararasi Para
Fonu (IMF) tarafindan Ozel Cekme Hakki (SDR) adiyla yeni bir sistem
olusturulmustur. Baglangicta, Bretton Woods sistemine benzer sekilde, 1 SDR =
0.888671 gram altin olarak belirlenmis, yani 1 SDR’nin degeri 1 ABD dolarina
esitlenmistir. Ancak, 1974 yilinda SDR, ¢esitli iilkelerin para birimlerinden olusan bir
para sepetine endekslenmigtir. 1981°de ise bu sepet, bes iilkenin para birimiyle
sinirlandirilmistir (Demez, 2016, s. 10). Ote yandan, 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol
krizi, ekonomik durgunluk ile enflasyonun ayni1 anda yasandig: “stagflasyon” siirecine
yol agcmistir. Bu donemde, 6zellikle Keynes’in savundugu talep odakli politikalar,
ekonomik durgunlugu Onlemede yetersiz kalmistir. Bunun yerine, arz yonli
politikalara odaklanan ve parasalci diislince ekoliine dayanan yaklagimlar giderek daha
fazla ilgi géormeye baslamistir. Sabit kur politikalar, bircok iilkede enflasyonist
politikalarin uygulanmasim kisitladigi i¢in terk edilmis ve dalgal kur sistemine gegis
hiz kazanmistir. Bu doniistimle birlikte, merkez bankalarinin temel gorevi fiyat
istikrarini1 saglamak olarak yeniden tanimlanmistir. Parasalci yaklagimin etkisiyle faiz
oranlari, daha etkin bir para politikasi araci olarak kullanilmaya baslanmistir (Capie
vd., 2012, s. 32). 1990’1 yillardan itibaren ise merkez bankalari, parasal genisleme
politikalarinda mevcut faiz oranlar1 ve enflasyon verileri yerine, beklenen enflasyon

ve faiz oranlarmi dikkate almaya baslamistir.
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4.1. TCMB Analitik Bilancosu

Uygulamaya konan para politikasinin merkez bankalarina ait bilango kaleminde yol
actig1 degisiklikleri takip konusunda genelde merkez bankasi analitik bilangolarindan
yararlanildig1 goriilmektedir (Serdengecti, 1997: 17). Analitik bilangoda varlik ve
yiikiimliilik kalemleri TL ve doviz olarak ayristirilmistir. Bu baglamda bilangconun
finansman sekli ve meydana getirilen varliklarin takibi saglanmakta ve para
politikasinin etkilerinin izlenmesi kolaylasmaktadir (Cavusoglu, 2015: 48). Tablo
4.3°’de TCMB analitik bilancgo kalemleri izlenebilmektedir.

Tablo 4.3: Merkez Bankas1 Analitik Bilancosu
Aktif
1. D1s Varliklar
2. I¢ Varliklar

2.1. Hazine Borg¢lar1
2.1.1. Menkul Kiymetler
2.1.2. Diger
2.2. Bankacilik Sektoriine Verilen Krediler
2.3. TMSF'ye Verilen Krediler
2.4. Diger Kalemler

3. Degerleme Hesabi
Pasif

1. Toplam Déviz Yikiimlilikleri
1.1. D1s Yiikiimliilikler
1.2. I¢ Yiikimliiliikler

1.2.1. Kamu ve Diger Déviz Mevduatlart

1.2.2. Bankalarin D6viz Mevduatlari

2. Merkez Bankasi Parasi

2.1. Rezerv Para

2.1.1. Emisyon
2.1.2. Banka Mevduatlar1
2.1.2.1. Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesab1
2.1.2.2. Serbest Mevduat

2.1.3. Fon Hesaplar1
2.1.4. Banka Dis1 Kesim Mevduatlari
2.2. Diger Merkez Bankasi Parasi

2.2.1. Agik Piyasa Islemleri
2.2.2. Kamu Mevduatlari
Kaynak: TCMB,2016:38
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Analitik bilango, kalemlerin parasal biiyiikliikleri nitelendirmek amaciyla
toplulastirilmas: ve netlestirilmesi ile meydana getirilir. Aktifinde yarattigi varlig
finanse edebilmek icin pasifinde kaynak {iretmesi gibi bir 6nceligi olan TCMB’nin
bilangosunun aktif kalemlerini i¢c ve dig varliklar ile birlikte degerleme hesabi
olusturmaktadir. (TCMB,2016:40). Yurt dis1 bankalarda bulunan doviz, doviz
alacaklar1 ve altin varliklar1 dis varliklar kalemini olusturmaktadir. Merkez bankasi
rezervlerin  artmast  dig  varliklar  kalemindeki  artisla iligkilendirilir
(Cavusoglu,2015:48). Aktif kalemlerinden hazine borglart ile bankacilik sektoriine
acilan nakit krediler ise i¢ varliklarin diger kisimlaridir. (TCMB,2016:39 ).Degerleme
hesabin1 ise  dis varlik ve yiikiimlilik kalemlerindeki farkin doviz kurundaki
volatiliteden kaynakli TL karsiliginda ortaya cikan degisimin izlendigi bir kalem
olarak agiklayabiliriz. Farkli bir ifadeyle degerleme hesab1 yabanci para veya altin
cinsinden merkez bankasinin varlik ve yilikiimliiliiklerindeki heniiz tahakkuk etmemis

lehte ve aleyhte kur farklarini ifade etmektedir (Cavusoglu,2015:49 ).

Pasif bolimiinde TL yiikiimliliikler (merkez bankasi parasi; MBP) ve doviz
yikiimliilikleri yer almaktadir. Toplam doviz yikiimliiliikleri; dis ytikiimliliik ile
kamu ve o0Ozel bankalarmm doviz mevduatlarinda olusan yurt i¢i doviz
yikiimliiliklerinden ortaya ¢ikmaktadir. MBP ise; Merkez bankasinin meydana
getirdigi para miktarmi gostererek diger birimlere olan TL yiikiimliiliiklerin
ekonomideki etkisinin incelenmesi ve para politikasinda alinan kararlarin analizi
acisindan dnem arz etmektedir ( Kartal ,2013:192 ). Bilango biliyiikliigiiniin kontrol
edilmesi gerekliligi etkin bir para politikasi uygunlugu i¢in 6nemlidir. Yurt ici
ekonomik birimlerin TL’yi daha fazla bulundurmalarn bilangcoda merkez bankasi
parasinin toplam doviz yiikiimliiliigiinden fazla olmasiyla ifade edilebilir ki s6z
konusu durum para politikasi acisindan daha etkin yonetilmesi gereken bir durumu
ifade eder. Benzer mantikla yabanci para bulundurma talebindeki artis yabanci para
mevduatlarinin bankalarda yiikselmesine sebep olurken zorunlu karsilik olarak TCMB
nezdinde tutulmasi gereken yabanci para zorunlu karsiliginin da artmasi sonucunu

meydana getirir.

Merkez Bankasi'nin bilangosu, uygulanan para politikalar1 dogrultusunda sekillendigi
icin diger ekonomik birimlerin kararlarmma katki saglar. Bu baglamda, bilanco
kalemlerinin performansi izlenerek uygulanan para politikasinin yonii ve basarisi

degerlendirilebilir. Kagit para basma yetkisi, hitkiimetin hazinedarlik gérevini yerine
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getirme, paranin degerini koruma, fiyat istikrari, finansal istikrar ve diger hedeflere
ulagma gibi gorevler TCMB bilangosuna yansir (Erdogan, 2005:36-38). Analitik
bilancoda, Merkez Bankasi Parasi'n1 (MBP) olusturan kalemler rezerv para, bankalar
mevduati, dolasgimdaki para, fon hesaplar1 ve banka disi kesimin mevduatindan
meydana gelir. Rezerv para, diger parasal biiyiikliikleri etkilemesi agisindan énem
tagir. Rezerv paraya, yiikiimliiliiklerin (veya alacaklarin) eklenmesiyle parasal taban
hesaplanir. Kamu mevduatinin parasal tabana eklenmesiyle MBP elde edilir (TCMB,

2006:45).

Ekonominin genel vaziyetine tesir eden 6nemli unsurlardan birisi de para arz1 ve para
politikasindan sorumlu olmakla birlikte para arzinin ana belirleyicisi TCMB nin
yarattig1 para miktaridir. Parasal biiyiikliiklere dayali para politikasinin uygulanarak
enflasyonla miicadele edilmesine yonelik strateji her ne kadar yerini son yillarda
enflasyon hedeflemesine biraksa da piyasadaki likiditenin analizi ve takibi i¢in para
politikas1 dnemlidir. Bu baglamda TCMB bilangosu, piyasadaki para miktarinin

analizine yonelik veriler i¢in en temel kaynak niteligindedir.

4.2. Dijital Paranin Merkez Bankas1 Bilancosu ve Para Politikasi

Uygulamalarina Olas: Etkileri

Her ne kadar modern finansal sistem, kagit paralar iizerine inga edilmis olsa da, dijital
devrim son yillarda bu yapry1 kéklii bir degisime ugratmistir. Ozellikle 2008 yilinda
ortaya c¢ikan kripto para dalgasiyla birlikte, Bitcoin’in onciiliigiinde blokzincir
teknolojisi finansal sistemde hizli ve kapsamli bir doniisiimiin temelini atmistir.
Herkesce erisilebilir olan ve yaygin bir sekilde kullanilan bir MBDP nin para politikasi
acisindan ne tiir imkanlar sunabilecegi ile ne tiir kisitlilik ve risklere sahip oldugu
Oonemli bir tartisma alanidir. MBDP ile ilgili literatiir MBDP’nin kullanimina iligkin

yaratacag1 potansiyel avantaj ve dezavantajlari irdelemektedir

Mancini (2018) MBDP’nin para politikasinda kayda deger bir degisiklige sebebiyet
vermeyecegini, finansal katilimi artirarak para  politikasinin  aktarimim
giiclendirebilecegi savunmaktadir. CPMI (2018:10-14) MBDP’nin Faiz oraninda sifir
alt bandim (zero lower bond) kaldirmak ve Politika faiz oranmin para piyasasi
bor¢lanma oranlarina ve mevduat getiri oranlarina aktarimini hizlandirmak gibi iki
temel faydayr beraberinde getirecegini belirtmektedir. MBDP’nin para politikasi

etkinligine katkis1 kimler tarafindan erigilecegine, faizle karsilastirildiginda sunacagi
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getirilere baglidir. Yine MBDP tasarimi MBDP’nin daha ¢ok kagit paraya mi1 yoksa
mevduatlara m1 alternatif olacagini belirleyecektir (CPMI, 2018:10). Meaning v.d.
(2018)’e gore MBDP’nin sebep olacagi yapisal degisiklikleri, ihracinin gergeklestigi
iktisadi ortam ve tasarima iliskin belirsizlikler sebebiyle parasal aktarim
mekanizmasimin etkisinin kisitli olacagini dile getirmislerdir. Bununla birlikte
MB’lerce cari rezervlerin birer politika araci olarak kullanilmasina benzer sekilde,
MBDP’nin de bir politika aract olarak kullanilabilecegi, hatta kismi de olsa cari

aktarim mekanizmalarinin MBDP ile gii¢lenecegi degerlendirmelerine yer verilmistir.
4.3. Para Evreni ve Merkez Bankasi Dijital Parasi

Para Evreni, finansal piyasalardaki gelismeleri ve para politikalarin1 kapsayan genis
bir kavramdir. Bu evrende kripto paralarin yiikselisi onemli bir yer tutmaktadir. Dijital
teknolojilerin ilerlemesiyle birlikte kripto paralar, geleneksel para birimlerine
alternatif olarak deger kazanmis ve kullanim alanlar genislemistir. Merkez bankalari
da bu degisime ayak uydurmak i¢in dijital paralara ilgi gdstermeye baslamistir. Para
politikasinda dijital paralarin rolil ise ekonomik karar alma siireglerinde énemli bir
faktor olarak one ¢ikmaktadir (Er ve Yiicel, 2023). Kripto paralarin yayginlagsmast,
finansal ¢esitlilik ve giivenilirlik agisindan énemli bir adim olabilir. Ozellikle dijital
doniisiim siirecinde bu alternatif para birimlerinin etkisi giderek artmaktadir.
Yatirnmcilar, kripto paralart portfoylerine dahil ederek riskleri ve getirileri
dengelemeye calismaktadir (Oztiirk, 2024) Ancak yine de kripto para birimlerinin
volatilitesi ve diizenleyici belirsizlikler, yatirimcilar i¢in 6nemli bir endise kaynagi
olmaya devam etmektedir. Bu nedenle, finansal otoritelerin kripto paralar konusunda
daha fazla diizenleme yapmasi ve giivenlik 6nlemlerini artirmasi gerekebilir. Buna ek
olarak, dijital paralarin gercek ekonomiye etkisi ve para politikas1 tizerindeki etkileri
de daha fazla arastirma gerektirmektedir. Bu sayede, finansal istikrarin korunmasi ve
ekonomik biiylimenin desteklenmesi i¢in uygun politika adimlar: atilabilir( Bayram
Kogak,2023).Bu dogrultuda para evreninde cari paranin bilesenlerinin neler oldugunu

gormek analiz ve degerlendirmeler i¢in yol gosterici olacaktir.

91



Para

Merkez Bankasi Ozel Kesim
Parasi Parasi

Banka
Mevduatlari

Banknot Rezerv Para Kripto Varliklar

Sekil 4.1: Cari Para Evreni
Kaynak: Tiiysiiz,2022:20

Para, etkili bir sekilde kullanilabilmesi i¢in miibadele araci, deger saklama ve hesap
birimi fonksiyonlarina sahip olmalidir (Mishkin, 2019: 27). Bu baglamda, kagit
paralar, banka mevduatlar1 ve merkez bankasi rezerv paralari gibi ¢esitli para tiirleri
mevcuttur (Federal Reserve, 2021: 5-6). Ayrica, 6zel sektoriin ¢ikardig: dijital paralar
ve kripto varliklar, geleneksel paralarin yerine ge¢me potansiyeli tasiyarak para
sistemine yeni bir boyut katmaktadir (Bank for International Settlements, 2020;

Narayanan vd., 2016).

Para, gesitli formlarda bulunur ve her bir formun kendine 6zgii 6zellikleri vardir. Kagit
paralar, yetkili otoritelerce ihra¢ edilen ve merkez bankalarinin dogrudan
yikiimliiliigiinde olan degerlerdir; bu nedenle kredi riski tagimazlar ve bireyler,
firmalar ile bankalar tarafindan kullanilabilirler. Ote yandan, banka mevduatlari ticari
bankalar tarafindan olusturulan ve elektronik hesaplar seklinde tutulan paralardir.
Banka mevduatlar1 merkez bankasi yiikiimliligii altinda olmadigindan, merkez
bankas1 parasinin bir parcasi olarak kabul edilmez ve yalnizca belirli bir kismi sigorta
kapsaminda oldugu i¢in belirli bir limitin iizerindeki tutarlar kredi riski tagir. Banka

dis1 aktdrler bu mevduatlara erisim saglayabilirler.
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Merkez bankasi rezerv parasi, bankalarin kendi aralarindaki 6demelerde kullandiklar
ve merkez bankasi biinyesinde tutulan paralardir. Bu paralar merkez bankasinin
dogrudan yiikiimliiligii altinda oldugu i¢in kredi riski tagimazlar ve yalnizca bankalar

ile izin verilen finansal kuruluslar tarafindan erisilebilirler.

Ozel sektor kripto varliklari ise merkezi bir otorite tarafindan desteklenmeyen, paranin
temel fonksiyonlarini tam anlamiyla yerine getiremeyen ve 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen finansal araglardir. Kripto varliklarin degeri oldukg¢a dalgalanabilir ve global
Olcekte bir hesap birimi olarak kabul gérmemeleri ile tim 6deme noktalarinda
gecerlilik tagimamalart nedeniyle geleneksel para olarak siniflandirilmazlar. 4.2
numarali sekilde gosterilen para ¢igegi, MBDP kullanimi, islevleri ve diger para

tiirleriyle karsilagtirilmasi agisindan 6nem arz eder.

Elektronik

MB ihrac

Tim
Taraflarca
Erigilebilir

Esler Arasi

Takas ve
Rezerv
Hesaplan

MBDP
(Toptan)

Nezdindeki
Mevduatlar

Kripto-
Para
(Toptan)

Emtia
Parasi

CPMI (2015) Bjerg (2017)

Herhangi bir
tarafin
yiikiimlalGgi
degil

MB ihraci

Emtia
Parasi

Rezervier

Banka
Mevduatlar

Tim
Taraflarca
Erigilebilir

Elektronik

Sekil 4.2: Para Tiirleri, MBDP ve Para Cicegi

Kaynak: Bech ve Garrat,2017: 60.
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MBDP, farkli para tiirleriyle iliskisi agisindan cesitli 6zelliklere sahiptir. Mevcut
yapida, merkez bankasi parasi, merkez bankasi rezerv parasindan ve kagit paralardan
olugmaktadir. MBDP, firmalar ve hane halklan tarafindan erisilebilir oldugundan,
merkez bankasi parasi olan kagit paralara benzemektedir, ancak elektronik formda
olmas1 nedeniyle kagit paralardan ayrilir. Giiniimiizde merkez bankas1 rezerv parast
sadece bankalar tarafindan erisilebilirken, MBDP ile kisiler ve firmalar da bu

rezervlere erisim saglayabilecektir.

MBDP, elektronik formu nedeniyle mevduatlarla benzerlik gosterse de, dogrudan
merkez bankasi rezervi olarak tanimlandigindan, bankalarin yiikiimliiliigiinde olan
mevduatlardan ayrilmaktadir. Kigilerin ve firmalarin erisebildigi dijital paralar
(mevduatlar ve 6zel sektor dijital paralari) genellikle riskli varliklar olarak kabul edilir.
Buna karsilik, MBDP, bireyler ve firmalar icin dijital ortamda risksiz merkez bankasi
parasma erisim imkani sunacaktir. Diger 6zel kripto varliklardan en 6nemli farki,
MBDP’nin merkez bankasi tarafindan veya merkez bankasinin destegiyle ihrag
edilmesidir. Kripto varliklar cogunlukla istikrarsiz olmasina karsin, MBDP bu konuda

daha giivenilirdir. Sekil 4.3'te para evreninde MBDP'nin yeri gosterilmektedir.

Para
Merkez Ozel
Bankasi Kesim
Parasi Parasi
[ | [ | |
Perakende . .
Rezerv Sentetik Banka Kripto
Banknot Para E/%)gg MBDP Mevduatlari Varliklar

Sekil 4.3: Para Evreninde MBDP’nin Yeri
Kaynak: Tiiysiiz,2022:23

Sekil 4.3’ten de izlenecegi gibi SMBDP, yani finansal sistem i¢inde 6zel bir yere
sahiptir ve ¢gogunlukla 6zel kesim paras1 altinda degerlendirilir. MBDP, nakit paranin
yan1 sira banka mevduatlarina alternatif olarak islev gorebilir. Genel olarak iki ana

kategori altinda incelenebilir. Perakende MBDP, bireylerin ve isletmelerin giinliik
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islemleri i¢in kullanilan, genellikle diisiik degerli ve yiiksek likiditeye sahip olan para
birimleridir. Ornegin, dijital ciizdanlar veya mobil ddeme sistemleri bu kategoriye

girer (Tiysiiz,2022:23.

Toptan MBDP ise biiylik finansal kurumlar arasinda kullanilan ve genellikle yiiksek
degerli islemler icin tasarlanmis olan para birimleridir. Bu kategori, bankalararasi
piyasalarda veya biiyiik 6l¢ekli kurumsal iglemlerde kullanilan fonlarmn transferi icin
uygundur.MBDP’nin para evrenindeki yeri, finansal inovasyon ve teknolojinin

gelisimiyle daha da 6nem kazanmaktadir.
4.4. MBDP ve Tiirleri

Son yillarda dijitallesme ve finansal teknolojilerdeki hizli gelismeler, para
sistemlerinde koklii degisikliklere yol agmis ve merkez bankalariin para politikasi
uygulamalarini yeniden sekillendirmesine neden olmustur. Bu baglamda, MBDP,
kiiresel olgekte giderek daha fazla tartigilan ve birgok iilkenin aragtirma ve pilot
projeler yoluyla degerlendirdigi bir kavram haline gelmistir. Geleneksel nakit paranin
dijital versiyonu olarak disiiniilebilecek MBDP, merkez bankasinin dogrudan
yikiimliliginde olan ve dijital ortamda kullanilan bir para birimi olarak oOne
cikmaktadir. MBDP, dijital bir formata sahip olup, degisim araci ve deger saklama
islevlerini yerine getiren, geleneksel rezervler ve 6deme takasi hesaplariyla dogrudan
iligkili olmayan bir merkez bankasi parasi olarak tanimlamir (CPMI, 2018: 1-3). Bir
baska ifadeyle, MBDP, dijital bir nitelige sahip olmasina ragmen dolasimdaki kagit
paralar gibi merkez bankasinin bir bor¢ yiikiimliliigiinii temsil eden ve ulusal para
birimiyle ifade edilen yeni bir para formudur (Mersch, 2017; Fung ve Halaburda, 2016;
Kafetz, 2017).

Kiff ve arkadaslarinin (2020:9) belirttigi tizere, MBDP, bir tilkenin parasini ihrag eden
ve o llkenin para otoritesinin egemen sinirlari i¢inde faaliyet gdsteren bir yapi
tarafindan, ilgili otoritenin bilangcosunun borg tarafinda yer alan dijital bir ulusal para

olarak tanmimlanir.

MBDP'ler, ihrag eden otoritenin ve MBDP'ye erigimi olan aktorlerin 6zelliklerine gore

ii¢ temel kategoriye ayrilir.
e Perakende MBDP

e Toptan MBDP
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e Sentetik MBDP

Perakende MBDP, bireyler ve isletmeler gibi genis bir kullanici kitlesi tarafindan
kullanilabilir. Bu tiir dijital paralar, nakit paranin dijital esdegeri olarak islev goriir ve
giinliik islemlerde kullanilabilir. Perakende MBDP’ler, finansal kapsayicilig1 artirma
ve nakit kullanimini azaltma potansiyeline sahiptir (Armelius, Claussen, ve Hull,
2020). Ayrica, perakende MBDP, dijital 6deme sistemlerinin giivenilirligini ve

erisilebilirligini artirarak ekonomik faaliyetlerde verimliligi destekleyebilir.

Toptan MBDP’de bankalar ve belirli finansal kurumlar arasinda yapilan biiyiik 6l¢ekli
islemler i¢in tasarlanmistir. Bu tiir dijital paralar, mevcut merkez bankasi rezerv
sistemlerinin dijitallesmis bir versiyonu olarak kabul edilebilir ve sadece belirli
kullanict gruplarinin erigsimine agiktir (Bech ve Garratt, 2017). Toptan MBDP’ler,
odemelerin hizin1 ve giivenligini artirarak finansal sistemdeki riskleri azaltabilir

(Khiaonarong ve Humphrey, 2019).

Sentetik Merkez Bankasi Dijital Parasi (sMBDP), 6zel firmalar tarafindan ihrag
edilmekle birlikte merkez bankasinin rezervleri ile desteklenen ve dolayisiyla merkez
bankasinin dogrudan ylikiimliiliigii altinda olmayan bir dijital para tiirtidiir (Adrian ve
Mancini-Griffoli, 2021). sMBDP'ler, merkez bankasinin gozetimi ve diizenlemeleri
altinda faaliyet gosterirler ve geleneksel banka mevduatlarina benzer sekilde
kullanilabilirler (Chen, 2021). sMBDP, dogrudan merkez bankas1 yiikiimliiliigii
olmayip 6zel kesim ihragcilarin yiikiimliligtidiir. Bu nedenle, dogrudan merkez
bankas: yiikiimliliigii olan toptan ve perakende MBDP'den ayrilir. Ayrica, 6zel kesim
tarafindan ihra¢ edilen ve herhangi bir varliga dayanmayan kripto varliklardan da
farklidir; ¢iinkii merkez bankasinda tutulan rezervlerle desteklenir (Adrian ve
Mancini-Griffoli, 2021: 14). Bu tiir dijital paralar, finansal sisteme daha fazla erigim,
daha hizli ve daha ucuz O6demeler gibi potansiyel faydalar sunarken, merkez
bankalarinin para politikas1 araglarin1 genisletmelerine ve finansal istikrari
gliclendirmelerine de yardimci olabilirler (Kumhof ve Noone, 2018). Ancak,
sMBDP'lerin yayginlagsmasiyla birlikte siber giivenlik riskleri, finansal sistem
iizerindeki etkileri ve diizenleyici ¢ercevelerin olusturulmasi gibi bazi zorluklarin da
ele alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle, sMBDP'lerin potansiyel faydalarini en iist
diizeye cikarirken risklerini en aza indirmek i¢in dikkatli bir politika ve diizenleyici

yaklagim benimsenmesi 6nemlidir.
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4.5. Merkez Bankas1 Dijital Paralar ve Para Politikasina Yonelik Genel

Oneriler

MBDP 'lerin para politikas: iizerindeki etkisi, ¢esitli bicimlerde olabilir. Oncelikle,
MBDP 'ler finansal aracilart etkileyebilir ve bu da para arzinin genislemesi ve
daralmas iizerinde etkisi olabilir. Ikincisi, MBDP 'ler, merkez bankalarina daha fazla
politika araci saglayabilir, 6rnegin daha genis kapsamli bir parasal genisleme veya
daha fazla denetim hakki ile, faiz oranlarim1 dogrudan tiiketicilerin hesaplarina
yansitabilme yetenegi gibi yenilik¢i yoOntemler sunabilir. Ancak, MBDP 'lerin
uygulanmasi ayn1 zamanda bazi riskleri de beraberinde getirebilir, 6zellikle de finansal
istikrar ve gizlilik konularinda, bu da merkez bankalarinin ve diizenleyici otoritelerin
bu yeni teknolojiyi dikkatle incelenmesini ve uygulanmasini gerektirir. Ugiinciisii,
MBDP 'ler, merkez bankalarinin dogrudan tiiketicilerle etkilesimini miimkiin kilabilir,
bu da para politikasi iletim mekanizmasini degistirebilir ve politika kararlarinin
ekonomiye uygulanmasini daha hizli ve etkili hale getirebilir. Dérdiinciisii, MBDP
kullaniminin yayginlagsmasi, 6deme sistemlerinin verimliligini artirabilir ve islem
maliyetlerini diistirebilir, bu da genel ekonomik verimliligi iyilestirebilir. Ancak,
MBDP 'lerin getirebilecegi bu olumlu etkilerin yan sira, bankacilik sisteminden para
¢ikisin1 hizlandirarak mevduat tabanini zayiflatabilir ve bu da bazi bankalar igin
likidite sorunlarina yol agabilir. Bu nedenle, MBDP 'lerin uygulanmasi, dikkatli bir

sekilde planlanmali ve potansiyel riskler goz oniinde bulundurularak yonetilmelidir

MBDP, dijital ¢cagda para politikas1 uygulamalarini doniistiirme potansiyeline sahip
bir teknolojidir. Ancak bu yeni teknolojinin etkin kullanimi, dogru politika

stratejilerini ve dikkatli bir yaklasimi gerektirir.

MBDP 'ler, merkez bankalarina dogrudan dijital para arzim1 kontrol etme yetenegi
vererek para politikasinin yapisini degistirme potansiyeline sahip olabilir. Bu, daha
etkin bir para politikas1 ve ekonomik istikrarin saglanmasina yardimei olabilir. Ancak,
MBDP 'lerin para politikasi iizerindeki etkisi, ¢esitli faktorlere baghidir ve dikkatlice

degerlendirilmelidir.

MBDP 'lerin uygulanmasi, para politikasinin etkinligini artirmak i¢in bir firsat olabilir.

Bu baglamda, asagidaki genel politika 6nerileri sunulabilir:

e Riskleri Dikkatlice Degerlendirmek: Riskleri dikkatlice degerlendrilmesi
MBDPIlerin uygulanma siirecinde hayati 6neme sahiptir. MBDP 'lerin
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benimsenmesi, bir dizi potansiyel riski de beraberinde getirebilir ve bu riskler,
finansal istikrarin ve bireysel gizliligin yan1 sira diger alanlar1 da etkileyebilir.
Finansal istikrar agisindan, MBDP 'lerin genis ¢apta kabul gdérmesi ve
kullaniminin artmasiyla birlikte, geleneksel bankacilik sistemi tizerinde énemli
etkileri olabilir. Bankalarin fonlama yapisi ve para politikasi uygulamalar gibi
konularda dengesizlikler ortaya ¢ikabilir. Ayrica, dijital para birimlerinin yasal
diizenlemeleri ve denetimleri heniiz tam olarak olgunlasmamig olabilir, bu da
riskleri artirabilir. Gizlilik endiseleri ise, MBDP 'lerin kullanimiyla birlikte
bireylerin finansal verilerinin nasil saklanacagr ve korunacagi konusunda
onemli bir sorun olarak ortaya c¢ikabilir. Bu nedenle, MBDP'lerin
uygulanmasiyla ilgili risklerin dikkatlice degerlendirilmesi ve uygun
onlemlerin alinmasi kritik 6neme sahiptir. Herhangi bir MBDP programinin
basarili olmas1 ve toplum tarafindan kabul gérmesi icin bu risklerin etkili bir
sekilde ele alinmasi gerekmektedir. Bu, merkez bankalar1 ve diger ilgili
paydaslar i¢in karmasik bir siire¢ olabilir, ancak gelecekte finansal sistemlerin

giivenligi ve istikrar i¢in gereklidir.

Dijital Altyapiy1 Gliglendirmek: MBDP 'lerin etkin bir sekilde uygulanabilmesi
icin giiclii bir dijital altyapi elzemdir. Bu, hem teknolojik altyapinin hem de
kullanicilarin ~ dijital okuryazarlik seviyesinin iyilestirilmesini igerir.
Teknolojik altyapi, giivenilir, hizli ve 6l¢eklenebilir bir MBDP sisteminin
olusturulmasi i¢in temel bir gerekliliktir. Bu, giivenli bir blok zinciri veya
dagitilmis defter teknolojisi (DLT) altyapisinin kurulmasi ve yonetilmesini
icerir. Ayrica, MBDP islemlerini desteklemek i¢in uygun ddeme altyapisinin
saglanmasi da onemlidir, bu da kullanicilarin giinliik islemlerini kolaylikla
gergeklestirebilecekleri anlamina gelir. Bununla birlikte, kullanicilarin dijital
okuryazarlik diizeyinin artirilmast da kritik 6neme sahiptir. MBDP 'lerin
giivenli ve etkin bir sekilde kullanilabilmesi i¢in bireylerin dijital para
birimlerini nasil kullanacaklarini anlamalar1 gerekmektedir. Bu, kullanicilarin
MBDP hesaplarim nasil olusturacaklarini, islemlerini nasil
gerceklestireceklerini ve gilivenlik Onlemlerini nasil uygulayacaklarini
bilmelerini igerir. Bu bilgi ve becerilerin yayginlastirilmasi, MBDP 'lerin
toplumda kabuliinii artirmak ve kullanimini tesvik etmek i¢in hayati 6neme

sahiptir.
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Bu nedenle, MBDP 'lerin etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in hem giiglii bir
teknolojik altyapt hem de kullanicilarin dijital okuryazarlik seviyesinin
artirtlmasi 6nemlidir. Bu, hem merkez bankalar1 ve diger ilgili kuruluslar hem
de hiikiimetler tarafindan saglanmasi gereken bir ¢caba gerektirmektedir. Bu
sekilde, MBDP 'lerin bagarili bir sekilde benimsenmesi ve toplumun finansal

erisimini artirmasi saglanabilir.

Kapsayict Olmak: MBDP 'lerin genis bir demografik kitleye ulagmasi,
teknolojiye erisimi olmayan veya finansal hizmetlere erisimde smirliliklar
yasayan kisilerin ihtiyag¢larinin dikkate alinmasini gerektirir. Bu, toplumun her
kesiminden insanlarin dijital para birimlerine erisim saglayabilecekleri
anlamma gelir. Ancak, bu hedefe ulagmak i¢in bazi zorluklar ve engellerle
karsilagilabilir. Oncelikle, MBDP 'lerin kullanilabilirligi ve erisilebilirligi
onemlidir. Teknolojiye erisimi sinirli olan veya internete erisimde giiclilk
ceken insanlar i¢in alternatif erisim ydntemleri sunulmalidir. Ornegin, fiziksel
noktalardan veya mobil uygulamalar yerine kirsal alanlardaki insanlara
ulagsmak i¢cin SMS tabanli hizmetler saglanabilir. Ayrica, dijital cihazlara
erisimi olmayanlar i¢in telefon bankaciligi veya etkilesimli sesli yanit (IVR)
sistemleri gibi sesli hizmetler sunulabilir. ikinci olarak, finansal okuryazarlik
seviyesinin artirilmasi énemlidir. MBDP 'lerin kullanilabilirligi, insanlarin bu
teknolojiyi nasil kullanacaklarin1 anlamalarina baglidir. Bu nedenle, toplumda
finansal okuryazarlik programlart ve egitimleri diizenlenmelidir. Bu
programlar, insanlara MBDP hesaplarini nasil agacaklarini, islemlerini nasil
gergeklestireceklerini ve  giivenlik  Onlemlerini  nasil  alacaklarim
ogretebilir.Uglincii olarak, MBDP 'lerin giivenligi ve gizliligi saglanmalidir.
Kullanicilarin giiven duygusu olmadan, MBDP 'lerin yaygin olarak kabul
gormesi zor olabilir. Bu nedenle, MBDP sistemlerinin giivenligi i¢in siki
protokoller ve giivenlik dnlemleri uygulanmalidir. Ayrica, kullanicilarin kisisel
verilerinin gizliligini korumak i¢in de etkili 6nlemler alinmalidir. Son olarak,
MBDP’lerin toplumsal kabuliinii artirmak i¢in kamuoyu bilinci ve
bilinglendirme kampanyalar1 diizenlenmelidir. Halkin MBDP 'lerin faydalar1
ve nasil kullanilacaklar1 konusunda bilgilendirilmesi, genel kabuliin artmasina

yardimeci olabilir. Tiim bu 6nlemler, MBDP 'lerin genis bir demografik kitleye
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ulagmasimi saglayarak finansal dahillik ve erisim konusundaki esitsizlikleri

azaltmaya yardimci olabilir.

e Diizenlemeleri  Gilincellemek: MBDP  'lerin uygulanmasi, mevcut
diizenlemelerin gbézden gecirilmesini ve gilincellenmesini gerektirebilir.
Geleneksel olarak, merkez bankalar1 tarafindan basilan kagit para ve metal
paralartyla ilgili diizenlemeler, dijital para birimlerinin ortaya c¢ikmasiyla
degisiklik gosterebilir. MBDP 'lerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, bu yeni dijital
varliklarin yasal statiisii, kullanim alanlar1 ve giivenlik gereksinimleri gibi

konular1 ele alan yeni yasal ¢erceveler olusturulmasi gerekebilir.

Bununla birlikte, MBDP 'lerin uygulanmasi sadece merkez bankalarini degil, ayni
zamanda finansal kurumlari, teknoloji sirketlerini ve diger ilgili paydaslar1 da
etkileyecektir. Dolayisiyla, bu yeni dijital para birimlerinin diizenlenmesi i¢in genis
kapsamli bir yaklasim benimsenmelidir. Yeni diizenlemeler, MBDP 'lerin kullanimim
tesvik etmeli, finansal istikrar1 saglamali ve kullanicilarin haklarin1 korumalidir.
Diizenleyiciler, MBDP 'lerin potansiyel risklerini ve faydalarini dikkate alarak, uygun
diizenlemeleri belirlemelidir. Ornegin, MBDP 'lerin finansal istikrar iizerindeki
etkilerini degerlendirmek igin stres testleri yapilabilir ve gerektiginde onleyici
onlemler alinabilir. Ayrica, MBDP 'lerin siber giivenlik ve veri gizliligi konularinda
endiseleri ele alan diizenlemeler olusturulmalidir. Diizenleyiciler ayrica, MBDP 'lerin
finansal suglarla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasini saglamak i¢in uygun
onlemleri almalidir. Bu, MBDP islemlerinin izlenmesi ve raporlanmasi i¢in uygun
mekanizmalarin olusturulmasini igerebilir. Ayrica, MBDP 'lerin yasal 6deme araglari
olarak kabul edilmesi durumunda, anti-kara para aklama ve terdrle miicadele
diizenlemeleri de gozden gecirilmelidirMBDP ‘'lerin uygulanmasi, mevcut
diizenlemelerin gozden gecirilmesini ve gilincellenmesini gerektirecek karmagik bir
siirectir. Bu siirecte, diizenleyicilerin dikkatli bir denge saglamalar1 ve MBDP 'lerin
potansiyelini en iyi sekilde degerlendirmeleri 6nemlidir. Bu, finansal sistemin

istikrarini1 korurken, yenilikei dijital para birimlerinin gelisimine de firsat taniyacaktir.

e Kullanic1 Gizliligini Korumak: Bu baglamda, MBDP 'lerin tasarimi ve
yonetimi, kullanicilarin finansal gizlilik haklarimi giivence altina almak icin
ozel bir dikkat gerektirir. MBDP 'lerin kullanimi sirasinda yapilan iglemlerin
izlenmesi ve kaydedilmesi, kullanicilarin gizliligini tehlikeye atabilir. Bu

nedenle, MBDP 'lerin altyapisi, kullanict verilerini korumak igin giiclii
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giivenlik onlemleri icermelidir. Ayrica, kullanici verilerinin izinsiz erisimden
korunmasi ve yetkisiz kullanimin engellenmesi icin etkin bir sekilde
yonetilmelidir. Diizenleyicilerin, MBDP 'lerin ké&tiiye kullanilmasini 6nlemek
icin gerekli diizenleyici denetimleri saglamalar1 6nemlidir. Bu, para aklama,
teror finansmani ve diger yasa dis1 faaliyetlerin dnlenmesini igerir. MBDP
islemlerinin izlenmesi ve degerlendirilmesi, siipheli aktivitelerin tespit
edilmesi ve engellenmesi i¢in gereklidir. Ayrica, MBDP 'lerin kullanimiyla
ilgili risklerin belirlenmesi ve yonetilmesi i¢in etkin bir risk degerlendirme ve
izleme siireci olusturulmalidir. Tim bunlar, MBDP 'lerin kullanimiin
giivenligini ve glivenilirligini saglamak i¢in gereklidir. Kullanicilarin finansal
gizliligi ve giivenligi, MBDP 'lerin basaril1 bir sekilde benimsenmesi ve kabul
edilmesi igin kritik dneme sahiptir. Bu nedenle, MBDP 'lerin tasarimi ve
yonetimi, kullanicilarin finansal gizlilik haklarin1 korumak igin titizlikle ele

alinmalidir.

Para Politikast Araglarin1 Genigletmek: MBDP ler, merkez bankalarina
dogrudan para arzim1 kontrol etme yetenegi saglayarak, para politikasini
uygulama ve yonetme konusunda énemli bir ara¢ haline gelebilir. Bu, merkez
bankalarinin ekonomik kosullara uygun olarak para arzini artirma veya azaltma
yetenegini artirir. MBDP 'lerin kullanimiyla, merkez bankalar1 daha esnek bir
para politikasi izleyebilir ve para arzin1 daha etkin bir sekilde yonetebilir.
MBDP 'lerin merkez bankalarina dogrudan para arzi kontrolii saglamasi, yeni
para politikas1 araclarinin gelistirilmesine olanak tanir. Geleneksel olarak,
merkez bankalar1 para politikasini uygulamak i¢in faiz oranlar iizerinde
degisiklik yaparlar. Ancak, MBDP 'lerin kullanimiyla birlikte, merkez
bankalar1 dogrudan para arzini kontrol edebilir ve para politikasini daha
dogrudan bir sekilde etkileyebilir. Bu, para politikas1 araglarinin

cesitlendirilmesine ve mevcut araglarin genigletilmesine yol agar.

Bu baglamda, MBDP'lerin kullanimi, merkez bankalarinin ekonomik kosullara daha

hizli ve etkili bir sekilde tepki vermesini saglayabilir. Bu da ekonomik istikrarin elde

edilmesi ve para politikasinin etkin sekilde devami acisindan énemlidir. MBDP'lerin

uygulanmasiyla birlikte, merkez bankalari daha hassas bir sekilde para arzini

yonetebilir ve ekonomik dengeleri koruyabilir. Bu da ekonomik biiyiimeyi tesvik

etmek ve enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in 6nemli bir arag¢ haline gelir.
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e Ogrenme ve Is birligi Firsatlarini Degerlendirmek: Diinya capinda bircok
merkez bankasi, MBDP uygulamalarini test etmek ve degerlendirmek icin
caligmalar yiriitmektedir. Bu, MBDP'lerin gelistirilmesi ve uygulanmasi
siirecinde 6nemli bir 6grenme ve is birligi firsatt sunar. Merkez bankalarinin
MBDP calismalarin1 paylagsmasi ve en iyi uygulamalar1 bir araya getirmesi,
MBDP'lerin etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in kritik bir adimdir. Bu is birligi,
ortak zorluklar1 ¢6zmek, teknolojik engelleri asmak ve MBDP'lerin yaygin

benimsenmesini tegvik etmek agisindan 6nemlidir.

Ayrica, merkez bankalariin birlikte ¢alismasi, MBDP'lerin kiiresel finansal
sistemdeki etkisini anlamak ve uyumlu bir sekilde entegre etmek igin
gereklidir. Bu, MBDP'lerin siirdiiriilebilirlik, giivenlik ve etkinlik agisindan en
iyi standartlara ulagmasini saglar. Merkez bankalarinin MBDP uygulamalarin
test etmek ve degerlendirmek igin bir araya gelmeleri, MBDP'lerin bagarili bir
sekilde gelistirilmesi ve uygulanmasina katkida bulunacaktir. Bu is birligi,
finansal sistemde dijitallesmenin ilerlemesi ve gelecekteki para politikasi ve

finansal istikrarin saglanmasi i¢in dnemli bir adimdir.

MBDP'ler, para politikasinin gelecegini sekillendirecek onemli bir teknolojidir.
Ancak, bu yeni teknolojinin etkin bir sekilde uygulanmasi ve yonetilmesi, dikkatli bir

strateji ve dogru politika kararlarin1 gerektirir.

Egitim ve farkindalik yaratma kampanyalar diizenleyerek ve kullanicilarin MBDP
'lerin faydalari1 ve risklerini anlamalarina yardimci olacak bilgi kaynaklar
saglayarak, tiiketicilerin ve isletmelerin bu yeni édeme sistemlerini anlamalar1 ve
giivenmeleri 6nemlidir (Keister ve Sanches, 2019). Bu durum egitim ve farkindalik
yaratma kampanyalar1 diizenleyerek ve kullanicilarin MBDP 'lerin faydalarini ve
risklerini anlamalarina yardimci olacak bilgi kaynaklar1 saglayarak basarilabilir
(Chapman vd., 2020). MBDP 'lerin kiiresel 6deme sistemlerinde etkili bir sekilde
entegre edilmesi, uluslararasi igbirligi ve koordinasyon gerektirmektedir (G7 Working
Group on Stablecoins, 2019). Dolayis1 ile merkez bankalarin, diizenleyicilerin ve
uluslararas1 kuruluslarin, MBDP 'lerin kiiresel kullanimini diizenlemek ve tesvik

etmek i¢in isbirligi yapmalar1 6nemlidir (BIS, 2021).

MBDP 'nin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, giivenli, hizli ve etkin bir dijital

altyapr gereklidir (Mancini,vd ,2018 ). Genis bant internet erisiminin arttirilmasi ,
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giivenli dijital kimlik sistemlerinin olusturmasmi ve blok zinciri teknolojilerinin
entegrasyonu gibi unsurlar bu siiregte 6nemli rol oynayabilir. Finansal erisimi artirma
potansiyeli sayesinde, 6zellikle kirsal bolgelerde ve diisiik gelir gruplarinda bankacilik
hizmetlerine ulagimi kolaylastirabilir. Ancak ,finansal sistem iizerindeki olas1 etkiler
dikkatle degerlendirilmelidir. Dolandiricilik, siber giivenlik tehditleri ve gizlilik
ihlalleri gibi riskler, MBDP 'nin tasarimi ve uygulanmasinda oncelikli olarak ele
alinmalidir (Raskin ve Yermack 2016). Dijital para birimlerinin yayginlasmasiyla
birlikte, halkin bu yeni teknolojileri nasil kullanacagin1 anlamasi ve giivenli bir sekilde
kullanabilmesi i¢in egitim de onemlidir (Mersch,2017). Kullanicilarin MBDP 'lerin
faydalarini ve risklerini anlamalarini saglayacak bilgi kaynaklar1 sunulmali, bu yeni

odeme sistemlerine olan giiven arttirilmalidir.

MBDP 'nin mevcut para politikalariyla uyumlu olmasi gerekmektedir. Hiikiimetlerin
enflasyon ve istihdam gibi temel hedeflerini etkilememeli ve ideal olarak bu hedeflere

ulagmalarina yardimci olmahidir (Engert ve Fung, 2017).

MBDP 'nin uygulanmasi, bankalarin mevduat tabanini ve sonug olarak kredi saglama
yeteneklerini etkileyebilir (Andolfatto,2015). Bu tiir senaryolarm mali istikrar
iizerindeki etkileri dikkatle degerlendirilmeli ve gerekli politika 6nlemleri alinmalidir.
MBDP 'nin tasarimi ve uygulamasi, 6zel sektoriin katilimini ve yenilik¢iligini tesvik
etmelidir (Fung ve Halaburda ,2016) . Odeme sistemleri ,dijital kimlik ¢dziimleri gibi
cesitli bilesenlerin gelistirilmesi ve isletilmesi siireglerinde finansal teknoloji sirketleri
ve 0zel bankalar kritik roller listlenebilirler.Bununla birlikte ,her tiirlii dijital sistemde
oldugu gibi , teknik aksakliklar ,siber saldirilar veya dogal afetler karsisinda dayanikl
bir yap1 olusturulmasi gerekmektedir(Bordo ve Levin,2019).

Yiiksek islem hacmini yonetebilecek kapasiteye sahip sistemler, genis Sl¢ekli islemleri
destekleme agisindan biiyiik dnem tagimaktadir. (Kumhof ve Noone,2018). Ozellikle
maas 0demeleri veya tatil donemleri gibi yiiksek yogunluklu finansal aktivitelerde

istikrarin korunmasi ,sistemin giivenilirligi acisindan kritik bir faktordiir.

MBDP 'ler, "programlanabilir para" ve "akilli sézlesme" gibi ileri teknolojileri entegre
edebilir (Motta ve Walsh,2020). Bu teknolojiler, finansal iglemleri otomatiklestirerek,

verimliligi artirabilir ve yeni is modelleri yaratabilir.

MBDP 'min 6zel kripto varliklarla (6rnegin Bitcoin, Ethereum) nasil etkilesime

girecegi dnemli bir soru isareti olarak 6ne ¢ikmaktadir (Raskin ve Yermack,2016). Bu
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etkilesim, bir yandan MBDP nin 6zel kripto paralar1 yerine ge¢gmesi, diger yandan ise
MBDP 'nin bu paralarm kabuliinii tesvik etmesi seklinde olabilir. Ayrica ,dijital varlik
yonetimi ve dijital kimlik sistemleriyle ilgili yeni diizenleyici ¢ercevelerin

olusturulmasi gerekliligi ortaya ¢ikabilir (Bech ve Garratt,2017).

MBDP 'nin basarist i¢cin kamu ve 6zel sektor arasindaki isbirligi stratejilerinin dikkatle
kurgulanmas: gerekmektedir. (Barontini ve Holden,2019). Bu cercevede ,0zel
bankalar, finansal teknoloji sirketleri, telekomiinikasyon saglayicilar1 ve diger ilgili

aktorlerle giiclii ortakliklar kurulmalidir.
4.6.  Merkez Bankasi Dijital Parasi ile Ilgili Cahsmalar

MBDP finans diinyasinda devrim niteliginde bir doniisiim potansiyeline sahiptir(Igbal
ve Ahmad, 2020). MBDP'ler, dijital ¢agda para politikas1 uygulamalarii doniistiirme
kapasitesine sahip olan bir teknolojidir (BIS, 2021). Islam ekonomisi perspektifinde
incelendiginde, MBDP'ler geleneksel ve Islami finans kurumlari igin yeni firsatlar

sunabilir

Teknolojinin tarihsel gelisimine bakildiginda, genellikle analog sistemlerden dijital
sistemlere dogru bir doniisiim ve ilerleme siirecinin yasandigi gézlemlenmektedir
(Unlii Vd. 2023:4). Giiniimiizde makroekonomik amaglarin gerceklemesine y&nelik
aktif ve etkin bir rol {istlenen merkez bankalar1 i¢in dijital para basmanin maliyet ve
faydalarinin analiz edilmesi ve dikkatlice iizerinde diisiiniilmesi 6nemlidir. Raskin ve
Yermack (2016), rakip para biriminin olmasi durumunu dijital para biriminin
varliginin yaratti§i sorunla, merkez bankalart nezdinde temelde ayni oldugu
goriisiindedirler. Dolagima ¢ikan bagimsiz bir dijital para biriminin {ilkenin resmi
paralar1 ile rekabet edebilmesi olasidir. Ozel sirketler tarafindan olusturulan kripto
para birimleri genis bir alanda kabul gérmeye basladiginda etkilerinin para politikasi
ve finansal istikrar alanlarinda hissedilmeye baglanacagi diisiiniilmektedir. Bu da
merkez bankalarinin parasal aktarim mekanizmalar1 iizerindeki kontroliini
kaybetmesine neden olabilir (Akdag ve Bozma,2022: 76). Bu gelismeler devletlerin
kripto para birimlerine olan ilgisinin artmasi, kontrol edebildikleri MBDP konusunda
arastirmalarin yapilmasina yol agmistir. S6zkonusu ilgi, merkez bankalarinin konusma
ve raporlarinda ve Google aramalarinda da goriilebilmektedir. Sekil 4.4, merkez

bankast calisanlarinin konusmalarindaki MBDP kelimelerinin 12 aylik hareketli
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toplamimi ve diinya ¢apinda aranan kelimelerin 12 haftalik hareketli ortalamasini

gostermektedir.
Timing of speeches and reports on CBDC* Google search interest over time
Number of speeches Search interest by year, index

40 100
32 80
24 60
16 40
8 20
0 0

Q| g g g T g g | gy ey S D s

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

= 12-month rolling sum Search intensity: === Bitcoin === Facebook Libra

Central Bank Digital Currency

Sekil 4.4: MBDP'de konusmalarin ve raporlarin ve Google aramalariin
zamanlamasi

Kaynak: Akdag ve Bozma, 2022: 76

Bu durum, merkez bankalarimi dijital para konusundaki diizenlemeler iizerinde
diisiinmeye sevk etmistir. Ozellikle kripto paralar gibi alternatif paralara iliskin bazi
endiseler bulunmaktadir. MBDP, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) tarafindan, kolayca
erisilebilen elektronik para olarak tamimlanmistir. Lagarde (2018), merkez
bankalarmin dijital paralara karsi kayitsiz kalmamalar1 ve bu alanda c¢aligmalar
yapmalar1 gerektigini belirtmistir. ECB'nin ¢alismasinda ii¢ ana husus vurgulanmustir:
Ik olarak, isve¢ ve Norve¢ gibi bazi iilkelerde nakit talebinde &nemli diisiisler
yasanmistir; ikinci olarak, merkez bankalarmin yeni teknolojilerden faydalanmasi
gerektigi belirtilmistir; iglincii olarak ise parasal aktarim mekanizmasinin zayiflamasi

tizerinde durulmustur (Tiysiiz, 2022:27).

ABD Dolarmin kiiresel diizeyde yiiksek talep gérmesi ve ABD'nin uluslararasi para
hareketlerini biiyiik dl¢lide kontrol edebilmesi, FED'in MBDP konusunda temkinli
davranmasinin nedenlerinden biri olabilir (Demir ve Odabasi, 2022:205). ABD,
halihazirda alt1 biiylik merkez bankasiyla birlikte smir Otesi toptan MBDP
projelerinden biri olan "Project Agora" kapsaminda ¢alismalar yiiriitmektedir. Ancak,
ABD Temsilciler Meclisi, Mayis 2024°te dogrudan perakende MBDP ihrag edilmesini
yasaklayan bir tasarty1 onaylamis olup, Senato heniiz bu konuda nihai bir karar

almamustir.
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MBDP konusunda 6ncii iilkelerden biri olan Cin, pilot olarak belirledigi dort ilde
(Shenzen, Suzhou, Chengdu, Xunan) Dijital Yuan't (DCEP) uygulamaya baglamistir.
Dijital Yuan, diinyada merkez bankasi tarafindan iiretilen ilk dijital paradir ve su an
icin yerel sinirlar igerisinde kullanilmaktadir (Peters, Green ve Yang, 2020, s. 4-5).
Dijital yuan, halen kiiresel dl¢ekte en biiyiik MBDP pilot uygulamasi olma 6zelligini
tasimaktadir. Haziran 2024 itibariyla Cin’de 17 eyalette, egitim, saglik ve turizm gibi
sektorlerde gerceklestirilen e-CNY islem hacmi 7 trilyon yuan’a (986 milyar dolar)
ulagmigtir. Bu rakam, Cin Merkez Bankasi’nin Haziran 2023’te ac¢ikladig: 1,8 trilyon
yuanlik (253 milyar dolar) islem hacminin neredeyse dort katina tekabiil etmektedir.

Kanada'da ise merkez bankasi dijital paralar iist diizey politikacilar ve personel
arasinda tartismaya a¢gmis olup, heniiz pilot asamadadir. Auer ve digerleri (2020),
MBDP'yi gelistirmek icin gereken sartlart belirlemek, teknik bilgileri toplamak ve
potansiyel mimarileri olusturmak amaciyla kapsamli bir plan yapilmasi gerektigini

savunmaktadir.

Nakit islemlere elektronik ortamda devam edilmek istenirse bankaya yatirilacak
paranin  merkez bankasi yiikiimliligiinii ticari bir banka borcuna c¢evirmek
mecburiyetindedir. Boylece MBDP tiiketicilerin MB yiikiimliiliiklerini dijital ortamda
tutmasina olanak saglayacaktir. Bank of England, elektronik merkez bankas1 parasi
olan MBDP’yi rezervlerden daha genis erisime sahip, perakende islemler icin nakit
paraya kiyasla potansiyel iglevselligi olan, farkli amaclara hizmet edebilen, mevcut
merkez bankasi para bi¢imlerine gore yapisal doniisiim barindiran ve faiz getirme
potansiyeli olan para birimleri olarak tamimlamaktadir (Tiiysiiz, 2022:77). Birgok
merkez bankasiin giivenli ve kullanigh oldugu i¢in MBDP tasarlama veya ihrag etme
asamasinda oldugu bilinmektedir. Rusya Merkez Bankasi, piyasa katilimcilariin
goriislerini almak tizere dijital ruble danisma belgesini paylasmistir. Bu belge,
uygulama siirecinin ana asamalarin1 kapsamli bir sekilde agiklamaktadir (Bank of
Russia, 2021). MBDP’nin etki ve faydalarini aragtirmak i¢in ¢alisma grubu olusturan
Brezilya merkez bankasi Brezilya Reali’nin gelecegi i¢in gerekli c¢aligmalarin
yapildigini topluma gostermeyi amaglamistir (Banco Central do Brasil, 2020). Sekil

4.5, Diinya’da merkez bankalarinin dijital para siireglerini gostermektedir.
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Sekil 4.5: Diinya’da Merkez Bankalarinin Dijital Para Siirecleri
Kaynak: Atlanticcouncil.org, 2024.

Giiniimiizde kiiresel gayrisafi yurt i¢i hasilanin (GSYIH) %98’ini temsil eden 134 iilke
ve ekonomik birlik, MBDP {izerine arastirmalar yiiriitmektedir. Mayis 2020 itibartyla
yalnizca 35 iilke bu alanda faaliyet gosterirken, glintimiizde 66 iilke gelistirme, pilot

uygulama veya lansman gibi ileri asamalara ulasmig durumdadir.

G20 iilkelerinin tamam1 MBDP arastirmalarim siirdiirmekte olup, bu iilkelerden 19°u
gelistirme siirecinde ileri asamalara ge¢mistir. Bu baglamda, 13 iilke pilot asamasima
geemis olup, Brezilya, Japonya, Hindistan, Avustralya, Rusya ve Tiirkiye bu siirece

dahil olan baslica iilkeler arasinda yer almaktadir.

Halihazirda Bahamalar, Jamaika ve Nijerya, MBDP’yi tam anlamiyla devreye almis
tilkeler olup, 6zellikle Bahamalar ve Nijerya’da dijital para kullaniminda kayda deger
bir artis gézlemlenmektedir. S6z konusu iilkeler, perakende MBDP’lerinin yerel

kullanim alanlarini genisletmeye odaklanmaktadir.

Ote yandan, Avrupa basta olmak iizere kiiresel 6lcekte toplam 44 MBDP pilot projesi
yiiriitiilmektedir. Euro bolgesi i¢indeki ve disgindaki birgok Avrupa iilkesi, hem yerel
hem de smir Stesi toptan MBDP projeleri kapsaminda dijital 6deme sistemlerini test

etmektedir.

BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) de MBDP pilot
caligmalarina baslamis olup, son yillarda ABD dolarna alternatif bir uluslararasi

6deme sisteminin gelistirilmesini aktif olarak tesvik etmektedir.

Ileri seviyede perakende MBDP gelistiren tiim iilkeler, dijital paralari aracili bir model

tizerinden dagitmayi tercih etmektedir. Bu model kapsaminda, merkez bankas: dijital
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paralar ticari bankalar, finans kuruluglar1 ve 6deme hizmeti saglayicilan araciligiyla

nihai kullanicilara ulastirilmaktadir.

Rusya’ni Ukrayna’yi iggali sonrasinda G7 iilkeleri tarafindan uygulanan yaptirimlar,

siir Gtesi toptan MBDP projelerinin sayisinda 6nemli bir artisa neden olmustur. Su

anda, Cin, Tayland, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Hong Kong ve Suudi

Arabistan’daki bankalar arasinda dijital 6deme altyapisi saglayan "Project mBridge"

de dahil olmak iizere toplam 13 sinir 6tesi MBDP projesi bulunmaktadir. mBridge’in

2025 yili itibartyla daha fazla iilkeye genisletilmesi ongdriilmektedir. Tablo 4.4

Ulkelerin MBDP siireglerini géstermektedir.

Tablo 4.4: Ulkelerin MBDP siirecleri

| Komtoma | Eatai | Sarten
Hindistan Uganda Arjantin Liibnan Isveg Yeni Zelanda Ekvador Nijerya
Isvigre Tayvan Birlesik Krallik | Sudan Norveg Ukrayna Kenya Jamaika
Liiksemburg | Avustralya | Belarus Makao Israil Brezilya Finlandiya |Bahamalar
Iran Cezayir Kirgizistan Malavi Japonya ;Z(l)k Cuiil?fil;reitilk Curagao
Fransa Ermenistan | Polonya s V° Katar Palau Cumbhuriyeti

Tobago
Italya Azerbeycan Dominik. . Maldivler izlanda Endonezya

Cumbhuriyeti

Eljro . Benglades | Madagaskar Moritanya Yemen Filipinler
Bolgesi
Tiirkiye Botsvana Zimbabve Mauritius ispanya
Giiney Kore | Sili Zambiya Meksika Ruanda
BAE Kolombiya | Malezya Mogolistan Sfiriirll(zy
/sxli::iistan Kosta Rika | Misir Karadag i((;l;r;(l)n
Singapur l;zgillsil Etiyopya Fas
Tunus Vanuatu Fiji Namibya
Cin Cekya Haiti Nepal
Hong Kong | Avusturya | Honduras Umman
Tayland Danimarka | Guatemala Pakistan
Macaristan | Bahreyn Irak Filistin
Uruguay ABD Urdiin PGeiiga Yeni
Gana Aruba Tonga Paraguay
Kazakistan | Esvatini Tanzanya Peru
Rusya Kanada Giiney Afrika Sri Lanka
Almanya Butan Kuveyt Vietnam

Kaynak: Yazar tarafindan https://cbdctracker.org/ sitesinden derlenmistir.
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Ayrica Tablo 4.5’de mevcut merkez bankasi parasi ile MBDP arasindaki temel farklar

1zlenebilmektedir.

Tablo 4.5: Mevcut Merkez Bankasi Parasi ile MBDP Arasindaki Temel Farklar

MBDP
Cari Merkez Bankasi Parasi
. Genel Amach Toptan
Ozellikler
Rezerv ve Mutabakat Sadece
Nakit

Hesaplar Token Hesap Token

7/24 Erisebilirlik Var Yok Var Var Var

MB Nezdinde Anonim Var Yok Var Var Var

Esler Arasinda Degisim Var Yok Var Var Var

Faizli Yok Evet Var Var Var

Limit ya da Ust Limitler | Yok Yok Var Var Var

Kaynak: BIS,2016:6.

Tablo 4.5, mevcut Merkez Bankasi parasi ile MBDP arasindaki temel farklari
detaylandirarak, bu iki para formunun operasyonel ve fonksiyonel ozelliklerini
kargilagtirmaktadir. Merkez Bankasi parasi geleneksel olarak nakit ve rezervler gibi
bicimlerde bulunurken, MBDP ise daha yeni bir konsept olup, genel amagli ve toptan

olmak tiizere iki farkli yapida incelenmistir.

Her iki para bi¢iminin erisilebilirligi, anonimlik, esler arasi degisim, faizlilik ve
limitlere sahip olma gibi 6zellikleri farkhilik gostermektedir. Ornegin, nakit siirekli
olarak erigilebilir ve esler arasi degisime uygundur, ayn1 zamanda Merkez Bankasi
nezdinde anonim bir yapidadir. Buna karsilik, rezerv ve mutabakat hesaplar1 bu
ozellikleri tasimaz. Diger yandan, MBDP'nin her iki tiirii de 7/24 erisilebilir olup faizli
yapidadir ve belirli limitler igerir, fakat anonimlik ve esler arasi degisim 6zellikleri

genel amagli ve toptan yapiya gore degisiklik gosterir.
4.7. MBDP’nin Hedefleme Kurali (Nominal Cipa) ve Faiz Ge¢irgenligi Etkileri

Nominal ¢ipa olarak da bilinen Hedefleme Kurali, politika yapicilarin enflasyonu
kontrol altina almak i¢in kullanabilecekleri bir aractir. Tarihsel olarak, nominal ¢ipa
olarak doviz kuru tercih edilirken, esnek doviz kuru rejimine gegisle birlikte parasal
biiytikliikler enflasyonu kontrol etmek i¢in hedeflenmistir. Faiz getirili MBDP’lerin
benimsenmesiyle birlikte, merkez bankalarimin beklentileri yonlendirmek i¢in sabit bir
fiyat seviyesi hedefi belirleyebilecegi ve boylece kalic1 ve giivenilir bir nominal ¢ipa

olusturabilecegi ongoriilmektedir (Balaylar, 2023: 202). Bordo ve Levin (2017: 15-
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21), hesap tabanh ve getiri uygulamali MBDP tasariminin, nakdin ortadan kalktigi ve
enflasyon oram yerine fiyat seviyesi hedeflemesinin politika olarak benimsendigi
durumda, MBDP’nin fiyat istikrarina katki yapabilecegini belirtmektedir. Boyle bir
durumda enflasyon yerine tiiketici fiyatlarn endeksinin hedeflenmesi ve seffafligin
arttirllmas1 amaciyla MBDP getiri oraninin ana politika araci olarak belirlenmelidir.
Merkez bankalarinin politika faizi yoluyla enflasyonu ne kadar hizli ve ne derece
etkiledigi, para politikasinin basarisinin bir 6l¢iisiidiir. Faiz oranlarinin tam olarak
gecis saglayamamasi durumunda, faiz, kredi veya doviz kuru kanallari istenen
diizeyde etkili olamayacag1 i¢in para politikasi uygulamalarinin etkisi de biiyiik dl¢iide
azalacaktir. (Balaylar,2023: 203). Eger merkez bankasi, gecelik piyasa faizinin
koridorunun iist (alt) sinirina yaklagsmasini istiyorsa, giin i¢inde sagladigi fonlamay1
azaltarak (artirarak) piyasa faizlerini iist (alt) sinira yonlendirir. Faiz koridoru sistemi,
iist bandin bankalarin kredi fiyatlandirmasinda belirleyici bir rol oynamasi sayesinde,
bankalarin finansman maliyetini etkileyip kredi araciligryla likidite yonetimine katki
saglar. MBDP'lerin tanitimi, bu dinamikleri 6nemli 6l¢lide doniistiirebilir. MBDP'ler,
merkez bankalarma para politikasin1 daha dogrudan ve etkin bir sekilde uygulama
imkan1 sunar. Ornegin, bir dijital para birimi ¢ikarmak, bir merkez bankasinn, politika
oranlar gibi geleneksel politika araclar1 araciligryla yapmaktan daha dogrudan likidite
ve kredi kosullarini etkilemesini saglayabilir. Ayrica, MBDP'ler, merkez bankalarinin
ihtiya¢ duydugunda negatif faiz oranlarn belirlemesini kolaylastirabilir veya tesvik
etmek veya caydirmak istedikleri ekonomik aktivite tiirline bagli olarak
farklilagtirilmis faiz oranlari uygulamasina olanak taniyabilir. Bu, merkez bankalarinin
enflasyon ve istihdam hedeflerine dogru ekonomiyi daha etkili bir sekilde
yonlendirebilecegi daha dinamik ve duyarli bir para politikasi ¢ergevesine yol acabilir.
Dahasi, MBDP'lerin dijital dogasi, para akislarinin ekonomide daha iyi izlenmesini ve
analiz edilmesini saglar, bu da daha bilgilendirilmis ve zamaninda bir politika yapim
stirecine yol agabilir. Ancak, MBDP'lerin para politikas1 aktarimi1 ve ekonomik
sonuglar iizerindeki tam etkisi, tasarimina, diizenleyici gerceveye ve halk ve finans

kurumlar tarafindan benimsenme derecesine bagli olacaktir.

Bu baglamda, tamamlanmamig faiz orami gegiskenligi ve faiz koridoru sisteminin
etkinligi gibi geleneksel endiseler, MBDP ortaminda ele alinabilir veya degistirilebilir.
Merkez bankalari, geleneksel bankacilik kanallarindan daha dogrudan ve potansiyel

olarak daha az bozulma ile ekonomiyi etkilemek icin yeni kollar bulabilir. Ancak, bu
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yeni paradigma ayni zamanda gizlilik endigeleri, ticari bankalar iizerindeki etkiler ve
dijital bir para birimini yonetmenin teknik ve operasyonel karmasikliklar1 gibi
zorluklar da getirir. Genel olarak, MBDP'ler, merkez bankalarinin para politikasini
uygulama ve finansal sistemle etkilesim seklini devrim niteliginde degistirebilir,
ekonomik biiyiime ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi etkilemek igin yeni
yollar sunar. Bu cergevede, faiz koridoru ile bankalararasi para piyasasinda faiz

oranlarmin belirlenme siireci Sekil 4.6’da gorsellestirilmistir.

Faiz Oram

A . ;
Borg verme faiz orani Arz (faiz koridorunun tavani)

Hedef Faiz Orani

Borg alma faiz orani e \_x— Talep

Miktar

Sekil 4.6: Faiz Koridoru ve Bankalararasi Para Piyasasinda faiz oranlarinin
olusumu

Kaynak: Meaning vd., 2018: 16

Sekil 4.6'da gosterildigi gibi, merkez bankasinin belirledigi bor¢ alma faiz orani
karsisinda para talebinin sonsuz esnek oldugu durumlarda, gecelik faiz oranlar1 borg
verme faiz oranlarma yiikseldiginde (bu, piyasada ciddi bir likidite sikisikligina isaret
eder), merkez bankasi tarafindan saglanan para arzi1 da sonsuz esneklige sahiptir. Bu
durum, faiz oranlarmin koridorun {ist sinirin1 agsmasini engeller.Politika faiz orani ile
piyasa oranlar1 arasindaki iliskinin zayifligi, para politikasinin etkinligini
azaltmaktadir. Ancak, herkesin sahip olabilecegi ve merkez bankasinin piyasa faiz
oranlarin1 zaman icinde yOnetme yetenegini saglayacak faiz getirili bir MBDP
kullanimi bu durumu ortadan kaldirabilir (Bordo ve Levin, 2017: 20). Ayrica, MBDP
kullanimi para ¢arpanini, para arzini ve paranin dolagim hizini1 daha dogru bir sekilde
izlemeyi miimkiin kilarak para politikasinin etkinligini artirabilir (Lee ve Wang,
2021:5). Likidite ihtiyaclart olan bir banka, gerekli fonlar1 diger bankalardan veya
banka dis1 kaynaklardan da 6diing alabilecektir. Bu artan erigim, rekabeti ve likiditeyi

de beraberinde getirecektir.
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4.8. MBDP ve Etkin Alt Siir Sorunu

Politika faizi, para politikasmnin bir araci olarak iki 5nemli kisitla yiizlesmektedir.. Ilki,
faiz oranlarindaki degisikliklerin kredi ve mevduat faizlerine yansitilmasi siirecinde
ticari bankalarm roliidiir. Bankalar, kar marjlarin1 korumak isteyebilir ve bu nedenle
faiz oranlarindaki degisikliklerin tamamini1 kendi faiz oranlarina yansitmayabilirler.
Ikincisi ise, nakit paranin para politikasiin etkinligini siirlamasidir. Nakit para,
mevduat faiz oranlariin belirli bir diizeyin altina inmesini engeller. Bunun nedeni,
mevduat faiz oranlar etkin bir sinirm altina diigerse, kisiler mevduat yerine nakide
yonelebilirler. Nakit paranin faizi olmadigi icin, mevduat sahipleri negatif faiz
oranlarimi yalnizca belirli bir seviyeye kadar kabul ederler. Bu seviye, negatif faiz
oranlart nedeniyle mevduatin azalmasmin, nakit paranin tagima, depolama ve
giivenlik maliyetlerine esit oldugu noktadir. Bundan dolayi, piyasa faizleri ancak
belirli bir orana kadar negatif olabilir. Bu s diizeye etkin alt sinir denir. (Al ve Akyazi,
2019:586-587). Ayrica negatif getiri oranindan kaginmak icin mevduat hesaplarindan
nakde yonelen fonlar nedeniyle bankalarin aracilik fonksiyonlarini yerine getirmeleri
de zorlagsmakta ve bu stresi artirarak tecriibe edilen krizden ¢ikis1 zorlastirmaktadir
(Yanagawa ve Yamaoka, 2019:15-16). Yanagawa ve Yamaoka (2019) kagit paranin
olmadig1 durumda MBDP’ye negatif getiri uygulanmasi ile bu sorunun asilacagini
iddia etmektedirler. Fakat MBDP’ye negatif getiri uygulanmasi, bir MB’ye ait
yikiimliligtn, kendi karartyla degerinin azaltilmasi anlamina geleceginden, bu
durumun bankanin giivenilirligine verecegi zarar ve vatandaslardan alacag: tepki de
gozetilmelidir (Yanagawa ve Yamaoka, 2019: 16). Ayrica Bordo ve Levin (2017:12)
Kéagit para ve MBDP’nin bir arada bulundugu durumda da, MBDP’nin kagit paraya
doniistiiriilmesinin tutarla birlikte artan ticret uygulamalar ile sinirlandirilarak, negatif
getiri politikasinin etkili bir bigimde uygulanabilecegini degerlendirmistir.Chiu vd., (
2020) getiri oranlarinda sifir alt bandinin ortadan kalkmasi i¢in nakdin tamamen
ortadan kalkmasi gerektigini ve talebin MBDP’ye yonlenmesi gerektigini, bunun da,
kisilerin 6zel kesim tarafindan saglanan paralar yerine kamu tarafindan saglanan
paralar1 kullanmak iizere bir tutumlarmin var oldugu kabuliine dayandigina isaret
etmistir. Clinkii nakdin olmadig1 bir diinyada, fonlar negatif getiri sunan MBDP’ye
degil, sifir getirili diger 6zel kesim paralarina yonlenebilecek ve bu durum da para
politikasinin etkinligine zarar verecektir. Ayrica getiri sunulmasi durumunda MBDP

tasarrmi zorunlu olarak hesap tabanl olacaktir. Ote yandan her ne kadar dijital
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O0demelerde bir artis goriilse de emisyon hacmi bir ¢ok iilkede artmaya devam
etmektedir. Bu durum iilkelerin neredeyse tamaminda nakdin kullanilmaya devam
edecegini gostermektedir (Bech vd., 2018; Isvicre Federal Konseyi, 2019; Norges
Bank, 2017; BoE, 2020). MBDP nin faizlerde alt bant olusturmasi ve MBDP talebinin
nakde gore daha esnek olmasi ve dolayisiyla MBDP talebini yonetmenin zorluklari,
ayrica MBDP’nin varlig1 nedeniyle sermaye akimlarinda gozlenebilecek oynakliklar,

para politikast uygulamalarini zorlastiracaktir.

4.9. MBDP’nin Para Arzinin Kontrolii ve Para Politikalarmma EtKkisi

Kumhof ve Noone (2018: 4), MBDP’yi merkez bankasi parasi tiirii olarak
tanimlamaktadir. MBDP'lerin, rezerv paralara kiyasla daha genis bir erisim sundugu,
perakende islemler agisindan nakit paraya gore daha islevsel bir segenek oldugu ve
merkez bankasi parasinin diger tiirlerinden ayrilan kendine 6zgii bir operasyonel
yapiya sahip oldugu belirtilmektedir. MBDP ile gerceklestirilen islemler, ihra¢ eden
merkez bankalar1 tarafindan izlenebilir oldugundan, merkez bankalarma para
politikas1 araglarina 6nemli 6lgiide data saglar. S6z konusu datalar , para arzinin
belirlenmesinde verimli bir analiz yapmayr miimkiin kilarak daha etkili bir para
politikas1 yliriitiilmesini saglar. Para arzinin tamamen merkez bankalarinin
kontroliinde oldugu bir MBDP tasariminda, para politikasinin etkinliginin arttig1 ifade
edilmektedir (Lee vd., 2021: 58).Ayrica, faiz getirili bir MBDP'nin ihrag edilmesi, yeni
ve dogrudan bir para politikasi araci olarak, para arzi tizerindeki kontrolii artirabilir
(Sandner ve digerleri, 2020). Ancak bu potansiyel fayda, MBDP'lerin nakdin yerini
aldig1 durumda gecerlidir. MBDP'lerin aksine, nakit faiz getirmez (Kiigiikkirali ve
Afsar, 2022: 149). MBDP yardimiyla merkez bankalar1 firmalarin ve vatandaslarin
hesaplarii kredilendirebilir. Bu sekilde para politikas1 uygulamalarinin 6nem arz
eden problemlerinden politika gecikmesi azaltilabilir. Ayrica MBDP’ler merkez
bankas1 bilangolarinin bilesimini ve boyutunu devamli degistirebilme yetkinligine
sahiptir (Fraschini vd., 2021: 2). Merkez bankalar1 niceliksel genisleme politikasi
uygulamasinda yeni rezervler olusturur ve bu rezervleri varlik aliminda kullanir. Bu
siireg, merkez bankasmin bilangosunun biiylimesine ve bankacilik sistemindeki
rezervlerin artmasina yol acar. Bu tiir politikalarin amaci, kriz donemlerinde finansal
sistemi desteklemek ve hiikiimetler ile bankalar {izerindeki baskiyr azaltmaktir
(Balaylar, 2023: 210). Yonetimsel kolayligindan dolayt MBDP’ler piyasadaki
likiditeyi dogru bir sekilde kontrol edebilecektir (Wu, 2020: 36). Berentsen ve Schar
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(2018) Ana politika araci olarak MBDP hesaplarma 6denen getiri oraninin
belirlenmesi durumunda, MBDP’nin para politikasinda seffaflik ve para politikasinin

sadelesmesine katki saglayacagimi iddia etmektedirler.

Ayrica MBDP’ye getiri uygulandiginda MBDP’nin risksiz ve en likit varlik olacag:
ve MBDP’ye uygulanan getiri oraninin o ekonomideki en diisiik getiri orani olarak,
iktisadi aktorlerin beklentilerini etkileyen Onemli bir enstriiman halini alacagi

degerlendirilmistir.

Arastirmacilara gore MB’lerin sadece finansal kuruluslara getiri 6demesine iliskin
politik ekonomi odakli tartigmalar da, MBDP ile rezervlerin tiim aktorlerin erigimine
acilmasi ile ortadan kalkacaktir. Ancak bu temel Onciiller birgok arastirmaci ve MB
tarafindan ciddi bi¢imde sorgulanmis ve MBDP’nin para politikas1 uygulamalar
acisindan ortaya koyabilecegi faydalarin saglanmasi zor birtakim onciillere bagli
oldugu kanaati dogmustur. MBDP’nin para politikasina etkisi acisindan ele alinmasi
gereken bir diger 6nemli konu da, uluslararas1 kullaniminin para politikas1 lizerindeki
etkisidir. Zhang (2020) ‘ gére bir yabanci iilke MBDP’nin yurti¢i kullanimi nedeniyle
ortaya cikacak dolarizasyon olgusu para politikas1 agisindan temel endisedir. Bu
durumda MB’nin likidite iizerindeki etkisi ortadan kalkacaktir. S6z konusu durum
“dijital dolarizasyon” olarak isimlendirilmistir (Brunnermeier vd., 2019:21). Bu
durum merkez bankalarinin para politikalarindaki uygulamalarini zorlastirabilecektir.
IMF (2021)a yabanci iilke MBDP’lerinin yurti¢ci kullaniminin yayginlagmasi ve
gerekli onlemlerin alinmamasi durumunda yetkili otoritelerin déviz kullanimina
kisitlama getirme ve sermaye hareketlerini yonetmede oldukga zorlanacaklarini ifade
etmigtir (IMF, 2021b:28-29). Para politikalar1 tizerinde MBDP’nin olas1 etkileri
merkez bankalarinin da odak noktasi haline gelmistir. Danimarka Merkez Bankasi’na
goére MBDP’nin para politikas1 enstriimani olarak kullanilabilecegine iliskin
degerlendirmeler olsa da iilkede uygulanan sabit kur rejiminden dolayi para politikasi

araci olarak kullaniminin miimkiin olmayacaktir.
4.10. Dijital Paranin Para Politikasina Yansimasi

Teknolojinin gelisimi ile birlikte son yillarda harcama aligkinliklar1 degismeye
baslamuis, bununla birlikte hane halklarindan, firmalara ve hatta devletlere kadar bir¢ok
konuda mal ve hizmet aligverisinden diger gerekli para transferlerine kadar geleneksel

06deme yontemleri yerini dijital tabanli elektronik 6deme yontemlerine birakmastir.
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Bununla birlikte giinlimiizde yasadigimiz teknolojideki bu degisim giivenilir, hizli ve
sinirlar Otesi alternatif 6deme yontemlerine yonelik beklenti ve ¢aligmalarin artarak
devam etmesini saglamistir. Fiziki paralarin degisim araci olma fonksiyonu 6zel sektor
tarafindan ¢ikarilan dijital paralarin piyasaya siiriilmeye baglamasi ile etkilenmeye
baslamistir. Ozel sektdr tarafindan piyasaya 2009 yilinda siiriilen ilk dijital para ile
dijital paralarin sayisi, islem hacmi ve kullanict sayis1 hizli bir sekilde yiikselis
gostermistir. Dijital paralarin kullanim alaninin artmasi elbette merkez bankaciligi
alaninda bazi etkilere neden olacaktir. Ozel sektor tarafindan cikarilacak dijital
paralarin kullaniminin yayginlagsmaya baslamasi ile fiziki paranin yasal 6deme araci
olma fonksiyonu dislanarak merkez bankaciliginin senyoraj geliri diisecektir. Para
politikas1 etkinligini olumsuz yonde etkileyecek diger bir konu ise merkez bankasi
para kullaniminin azalmasi ile para arzinin kontroliiniin zorlagmasi olacaktir. Bununla
birlikte dijital paralarin olumsuz yonlerinden biri olan smir Gtesi sermaye
hareketlerinin kontrol edilememesi durumu , iilkelerin bagimsiz para politika

uygulamalarinda sabit doviz kuru se¢enegini ortadan kaldirmaktadir.

MBDP 'lerin en 6nemli avantajlarindan biri, finansal iglemleri daha verimli ve seffaf
hale getirme potansiyelidir. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) (2020) raporuna
gore, dijital paralar islem maliyetlerini 6nemli o6l¢iide azaltabilir ve Islami
ekonomilerde kritik bir hedef olan finansal kapsayicilig artirabilir.Ancak, basaril1 bir
sekilde uygulanabilmesi ve 6deme sistemlerinde yeniliklerin gerceklestirilmesi igin,
merkez bankalarinin, diizenleyicilerin ve ilgili tiim taraflarin is birligi yaparak cesitli
zorluklarn iistesinden gelmeleri gerekmektedir (Chiu vd., 2020). Olgeklenebilirlik ve
enerji verimliligi konularinda yapilan arastirmalar, yaygin benimsenme durumunda
islem hacmindeki artisin sistem iizerinde baski olusturabilecegini gdstermektedir
(Barontini ve Holden, 2019). Bu nedenle, yiiksek islem kapasitesine sahip ve enerji
tasarrufu saglayan teknolojilere yatirim yapilmasi kritik 6neme sahiptir. (Auer,vd.,
2020). MBDP 'lerin en 6nemli avantajlarindan biri, finansal islemleri daha verimli ve
seffaf hale getirme potansiyelidir. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) (2020)
raporuna gore, dijital paralar islem maliyetlerini énemli 6lciide azaltabilir ve Islami

ekonomilerde kritik bir hedef olan finansal kapsayiciligi artirabilir.

MBDP olusturmaya yonelik diisiincenin temelinde 6zel sektor tarafindan ortaya
cikarilan dijital paralarin merkez bankalarinin para politikast etkinliginde kontrol

giiclinii elinden alabilecegi veya azaltabilecegi ihtimali bulunmaktadir. Elbette 350 yil
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askin bir zamandir faaliyette bulunan merkez bankalarmin bu ihtimale kayitsiz
kalmayacagi goriilmiis bircok iilke merkez bankasi dijital parasini piyasaya siirme ile

ilgili calismalara baglamistir.

Kisa donemli piyasa faizlerini etkilemek iizere politika araglarini kullanarak igleyen
para politikasi bu amaca yonelik hedeflere ulasmak icin merkez bankasi vasitasiyla
politika faizini ara¢ olarak kullanmaktadir. Merkez bankasi bor¢ alma ve verme faiz

oranlari, faiz koridoru olarak da bilinen politika faizinin belirleyicisidir.

Merkez bankalar1, ekonomik durgunlukla basa ¢ikmak ve enflasyonu tesvik etmek icin
politika faizini diistiriirken, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla politika faizini
yiikseltirler. Bu, kisa vadeli faiz oranlarmin degismesine neden olur. Ancak, politika
faizi iki temel engelle karsilasir. Ilk olarak, ticari bankalar mevduat ve kredi faiz
oranlarinin degisiminde 6nemli bir rol oynar. Bankalar, kar marjlarin1 korumak
istedikleri icin faiz degisikliklerini tam olarak yansitmayabilirler. Ikinci olarak, nakit
paranin mevcudiyeti, mevduat faiz oranlarinin belirli bir diizeyin altina inmesini
engeller. Eger mevduat faiz oranlar1 ¢ok diiserse, insanlar mevduat yerine nakit para
tutmay1 tercih ederler. Bu durum, 6zellikle negatif faiz oranlarimin gerektigi durgunluk
donemlerinde 6nemlidir. Nakit paranin getirisi sifir oldugundan, mudiler eksi faiz
oranlarin1 sadece belirli diizeye kadar kabul edebilirler. S6zkonusu diizey , eksi
faizlerin mevduatlarin azalmasina neden olup nakdin depolama, tasima ve giivenlik
maliyetleriyle esit oldugu noktadir. Piyasa faiz oranlari eksi olabilir, fakat bu seviye

"etkin alt sinir" olarak adlandirilir (RBNZ, 2018: 13).

Kumhof ve Noone (2018: 4), MBDP, merkez bankasi parasi tiirlerinden biri olarak
tanimlamis ve onu rezervler ve dolasimdaki nakit paradan ayiran 6zellikleri su sekilde

siralamiglardir:

o Rezervlere kiyasla genellikle daha genis erisime sahiptir.

o Perakende islemlerde nakde kiyasla daha fazla islevsellik sunar.

o Diger merkez bankasi para tiirlerinden farkli bir operasyonel yapidadir.

e Rezervler i¢in 6denmekte olan faiz oranindan farkli bir faiz oranma sahip

olabilir.

Bu 6zellikler, MBDP’nin ikinci bir para politikas1 araci olarak kullanilmasia imkan

tanir. Merkez bankasinin MBDP'ye faiz 6demesi veya 6dememesi, para politikasinda
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farklh etkiler yaratabilir. Eger merkez bankasi MBDP'ye faiz ddemezse, politika
faizinin etkili alt smir1 %0 olur ve negatif faiz politikas1 uygulanamaz. Ciinkii
mevduata Odenen eksi faizdurumunda , kisiler mevduatlarini MBDP'ye
doniistiireceklerdir (RBNZ, 2018: 13).Eger merkez bankas1t MBDP'ye faiz 6demesi
yaparsa , bu faiz orani ikinci bir politika faizi gibi islev gorerek ticari bankalarin
faizlerini etkileyebilir. Bu durumda merkez bankasi ya fiyat kuralim1 ya da miktar

kuralin1 uygulayabilir.

Eichengreen (2019: 12), merkez bankasinin MBDP’ye faiz 6demesinin bireylerin
politika faizindeki degisikliklere daha duyarli hale gelmesini saglayacagini
belirtmektedir. Bu sartlarda ticari bankalar, politika faizindeki degisikliklerin fonlama
maliyetleri tizerindeki giicli daha hizli fark edecek ve politika faizinin piyasa faizlerine
geciskenligi gliglenecektir. Konuyla ilgilenenler, para politikasinin etkinligini artirmak
amaciyla MBDP'ye faiz 6denmesini 6nermektedir. Bordo ve Levin (2017), merkez
bankasinin tuttugu fonlara uygulanan faiz oraniyla ayn1 oranda MBDP'ye de faiz
O0denmesi gerektigini savunmaktadir. Bu Oneri, tek bir para politikasi1 faiz oranini
vurgulamaktadir. Ancak, MBDP'ye faiz 6denmesi siirecinde piyasada olusan faizleri
asimetrik olarak etkileyebilirler. MBDP faiz oranini artirmak, piyasa faizlerini
yiikseltmek icin etkili olabilir. Faiz 6dendiginde ekonomide sz sahibi olanlar ,
mevduatlarim1 MBDP'ye doniistiireceklerdir. Bunun sonucunda bankalarda mevduat
diisiisii meydana gelecektir. Bankalar bu durumun 6niine gegebilmek i¢in mevduat
faizlerinde artisa gitmek zorunda kalacaklardir. Yiikselen fon maliyetlerinden dolay1
kredi faizleri de artacaktir. Bu baglamda politika faizi degismese bile, MBDP
faizinden dolay1 piyasa faizleri yiikselecektir (Ahmat ve Bashir, 2017: 4). Fakat
piyasa faizlerininegatif oranlara yada etkin alt sinirin altina indirmek pek olasi
olmayacaktir. Bunun temel nedeni merkez bankast MBDP'ye eksi faiz orani
uygulasada bireyler nakdi tercih edecektir. Eger nakit piyasadan tamamen kaldirilirsa,
baska segenek kalmayacagindan eksi faize riza gostereceklerdir. Fiziksel kagit
paralarin olmadig1 bir ortamda ise MBDP faizi, faiz oranlarmin en alt seviyesini

belirleyecektir (Nuno, 2018: 4).

Etkin alt sinir1 elimine etmek amaciyla 6ne siiriilen diger alternatifler arasinda, merkez

bankasmin biiyiik kupiirlii kagit paralar tedaviilden kaldirmasi (Rogoff, 2016) ve
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nakitle MBDP arasinda farkli degisim orani belirlenmesi (Agarwal ve Kimball, 2015)

bulunmaktadir.

Barrdear ve Kumhof (2016: 13), MBDP ‘nin politika faizine tamamlayici bir para
politikasi1 araci olarak, fiyat ve ¢ikti istikrar1 agisindan olumlu etkileri oldugunu
belirtmektedir. Yazarlar, MBDP’nin makroekonomik sonuclarini Dinamik Stokastik
Genel Denge modelleri (DSGE) kullanarak analiz etmislerdir. ABD kriz siirecinde
GSYH’nin %30’u kadar MBDP varlik alim1 yapsayd: faiz oranlarindaki diisiis ve
parasal islem maliyetlerindeki azalma ile GSYH’de kalic1 olarak %3’liikk bir artig

gergeklesecegi diisiiniilmektedir.

Ekonomik durgunluk doénemlerinde merkez bankalar, faiz oranlarini diisiirerek
toplam talebi canlandirmay1 amaglarlar. Fakat, faiz oranlan sifira yaklastiginda veya
sifira diistigiinde, toplam talep gerektigince yiikselmeyebilir. Bu durumda, piyasa
faizlerinin negatif seviyelere inmesi gerekebilir. Eksi faiz oranlar1 olmasi halinde ,
mudiler negatif faizden kaginmak i¢in mevduatlarini ¢ekip nakit paraya
doniistiirebilirler. Bu tiir durumlarda, geleneksel para politikasi araglar etkinligini
yitirebilir ve merkez bankalar1 niceliksel genisleme gibi alisilmadik para politikasi
araglarma bagvurabilirler. Bu politika, merkez bankasinin varlik alimlan ile
bilancosunu biiyiiterek piyasaya ek likidite saglamasidir. Banka dis1 6zel sektoriin
elindeki menkul kiymetleri karsiliginda piyasaya ilave rezerv saglamak icin ticari
bankalarin katilimi gerekmektedir, bu da ticari bankalarin bilangolarini biiyiitiir.
Niceliksel genislemenin faydalari, bankalarin farkli tegviklere sahip olmasi
durumunda azalabilir. Ancak, MBDP karsiliginda niceliksel genisleme yapilirsa, ticari
bankalara ihtiya¢ kalmaz ve merkez bankasi, menkul kiymet sahipleri ile dogrudan
islem yapabilir. Bu, ticari bankalarin niceliksel geniglemenin etkinligini azaltma
riskini ortadan kaldirir. MBDP’nin piyasaya siiriilmesi, ekonomik daralma sirasinda
geleneksel niceliksel genislemeden daha etkili olabilir (Barrdear ve Kumhof, 2016:
12).

Helikopter para, niceliksel genisleme yerine Onerilen bir alternatif olarak One
cikmaktadir. Bu yaklagim, deflasyonist donemlerde biiylik miktarda paranin basilarak
halk arasinda dagitilmasimi iceren geleneksel olmayan bir para politikas1 aracidir.
MBDP, helikopter para uygulamasi i¢in ideal bir ara¢ olabilir, ¢iinkii merkez

bankasinda bulunan evrensel dijital hesaplar, bu siireci daha kolay hale getirebilir.
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Merkez bankasi, niceliksel genisleme yerine her bireyin dijital hesabina ek para ilave
ederek satin alma giicii saglayabilir (Ahmat ve Bashir, 2017: 5; Eichengreen, 2019:
12).

MBDP, merkez bankasina ekonomiyi yakindan izleme ve islemleri anlik olarak takip
etme imkani verir. Bu sayede, ekonomik sorunlar tespit edilip daha hizli ¢éztimler
gelistirilebilir ve piyasalarin politika degisikliklerine tepkisi daha kolay izlenebilir. Bu
da para politikas1 uygulamalarinda etkinlik saglar (Barrdear ve Kumhof, 2016: 13;
Ahmat ve Bashir, 2017: 4). Ilave olarak merkez bankasi, maliyetsiz 6deme yapma
imkan1 sunabilir. Boylece MBDP faizi, ana para politikas1 araci olarak destekler

(Bordo ve Levin, 2019: 1).

Ancak, gelecekte fiziki paralarin mevcut 6deme ihtiyaclarini karsilamada yetersiz
kalabilecegi goriilmektedir. Bu duruma karsi, 6zel sektor tarafindan gelistirilen ¢esitli
dijital para versiyonlar1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum, ulusal para iizerindeki tekel
gliclinii koruma, senyoraj gelirlerini kaybetmeme ve standart para biriminin
avantajlarin1 yitirmeme gibi nedenlerle agiklanabilir. Ancak, parasal otoritelerin bu

gelismelere gormezden gelmeleri olanaksizdir.
4.11. MBDP ’nin Finansal Istikrara Etkisi

En genis tanimiyla finansal sistemin dengeden uzaklastiracak beklenmeyen soklara
kars1 ekonominin dayaniklilig1 olarak ifade edilen finansal istikrar kavrami finansal
piyasalarin liberallesmesi, entegrasyonu ve teknolojik gelismelerle birlikte istikrarsiz
bir hal almaya baslamistir. Lagarde,(2018) kripto paralar benzeri buluglarin finans
sektoriine acik etkisine delil olarak ticari bankalarin farklilasan is modellerini isaret
etmistir. Ekonomik ve finansal istikrarsizlik ya da bankacilik sisteminde giiven
krizinin yasandig1 donemlerde nakit talebi artmaktadir. Bu gibi durumlarda, MBDP
nakit paraya iyi bir alternatif olarak ortaya cikabilir ve mevduat sahiplerinin MBDP'ye
yonelmesi muhtemeldir. Eger bankalardaki dijital bakiyelerin merkez bankasindaki
dijital bakiyelere doniisiimii kolaylastirilir ve uzaktan yapilabilir hale getirilirse,
mevduat sahipleri bu yontemi daha sik tercih edebilir ve bu da sistemin istikrari igin
bir risk olusturabilir (Eichengreen, 2019: 11). Kolayca biriktirilebilen ve biiyiik
miktarlarda tutulabilen MBDP'ye faiz 6denmesi ve merkez bankasinin nominal deger
koruma garantisi, bankalardan fon ¢ikiglarin1 hizlandirabilir. Bu durum, finansal

aracilik siireclerini olumsuz etkileyebilir (Ahmat ve Bashir, 2017: 4; Borgonovo ve
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digerleri, 2017). Mancini-Griffoli (2018), MBDP'nin banka mevduatlarina alternatif
olarak goriilebilecegini ve 6zellikle MBDP'ye faiz 6denmesi halinde bazi mevduat
sahiplerinin MBDP'ye yonelebilecegini, bunun da mevduat hacimlerini

azaltabilecegini belirtmistir.

Piyasa giicii yiiksek olan bankalar, MBDP'nin yol actig1 sorunlan gidermek amaciyla
mevduat faiz oranlarmi daha fazla artirabilirken, diisiik piyasa giiciine sahip bankalar
ise faiz oranlarindaki yiikselisleri sinirli tutarak mevduat ve kredi hacimlerinde daha
biiylik bir diisiis yasayacaklardir. Bu durum Sekil 4.7 ve Sekil 4.8 ile agiklanabilir.
Sekillerin de gosterdigi gibi, MBDP'nin kullanilmaya baslanmasi, mevduat ¢ikigina
sebebiyet verecek ve bu durum, mevduat arz egrisinin sol yukariya kaymasina yol
acacaktir. Bankalar, mevduat tabaninda meydana gelen bu daralmayir Onlemek
amaciyla mevduat faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalacaklardir (Al ve Akyazi,

2019:584).
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Sekil 4.7: MBDP ’nin Finansal Piyasalara Etkisi
Kaynak: Al ve Akyazi, 2019: 584.

Bankanin kredi kullandirma ile ilgili elinin giiglii olmas1 mevduat faiz oranlarim kredi

oranlarina yansitarak karlarini daha iyi koruyabilmelerine imkan saglar.
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Sekil 4.8: Bankalarin Pazar Giiciine Gore MBDP ’nin Finansal Piyasalara
Etkisi
Kaynak: Al ve Akyazi, 2019: 585.

MBDP ’nin finansal kurumlara etkilerini analiz eden Kumhof ve Noone (2018)’a gore
mevduat sahibinin portfdy kararlarina gére MBDP ’ye gec¢mesi,kopmpozisyon ve
bilangolar acisindan bankalarin etkileyecektir. Bununla birlikte araclilik gérevlerine
bankalar devam edeceklerdir. Kriz donemlerinde merkez bankast MBDP miktarini

genisleterek son bor¢ verme gorevini yerine getirebilir. (Bordo ve Levin, 2019: 17).

Chiu vd., (2020) getiri oranlarinda sifir alt bandinin ortadan kaldirilmasi igin
MBDP’nin gerekli olmadigim savunmaktadir. MB ve bankalar arasindaki nakit
operasyonlar1 i¢in zamana gore degisen mevduat iicreti yansitilmasi alternatif bir
¢6ziim olarak degerlendirilmektedir. Boylece MB’nin, mevduat ve nakit arasinda bir
parite olusturarak negatif getiri orani politikas1 uygulayabilecegi belirtilmistir (Chiu
vd., 2020). Ote yandan BIS (2019:7), MBDP’nin baz paranin kompozisyonunu, baz
paraya olan talebi ya da paraya olan talebin getiri oranlarina duyarliligini etkileyerek
para politikasinin aktarim mekanizmasi iizerinde bozucu etki olusturabilecegini

degerlendirmistir.
4.12. MBDP’nin Ticari Bankalar Uzerindeki Etkisi

Parasal sistemdeki tiim paranin, MB tarafindan olusturulmasi gerektigini ve bankacilik
sisteminin para yaratma yoluyla hakki olmayan senyoraj geliri sagladigini iddia eden
iilke parasi sistemi savunuculari, MBDP’nin temel hedefini bankalarin aracilik

fonksiyonunun ortadan kaldirilmasi olarak gérmektedirler (Bindseil, 2020: 7-8). Genel
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anlamda MBDP ticari banka mevduatlarinin getiri sunan bir ikamesi olma gorevi
iistlenebilecektir. Bu sekilde bir ikame ile karsilasan bankalar mevduat getiri
oranlarinda degisiklik yaparak, s6z konusu degisikligin fonlama maliyetindeki etkisi
nedeniyle, borglanicilara verilen kredilerin kosullarinda degisiklik yaparak cevap
verebileceklerdir. Boylelikle gerek bankalarca saglanan kredi gerekse mevduatlarin
belli bir kism1 MBDP ihraci ile birlikte degisebilecektir. Monopol banka varsayimi
altinda Andolfatto (2018) MBDP’nin getirili olmas1 durumunda, denge durumunda
pozitif kar elde eden banka, denge noktasindaki mevduat getiri oranint MBDP getiri
orantyla esit olacak sekilde yiikseltecegini ve bdylece mevduat sahiplerinin getiri orani
kargisinda kayitsiz hale gelecegini belirtmektedir. Benzer goriis tam rekabetin etkin
olmadigi durumu modelleyen Chiu vd., (2020)’de de izlenmektedir. Teorik bakis
acisiyla ele alindiginda, Chiu vd., (2020) Andolfatto’nun (2018) da 6tesine gegerek,
bankalarin rezerv gerekliliklerini karsilamak iizere MBDP tuttuklan ve 6denen getiri

oranini sabit kabul eden tasarimlardan farklilagan bir MBDP tasarimini analiz etmistir.

Chiu vd., (2020) ABD ekonomisini modelledikleri ¢aligmalarinda MBDP ihracinin
kredilere etkilerini sayisallagtirarak  uygun bir sekilde belirlenen getiri orani ile
MBDP ihracinin kredileri %3,55 arttirdigi sonucuna ulagsmiglardir. Brunnermeier ve
Niepelt (2019) MBDP’nin banka mevduatlarina benzer sekilde likidite 6zelliklerine
sahip bir varlik oldugunu ifade etmektedir. Fernandez-Villaverde v.d. (2020),
Diamond ve Dybvig (1983)’ referans alarak gelistirdikleri kagis modelinde
MBDP’nin banka mevduatlarinin tamamimin yerini aldigi durumda, normal
zamanlarda  Ozel  bankalarca  gerceklestirilen  dagittimin =~ MBDP  ile

gergeklestirilebilecegini gostermislerdir.

Banka mevduatlarindan kaginma dénemlerinde, Merkez Bankas1 (MB), uzun vadeli
varliklarii likit hale getirilmesi taahhiidiinii yerine getirirse, MBDP mevcudiyeti
bankalardan cekilme olasiligini minimize edebilir ve tiim mevduat sahiplerini,
mevduatlarint MBDP’ye ¢evirme konusunda motive edebilir. Bu modelin hipotezleri
dogrultusunda, ticari banka mevduatlarmin tamamen kaldirilmast durumunda bile,
MB’nin ticari bankalarla benzer bir yatirim teknoloji altyapisina sahip olmasi
kosuluyla, MBDP’nin kredi olusumunda bir azalmaya yol ag¢mayacagi

diistiniilmektedir.

Keister ve Sanches (2019), MBDP c¢ikartilmasinin hangi tiir bir dengeleme (trade-off)

yaratacagini, ticari banka kredilerindeki azalmay1 ve bir model {izerinden, Lagos ve
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Wright (2005)’dan alinan ilhamla, ticaret hacmindeki artist incelemektedir. Bu
aragtirmacilara gére, MBDP’nin genel kabulii durumunda, alicilar daha fazla MBDP
tagiyacak, bu da alici ile satici arasindaki ticareti, ve dolayisiyla MBDP nin dolagimin
ve tiikketimi artiracaktir. Diger yandan, tiiketicilerin portfoy tercihleri, daha az
mevduat, bankalar i¢in daha az kredi olanag1 ve azalan yatirimlar anlamina gelecektir.
Eger MBDP’nin genis capli kabulii ile tiiketimde meydana gelen artig, kredilerde ve
yatirimlarda gozlemlenen azalmadan daha baskinsa, MBDP emisyonu refah seviyesini

ylikseltecektir.

Isvicre Federal Konseyi (2019: 26-28), MBDP’nin para politikasma olan etkisini
Danimarka Merkez Bankasi’na paralel olarak detaylica analiz etmistir. MBDP ile
banka faiz oranlarini daha dogrudan etkilemek miimkiin olsa da mevcut uygulamalarin
yeterince verimli olmasi nedeniyle, MBDP ¢ikartilmasina kars1 bir temkinlilik vardir.
Ozellikle stresli dénemlerdeki fon hareketlerinin enflasyon iizerinde belirleyici
olabilecegi ve MBDP’ye ani ve yiiksek gegislerin finansal istikrar {izerindeki etkisi
gozetildiginde, MBDP’nin para politikasina olumsuz bir etkisi olabilecegi

distinilmistiir.

Bununla beraber, WEF (2020), arastirmacilarin genellikle MBDP’nin para
politikasinin etkinligini artirma konusunda hemfikir olmadiklarmi belirtmektedir.
CPMI (2018:10) belirttigi gibi, MBDP olmaksizin mevcut araglarla bu hedeflere
ulagmak miimkiindiir ve MB’ler ve diger arastirmacilar tarafindan ifade edilen
endiseler dogrultusunda, MBDP nin para politikasi agisindan sundugu firsatlar sinirli,

buna karsilik sinirlamalar ve riskler 6nemli olarak degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, bu miinazaralar, mevcut para sistemine, farkli basliklar altinda yapilan
bircok elestirinin yeniden giindeme gelmesine ve MBDP’nin para sisteminin
doniistiiriilmesi stirecinde etkin bir rol oynayabilecegi tartismalarimi yeniden
alevlendirmistir. Bu baglamda, tam rezerv sistem, dar bankacilik ve ulusal para sistemi
gibi konseptler bazen ayni anlamda kullanilirken, bazen bankalarm para yaratma
kabiliyetleri ile adaletsiz kazanglar elde ettikleri diisiincesi ile farkli yaklagimlar ve
metodolojiler ile giindeme getirilmistir. Dar bankacilik fikri, ki bu banka
mevduatlarinin tamaminin rezerv olarak tutulmasini 6nerir, MBDP tartigsmalarina
dahil edilmistir. Bu tartigsmalarda, ozellikle dar bankacilik sistemi ile MBDP
arasindaki farklar vurgulanmistir. Dar bankacilik sistemlerinde, banka paralar

rezervlerle desteklenir, oysa MBDP dogrudan bir rezerv paradir. Ayrica, MBDP'nin
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bulundugu bir sistemde 6zel para yaratmaya imkan verilirken, dar bankacilik bu
imkén1 sunmaz. Sabit MBDP ise, yaratilan paranin rezervlerle desteklenmesini
merkezi bir noktaya koydugu i¢in dar bankacilik olarak nitelendirilebilir (BIS, 2020).
Bu baglamda, finansal sistemin dogas1 ve yapisiyla ilgili yapilan bu tiir tartismalar,
politika yapicilarinin ve arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir. Ozellikle dijital
paralarin ve oOzellikle merkez bankasi dijital paralarmin uygulanmasi ve etkileri
tizerine bir dizi onemli soru giindeme gelmektedir. Bu sorularin yanitlarinin bulunmasi

icin kapsamli analizler ve arastirmalar gerekmektedir.

Para politikasi, c¢esitli politika araclarini kullanarak kisa vadeli piyasa faizlerini
manipiile ederek islerlik kazanir. Son zamanlarda bircok merkez bankas1 genellikle
politika faiz oranin1 kullanmay1 tercih etmistir. Politika faizi, merkez bankasinin kredi
verme ve kredi alma faizleri arasindaki faiz koridorunda saptanir. Ancak politika faizi
iki sinirlamayla kars1 karstyadir. Birincisi, faiz oranlarindaki degisiklikleri ticari
bankalara kredi ve mevduat faizlerine yansitma konusunda giivenmektir. Bu,
bankalarin kar marjlarin1 koruma isteklerinde, faiz oranlarindaki degisikligi tam olarak

kendi faizlerine yansitmama riskini beraberinde getirir.

ikinci smirlama, nakit paramin para politikasinin etkinligi {izerinde bir limit
olusturmasidir. Nakit para bulunmasindan 6tiirii, mevduat faiz oranlarmin belirli bir

diizeyin altina inmesi engellenir.

Merkez bankalari, ekonomik durgunluk donemlerinde, toplam talebi artirmak
amaciyla faiz oranlarim diisiirmeyi hedefler. Ancak, faiz oranlar sifira yaklagirken
veya sifirken talepte bir artis olmayabilir. Boyle durumlarda, piyasa faizlerinin sifirin
altina diismesi gerekebilir. Bu durumda, mevduat sahipleri, negatif faizlerden
kacinmak i¢in banka mevduatlarimi ¢ekip nakite doniistiirebilirler. Bu tiir durumlarda,
geleneksel politika araclar etkisizlesir. Bu nedenle, ekonomik politika yapicilar yeni
araglar gelistirmeye ve uygulamaya yonelebilirler. MBDP, bu amag i¢in kullanilabilir
bir ara¢ olarak dikkat c¢eker. Ancak, MBDP'nin ekonomik etkilerini ve piyasa
faizlerine olan etkisini tam olarak anlamak i¢in daha fazla aragtirmaya ve analize
ihtiya¢ vardir. MBDP’li ve MBDP’siz merkez bankasi analitik bilangosu Tablo 4.6’da

izlenebilmektedir.
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Tablo 4.6: MBDP’li ve MBDP’siz Merkez Bankas1 Analitik Bilancosu

MBDP 'siz
Varhklar Yiikiimliiliikler
Parasal Olmayan Varliklar Rezervler
Parasal duran Varliklar Kagit paralar

Likidite Kaynag1 Olusturan Repolar

MBDP 'li
Varhklar Yiikiimliiliikler
Parasal Olmayan Varliklar Rezervler
Parasal duran Varliklar Kagt paralar
Likidite Kaynagi Olusturan Repolar MBDP

Kaynak: Al ve Akyazi, 2019,590.

Tablo 4.6 ’da goriildiigii gibi, MBDP ’siz MB analitik bilangosundan farklik
gostererek MB, varlik doniisiimlerinin finansmaninda rezerv ve kagit paralara ilave
olarak MBDP ’den de yararlanabilmekle birlikte bu sekilde emisyona gereksinim

kalmadan da finansal sisteme akigskanlik saglama olanagina sahip olabilecektir.

4.13. MBDP ve Nakit

MBDP adli yeni kavramin dogasi geregi, bir dizi énemli soru ve konu giindeme
gelecektir, ki bunlarin ¢ogu heniiz yanitlanmamistir. Bu sorulardan biri, MBDP'nin
odeme araci olarak ve bir deger saklama araci olarak ne tiir 6zelliklere sahip olacagi
ve bu oOzelliklerin hane halkiin tercih ettigi para birimi tiirlerine olan etkisidir.
Gergekte, Koulayev ve digerlerinin (2016) gibi tiiketici 6deme araci tercihine iliskin
yapilan arastirmalar, bireylerin ddeme araci tercihlerinin homojen olmadigini ve
sadece gelir ve yas gibi demografik 6zelliklerle tam olarak agiklanamadigini ortaya
koymustur. MBDP'nin makro ve mikro ekonomik etkilerini tam olarak anlamak i¢in,
oncelikle MBDP'nin hanehalki i¢in 6deme ve tasarruf segeneklerini nasil genislettigini
anlamak onemlidir, ¢iinkii tiikketicinin 6deme araci tercihini sekillendiren faktorleri
anlamak hayati bir 6éneme sahiptir. Bu, MBDP'nin ne kadar yaygin olarak kabul

edilebilecegini ve kullanilabilecegini degerlendirmek i¢in énemli bir adimdir.

Tiiketicilerin 6deme araglar1 arasinda yaptiklari tercihin homojen olmamasinin,
MBDP edinimini nasil belirledigini anlamak i¢in, MBDP nin fiziki paraya, mevduata
ya da her ikisine de alternatif teskil edip etmedigini anlamak olduk¢a dnemlidir. Nakit
ve mevduatlar neredeyse aninda degisim gibi bircok 6zelligi paylagsmaktadir, ancak,

bu iki ara¢ anonimlik ve islemin gizliligi ile tasidiklar1 riskler itibariyle
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farklilagmaktadir. Williamson (2019) nakit ve mevduat arasindaki ddiinlesmeyi sdyle
ortaya koymaktadir: Bankanin mevduati geri 6dememe ihtimali ve fiziksel olan nakdin
calinmasi ihtimalidir. Andolfatto (2018) vadeli mevduat hesabi a¢manin sabit
maliyetini ve nakit kullanmanin, her ne kadar iicretsiz olsa da getiri sunmadigim
dikkate almaktadir. S6z konusu Odiinlesmeler dikkate alindiginda, Andolfatto ve
Williamson gelir ve tercihlerin heterojen olmasimin, 6deme araci sec¢iminin
belirleyicisi oldugunu ve niifusun belli bir kesimini nakit tutmaya ittigini
belirtmektedir. Bu modellerde MBDP ihraci, gerek banka mevduatlarina gerekse
MBDP hesaplarina katilimla finansal katilimin artmasina neden olacak ve bankacilik
kesimine katilmama oranim diigiirecektir. Chiu vd., (2020) ve Keister ve Sanches
(2019) saticilar arasindaki heterojenligin, yani bazilarinin sadece nakit kabul etmesinin
(diistik degerli satin almalarda), bazilariin ise sadece mevduat kabul etmesinin
(yiiksek degerli satin almalarda), alicilar1 satin alacaklar1 mala gore farkli 6deme

araclar1 bulundurmaya ittigini gézetmektedir.

MBDP’den beklenen faydalardan birisi nakit kullaniminin geriledigi {iilkelerde,
MBDP’nin alternatif 6deme araci olarak kullanilmasidir. Bununla birlikte nakit
kullanim1 baz iilkelerde diigsmiis olsa da g¢ogunlukla nakit kullanimi ile karth
odemelerin bir arada arttig1 gézlenmekte ve MBDP ihrag gerekgeleri arasinda yer alan
nakit kullaniminda diisiisiin, bir¢ok iilke i¢in gegerli olmadig1 degerlendirilmektedir

(Carstens, 2019: 5).

MBDP'nin finansal sistem iizerindeki etkilerini anlamak i¢in daha genig bir
perspektiften degerlendirilmesi gerekmektedir. Ozellikle, MBDP'nin para politikasi
aktarim mekanizmas1 iizerindeki potansiyel etkileri dikkate alinmalidir. MBDP,
merkez bankalarinin para arzini ve faiz oranlarin1 daha dogrudan kontrol etmesine
olanak taniyabilir, bu da para politikalarmin etkinligini artirabilir. Ancak, bu durum
ayni zamanda bankacilik sektoriinde geleneksel mevduat ¢ekme ve kredi verme
faaliyetlerinde Oonemli degisikliklere yol acabilir. Bankalarin fonlama yapisi ve
karliliklar1 iizerindeki olast etkiler, dikkatle degerlendirilmesi gereken konular
arasinda yer almaktadir. Ayrica, MBDP'nin uluslararasi finansal sistemdeki rolii ve
sinir Otesi 0demeler iizerindeki etkileri de arastirilmalidir. Bu baglamda, merkez
bankalarinin ve uluslararasi diizenleyici kurumlarin isbirligi, MBDP'nin giivenli ve
etkin bir sekilde entegrasyonunu saglamak igin kritik 6neme sahiptir. Bu yeni para

biciminin benimsenmesi, kiiresel finansal sistemde Onemli doniisiimlere yol
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acabilecek potansiyele sahiptir ve bu nedenle, ilgili tiim paydaslarin bu siireci yakindan

izlemesi ve ileriye doniik stratejiler gelistirmesi gerekmektedir.
4.14. Nakitsiz Ekonomi

Nakitsiz ekonomi kavrami, giiniimiizde dijitallesme ve teknolojik gelismelerle beraber
popiilerlik kazanmis olsa da, kdkleri uzun bir gegmise sahiptir. Mezopotamya'da 8000
y1l dnce para kavraminin heniiz ortaya ¢ikmadig1 donemlerde, takas sistemi gibi temel
bir yap1 kullanilarak ekonomik islemler gergeklestiriliyordu. Hatta 1929 Biiyiik
Buhrani gibi zorlu donemlerde, parasizlik sebebiyle benzer takas sistemleri tekrar
giindeme gelmisti. Kagit ve madeni para islemlerinin, ticari ve banka paralarinin
yayginlagsmasiyla kiyaslandiginda Oneminin azaldigi 6deme sistemlerinin evrimi

incelendiginde, nakit kullaniminin degisen dinamikleri fark edilmektedir.

Geleneksel para birimlerinin yerini, glinlimiizde temassiz 6deme yontemleri, dijital
clizdanlar, kripto para birimleri gibi yenilik¢i finansal araglar almistir. Bu yenilikei
yaklagimlarin ortaya ¢ikmasi, bankacilik sistemine alternatif 6deme yontemlerinin
onemli bir adimimm temsil etmektedir. Temassiz kredi kartlari, mobil O6deme
uygulamalari, pos cihazlar1 araciligiyla yapilan iglemler, hatta mail order 6deme
sistemleri gibi g¢esitlenen yaklasimlar, nakit kullaniminin esnekligini ve kolayligini

dijital 6deme sistemlerinin avantajlartyla birlestirmistir.

Perret'in (2019) belirttigi gibi, dijital O0deme yontemlerinin g¢esitlenmesi ve
yayginlagmasi, nakit kullaniminin gelenekselligini sarsmis ve ekonomik aktivitelerde
yeni bir paradigmaya isaret etmistir. Giiniimiizde nakit kullaniminin yerini dijital
Odemelerin aldig1 bir diizen, finansal altyapida onemli degisimlere yol agmustir.
Ozellikle COVID-19 pandemisinin etkisiyle temas gerektiren nakit islemlerine kars:
artan endiseler, dijital 6deme yOntemlerinin daha da popiiler hale gelmesine katki

saglamigtir.

Nakitsiz ekonomi kavrami sadece bir dijital doniisiimii ifade etmekle kalmamakta,
ayni1 zamanda ekonomik tarihin uzun bir yolu boyunca sekillenen 6deme sistemlerinin
evrildigi bir yansima olarak da goriilmelidir. Bu doniisiim, finansal altyapinin yeniden
sekillenmesi, 6deme aligkanliklarin degismesi ve ekonomik aktivitelerin dijital

platformlara taginmasi gibi birgok farkli boyutta etkileri beraberinde getirmistir.

Nakit temelli ekonomi, giinliik ticari islemlerin ve 6demelerin esas olarak madeni

paralar ve kagit paralar araciligiyla yapildigi bir sistem olarak tanimlanabilir. Ayrica,
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"nakit" kavrami, tedaviilde olan ve herkesin kullanabilecegi madeni ve kagit paray1
ifade eder (Perret, 2019:7). Merkez bankalar tarafindan yayinlanan bu paralar, sahip
oldugu degeri hamiline 6deme taahhiidiinde bulunur ve bu, mal ve hizmet alimlarinda
en temel degisim aracidir (Hasan vd., 2020:23). Nakitsiz ekonomi, fiziksel paranin
minimumda oldugu ve islemlerin ¢ogunlukla dijital yollarla, 6zellikle banka kartlari,
hizli 6deme yontemleri ve elektronik fon aktarimlan ile gerceklestirildigi bir yapidir
(Garg ve Panchal, 2017: 116). Nakitsiz ekonominin 6zii, aligveriglerde fiziksel para
yerine elektronik ortamda bulunan paralarin veya kredi/banka kartlarinin
kullanilmasidir (Hasan vd., 2020:21). Yani nakitsiz ekonomi, fiziksel paranin
tamamen yok oldugu bir sistem degil, ancak islemlerde smirli miktarda nakit
kullanilan bir yapidir. Fintech ya da diger adiyla dijital finans, az miktarda nakit
kullanimina dayanarak, mobil ve internet lizerinden sunulan finansal hizmetleri
kapsar; bu, geleneksel bankacilik yapilarindaki dijital doniisiimiin bir sonucudur
(Mckinsey Global Institute, 2016:735). Teknolojik ilerlemelerle birlikte, kagit paranin
elektronik formda kullanilmasi artt1 ve bu da paranin somut olmayan bir form almasina
yol acti. Bu degisiklik, 6demelerde dijital araglarin daha fazla tercih edilmesini ve
fiziksel para kullaniminin azalmasini beraberinde getirdi (Ozer vd., 2019:1). Nakitsiz
bir toplumu tanimlarken, geleneksel para birimlerinin elektronik versiyonlarina
doniismesi diisiincesi zamanla sanal para birimlerinin de bu tanimin igine dahil
olmasiyla genisledi (Claudia ve Grauve, 2001). Blok zinciri, merkezi olmayan bir
bankacilik alternatifi olarak ortaya c¢ikarak teknolojinin, finansal aracilart ve
denetcileri devre dig1 birakarak para hakkindaki tarihsel kavrayisi kokten
dontistiirebilecegi, nakitsiz ekonomi yanlilar1 tarafindan olasi bir senaryo olarak

goriilmektedir. (Girasa, 2018).

Nakitsiz ekonomi yanlilar1 genellikle, yiiksek nominal degerli kagit paralardan
baslayarak kademeli bir gecis siireci onermektedir (Koning, 2016:16). Suclular, 100
dolarlik kagit paralarla dolu bir bavul tagimaktansa 20 dolarlik kagit paralarla islem
yaptiklarinda, alim maliyetlerinin yani1 sira, yakalanma ve tespit risklerinin de
artacagimi bu goriis savunucular belirtirler. Koning’in goriisiine gore, bu sekilde,
suclularin ve vergi kagakgilarinin, nakit paranin sagladig: diisik maliyet avantajiyla
yasadis1 faaliyetlerini siirdiirme olanag1 zamanla azalacaktir. Rogoff da bu perspektifi
destekleyenlerden biridir ve acilen, uzun vadede nakitsiz bir topluma gecilmesi

gerektigini, bu sekilde daha az nakit kullaniminin tesvik edilebilecegini vurgular.
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Nakitsiz bir topluma doniisiim hizinin yavas olmasi gerektigini diisiinen Rogoff ,10-
15 yila yayilarak siirecin baslanmasi gerektigini vurgulamaktadir. (Rogoff,2016 :92).
Para ve kredilerin giivenilir ve hizli sekilde hareket edebildigi bir sistemin , nakitsiz
topluma geciste bir tercihten ziyade zorunluluk oldugu da savunulmustur ( Diebold

,1967).

Das ve Agarwal (2010 ) nakitsiz ekonomiye gegise yonelik Hindistan ekonomisi ile
ilgili hazirladiklar raporda ; Hindistan ekonomisinin nakit agirlikli olmaktan ¢ikarak
elektronik édeme sistemine gecmesi gerektigini belirtmislerdir. Nakitsiz ekonomiye
gecilmesinin para birimi yonetiminde maliyetleri diisiirecegi, islemlerin takip
edilmesinden vergi kacirma ve dolandiriciliklarin kontroliine, finansal biitiinliigiin
artmasindan paralel ekonomi ile ana akim ekonominin biitiinlesmesinde etkili bir

doniisiim olacagini ifade etmislerdir.

Merkez bankalar tarafindan ihrag¢ edilecek dijital merkez bankasi parasi veya kripto
para birimleri nakitsiz ekonomi i¢in atilacak adimlarin baginda gelmektedir. Bu adimin
atilmasi ile hiikiimetler topluma sunduklar nakit tedarik etme gorevini birakarak s6z
konusu durumun etkilerini izlemek ve sistemin iyilestirilmesine yonelik
gelistirmelerde bulunmalar1 daha yerinde olacaktir. Eger bu gerceklesirse nakitsiz
topluma gegcisle birlikte merkez bankalar1 sadece ticari bankalara mevduat hesaplar
hizmeti veren bankalarin bankasi konumuna devam eder ya da nakit olmaksizin
alternatif dijital 6deme imkanlar1 sunarak halka hizmet etmeye yonelik faaliyetlerini

stirdiiriir (Koning,2016 : 16).

Elbette merkez bankalarinin kendi dijital paralarin1 basip basmamalar1 konusundaki
farkh goriisler tartisilmaya devam etmektedir. Nakit kullanmayan bir toplumun, kagit
para ile yonetilmeye devam edilen bir topluma goére dava giivenilir olacagi
diisiiniilmektedir. Bu goriis hirsizlik veya fiziki para bulundurma sebebiyle fiziksel
siddete ugrama olasiliginin nakitsiz bir toplumda yaganma durumunun daha az olacagi
ile savunulmaktadir. Yapilan islemlerin dogrulanmasi ve onaylanmasinda kullanilan
teknolojiler (yiiz ve ses tanima, retina tarama, vb) daha giivenilir ddeme yontemleri

olarak goriilmektedir (Ogachi vd., 2021:6).

Nakitsiz ekonomiye gegisle ilgili yine Hindistan ‘da yapilan ve toplumun fikirlerini
inceleyen arastirmanin sonuglarina gore; nakit kullanilmamasinin sahte para, kara

para, fiziki para ile ilgili hirsizlik ve soygunlari azaltarak bu gibi durumlarla karsilagma
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durumunu olumlu yonde ortadan kaldiracagi goriisii hdkim olmustur. Ayrica iilkenin
ekonomik biiyiimesine katki saglayacagi ve terdr ve yasadis1 gibi faaliyetlerle
miicadelede yardimci olacagi goriisiinde bulunulmustur. (Garg ve Panchal ,2017).
Merkez bankalar1 nakit kullaniminin dezavantajlar1 dolayisi ile nakit kullanimim
kisitlama diislincesindedirler. Daha 6nce bahsedildigi gibi yasa dis1 faaliyetlerden,
vergi kacakciligina kadar daha birgok kayda girilmesinin istenmedigi durumlar
nakitsiz bir sisteme gegilmesi ile birlikte maliyetlerde artisa sebep olacaktir. Nakitsiz
bir topluma gegis ile ilgili merkez bankalarin1 bu konuda hareket etmeye yonlendiren
diger bir konu ise para politikas1 uygulamalarinda fiziki kagit paralarin varligindan

kaynakli ortaya ¢ikan engelleri bitirmeye calisma diislincesidir (Koning, 2016: 16).

Nakitsiz ekonomi kavrami, sadece dijital 6deme yontemlerinin yayginlagmasini degil,
ayn1 zamanda toplumlarin ekonomik yapilarindaki koklii degisiklikleri de beraberinde
getirmektedir. Bu gecis siireci, merkez bankalarimin ve hiikiimetlerin alacaklari
stratejik kararlarla yonlendirilecek olup, toplumlarin adaptasyon kabiliyetine bagh
olarak farkli hizlarda ilerleyecektir. Nakitsiz ekonomi, finansal kapsayicilig1 artirma,
mali suglar1 azaltma ve daha verimli bir 6deme sistemi olugturma potansiyeline sahip
olsa da, bu doniisiim siirecinde karsilasilan zorluklar ve riskler de gbz ardi
edilmemelidir. Ozellikle siber giivenlik tehditleri, dijital &deme sistemlerinin
altyapisinin giivenligi ve veri gizliligi gibi konular, bu yeni ekonomi modelinin
stirdiiriilebilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Dolayisiyla, nakitsiz ekonomiye
gecis siirecinde, hem teknoloji yatirimlarinin hem de diizenleyici ¢ergevelerin etkin bir
sekilde uygulanmasi, bu yeni paradigma i¢inde toplumsal giiveni ve istikrar1 saglamak
icin elzem olacaktir. Bu doniisiimiin basarisi, tiim paydaslarin isbirligi ve katilim ile

mimkiin olacaktir.
4.15. Yeni Ekonomi

Diinya ekonomisi, son yillarda maruz kaldig1 bir dizi evrimsel degisiklikle farkli bir
yapiya biiriinmiistiir. Ozellikle 1990 y1llardan itibaren iletisim ve bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizla ilerleyen gelismeler, kiiresellesme trendlerinin artmasiyla
birlikte ekonominin dinamiklerini yeniden sekillendirmistir. Bu donemsel
degisiklikler, 'yeni ekonomi' olarak adlandirilan bir kavramin dogmasina Onciiliik
etmistir. Bu yeni ekonomi anlayisi, dijitallesme, ag ekonomileri ve inovasyon gibi

temalar1 merkezine alarak geleneksel ekonomik yapilar1 ve is modellerini
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sorgulamigtir. Bu doniisiim, hem is diinyasi i¢in yeni firsatlar1 hem de birtakim

zorluklar1 beraberinde getirmistir.

Sozkonusu gelismeler, finansal piyasalarin sadece genislemesine degil, ayn1 zamanda
ekonominin vermlilik ve biiylime oranlarinda belirgin bir artisa yol agmstir (Jalava ve
Pohjola , 2002: 194-195). Dijitallesen bu gerceve, 6deme sistemlerinde alternatif
modellere ev sahipligi yaparken, piyasa islemlerinin de biiyiik bir kisminin elektronik
platformlara kaymasina zemin hazirlamistir. Bu degisimler sadece islem hizim ve
verimliligini artirmakla kalmay1p, ekonomik politika ve yonlendirme konusunda yeni

sorumluluklar1 ve zorluklar1 da beraberinde getirmistir.

Elektronik piyasalarin ve dijital 6deme sistemlerinin yiikselisi, politika yapicilar i¢in
yeni ve karmasik sorumluluklar dogurmustur. Ozellikle, bilgi ve iletisim
teknolojilerinin ilerlemesiyle birlikte, dijital paranin geleneksel kagit para ile yer
degistirmesi olasiligi, para ve maliye politikalarinin nasil sekillenecegi konusunda

Onemli tartigmalara yol agmustir.

Bu durum, politika yapicilarin dijital doniisiimiin ekonomi {izerindeki potansiyel
etkilerini kapsamli bir sekilde incelemelerinin 6nemini gosterir. Ayrica, dijitallesen bir
ekonomide, politikalarin ve stratejilerin geleneksel yontemlerden daha hizli ve
dinamik olmasi gerektigi vurgulanir. Bu, ekonomik dengelerin ve gii¢ dinamiklerinin

gelecekte nasil sekillenecegini anlamak igin kritik bir yaklagimdir.

"Yeni ekonomi" terimi, bilginin kodlanmasindan islenmesine, doniistiiriilmesinden
dagitilmasina kadar genis bir siireci kapsar. Bu kompleks siireg, fiziksel teknolojik
araclarin ve bilgisayar sistemlerinin etkilesimiyle desteklenir, ve bu biitiinliigii, insan
faktoriiniin katkisiyla birlestirerek, yazilimlar vasitastyla etkin bir kontrol altinda
yiriitiiliir. Bu model, bilginin ve teknolojinin birlesik giiciiniin, modern ekonominin
nasil sekillendigi konusunda kritik bir rol oynadigimi gostermektedir (Nordhaus,

2001:5).

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yenilikler, sadece iiretim ve piyasa yapilarina degil,
ayn1 zamanda ekonomik iligkilere de direkt ve indirekt etkiler yaparak maliyet
yapilarindaki degisiklikleri tetiklemistir. Bu, yeni ekonomi kavraminin ortaya
¢ikisinda 6nemli bir rol oynamistir. Daha da 6nemlisi, bilgi ve enformasyonun
merkeziyetcilikten uzaklasarak daha yaygin bir sekilde dagilmasi, diinyanin farkli

koselerinde yasayan bireylerin  birbiriyle daha diisik maliyetlerle iletisim
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kurabilmesine olanak tamimistir. Bu, bilgi ve enformasyonun sinirlar 6tesi serbest
hareketini miimkiin kilarak, global ekonomik dengeleri, toplumsal yapilar ve ticaret
pratigini doniistiirmiistiir. Bu doniisiim, bilgiye erisimin demokratiklesmesi ve global
pazarlara erisimin kolaylasmasimin yam sira, yerel ekonomilerin uluslararasi

ekonomik sistemle daha biitiinlesik hale gelmesine de katkida bulunmustur.

1990'1 yillarda, ABD ekonomisinin beklenenden daha yiiksek bir biiylime orani
sergileyerek, diisiik enflasyon kosullarinda basarili bir performans gostermesi, yeni
ekonomi tartigmalarinin giindeme gelmesine neden olmustur. Bu donemdeki bagarinin
arkasinda, iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan hizli degisimlerin biiyiik bir rol

oynadigina dikkat ¢cekilmistir (Bayrag, 2003:43; Saat¢ioglu, 2005:151).

"Yeni ekonomi" kavrami, literatiirde bircok farkli isimle anilmaktadir. "Dijital
Ekonomi", "Enformasyon Ekonomisi", "Ag Ekonomisi", "Bilgi Ekonomisi" ve
"Agirliksiz Ekonomi" gibi tanimlamalar, yeni ekonomik diizenin temel 6zelliklerini
ve dinamiklerini vurgulamak amaciyla kullanilan bazi ifadelerdendir (Barisik ve
Yirmibesgik, 2006:40; Saatcioglu, 2005:151). Bu farkli tamimlamalar, bilgi ve iletisim
teknolojilerinin ekonomi iizerindeki etkilerinin genis kapsamli ve ¢cok yonlii bir yapiya

sahip oldugunu gostermektedir.
4.15.1. Yeni Ekonominin Gelisimi ve Ozellikleri

Milattan Once 8000 y1lina kadar gdgebe bir yasam siirdiiren ve avcilik ile toplayiciliga
dayali bir ekonomiye sahip olan insan topluluklari, Tarim Devrimi'nin getirdigi
yeniliklerle yerlesik hayata gegis yapmislardir (Giiran, 1999:3-7). Bu donemde, sanayi
ve hizmet sektorlerinin evrimi i¢in gerekli altyapr ve kosullar henliz mevcut degildi.
Tarim Devrimi, insanlarin temel beslenme ihtiyaclarini karsilamasinin yani sira, diger
ekonomik sektdrlere ham madde saglamistir. Bu nedenlerle tarim, uzun bir dénem
boyunca diinya genelinde hakim ekonomik aktivite olarak kalmigtir. Ancak, 18.
ylizyilda yasanan Sanayi Devrimi ile birlikte, tarimin ekonomideki orani ve 6nemi
giderek azalmaya baglamigtir. Sanayi Devrimi, ekonomik yap1y1 ve tiretim metotlarini
kokten degistirerek, sanayi ve hizmet sektdrlerinin tarimin 6niine ge¢mesine olanak

tanimigtir.

Sanayi Devrimi, kiiresellesmenin hizla ilerledigi bir donemde tiim diinyaya yayilmis
olmasina ragmen, ilk kez Ingiltere'de meydana gelmistir. Ingiltere'nin bu devrimin

merkezi olmasinin ardinda, belirli cografi, sosyal ve ekonomik avantajlar
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bulunmaktadir (Freeman ve Soete 1997:36-37). Ingiltere, Almanya ve ABD gibi
gelismis iilkelerde yasanan bu doniisiim, iiretimin tarimdan sanayiye dogru evrilmesi
ve fabrikalarda seri iiretimin baslamasiyla karakterize olmustur. Bu yapisal degisiklik,
tarimin ekonomik roliinii azaltirken, sanayinin ekonomik etkinligini ciddi bir sekilde
yiikseltmistir. Sanayi Devriminin baglamasindan Ikinci Diinya Savasi'na kadar olan
siire zarfinda, sanayi, ekonomide belirleyici bir faktor olarak kendini gdstermistir. Bu
stireg, teknolojik yeniliklerin ve {iretim yontemlerinin radikal degisiklikler yasadigi,

ekonomik dinamiklerin yeniden sekillendigi kritik bir donemi temsil eder.

Sanayi Devrimi, Ikinci Diinya Savasi’na kadar ekonomideki hakimiyetini
siirdiirmiistiir. Ancak savasin ardindan, teknolojik alanda yasanan koklii yenilikler -
Robotik Kontrol Sistemleri, Iletisim, Elektronik, Bilgisayar, yazilim ve donanim
teknolojileri gibi gelismeler - ekonominin dogasini yeniden sekillendirmistir. Bu
teknolojik gelismeler, bireylerin giinliik yasamlarinda daha fazla bos zamanin ortaya
cikmasina, demografik yapida ve sosyo-ekonomik faktorlerde belirgin degisikliklere
yol agmistir (Cakir vd, 2005:233). Sanayinin ekonomideki hakimiyeti, bu yapisal
degisikliklerin etkisiyle azalmaya baglamis ve "yeni ekonomi" anlayigina yerini
birakmaya baglamistir. Bu evrim, 20. yiizyilin son g¢eyreginde, ozellikle 1990'l
yillarda kiiresellesmenin zirveye ulastig1 donemde, yapisal doniisiimiin hiz kazandig:

bir siirec olarak belirginlesmistir.

Yeni ekonomi, bilgi ve teknolojik inovasyonlarin getirdigi verimlilik artiginin, tiretim
kapasitesini genislettigi; rekabet, istihdam yapis1 ve iktisadi politikalarin bu degisimle
doniisiim gegirdigi bir siireci ifade eder (Ocal, 2006). Ayrica, bilgiyi temel alarak, bilgi
iiretimi ve iletisiminin yayginlastigi, calisanlarin bilgi seviyesinin arttig1, 6grenme ve
bilgilendirme siireglerinin siirekli hale geldigi yeni bir sosyal ve ekonomik yap1 olarak

da tanimlanabilir (Haftac1 ve Karacan, 2006:970).

n n

Yeni ekonomi, literatiirde "dijital ekonomi", "bilgi ekonomisi", "sanal kapitalizm",
“internet ekonomisi”, "bilgiye dayali ekonomi" gibi bircok farkli kavramla
karsilanmaktadir, fakat tiim bu kavramlar temelde aym olguyu tammlar (Ocal,
2006:750). Yeni ekonominin, iiretim yapisindan, rekabet kosullarina; teknolojik
ilerlemelerin ekonomik biiyiimeye etkisinden, istthdam yapist1 ve sektorel
degisikliklere kadar bir¢cok alanda klasik ekonomi anlayisindan farklilagtig
belirgindir. Bu farkliliklart ve etkilerini daha detayli bir sekilde Tablo 4.7’de

inceleyebiliriz.
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Tablo 4.7: Yeni Ekonomi ile Eski Ekonomi Arasindaki Farklar

Degisim Unsuru

Eski Ekonomi

Yeni Ekonomi

Uretim ve Rekabet Alani

Ulusal

Global

Organizasyon Yapist

Hiyerarsik-Biirokratik

Ag Orgiisii, Sebeke

Uretim Yapist

Kitlesel Uretim

Tam Zamaninda Esnek Uretim

Biiylimenin Belirleyicisi

Sermaye Isgiicii

Yenilik Icatlar ve Bilgi

Teknolojinin Belirleyicisi

Makinelesme

Dijitallesme

Karsilagtirmali Ustiinliigiin

Olgek Ekonomileri -Diisiik

Kapsam Ekonomileri, Yenilik

Kaynag1 Maliyet ve Kalite
Ar-Ge ‘ye Verilen Onem Diisiik-Orta Yiiksek
Diger Firmalarla Iligkiler Tek Basina Hareket Etme Is birligi Ortaklik Sinerji ve
Birlesme
Isgiicii Politikasmin Amaci Tam Istihdam Yiiksek Reel Ucret

Gerekli Egitim Mesleki Egitim Yasam Boyu Ogrenim
Istihdamin Dogas1 Istikrarh Risk ve Firsatlarla Dolu
Regiilasyonlar Kumanda ve Kontrol Piyasa Araglarina Dayali,
Esnek
Beseri Sermaye Uretim Odakli Miisteri Odakli
Isgiicii Onemli Daha Az Onemli

Isgiiciiniin Yapisi

Kalifiye Degil veya Belirli Bir

Alanda Uzman

Bilgi Deneyim ve Cok yonlii

Beceri, Yenilik¢i Yaratici

Varliklarin Onemliligi

Maddi Varliklar Gorece

Onemli

Gayri Maddi Varliklar Daha

Onemli

Sektorel Yapi

Tarim ve Sanayi Sektorii

Agirliklt

Hizmet Sektorii Agirlikli

Kaynak: Aktan ve Vural, (2004:151)

Tablo 4.7’den de anlasilacag gibi yeni ekonomi, geleneksel ekonomik yapidan bir¢ok

yoniiyle ayrismaktadir. Ozellikle dijitallesme ve sanallasma sayesinde, yeni ekonomi,

ag tabanli bir yapiya doniigmiistiir. Bu yeni yapida isgiiciiniin nitelikleri de degisiklik

gostermistir: Bilgi deneyimi, ¢cok yonlii yetenekler, yenilikgilik ve yaraticilik artik

onemli degerler haline gelmistir.

Firmalarin rekabet avantaji kazanabilmesi i¢in Ar-Ge ¢aligmalarina verdigi 6nem yeni

ekonominin bir diger karakteristigidir. Globallesen bu ekonomide, isbirligi, ortaklik

ve sinerji olusturma, firmalarin siirdiiriilebilir bir basariya ulagmasi i¢in kritik oneme

sahiptir. Bu hizli degisim ekonomisinde, gayri maddi varliklarin -bilgi, marka degeri,

misteri iliskileri gibi- 6nemi artmistir.
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Yeni ekonomi, miisteri odakli bir yaklasim benimsemis ve hizmet sektorii, ekonomik
yapmin temel tasi haline gelmistir. Bu doniisiimle birlikte, istihdamin dogasi da
degisiklik gostermis, risklerle ve firsatlarla dolu bir yapiya biiriinmiistiir. Bu, hem
bireyler i¢in yeni kariyer firsatlarina yol agarken, hem de yeni meslek dallarinin ve

uzmanlik alanlarinin dogmasina sebep olmustur.

Tarih boyunca ekonomik yapi, insanlik tarihinin farkli evrelerine uygun olarak siirekli
doniisiime ugramistir. lk tarim toplumlarindan, sanayi devrimine, oradan da bilgi
cagina dogru hizla evrilmistir. Sanayi devrimi ile birlikte ekonominin kalbi sanayiye

kaymis, bu doniislim ise tarimin ekonomideki roliiniin azalmasina yol agmistir.

Kiiresellesme, 1980'lerde ivime kazanarak ekonomik yapilar1 yeniden sekillendirmeye
baglamistir. Bu degisimin doruk noktasi 1990'l1 yillarda, bilgi toplumunun temellerinin

atildig1 donemde goriilmiistiir.

II. Diinya Savasi'nin sonlarina yaklasirken, diinya ekonomisini yeniden yapilandirmak
icin Bretton Woods'ta kritik bir toplant1 diizenlenmistir. Bu toplant1, IMF, GATT ve
BM gibi uluslararasi ekonomik kuruluglarin kurulmasmin 6niinii agmigtir. ABD'nin
ekonomik giicii, diger iilkelere gore daha baskin bir hale gelmis ve bu giicle birlikte
gelismekte olan iilkelerin kalkindirilmasi, modernlesme hareketinin desteklenmesi
amaclanmistir (Wood, 2012). Bu yeni yapilanmalarin altinda, devlet miidahilligi temel
bir ilkeydi ve bu diisiince, donemin siyasi ve ekonomik kararlarim sekillendiriyordu

(Roubini ve Mihm, 2012).

II. Diinya Savasi sonrasinda, ABD'nin sanayisi diger Avrupa iilkelerine kiyasla
benzersiz bir bilylime performans: gostermistir. Bu donemin karakteristik 6zelligi,
teknolojik gelismelerin iiretim ve tiikketim siireglerinde anahtar bir rol oynamasi
olmustur. S6z konusu donemde teknolojinin ekonomi iizerindeki bu doniistiiriicii

etkisi, bliylime oranlarimi belirgin sekilde ylikseltmistir.

1944-1975 yillan arasinda, teknolojide yasanan yenilikler, sadece {iriin ve hizmetlerin
cesitliligini arttirmakla kalmamis, ayni1 zamanda rekabeti tesvik ederek toplam geliri
yiikseltmis ve toplumsal refah seviyesinin artmasina katkida bulunmustur (Freeman
ve Soete, 2004). Bu teknolojik degisim dalgasi, yonetim anlayisindan ticarete, finans
sisteminden iiretim metodlarina kadar bircok alanda radikal degisikliklerin

gergeklesmesine neden olmustur.
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Teknolojik gelisme ve inovasyon, {iriin ve hizmetlerde ¢esitlilik yaratmanin yani sira,
bireyler ve isletmeler icin de yeni finansal ihtiyaclar dogurmustur. Uriinlerin ve
projelerin daha spesifik, kisisellestirilmis ve inovatif olmasi, bireylerin ve igletmelerin
bu tiir projeleri hayata gecirebilmek i¢in kaynak arayigina girmelerini tegvik etmistir.

Bu da finans sektOriiniin 6nemini arttiran bir faktér olmustur.

Kiiresel aglar arasindaki etkilesim, modern ekonominin taniminda ve uygulanmasinda
kritik bir rol oynamaktadir. Bu yeni ekonomik yapi, bireylerin, sirketlerin ve
devletlerin kiiresel aglar i¢cinde daha entegre bir sekilde hareket etmesini zorunlu kilar.
Uluslararas1 arenada faaliyet gosteren sirketlerin, sadece ticaret yapmak amaciyla
degil, ayn1 zamanda iiretim icin de hareket etmesi, kiiresellesmenin yalnizca iktisadi

degil, soso-kiiltiirel ve politik boyutlarini da barindirdigini gosterir.

Bu anlayis, sirketlerin uluslararasi platformda daha yetkin ve etkili olmalarini
saglamistir. Ancak bu avantajlara erisemeyen ve ag yapilarindan mahrum kalan iilkeler
ve igletmeler, kiiresel rekabet ortaminda marjinallegsmektedir. Bu durum, sadece
teknolojik inovasyonlarin degil, ayn1 zamanda hukuki, siyasi ve sosyal reformlarin da

zorunlu oldugunu ortaya koymaktadir.

2008 finansal krizi, kiiresel aglarin ne kadar i¢ i¢e oldugunu ve bir bolgede meydana
gelen bir sorunun global 6l¢ekte ciddi sonuglara yol acabilecegini kanitlamigtir. Bu
kriz, yeni ekonomi modelinin sadece potansiyel avantajlar1 degil, riskleri de

beraberinde getirdigini a¢iga ¢ikarmistir.

Ekonomik diisiince ve pratigin doniisiimii, bilginin {iretimde stratejik bir faktor haline
gelmesi, liretim siireclerinin esneklik kazanmasi, uluslararasi ticaretin genislemesi,
cokuluslu sirketlerin kurulmasi, finansal sistemin evrimi, Ar-Ge ve tasarimin artan
Onemi, isgiicli piyasasindaki doniistimler, maliyet yapisindaki degisiklikler ve yeni
sektorlerin ortaya cikmasi gibi basliklarla ele alinmalidir. Bu, yeni ekonomik

yaklasimin kapsamini ve derinligini ifade eder.
4.15.2. Yeni Ekonomi Cercevesinden Bankacilik ve Para Piyasasindaki Degisim

On yedinci ve on sekizinci yiizyillar boyunca, maddi degerlerin piyasaya girmesi,
paranin ve onun islevselligini saglayan araglarin evrimini tetikledi. Merkantilist
diisiince tarzinin Otesine gecen ekonomi, bu donemlerde kendine has bir sistem
gelistirmeye baslamistir. Allen (2003)’e gore, para, uluslararasi sirketlerin araciligryla

finans piyasalarinin meydana gelmesini saglamis ve uluslararasi bir harekete yol
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acmistir. Bu evrimsel siirecin ilerleyen asamalarinda, para, ekonomide merkezi bir
konum elde etti. Keynes'in analizleri (Giddens, 2010: 28) dogrultusunda, paranin
piyasada etkin bir aktor olarak konumlandig1r gézlemlendi. 1970'lerdeki teknolojik
gelismelerin baglaminda, paranin ekonomik dinamizmi, uluslararasi piyasalarin

isleyisini hizlandirma kapasitesini artirmigtir.

1929 Biiyiik Buhran1 6ncesindeki uluslararasi gelisme asamalarinin en dikkat ¢ekeni,
benimsenen altin standardiydi. Bu donemde, dolagimdaki para, belirli bir miktar altinla
destekleniyordu, bu da tiim para birimlerinin bu standarda goére altin iizerinden
tanimlandigr anlamina geliyordu (Aslan ve Terzi, 2013: 75). Ancak, boyle bir
degerlendirme zamanla piyasada bazi fiyat ve deger sorunlarini beraberinde getirdi.
Bu tiir zorluklar, 6zellikle fiyat istikrar1 konusunda (Egilmez ve Kumcu, 2013: 172)
biiyiik endiselere yol acti ve Merkez Bankasi bu sorunlar1 ele alarak gesitli para

politikalart gelistirdi.

II.Dlinya Savasi'nin sona ermesiyle birlikte dolarin uluslararasi arenada dominant bir
para birimi olmasi, global bankacilik sektdriinde derin izler birakmistir. Oyle ki, dolar
neredeyse altin rezervi gibi bir giivenli liman olarak algilanmistir. Ancak, bu
uluslararasi kabullenmenin sonucunda, ABD'nin 6demeler bilancosunda aciklar
belirmeye baslamigtir. Bu aciklarin sonucunda altin rezervlerinde azalmalar
goriilmiistiir ve 1973'te, modern ekonomi tarihinde doniim noktasi olan Bretton Woods
sistemi sonlandirilmistir (Allen, 2003: 152-53). Bu tarihi degisim, uluslararasi ticaret
ve finans mekanizmalarinda 6nemli reformlan beraberinde getirmistir. Sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine dogru bir evrim goézlemlenmistir. Bu yeni kur
sistemine adapte olma siireci, ekonomik politikalarin yeniden sekillendirilmesini ve
tiketicilerin piyasa davranislarinin  degisimini  zorunlu kilmistir. Arz-talep
dengesindeki bu degisiklikler, piyasa fiyatlarinin belirlenmesinde yeni yontemlerin
benimsenmesine olanak tanimistir(Mises, 2008: 715). Teknolojik devrimin 1960'larda
hiz kazanmasi ve 1970'lerde piyasa talebindeki artig, 1980'lerin ekonomik manzarasini
sekillendiren temel etkenler arasinda yer almistir. Teknolojik devrim, uluslararasi
etkilesim ve baglantilar1 koriiklemistir. Bu, 6zellikle finans ve iletisim sektorlerinde
genis capli doniisiimlere sebep olmustur. Bu doniisiimler sonucu, global finans
alaninda ¢181r acan gelismeler yasanmis, ekonomik yap1 hem islevsel hem de yapisal

anlamda evrilmistir. Yeni teknolojiler, sirketlerin smirlar Otesinde faaliyet
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gostermelerini  kolaylagtirmis ve kendi ekonomik ekosistemlerini yaratmalarim

miimkiin kilmistir.

Kiiresellesme, bu evrimin 6nemli bir pargasi olarak 6ne ¢ikmistir (Friedman, 2010:
437). Bu, ekonomik birlikteligin yani sira yerel inovasyon ve degisimi de katalize
etmistir. Kiiresel etkilesimin yiikselmesi, biiyiik sirketlerin yaninda KOBI'leri de
yeniliklere yonlendirmis, boylece yerel tiretimde ¢esitliligi ve yenilikgiligi tesvik
etmistir. 1990'l1 yillar teknolojik ilerlemelerin hizla yayginlastig1 yillar olmus(Ornek,
2006: 15), dijitallesme sayesinde, ticaretten finansa kadar bir¢ok alanda sanal bir
doniisiim yasanmistir.1984'te baglayan bu doniisiim, ekonomik ve politik degisimlerin
merkezine iletisim teknolojilerini yerlestirdi (Mattelart, 2012: 90-92). Ozellikle
Japonya'nin teknolojiye yaptigi yatirimlarla global ekonomide biiyiik bir oyuncu

haline gelmesi, Asya'da teknolojik ilerlemelere yol act1 (Brzezinski, 2013: 26).

Teknolojinin bu hizlanmasi, ¢ok uluslu sirketlerin (Flores, 2014) stratejik hamleler
yapmasina ve kiiresel aglar olusturmasina olanak tanidi. Yeni ekonominin getirdigi bu
esneklik ve hiz, e-ticaret gibi yeni is modellerinin yiikselmesini sagladi. Teknoloji,
finansal ve ticari sistemlerin bir araya gelmesini ve kiiresel bir ekonomiye doniismesini

hizlandird.

Kapitalizmin tarihsel evriminde, sermayenin birikimi ve hareketliligi esas alindiginda,
teknolojik doniisiimle birlikte sermayenin hizla degistigi gozlemlenmektedir. Bu,
kiiresel ve yerel dinamiklerin bir araya gelerek kapitalist sistemi doniistiirdiigii bir
gercekligi ortaya koymaktadir (Castells, 2013: 128-30). Uretimin uluslararas: is
birligiyle birlesmesi, NAFTA, WTO ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslar araciligiyla

kiiresellesmeyi daha da derinlestirmistir (Burchill, 2013: 106-107).

Dijital ekonominin evriminde, paranin hizlanan sirkiilasyonu ve isletmelerin
optimizasyonu, bazi maliyetlerle birlikte gelmistir, en belirgin olani borg krizleridir.
Finansal diizenin temel iiretim faaliyetlerinden ayrilmasi ve ozerk bir yapiya
biirlinmesi, tiiketim dinamiklerini ivmelendirdi ve ayni zamanda gelismekte olan
ekonomilere yabanci sermayenin hizli bir girisini tetikledi. Bu doénemde, finansal
piyasalarda degerli evraklarin hizla artmas1 bor¢ yaratim siireglerini ¢abuklastirdi, bu
da ekonomik biiyiimeyi destekledi ve ulusdtesi kuruluglara yeni finansman kaynaklari
olusturdu (Madgoff ve Yates, 2010). Ancak 1987 borsa ¢okiisiinden baglayarak, bu

siireglerin olusturdugu riskler 2008'e kadar bor¢lanma formunda belirginlesti. Bu siire
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zarfinda 1997 Giineydogu Asya krizi ve 1998 Rusya krizi gibi 6ne ¢ikan olaylar,
finansal destabilizasyonun somut gostergeleri olarak karsimiza cikar (Bali ve
Biiyiiksalvarci, 2011). Bu krizlerin tarihsel kdkenleri, 1970'lerden itibaren sermaye
birikim siireclerinde gozlenen yapisal doniisiimlerle iliskilidir. Wallerstein (2014) bu
donemin karakteristigini, OPEC petrol sokunun yol a¢tig1 ve gelismekte olan iilkelerde
geri 0demede zorluklara yol acan sermaye akislar1 olarak tamimlamaktadir. Bu
baglamda, finansal tahvillerin sirketlerin nakit ihtiyaglarina cevap olarak nasil bir rol

oynadigi da dikkate alinmalidir.
4.15.3. Yeni Ekonomi ve Para Politikas1 Uygulamalan

Bilgi ve iletisim sektorlerinde yasanan ilerlemeler, para politikast agisindan biiyiik bir
Ooneme sahiptir. Bu gelismeler, ekonominin digsal soklara daha acik hale gelmesine
neden olur. Bir iilkede baslayan istikrarsizlik, kisa siirede genis bir bolgeyi
etkileyebilir ve yanki uyandirabilir. Digsal soklarin hizla yayilmasi, parasal otoritelerin
miidahalesini zorlastirir. Genellikle dig kaynakli sok, hizla ulusal ekonomiyi etkiler ve
sokun zamaninda anlasilarak ihtiya¢ duyulan onlemlerin alinmasini zorlastirir. Teshis
edilmedeki uzama, ekonomiye miidahale kararinin zamansiz alinmasina neden olur

(Cecchetti, 2002: 1).

S6z konusu ilerlemeler, ozellikle finans sektoriinde onemli degisikliklere neden
olmustur. Bu gelismeler, sektoriin yapisini, ekonomik birimlerin finansal edimlerini
ve finansal trtinlerin farkliligini etkilemistir. Yatirimcilar, diisiik maliyetlerle bilgi
edinme imkanina sahip olmuslardir. Finansal piyasalara giris engellerinin azalmasi ve
hizmet maliyetlerinin diismesi, piyasa katilim oranim artirarak ticaret hacminin biiyiik
boyutlara ulagmasia neden olmustur (D’ Avolio, Gildor ve Shleifer, 2001: 126-127 ve
155).

Para politikas1 bakimindan en 6nemli gelismelerden biri, finansal piyasalarin kiiresel
capta entegrasyonudur (Woodford, 2001: 297). Artik yurt i¢i piyasalari uluslararasi
piyasalardan bagimsiz diisiinmek miimkiin degildir. Bu finansal entegrasyon, iilkeler
arasindaki ekonomik bagimliligi artirmistir ve bu durum, ekonomilerin harici
tehditlere karst hassasiyetini yiikseltir. Bir iilkede meydana gelen olumsuz bir olay, o
iilkenin ekonomik gelismislik seviyesine gore diger iilkeleri de farkli derecelerde

etkileyebilir. Kur rejimine paralelinde finansal varlik fiyatlar, ticaretle iligkili mal ve
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hizmet miktar ile faiz oranlar1 arasinda belirli bir uyum gézlemlenir (Johnson, 2000:

2).

Ulusal ekonomilerde karsilikli bagimliligin artigi, mal, hizmet ve menkul kiymetlerin
ikame esnekligini de yiikseltmistir (Johnson, 2000:3; Johnson, 2001:178). Artan
kiiresel biitiinlesme meyilleri, ulusal para politikalarinin daha titizlikle yiiriitiilmesini
gerektirmistir. Para politikast degisiklikleri, hizli sermaye ¢ikislarma ve doviz
kurlarinda ani dalgalanmalara neden olabilir (Johnson, 2000: 3). Para politikasi
uygulayicilarinin, finansal piyasalardaki yenilikleri izleyerek ihtiyag duyulan

tedbirleri zamaninda almalar1 6nemlidir.

4.16. Elektronik Para ve Elektronik Odeme Sistemindeki Gelismeler

Geleneksel bankacilik sisteminde hizmetlerin elektronik yontemlerle sunulmasi,
elektronik bankacilik olarak adlandirilmaktadir. Teknolojinin gelisimi ile birlikte
elektronik bankacilik da gelismis, bu da hizmetlerin daha hizli, giivenli ve kolay bir
sekilde sunulmasina olanak tanimistir (Fullenkamp ve Nsouli, 2004: 7). Bu degisim,
para politikasinin etkinliginde bazi sorunlar1 beraberinde getirmistir ve bunlar su

sekilde 6zetlenebilir (Cette ve Pfister, 2003: 224):

1. Elektronik bankaciligin gelisimi, hane halki ve firmalarin kararlarinin yalnizca
merkez bankasinin mali miidahalelelerinden etkilenmemesine neden olur. Bu
durum, para politikasinin enflasyon ve ekonomik faaliyetlerietkileme
kapasitesini tehdit eder.

2. Elektronik bankaciligin yayginlagmasi, finansal islemlerin maliyetlerini biiyiik
oOlciide azaltarak piyasalarda islem hacminin ve sermaye akiginin artmasina yol
acar. Bu durum, ulusal para politikasinin etkisinin azalmasina sebep olabilir.

3. Elektronik paranin yaygin kullanimi, paranin dolasim hizim artirarak, para ile

fiyatlar arasindaki iligkinin dngdriilmesini zorlagtirir.

Merkez bankas1 ve para politikasinin bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerden
nasil etkilendigini inceleyen c¢alismalar, genellikle elektronik para {izerine
yogunlagmaktadir. Elektronik para, bir elektronik 6deme araci olarak, herhangi bir
malzeme veya sistem araciligiyla elektromanyetik olarak depolanmis veya yiiklenmis
o0deme talimatlarinin transferi islemi olarak tanimlanabilir (Fullenkamp ve Nsouli,

2004: 7).
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Merkez bankalarinin konumu, elektronik para ve 6deme sistemlerinin ¢ogalmasi ve bu
durumun para politikalarindaki etkisi Ozelinde tartismaya agilmistir. Bilgi
teknolojilerinde yasanan gelismelerin nakit kullanimindaki azalma ile merkez
bankalarin1 yetki zafiyetine diisiiriip diislirmeyecegi de giincelligini koruyan ve
zamanla cevabini gorebilecegimiz 6nemli bir sorudur. Elbette teknolojinin getirdigi
yenilikler neticesinde elektronik 6deme sistemlerinin yayginlagsmasi, senyoraj
gelirlerinin azalmasina sebep olsa da nakit talebini tamamen ortadan kaldirmayacak

kalksa bile faizleri belirleme giicii merkez bankalarinda olacaktir. ( Goodhart, 2000:3).

Baz1 ekonomistler, elektronik bankacilik sisteminin ve &zellikle elektronik para
kullaniminin yayginlagmasimin, para otoritesinin giiciinde ve dolayisiyla para
politikasinin etkinliginde 6nemli bir diisiise yol agabilecegini 6ne siirmektedir. Bunun
nedeni, elektronik paranin 6zel kisiler tarafindan da basilabilmesidir. Dijital para
cikaran Ozel sektore ait birimler, tiiketicilere ulusal para alternatiflerinin yaninda
tamamen yeni "0zel paralar" sunabilir. Elektronik paranin islem maliyetlerinde ucuz
olmasi, tiiketiciler tarafindan yogun ilgi gormesine ve devletin para basma tekeline

sahip olma giiciiniin azalmasina yol agabilir (Hellenier, 1998: 399).

Tekonolojideki ilerlemelerin merkez bankalarinin gelecegi {iizerindeki etkilerini
arastiran bazi ekonomistler, bu kurumlarin uzun vadede varliklarini siirdiirebilme
konusunda belirsizlikler tasidigint 6ne stirmektedir. Teknolojik gelismelerle birlikte
yayginlagan elektronik 6deme sistemleri, finansal yapida 6nemli kurumsal degisimlere
yol acacaktir. Ozellikle dzel sektdr tarafindan gelistirilen 6deme sistemlerinin daha
fazla benimsenmesi, baz paraya duyulan ihtiyacin azalmasia sebep olabilir. Bu
durum, gelecekte ¢esitli ekonomik ve finansal sorunlara zemin hazirlayabilir. S6z
konusu sorunlardan bazilari sunlardir (Cronin ve Dowd, 2001, s. 227-244; Dowd,

1998).

Para arzinin baglica ayaklarinan biri olan baz paraya duyulan talebin diismesi, bu
unsurun finansal sistemdeki 6nemini azaltir. Bu durum, merkez bankasinin parasal
politikalar1 yonlendirmede kritik bir ara¢ olarak kullandigi baz paranin etkinliginin
kademeli olarak zayiflamasia neden olabilir.Merkez bankasi parasina azalan talep ,
merkez bankalarinin para arzi taktiklerinin tekrar gozden gecirmelerini gerekli kilar.
Talebin azalmasiyla birlikte merkez bankasi para arzini ayarlamazsa enflasyonist

baskilar artabilir. Baz paray1 azaltma zorunlulugu, kendi parasini geri satin almasi
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manasina gelir ki bu da senyoraj gelirinin azalmasi ve merkez bankasinin iflas etmesi

riskini dogurur.

Elektronik 6demelerin senyoraj gelirini azaltict etkisine Rahn da dikkat ¢ekmistir.
Rahn’a gore, elektronik transfer ve dijital 6deme sistemleri, diisiik islem maliyetleri
nedeniyle kagit para, madeni para ve ¢eklerin yerini alacaktir. Teknolojik gelismeler,
tim parasal islemlerin internet ve kablosuz cihazlar araciligiyla yapilacagini
ongdrmektedir. Dijital para kullaniminin artmasi, ulusal paraya olan talebin azalmasi
anlamma gelir. Gelecekte insanlar, tiim finansal islemlerini dijital platformlar
iizerinden yiiriitecegi igin, ticari bankalardaki klasik nakit rezervleri diisecektir. Bu
siireg, toplam para arz1 iginde merkez bankas1 parasinin payimi azaltacaktir. Teknolojik
ilerlemeler dogrultusunda sanal paranin yayginlagsmasi, devletlerin senyoraj

kazancglarinda da kademeli bir azalmaya yol agacaktir (Rahn, 2000: 2-3).

Baz paraya olan talebin azalmasi, ulusal fiyatlar1 ve faiz oranlarmi dissal soklara,
teknolojik degisimlere ve para talebini etkileyen diger faktorlere karsi savunmasiz hale

getirir.

Bu sorunlara karsilik Dowd (1998), parasal sistemin otomatik kriterlere dayali olarak
islemesini Onermistir. Para arzi konusunda hi¢bir kuruma, merkez bankasi da dahil
olmak {tizere, 6zel bir ayricalik taninmamasi gerektigini savunmus ve Cronin ile
birlikte, merkez bankalarinin zamanla ortadan kalkacagini ileri siirmiistiir. Benzer
sekilde, King de merkez bankalariin gelecekte varligini siirdiiremeyecegi goriigiini
desteklemektedir. King’e gore, giiniimiizde merkez bankalar1 en giiclii donemlerini
yasasa da, ilerleyen siirecte bu kurumlara duyulan ihtiya¢ ortadan kalkacaktir.
Teknolojik yeniliklerin ve elektronik O6deme sistemlerinin gelismesi, merkez
bankalarinin para arzi ve 6deme sistemleri iizerindeki kontroliinii zayiflatarak, zaman
icinde para politikasim1 yonlendirme yeteneklerini kaybetmelerine neden olabilir

(King, 1999, ss. 48-50).

Dijital teknolojiler ve kiiresellesmenin itici giiciiyle sekillenen "yeni ekonomi" bilgi
ve iletisim teknolojileri, kiiresel piyasalarda daha entegre is modelleri ve verimlilik
artig1 gibi unsurlar1 6ne ¢ikarmaktadir. Bu doniisiim, sadece ekonomik yapilari degil,

ayn1 zamanda para politikalarini da temelden etkilemektedir.

MBDP, bu yeni ekonomik diizen iginde ele alindiginda, geleneksel para birimlerinin

dijitallestirilmesi ve bu sayede daha verimli, seffaf ve hizli 6deme sistemleri
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olusturulmasi fikrini destekler niteliktedir. MBDP’ler elektronik piyasalarda ve dijital
O0deme sistemlerindeki yiikselisle uyumlu olarak, politika yapicilarin yeni
ekonomideki karmasik sorumluluklarla basa ¢ikmalarina yardimer olabilir. Ozellikle,
bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelisimiyle birlikte, geleneksel kagit para ile dijital
paranin yer degistirmesi olasiligl, para ve maliye politikalarinin yeniden

sekillenmesine zemin hazirlamaktadir.

MBDP’ler , merkez bankalarina, dijitallesen ekonomide para arzin1 daha etkin bir
sekilde yonetme imkan1 tanirken, ayni zamanda finansal istikrar1 saglama ve ekonomik
politikalar1 destekleme gibi konularda yeni araglar sunmaktadir. Dijital paranin
yayginlagmasi, ddeme sistemlerinin hizlanmasina ve maliyetlerin diismesine olanak
tantyarak, kiiresel ekonomik dengelerde 6nemli degisikliklere neden olabilir. Ancak,
bu siiregte merkez bankalarinin karsilasabilecegi zorluklar ve yeni sorumluluklar da
g0z ard1 edilmemelidir. Dijital para birimleri, geleneksel bankacilik sistemlerinin yant

sira, para politikasi uygulamalarinin da yeniden tasarlanmasini gerektirebilir.

Yeni ekonomi kavrami cergevesinde MBDP’ler, ekonomik yapilan ve para
politikalari1 modernize etme potansiyeline sahiptir. Bu dijital doniisiim, merkez
bankalarina yeni zorluklar sunarken, aymi zamanda ekonomik faaliyetleri
destekleyecek yenilikgi araglar saglama firsat1 da sunmaktadir. MBDP’lerin getirecegi
bu degisimler, kiiresel ekonomik yapilart ve para politikast uygulamalarini nasil

etkileyecegi ise zamanla daha net bir sekilde ortaya ¢ikacaktir.
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BESINCi BOLUM
DiJITAL PARANIN KAGIT PARAYA iKAME EDILEBILIRLIGININ
AMPIRIK ANALIZi

Calismanin son boliimiinde merkez bankasi dijital parasinin kagit paralara ikamesinin
ekonometrik (ampirik) olarak analiz edilmesi amaglanmaktadir. Tirkiye’de ve
Amerika Birlesik Devletleri’nde merkez bankasi dijital parasinin olmamasi analizin
kisitidir. Bu baglamda bu iilkelerde birgok kisi tarafindan kullanilan kripto paralar
degisken olarak analize eklenerek bu kisitin giderilmesi amaglanmigtir. Yapilacak
analizin bizlere saglayacagi bazi avantajlar1 ve kisitlar1 bulunmaktadir. Kripto paralar
ve MBDP arasindaki temel farkliliklar, bu iki para bi¢iminin birbirleriyle dogrudan
karsilastirilabilir olmadigim gostermektedir. Ornegin, kripto paralar genellikle
merkezi olmayan yapilarda islem goriirken, MBDP'ler merkez bankasi tarafindan
kontrol edilir ve diizenlenir. Bu farklilik, kripto paralar iizerine yapilan analizin
sonuclarinmn  MBDP  baglamina dogrudan uygulanabilir olup olmadigim

sorgulatmaktadir.

Ancak, kripto paralar {izerine yapilan ¢alismadan elde edilen bulgular, MBDPin
potansiyel kullanim senaryolarii, beklenen etkilerini ve kargilasilabilecek riskleri
anlamada faydali olabilir. Kripto paralarin kullanimiyla ilgili elde edilen teknolojik
bilgiler ve finansal altyap1 gereksinimleri, MBDP'nin gelistirilmesi i¢in 6nemli fikirler
sunabilir. Ayn1 zamanda, kripto paralarin yiiksek volatilitesi, regiilasyon eksiklikleri
ve giivenlik zafiyetleri gibi konular, MBDP tasarimi sirasinda g6z Oniinde

bulundurulmasi gereken unsurlari isaret eder.

Ote yandan, Tiirkiye'de ve ABD ‘de MBDP'nin olmamasi, ¢alismanin bu para
birimleri ile ilgili karsilastirmali sonuglar tiretmesini engeller. Bu durum MBDP ile
olan etkilesimleri ve ikame edilebilirligi {izerine dogrudan ¢ikarimlar yapilmasini
zorlagtirir. Ayrica, kripto paralarin genellikle karsilagtig1 regiilasyon ve yasal ¢ergeve
sorunlari, MBDP igin diisliniilen yasal yapidan olduk¢a farkli olabilir. Bu durum,
kripto paralarin karsilastigi sorunlarin MBDP i¢in gegerli olmayabilecegi anlamima

gelir.
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5.1. Ekonometrik Analiz, Data ve Yontem

Teknolojik gelisimlerle birlikte kripto para birimleri 6nemini arttirmistir. Dijital
paralarin kagit paranin yerine gegebilme potansiyelini spesifik olarak analiz etmek ve
teorik yaklagimlar ve literatiirii desteklemek amaciyla olusturulacak modelde, en
yiiksek piyasa degerli Bitcoin ve ikinci en biiyiik piyasa degerli Ethereum ile ii¢lincii
biiytlik degerli Tether’in Tiirkiye ve ABD ‘de para arzi agisindan ikame edilebilirligi
degerlendirilecektir. Buna ek olarak s6z konusu ii¢ kripto paramin Tiirkiye ‘de
ekonomik biiylime ve tiiketici giiven endeksi etkilesimleri de incelenecek olup kagit
para ile ikamesi anlagilmaya c¢aligilacaktir. Ayrica 2022 yilinda elde edilebilecek en
son donem verileri de analize dahil edilerek analizin 6zgiinliigliniin arttirilmasi
amaclanmaktadir. Stablecoin (stabil kripto para) olarak tasarlanan Tether (USDT)’in
de analize dahil edilmesi ile dijital paranin ikamesinin daha iyi anlasilacagi
diistinilmistiir. Tether 1 USDT = 1 ABD Dolar1 olacak sekilde degerini korumay1
hedeflemekle birlikte volatilitesi ¢cok diisiiktiir, yani fiyati genellikle sabittir. Ayrica
kripto piyasasinda dolar yerine islem yapmak icin kullanilir. USDT: Arz1 sinirsizdir
ve Tether sirketi tarafindan istendigi kadar basilabilir. USDT: 1 dolara sabitlenmistir,
cok az dalgalanma olur. Tim bu ozelliklerimdem dolay1 kripto borsalarinda fiat
(geleneksel para) yerine islem yapmak icin kullanilmasi, modele eklememizin diger

bir nedenidir.

Para ikamesinin ekonomik etkilerini kantitatif olarak degerlendirmek i¢in, dinamik
stokastik genel denge modelleri (DSGE) ve vektor otoregresyon modelleri (VAR) gibi
ekonometrik yontemler kullanilabilir. Bu modeller, para ikamesi siirecinin ekonomik
degiskenler {izerindeki etkisini zaman serisi verileri araciligiyla modelleyerek, para
politikasinin etkinligi {izerindeki potansiyel etkileri tahmin etmeye yardimci olur.
2016:01-2022:12 donemini kapsayan analizde, Bitcoin, Ethereum ve Tether’in
Tiirkiye ve ABD ‘de fiyat dinamikleri , es biitlinlesme, regresyon ve nedensellik
analizleri ile tahmin edilmistir. Caligmanin genel ekonometrik modellemesi esitlik (1),

(2) ve (3)’deki gibidir:
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InPgr¢c = Bo + B1GSYHy + pom0; + fsmly + Bom2 + Bsm3; + BeTGE; +
kukla,yqg + kukla,g,0 + € (1)

InPgry = Bo + B1GSYH;e + BomO0; + fsm1y + Bam2; + Bsm3; + BeTGE; +
kukla,gig + kukla,g,g + & (2)

InPyspr = Bo + B1GSYHy + BomO0; + fsmly + fam2; + fsm3; + BeTGE; +
kukla,yg + kukla,g,0 + € (3)

Kullanilan degiskenler, sembolleri ve elde edilen kaynaklar Tablo 5.1.”deki gibidir.

Tablo 5.1: Degiskenler, sembolleri ve elde edilen kaynaklar

Degiskenler Sembol Kaynak
Bitcoin BTC Coincap ve Investing
Ethereum ETH Coincap ve Investing
Tether USDT Coincap ve Investing
Para Arzi (Tiirkiye) MO TCMB
Para Arzi(Tirkiye) Ml TCMB
Para Arzi(Tiirkiye) M2 TCMB
Para Arzi(Tiirkiye) M3 TCMB
Para Arzi(ABD) MO Federal Reserve
Para Arzi(ABD) Ml Federal Reserve
Para Arzi(ABD) M2 Federal Reserve
Ekonomik Biiyiime GSYH TUIK
Tiiketici Giiven Endeksi TGE TUIK

Esitlik (1), (2) ve (3)’de InPgr¢c , InPgry ve InPygprbagimli degiskenleri olup
(BTC/TL) , (ETH/TL) ve (USDT/TL) seklinde her ii¢ kripto paranin TL cinsinden
piyasa fiyatimi temsil etmektedir. Esitliklerde 3, sabit terimi ifade ederken 3, 5, ve [
tahmin katsayilarini1 ifade etmektedir. €, ise hata terimidir. Analize dahil edilen tim
degiskenlerin logaritmalar1 alinmis olup aylik formda analize dahil edilmislerdir.
Analize konu olan {i¢ kripto para coincap ve investing sitelerinden elde edilmis olup
Bitcoin aylik etherium ise giinliik elde edilmistir. Giinliik elde edilen etherium ve
USDT ekonometrik programlar araciligi ile ortalama gozle metodu ile aylik frekansa
cevrilmistir. Tiiketici gliven endeksi ve bilyiime degiskenleri mevsimsellikten
arindirilmigtir. Ayrica biiyiime degiskeninin ticer aylik periyodda yaymlanmasinin
nedeni ile ikinci dereceden eslesme ortalama ydntemi kullanilarak aylik frekansa

cevrilerek analize ilave edilmistir.
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5.2. Birim Kok Analizleri

Ekonometrik analizlerde degiskenlerin birim kok icermemesi, duragan olmasi
gerekmektedir. (Gujarati,2004:18 ). Calismada degiskenlere ilk olarak gelencksel
birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) uygulanacak olup ADF
birim kok testi esitlik (4) yardimiyla uygulanmaktadir

AY, = B+ By + 8V 1 + T AV, + & 4)

(4) numaral esitlikte AY; diizeydeki degiskenin durumunu temsil ederken t ,genel
yonelim degiskenini ifade etmektedir. AY;_,ise degiskenin birinci dereceden farkinin
alindig1 durumdur. Gecikme uzunlugu (k) belirlenirken Schwarz bilgi kriterinden

faydalanilmistir.

Bu baglamda test edilecek sifir ve alternatif hipotezler Ho: § = 0 ve H1: § < 0 olarak
ifade edilmektedir. Ulasilan ADF birim kok testi sonuglari Tablo 5.2°de

sunulmaktadir.

Tablo 5.2: ADF Test Sonuclar

Seviye
Degiskenler Sabit Sabit Trend z:;i

BTC -1.241(4) -1.278 (4) -3.716%(0)

ETH -2.488(2) -2.040(2) -9.345%(0)

USDT -2.312(2) -2.009(2) -7.243*%(0)

M, -1.111 (3) -1.334(2) -7.001*(0)
M, -1.131(3) -1.318(2) -7.332%(0)
M, -1.001(3) -1.000(2) -6.806*(0)
M3 -1.143 (3) -1.112(2) -7.222%(0)

GSYH -1.008 (3) -2.230(2) -5.231%%(0)

TGE -2.219(4) -2.060(4) -3.345%(0)

Not: * ve ** siras1 ile 0.01, 0,05 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5.2°de ADF k en ¢ok 5 olacak sekilde SBC’ye gore otomatik belirlenmistir. PP
testi i¢in Bant Genisligi, Newey-West Bandwidth yontemi kullanilarak otomatik
olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglara goére, hem sabit hem de sabit trend
durumlarinda, hesaplanan degerler mutlak deger olarak tablo kritik degerlerinden
kiigiik bulunmus, bu da degiskenlerin seviyede duragan olmadigini ve birim kdk

tagidigini gostermektedir. Birinci farki alinan tiim degiskenlerin hesaplanan degerleri,
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mutlak deger olarak tablo kritik degerlerinden biiyiik ¢ikmistir. Bagka bir deyisle, bu

degiskenler birinci farklar alinarak duragan hale getirilmistir.

2016:01 ve 2022:12 arasindaki analiz doneminde, Tiirkiye ekonomisini etkileyen
onemli olaylar yasandigi i¢in, kirilmali birim kok testlerini kullanmak analizin
giivenilirligini artiracaktir. Bu baglamda, Lee ve Strazicich'in (2003) kirilmal1 birim
kok testi analize dahil edilmistir. Lee ve Strazicich birim kok testi, iki farkli model

kullanarak esitlik (5) ile analiz edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003:144).
Y, =9'Z; + & ve &_fei_q + e (5)

(5) numarali esitlikte Z; i¢sel degisken vektoriinii ifade ederken hata terimi &, ile
gosterilmektedir. Tek kirilmali A modeli i¢in D;, t = Tg + 1 durumunda 1, farkl bir
durumda ise 0 degerini alan kukla degiskeni gostermesi kosuluyla (5) no’lu denklem
icin Z; = (1,¢, Dy;) olacak sekilde ifade edilmektedir. Kirilma zamani T ile temsil
edilmektedir. Ortalamada iki kirilmaya olanak saglayan birim kok testi i¢in Model A,
Djs = 1;j = 1,2 oldugu durumda
D, t = Tg; + 1iken 1, s6z konusu durum haricinde 0 degerini alan kukla degiskeni
gosteren denklemde
Z: = (1,t, D1¢, DT;)olmaktadir. Sabit ve trendde iki kirilmaya izin veren CC
modelini elde etmek i¢in j=1, 2 olacak sekilde DTyj, ¢t = Tgj + 1 iken t-Tp; farkli
sartlarda 0 degerini alan kukla degiskeni ifade etmek suretiyle Z; yerine Z; =
(1,t,Dy¢, Dyy, DTy, DT, konulmaktadir. Elde edilen sonuglar Tablo 5.3.°de

1zlenebilmektedir.

Tablo 5.3: Lee-Strazicich Test Sonuclari

Degiskenler Model A Model C
t-istatistigi Kirilma Yillar t-istatistigi Kirilma Yillar

BTC -1.01 (k=10) 2018, 2020 -3.26 (k=4) 2018, 2020
ETH -1.02 (k=10) 2018,2020 -12.78 (k=12) 2018,2020
USDT -1.02 (k=10) 2018,2020 -12.78 (k=12) 2018,2020
M, -2.01(k=8) 2018, 2020 -3.11 (k=3) 2018, 2020
M; -2.01(k=8) 2018, 2020 -3.02 (k=3) 2018, 2020
M, -2.01(k=8) 2018, 2020 -3.21 (k=3) 2018, 2020
M -2.01(k=8) 2018, 2020 -3.21 (k=3) 2018, 2020
GSYH -1.11(k=9) 2018,2020 -10.01 (k=12) 2018,2020
TGE -2.09(k=10) 2018,2020 -2.18(k=3) 2018,2020
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Not: Model A: -4.061 (1%),-3.571 (5%),-3.287 (10%),ii) Model C: -6.834(1%),-5.924 (5%),-5.556
(10%).
Tablo 5.3’de her iki modelde de sifir hipotezi analize dahil olan biitiin degiskenler
icin reddedilememektedir. 2018 ve 2020 yillar1 kirilma yillarini ifade etmekte olup
2018 yili rahip bronson olay ile ABD ile gerilen iliskiler sonucu meydana gelen kur
sokunun oldugu tarih olup 2020 yili ise covid 19 salgim baglaminda anlamh
tarihlerdir. Bu dogrultuda her iki kirilma tarihi analize kukla2008 ve kukla2020 olarak
dahil edilecektir. Calismada kirilma tarihlerine kukla degisken eklenecek olup kirilma

tarihlerine neden olan olaylarin degiskenlere etkisinin anlasilmasi amaglanmaktadir.

5.3. Johansen-Juselius Es Biitiinlesme Analizi

Bulgulara gore, ADF sonuglari, zaman serilerinin I(1) oldugunu gdstermistir. Bu
yiizden, degiskenlerin es biitiinlesme analizine uygun oldugu sonucuna varilmistir. Eg
biitiinlesme iliskisini belirlemek i¢in esitlik (6) ve esitlik (7) kullanilmaktadir.

Vi =a+BX: + ¢ (6)
Xe=a+ Y +u, (7)

Esitlik (6) ve (7)’da Y; t zamanindaki Y degiskenini X, ise t zamanindaki X degiskenini
gostermektedir.. A ve P, parametreleri gosterirken & ve u; hata terimleridir.
Degiskenler ilk farklar1 alindiginda duraganlastiklari icin Johansen-Juselius (1990) es

biitiinlesme analizine gec¢ilmektedir.
Esitlik (8)’deki gibi p gecikmeli bir VAR denklemine dayanir:

Esitlik (6) ve (7)'dE Y; anindaki Y degiskenini, X; ise t anindaki X degiskenini ifade
eder. a ve P parametreleri temsil ederken, & ve u; hata terimlerini temsil eder. Es
biitiinlesme teorisine gore, seriler birinci farkta duragan hale geliyor ancak seviyede
duragan olmuyorsa, aralarinda es biitiinlesme iliskisi olabilir. Johansen-Juselius
(1990) yontemi, p gecikmeli bir Vektor Oto Regresyon (VAR) denklemine dayanir ve
bu denklem esitlik (8) ile ifade edilir.

Yt = H + AIYt—l + M + Ath_p + St (8)

Esitlik (8)’de Y; diizeyde birim kok tasiyan ve farklart alindiginda duraganlasan
degiskenin nx1 degiskenler vektoriinii, &, ise nx1 soklar vektoriinii ifade etmektedir.

VAR modeli esitlik (9)’deki gibidir.

AY, =p+ 1Y + Z%:ll LAY + & )
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Vektorlerin anlamli olup olmadiklar1 ve sayilariin analizi i¢in iz ve maksimum 6z

deger olarak iki ana test istatistigi gelistirmis olup esitlik (10) ve esitlik (11)’da

izlenebilmektedir.
]iz =-T 2?:r+1ln(1 - 7‘1) (10)
Jmax = =T ln(l - /1r+1) (11)

Degiskenlere uygulanan Johansen Es biitiinlesme Testi Sonuglar her ii¢ kripto para

birimi i¢in Tablo (5.4 ), Tablo ( 5.5 ) ve Tablo ( 5.6 )’da izlenebilmektedir.

Tablo 5.4: Johansen Es biitiinlesme Testi Sonuclar: (Bitcoin)

Degiskenler: BTC, M0, GSYH, TGE; Gecikme Uzunlugu 3
iz Maksimum Oz Deger
Kritik Deger Test Kritik Deger
H, |H, Test istatistigi (%5) H, |H, istatistigi (%5)
=0 | =1 76.1321%** 69.123 =0 | r>1 43.652%* 26.111
r<1 >2 36.002 66.012 <1 >2 20.009 19.008
<2 >3 14.321 27.321 <2 >3 8.300 17.786
r<3 >4 7.432 12.009 r<3 >4 5.212 18.009
<4 | r>5 2.666 6.089 r<4 r>5 1.334 3.321
r<5 =6 2.453 4.210 <5 r>6 1.187 2.988

Not: r es biitlinlesik vektor sayisint simgelemekte olup ,**, %10 diizeyinde bos hipotezin kabil

edilmedigini isaret etmektedir.

Tablo 5.5: Johansen Es biitiinlesme Testi Sonuclar: (Etherium)

Degiskenler: ETH, M0, GSYH, TGE; Gecikme Uzunlugu 3
iz Maksimum Oz Deger

Hy |H, Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Hy | Hy Test Istatistigi | Kritik Deger (%5)
r=0| r>1 89.776** 56.432 =0 r>l 45.132%* 27.112

r<l| =2 40.000 49.089 r<l| r>2 18.009 29.430

<2 | r=3 13.321 30.309 <2| r=3 6.543 17.195

<3| r>4 5.432 15.198 <3| r>4 4.645 12.332

<4 | r>5 1.333 5.067 r<4| r>5 1.275 9.212

r<5| r>6 1.000 3.019 <5| r>6 1.446 9.221
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Not: r es biitiinlesik vektor sayisini simgelemekte olup ,**, %10 diizeyinde bos hipotezin kabil

edilmedigini isaret etmektedir.

Tablo 5.6: Johansen Es biitiinlesme Testi Sonuclar: (Tether)

Degiskenler: USDT, M0, GSYH, TGE; Gecikme Uzunlugu 3
iz Maksimum Oz Deger
Hy | Hy Test Istatistigi | Kritik Deger (%5) | Hy | Hy Test Istatistigi | Kritik Deger (%5)
r=0| rx1 82.332%* 52.412 r=0| r>1 36.004** 29.322
<l| r>2 36.002 44.089 <l| r>2 18.211 31.312
r<2| =3 13.365 30.032 <2 | =3 6.215 16.023
<3| r>4 5.432 12.131 <3| r>4 4.645 12.668
r<4| =5 1.333 5.98 r<4| =5 1.275 8.669
<5| r>6 1.000 2.119 <5| r=6 1.446 7.032

Not: r es biitiinlesik vektor sayisini simgelemekte olup ,**, %10 diizeyinde bos hipotezin kabil

edilmedigini isaret etmektedir.

Tablo 5.4; 5.5 ve 5.6' daki esbiitiinlesme analizinin sonuglarina gore, %5 anlam

seviyesinde ii¢ adet esbiitiinlesme vektorii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular,

kripto paralar ve analiz edilen diger degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorlerinin

bulunmadigini 6ne siiren HO hipotezinin, iz ve maksimum 6zdeger testleri tarafindan

reddedildigini gostermektedir. Eg biitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra, bu

iligkide bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisinin yonii ve giicii

regresyon analizi ile degerlendirilecektir. Bu baglamda, Philips ve Hansen (1990)

tarafindan Onerilen tam uyarlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) tercih

edilmektedir. Tablo 5.7 ; 5.8 ve 5.9 sirasiyla Bitcoin, Ethereum ve Tether i¢in FMOLS

sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 5.7: Bitcoin i¢in Tam Uyarlanmis EKK(FMOLS)

Degisken Katsay: Hata terimi T istatistigi Olasihk
GSYIH 9.218%* 1.661 6.019 0.001
M, -7.981* 1.222 -1.980 0.000
M, -5,352% 1.019 -1.512 0.000
M, -3.451* 1.019 -1.512 0.000
M3 -1.021 4.099 -12.021 9.021
TGE 10.221* 2.208 2.121 0,003
c -189.001* 29.221 -4.112 0.000
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Not: *ve** sirastyla %1 ve % 5 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bitcoin’in bagimli degisken oldugu model sonuglarina gore Bitcoin ile para arzi
degiskeni arasinda negatif diger degiskenler arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur.
Para arz1 degiskeninin MO dan M3 dogru katsay1 giicliniin diistiigii ve M3 degiskeni

ile bagimli degiskenin istatistiksel olarak anlamsizlastig1 izlenmektedir.

Tablo 5.8: Etherium i¢cin Tam Uyarlanmis EKK(FMOLS)

Degisken Katsay: Hata terimi T istatistigi Olasihik
GSYIH 11.132%* 1.323 3.098 0.000
M, -6.340** 1.687 -1.321 0.001
M; -2,002* 1.394 -1.237 0.000
M, -1.000* 1.208 -1.213 0.000
M; -0.081 4.099 -16.312 9.021
TGE 12.221%* 2.208 2.021 0.002
c -189.001* 29.221 -4.100 0.000

Not: *ve** sirastyla %1 ve % 5 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Etherium’un bagimli degisken oldugu model sonuglarina gére Etherium ile para arzi
degiskeni arasinda negatif diger degiskenler arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.
Para arz1 degiskeninin Bitcoin’de oldugu gibi MO dan M3 dogru katsay1 giiciiniin
diistiigii ve M3 degiskeni ile bapimli degigkenin istatistiksel olarak anlamsizlagtigi

izlenmektedir.

Tablo 5.9: Tether icin Tam Uyarlanmis EKK(FMOLS)

Degisken Katsay: Hata terimi T istatistigi Olasihik
GSYIH 10.010** 1.200 2.954 0.001
M, 6.200* 1.362 -1.130 0.000
M, 3.665* 1.200 -1.237 0.000
M, 1.050* 1.208 -1.213 0.000
M; 0.009 2.021 -12.010 7.124
TGE 10.112%* 1.874 2.020 0.000
c -198.001* 24.303 -2.222 0.000

Not: *ve** sirastyla %1 ve % 5 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tether’in bagimli degisken oldugu model sonuglarma gore Tether ile para arzi
degiskeni arasinda degiskenler arasinda oldugu gibi pozitif bir iligski s6z konusudur.
Para arz1 degiskeninin MO dan M3 dogru katsay1 giicliniin diistiigi ve M3 degiskeni

ile bagimli degiskenin istatistiksel olarak anlamsizlastig1 izlenmektedir.
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Gerek Bitcoin gerekse Etherium’un bagimli degisken oldugu model sonuglarina goére
s0z konusu kripto paralar ile para arzi degiskeni arasinda negatif Tether ile pozitif
iliski s6z konusudur. Ayrica GSYIH ve TGE segiskenleri arasinda tiim bagiml
degiskenler i¢in pozitif bir iliski s6z konusudur. Tablo (5.7 ), ( 5.8) ve (5,9) detaylica
incelendiginde Tiirkiye’de ekonomik biiylimede meydana gelen %1 oraninda artis
BTC/TL kurunu %9.21 oraninda arttirirken ETH/TL kurunu %11.13 ve USDT/TL
kurunu 10,01 oraninda arttirmaktadir. En dar kapsamli para arzi olan MO da meydana
gelecek %1 artis BTC/TL kurunu 7.98 ve ETH/TL kurunu % 6.34 oraninda
azaltmaktadir. Bu durumun tam tersi olarak MO da meydana gelecek %]l artis

USDT/TRY’yi % 6,20 artirmaktadir.

Para arzim1 M1,M2 ve M3 olarak modellendiginde M3 ler tiim modellerde istatiksel
olarak anlamsiz ¢ikarken Bitcion i¢in M2 ve M3’ te sirasiyla %1 oraninda artis

BTC/TL kurunu sirasiyla %5.35 ve %3,45 azaltmaktadir.

Etherium igin M2 ve M3’ te sirastyla %1 oraninda artis ETH/TL kurunu sirasiyla %2

ve %1 azaltmaktadir.

Tether icin M2 ve M3’ te sirasiyla %1 oraninda artis USDT/TL kurunu sirastyla
%3.66 ve %1.05 artirmaktadir.

Bu durum, en dar kapsamli para arzi1 olan MO genislediginde bireylerin kripto paralara
olan talebinin degiskenlik gosterdigini ifade etmektedir. Eger kripto paralar tamamen
ikame edilebilir olsaydi, MO artistyla BTC/TL ve ETH/TL’ye olan talebin de artmasi
beklenirdi. Ancak elde edilen bulgular, tam tersine, MO arttiinda BTC ve ETH’nin
deger kaybettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, bireyler MO genislediginde BTC
ve ETH talebine yonelmemekte, aksine ellerindekileri satmakta veya daha az talep
gostermektedir. Bu da BTC/TL ve ETH/TL geleneksel para yerine tam anlamiyla
gecmedigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, MO para arzindaki %1°lik artigin
USDT/TL paritesinde artisa neden oldugu anlagilmaktadir. Bu durum, finansal ve
ekonomik mekanizmalar agisindan ters yonlii bir iligkiyi isaret etmektedir. Genel
olarak, MO para arzinin artis1, bireylerin ellerinde daha fazla TL bulundurmasin
saglamakla birlikte artan likiditeye bagli olarak risk istahini azaltabilir ve bireyler

varliklarini daha gilivenilir enstriimanlarda tutmayi tercih edebilir.

Bu ¢ergevede, para arzi1 artisi ile BTC ve ETH'nin deger kaybetmesi, USDT nin ise

deger kazanmasi, Tiirkiye’ye 6zgii piyasa dinamikleriyle de aciklanabilir. Tiirkiye’de
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TL’nin deger kaybetme riski yiiksek oldugundan, yatirimcilarin dolar bazli varliklara
yonelme egilimi gostermesi muhtemeldir. Bu baglamda, para arzi genislediginde
yatinmcilar BTC ve ETH gibi volatil varliklardan ¢ikis yaparak, daha istikrarli bir
deger saklama aract olan USDT’ye yonelmektedir. USDT nin dolar bazli olmasi,

yatirimcilar agisindan giivenli yatirim olarak algilanmasina yol agmaktadir.

USDT’nin dolara endeksli olmasi, yatirimcilarin para arzi genislemesi sonrasi elde
ettikleri fazla likiditeyi USDT’de degerlendirmelerine neden olabilir. BTC ve ETH
gibi volatil kripto varliklardaki oynakliktan kacinan yatinmcilar, TL yerine USDT

tutmay1 daha giivenli bir segenek olarak gorebilirler.

Para arzindaki artis, enflasyonist baskilari artirarak TL’nin deger kaybetmesine yol
acabilmektedir. Tiirkiye’de yiiksek enflasyonist ortamda, yatirimecilar BTC ve ETH
gibi volatil varliklar yerine dogrudan USDT’ye yonelerek dolar bazli bir deger
saklama egiliminde olabilirler. Bu siireg, USDT’ye olan talebin artmasina ve yerel
piyasalarda fiyatinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Son olarak tiiketici giiven
endeksindeki % 1 artisin BTC/TL, ETH/TLve USDT/TRY kurlarim sirasiyla %10.22,
%12.22 ve %10,11 oranlarinda arttirmaktadir.

Ekonometrik modelin giiclinii artirmak i¢in ayrica diinyanin en biiyiik ekonomisi olan
ABD’de BTC,ETH ve USDT ile para arz1 tanimlar1 arasindaki iligki de incelenecektir.
ABD’de M3 raporlanmadigi i¢in MO,M1ve M2 dikkate alinmistir. Birim kok testleri
sonucu her bir degisken birim kok icerdigi icin farklar1 alinarak duragan hale

getirilmistir. Elde edilen sonuglar 5.10, 5.11 ve 5.12° de sunulmustur.

Tablo 5.10: Bitcoin icin Tam Uyarlanmis EKK(FMOLS)

Degisken Katsay: Hata terimi T istatistigi Olasihk
M, 9.660* 1.021 -1.130 0.000
M, 7.665* 1.112 -1.356 0.000
M, 4.050* 1.208 -1.213 0.001

c -171.812 21.111 -2.008 0.000

Not: *ve** sirastyla %1 ve % 5 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5.11: Etherium icin Tam Uyarlanmis EKK(FMOLS)

Degisken Katsay: Hata terimi T istatistigi Olasihik
M, 12.200%* 1.362 -1.130 0.001
M; 10.665%* 1.054 -1.237 0.000
M, 1.050* 1.175 -1.213 0.000
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c -151.201* 21.001 | -2.810 | 0.000

Not: *ve** sirasiyla %1 ve % 5 seviyelerinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 5.12: Tether icin Tam Uyarlanmms EKK(FMOLS)

Degisken Katsay: Hata terimi T istatistigi Olasihik
M, 4.200%* 1.362 -1.130 0.001
M, 1.665* 1.200 -1.021 0.000
M, 1.050* 1.208 -1.054 0.000
c -66.001* 24.303 -2.222 0.000

Not: *ve** sirastyla %1 ve % 5 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5.10, 5.11 ve 5.12 sonuglart bir biitiin olarak degerlendirildiginde her 3 kripto
paranin da para arzi artis1 ile birlikte arttigi izlenmektedir. MO para arzi en yiiksek
artist beraberinde getirirken M1 ve M2 de Tiirkiye benzeri bir durumla etki

zayiflamaktadir. Ayrica USDT para arzina en diisiik tepkiyi veren kripto paradir.

ABD’de para arzi ile kripto paralar arasindaki iliski, 6zellikle parasal genisleme (QE)
ve parasal sikilagtirma (QT) donemlerinde belirginlesmektedir. ABD Merkez Bankasi
(Fed), piyasadaki para arzini kontrol ederek ekonomik aktiviteyi yonlendirmektedir.
Parasal genigsleme donemlerinde, faiz oranlarinin diigmesi ve piyasaya biiylik miktarda
likidite enjekte edilmesi yatirimcilarin riskli varliklara yonelmesine neden olmaktadir.
2020 yilinda COVID-19 pandemisi sonrasi uygulanan genislemeci politikalar, kripto
para piyasalarinda hizli bir yiikselisi tetiklemis, Bitcoin ve Ethereum gibi varliklarin
degerlerinde 6nemli artiglar yasanmistir (Topgu ve Cakir Giindogdu, 2023). Diisiik
faiz ortam1 ve genisletilmis para arzi, yatirimcilarin geleneksel finansal araglardan

alternatif yatirim araglaria yonelmesini saglamistir.

Ancak, Fed’in parasal sikilagtirma politikalarina yonelmesiyle birlikte, kripto paralar
da baskilanmaya baglamistir. 2022 yilinda faiz artiglan ve bilango daraltma adimlari,
dolar arzini kisitlamig ve yatirimcilarin risk igtahii azaltmistir. Bu siiregte Bitcoin ve
diger biiytik kripto para birimleri biiyiik deger kayiplar1 yasamistir. Finansal piyasalar
iizerindeki parasal etkileri inceleyen ¢aligmalar, genislemeci politikalarin yatirimeilari
spekiilatif varliklara yonlendirdigini ve sikilastirict politikalarin giivenli limanlara

yonelmeyi tesvik ettigini ortaya koymaktadir (Dizdarlar ve Derindere, 2008).

Dolar likiditesi, kripto para piyasalarinda 6énemli bir degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Dolar arz1 genislediginde, yatirimcilar daha riskli varliklara yonelirken, dolar kitligt
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yatinmcilan tahvil ve mevduat gibi daha gilivenli enstriimanlara yonlendirmektedir.
Enflasyonun yiikseldigi donemlerde Bitcoin gibi varliklar “dijital altin” olarak
degerlendirilse de, Fed’in enflasyonu kontrol altina almak icin faiz artirmasi bu algiy1
zayiflatabilmektedir. Bu nedenle, kripto paralarin geleneksel finansal politikalarla

giderek daha fazla baglantili hale geldigi gozlemlenmektedir.

Stablecoin’ler de bu siiregte Onemli bir rol oynamaktadir. ABD dolart destekli
stablecoin’ler (USDT, USDC), para arzinin dolayli bir parcasi olarak hareket etmekte
ve Fed’in para politikasindaki degisimlerden etkilenmektedir. Parasal genisleme
donemlerinde stablecoin ihraglarinin arttigi, sikilastirma dénemlerinde ise stablecoin
piyasasmin daraldigr goézlemlenmektedir. Bu durum, kripto piyasasinda likidite

dalgalanmalarina yol agmaktadir.

Genel olarak, ABD’de uygulanan para politikalari, kripto para piyasalar1 lizerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Parasal genisleme donemlerinde artan likidite ve diisiik
faiz oranlar1 kripto piyasalarina olumlu yansirken, parasal sikilagtirma donemlerinde
azalan likidite ve yliksek faiz oranlar piyasayi olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle,
kripto para piyasalarindaki hareketlilik, geleneksel merkez bankasi politikalarma

duyarlidir ve yatirimeilar agisindan Fed’in kararlari kritik 6neme sahiptir.
5.4. Tiirkiye icin Nedensellik Analizi

Nedensellik analizinde Toda-Yamamoto (1995) yontemi kullaniimigtir. Bu yontemin
uygulanabilmesi icin, Vektor Otoregresyon (VAR) modeline iligkin en uygun gecikme
stiresinin belirlenmesi gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) dikkate alinarak yapilan
degerlendirmeler sonucunda, en uygun gecikme siiresi 2 olarak tespit edilmistir ve bu

sonuglar Tablo 5.13'de sunulmustur.

Tablo 5.13: VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag AIC SC HQ

1 -9.018 -9.133 -9.312
2 -10.819* -9.654* -11.401
3 -10.610 -8.002 -9.919
4 -10.281 -8.202 -8.651
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Gecikme siiresi belirlendikten sonra, degiskenlerin en ¢ok biitliinlesme derecesi
(dmax=1) uygun gecikme siiresine ilave edilerek genisletilmis VAR(3) modeli
meydana getirilmistir. Bu model, Gériiniirde Iliskisiz Regresyon ydntemiyle tahmin

edilmistir. Her li¢ kripto paraya ait sonuglar Tablo 5.14, 5.15 ve 5.16’de gosterilmistir.

Tablo 5.14: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar1 (Bitcoin)

m=2,d,.,=1 Ki Kare Olasilik

Para arz1 bitcoinin nedenidir 3 8.227 0.00%**

Bitcoin para arzinin nedenidir 3 1.312 0.01%**
Ekonomik biiyiime bitcoinin nedenidir 3 8.009 0.18
Bitcoin ekonomik biiyliimenin nedenidir. 3 2.819 0.22

Tiiketici giiven endeksi Bitcoinin nedenidir 3 6.000 0.05%**
Bitcoin tiiketici giiven endeksinin nedenidir 3 3.333 0.80

Not: *¥** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5.15: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuc¢lari(Etherium)

m = 2,d,,,, = 1| KiKare istatistigi | Olasilik

Para arz1 bitcoinin nedenidir 3 7.161 0.01%**

Bitcoin para arzinin nedenidir 3 1.018 0.02%**
Ekonomik biiyiime bitcoinin nedenidir 3 11.101 0.22
Bitcoin ekonomik biiylimenin nedenidir. 3 5.017 0.25

Tiiketici gliven endeksi Bitcoinin nedenidir 3 6.015 0.02%**
Bitcoin tiiketici giiven endeksinin nedenidir 3 5.122 0.71

Not: *¥** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 5.16: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclari(Tether)

m = 2,d,., = 1| Ki Kare istatistigi | Olasilik

Para arz1 tetherin nedenidir 3 7.161 0.01%***

Tether para arzinin nedenidir 3 1.018 0.02%**
Ekonomik biiyiime tetherin nedenidir nedenidir 3 11.101 0.22
Tether ekonomik biiyiimenin nedenidir. 3 5.017 0.25

Tiiketici gliven endeksi tetherin nedenidir 3 6.015 0.02%**
Tether tiiketici giiven endeksinin nedenidir 3 5.122 0.71

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5.14, 5.15 ve Tablo 5.16’¢ ait tahmin sonuglarina gore her {i¢ kripto paraya ait
nedensellik sonucu benzer olup para arzi ile Bitcoin, Etherium ve Tether arasinda
karsilikli nedensellik iligkisi mevcuttur. Ekonomik biiylime ile kripto paralar arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamazken tiiketici endeksinden Bitcoin, Etherium
ve Tether’e tek yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Tablo 5.17°de otokorelasyon ve

degisen varyans testi sonuglari gériilmektedir.

Tablo 5.17: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonugclari

Larange Carpam (LM)
Gecikme Uzunlugu LM Olasilik
2 2.114 0.200

White Degisen Varyans Testi

Gecikme Uzunlugu Test Istatistigi Olasilik

2 10.161 0.312

Tablo 5.17°de elde edilen bulgulara gore, iki gecikmeli VAR analizi, degisen varyans
ve otokorelasyon bulunmadigini géstermektedir. Tahmin edilen sonuglarin duragan
olup olmadigini belirlemek i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim
cember i¢indeki konumlar1 incelenmelidir. Eger analiz sonucu, cemberin i¢inde kalan

0z degerler elde edildiyse, analiz istikrarli veya duragan olarak kabul edilir.
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Sekil 5.1: AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kok Birim Cember Konumu

Sekil 5.1'deki sonuglar incelendiginde, konumlarin ¢emberin iginde yer aldigi

goriilmektedir; bu durum, modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun teskil

etmedigini gostermektedir.
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DEGERLENDIRME SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Islam ekonomisi baglaminda Merkez Bankasi Dijital Parasinin
tanitilmasiin  etkilerini arastirmayi, geleneksel kagit paranin yerine gegme
potansiyelini incelemeyi ve Islam hukuku cercevesinde uygulanabilir politikalar
onermeyi amaglamaktadir. Merkez bankalarinin dijital para kullanimina gegis yapmasi
durumunda ortaya c¢ikabilecek olumlu ve olumsuz sonuglar hakkinda heniiz bir

uzlagsma saglanamamistir. Ancak bazi olas1 gelismeler sdyle 6zetlenebilir:

{1 Merkez bankasi dijital parasi, kayit dis1 ekonomi ve vergi kagak¢iligiyla
miicadelede, ayrica kara para aklamay1 6nlemede ilgili kuruluslara destek olabilir.

(] Merkez bankalarinin kagit para basimindan elde ettikleri senyoraj gelirleri, merkez
bankasi dijital parasina gecisle azalabilir; ancak bazi tedbirlerle merkez bankasi dijital
parasiin benimsenmesiyle bu gelirler artabilir.

(1 Merkez bankasi dijital parasi, getirdigi risk ve belirsizlikler nedeniyle finansal

sistemde dalgalanmalara yol agabilir.

MBDP, tiiketicilerin marjinal titketim egilimlerini artirabilir. Bu durum, dijital paranin
kullamim kolaylig1 ve erisilebilirligi sayesinde nakit para ile karsilastirildiginda daha

hizl ve giivenli islemler saglamasiyla agiklanabilir.

[0 Merkez bankasi dijital parasi, merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinda

bir arag olarak kullanilabilir.

MBDP 'nin Islami ekonomilerde kagit para icin potansiyel bir ikame olarak kabul
edilebilirligi, birkag faktore baghdir. Ik olarak, MBDP 'lerin tasarimi ve uygulanmast,
ozellikle faiz yasagi ve risk paylasiminin tesvik edilmesi gibi islami finans prensipleri

ile uyumlu olmalidir.

MBDP 'lerin 6nemli avantajlarindan biri, finansal iglemleri daha verimli ve seffaf hale
getirme 6zelligidir. MBDP’ler islem maliyetlerini dnemli 6lciide azaltabilir ve Islami
ekonomilerde kritik bir hedef olan finansal kapsayicilig1 artirabilir. Ancak, MBDP
'lerin tasarimi, Ozellikle spekiilatif amaclar i¢in potansiyel kotiiye kullanim ile ilgili
olarak gizlilik, giivenlik ve endiseleri de beraberinde getirebilir, bu da Islami finans

prensipleriyle celisebilir.
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Islam ekonomisi i¢in bu derecede énemli olan merkez bankasi dijital parasmin kagit
paraya ikame edilebilirligi tezin giivenilirliginin arttirilmas1 amaciyla ampirik olarak
da analiz edilmistir. Bu caligmada, dijital para birimlerinin kagit paraya olan
potansiyel ikamesi Tiirkiye ve ABD 0Ornegi lizerinden ekonometrik metodlar
kullanilarak incelenmistir. Analiz, Tiirkiye'de ve ABD ‘de resmi bir MBDP olmamasi
nedeniyle, Bitcoin , Ethereum ve Tether gibi kripto paralar lizerinden yiiriitiilmiistiir.
Kripto para birimlerinin ekonomik biiylime, para arzi ve tiiketici giiven endeksi gibi
makroekonomik degiskenlerle olan iligkileri, dinamik stokastik genel denge (DSGE)
ve vektor otoregresyon (VAR) modelleri ile modellenmistir. Bu modeller, 2016-2022

zaman araliginda aylik veriler kullanilarak estime edilmistir.

Bitcoin , Ethereum ve Tether’in fiyat dinamikleri, birim kok testleri, esbiitiinlesme
testleri ve nedensellik analizleri araciligi ile degerlendirilmistir. Bulunan sonuglar,
kripto paralarin Tiirkiye'de ve ABD ‘de ekonomik degiskenlerle duragan olmayan
seriler olusturdugunu, ancak birinci farklar alindiginda duraganlastigimi gostermistir.
Johansen esbiitiinlesme testi, mevcut degiskenler arasinda uzun donemli stabil

iligkilerin bulundugunu ortaya koymustur.

Tam Uyarlanmig En Kiiciik Kareler (Fully Modified OLS - FMOLS) yontemi ile
yapilan regresyon analizleri, ekonomik biiylimenin Bitcoin , Ethereum ve Tether
fiyatlar1 iizerindeki pozitif etkisini, para arzinin Tiirkiye ‘de BTC/TL ve ETH/TL
fiyatlarinda negatif etkisini, USDT/TL fiyatinda pozitif etkisini , ABD’de ise her ii¢
kripto parada pozitif etkisini dogrulamistir. Ayrica, tiiketici gliven endeksinin
Tirkiye’de  her iic  kripto para birimi {iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
gbzlemlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testleri, para arzi ile Bitcoin, Ethereum
ve Tether arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur.
Boylelikle her ne kadar merkez bankasi dijital paras1 dogrudan analize eklenememis
olsa da merkez bankasi1 dijital para 6zelligine en yakin olan kripto paralarin verdigi

sonuglar ¢aligmaya 6nemli kanitlar sunmustur.

Bu baglamda degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinde para arzinda meydana gelen
artislarin BTC ve ETH nin deger kaybetmesine yol actig1 gézlemlenmistir. Bu durum,
bireylerin para arzi genislediginde daha fazla TL bulundurmay: tercih ettigini ve
dolayistyla riskli varliklardan uzaklagma egiliminde oldugunu gdstermektedir. Diger
yandan para arz1 genislediginde USDT’nin deger kazanmasi, bireylerin TL’den ¢ikis

yaparak dolar endeksli stabil yatirnm araglarina yonelme egilimini ortaya
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koymaktadir. Islam ekonomisinin temel ilkeleri dogrultusunda, faizsiz finans araglari
ve katilim bankaciligiyla entegre bir MBDP tasarim modeli, bireylerin spekiilatif

varliklardan uzaklasmasini tesvik edebilir.

ABD ekonomisinde ise para arzindaki artislarin BTC, ETH ve USDT’nin deger
kazanmasiyla es zamanl gerceklestigi tespit edilmistir. Bu durum , parasal genisleme
politikalarinin  yatirnmcilart daha riskli varliklara yonlendirdigini ve geleneksel

finansal araglardan alternatif yatirim araglarina gegisi tesvik ettigini gostermektedir.

Tiirkiye ve ABD ekonomileri arasinda analiz sonuglarindan ¢ikan bu farkliliklar ise,
uygulanan para politikalar1 ve makroekonomik ortamin yatirimet1 tercihlerine nasil yon
verdigini ortaya koymaktadir. Faiz oranlar1 ve enflasyon dinamikleri, yatirimcilarin

risk algisini ve portfoy tercihlerini dogrudan etkilemektedir.

Bu calisma, MBDP’nin Islam ekonomisi perspektifinde kagit paraya ikame
edilebilirligini analiz etmek amaciyla, mevcut kripto varliklarla karsilagtirmali bir
degerlendirme sunmakla birlikte Islam ekonomisinin temel ilkeleri dogrultusunda,
finansal istikrar1 destekleyen ve spekiilatif yatirnmlardan kaginan bir MBDP
tasariminin gerekliligini ortaya konmustur. Tiirkiye’de Bitcoin ve Ethereum'un para
arz1 genislemesine kars1 negatif tepki vermesi, bu varliklarin dncelikle yatirim amaglh
kullanildigim1 géstermektedir. Islam ekonomisinde belirsizlik ve spekiilatif finans
yasaklandigindan, yliksek volatiliteye sahip bu varliklar finansal istikrar agisindan risk
tasimaktadir. Bu durum, MBDP'nin istikrarli ve spekiilatif olmayan bir yap1 {izerine

insa edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglari, para arzi genislediginde bireylerin Bitcoin ve Ethereum gibi
spekiilatif varliklardan ¢ikip, daha istikrarli olan Tether gibi sabit varliklara
yoneldigini gostermektedir. MBDP, istikrarlt bir degigim araci olarak tasarlandigi
takdirde, bireylerin bu tiir stabil paralara yonelmek yerine MBDP’yi tercih edebilecegi
ongoriilmektedir. Ancak, faizsiz ve spekiilatif olmayan bir yapiya sahip olmamasi

halinde bireylerin alternatif varliklara yonelmeye devam edecegi sdylenebilir.

MBDP’nin islam ekonomisi perspektifinde uygulanabilirligi, yalnizca teknik bir konu
degil, ayn1 zamanda etik, finansal istikrar ve bireylerin giiven algisim1 dikkate alan
biitiinciil bir tasarim siirecini gerektirmektedir. Bu baglamda, MBDP’nin bireyleri
spekiilatif finansal araglardan uzaklastiracak ve faizsiz finans ilkelerine uyum

saglayacak sekilde gelistirilmesi kritik 6nem tagimaktadir.
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MBDP nin basarili bir sekilde uygulanabilmesi, sadece teknik bir doniisiim degil, ayni
zamanda ekonomik, hukuki ve sosyal boyutlar1 olan kapsamli bir siirectir. Bu
dogrultuda, MBDP’nin finansal sistem igerisindeki roliinii etkin bir sekilde yerine
getirebilmesi i¢in belirli yapisal gerekliliklerin karsilanmasi gereklidir. Asagida,
MBDP’nin uygulanabilirligi ve stirdiiriilebilirligi agisindan dikkate alinmasi gereken

temel unsurlar ele alinmaktadir.
Dijital Altyapinin Giiclendirilmesi:

MBDP’nin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in gii¢lii, giivenli ve 6lgeklenebilir bir
dijital altyapinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu baglamda, internet erigiminin
genisletilmesi, giivenli dijital kimlik sistemlerinin olusturulmast ve blok zinciri
teknolojilerinin entegrasyonu oncelikli adimlar arasinda yer almahdir. Ayrica, enerji
verimliligi saglayacak teknolojilere yatirim yapilmali ve &deme sistemlerine

entegrasyonu destekleyecek giiglii bir finansal teknoloji altyapisi olusturulmalidir.
Finansal Kapsayiciligin Artirilmasi:

MBDP, finansal hizmetlere erisimde mevcut bosluklar1t doldurma potansiyeline
sahiptir. Ozellikle kirsal bolgelerde ve diisiik gelir gruplar arasinda finansal katilimi
artirarak ekonomik faaliyetlerin genislemesine katki saglayabilir. Dijital 6deme
sistemleri, geleneksel bankacilik sistemine erigimi olmayan bireyler i¢cin ekonomik

firsatlar sunabilir.
Giivenlik ve Gizlilik Tlkeleri:

MBDP, giivenlik agiklari, siber saldirilar ve dolandiricilik gibi riskleri de beraberinde
getirebilir. Bu nedenle, veri gilivenligi, kullanic1 gizliligi ve merkeziyetgilik gibi
konularin titizlikle ele alinmasi gerekmektedir. Ozellikle, Islam ekonomisinin
mahremiyet ve etik ilkelerine uygun olarak, kullanici verilerinin korunmasina yonelik

yasal diizenlemelerin olusturulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Dijital Okuryazarlhigin Gelistirilmesi:

MBDP’nin toplum tarafindan benimsenmesi i¢in, bireylerin dijital finans sistemlerini
anlama ve giivenli bir sekilde kullanma becerileri gelistirilmelidir. Bu kapsamda,
kullanicilarin  MBDP’nin  isleyisi, avantajlar1 ve olas1 riskleri hakkinda
bilin¢lendirilmesi, dijital finans sistemine olan giivenin artirilmasma katki

saglayacaktir.
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Uluslararas: igbirligi ve Standardizasyon:

MBDP, kiiresel finansal sistemle entegre bir yapiya sahip olmalidir. Bu nedenle,
uluslararas: standartlara uygun olarak tasarlanmasi ve kiiresel finans kuruluslar ile
isbirligi igcinde gelistirilmesi gerekmektedir. Sinir 6tesi 6demelerin kolaylastirilmasi,
para transfer siireclerinin hizlandirilmasi ve diizenleyici ¢ercevenin uyumlu hale

getirilmesi, MBDP’nin uluslararasi kabuliinii artirabilir.
Para Politikasi ve Uyum:

MBDP’nin, merkez bankalarinin mevcut para politikalariyla uyumlu olacak sekilde
tasarlanmas1 gerekmektedir. Dijital para birimlerinin, enflasyon yonetimi, istthdam
politikalar1 ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri goz 6niinde bulundurularak, para

arz1 ve faiz politikalarina entegrasyonu saglanmalidir.
Yasal ve Diizenleyici Cer¢evenin Belirlenmesi:

MBDP’nin yayginlasabilmesi ig¢in, dijital varliklarin miilkiyeti, veri korumasi,
vergilendirme, kara para aklama ile miicadele gibi alanlarda diizenleyici cergcevenin
netlestirilmesi gerekmektedir. Bu siirecte, geleneksel finansal sistemlerle olan iligkisi
de g6z Onilinde bulundurularak, bankacilik sektoriine yonelik olasi etkileri

degerlendirilmeli ve risklerin minimize edilmesi saglanmalidir.
Mali Istikrarm Korunmast:

MBDP’nin uygulanmasi, bankacilik sektdriindeki mevduat yapisini etkileyebilir ve
geleneksel finansal aracilarin roliinii degistirebilir. Bu nedenle, MBDP’nin finansal
istikrar tizerindeki etkileri dikkatle analiz edilmeli ve olas1 dengesizlikleri 6nleyecek

politika tedbirleri gelistirilmelidir.
Teknolojik Yeniliklerin Desteklenmesi:

MBDP, finansal ekosistem iginde yenilik¢i ¢oziimleri tesvik eden bir yapiya sahip
olmalidir. Ozel sektorle isbirligi icinde gelistirilerek, ddeme sistemleri, dijital kimlik
coziimleri ve akilli sozlesmeler gibi yeni teknolojilerin entegrasyonuna olanak

saglamalidir.
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Kullanici Deneyimi ve Erigebilirlik:

Dijital paralarin kullanicilar tarafindan benimsenmesi i¢in kolay erigilebilir, hizli ve
diistik maliyetli bir sistem sunulmalidir. Kullanici dostu arayiizler ve mobil cihazlarla

uyumlu 6deme sistemleri, MBDP’nin benimsenmesini hizlandirabilir.
Cevresel Siirdiirilebilirlik:

MBDP’nin enerji tiiketimi ve gevresel etkileri, uzun vadeli stirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda degerlendirilmelidir. Blok zinciri tabanl sistemlerin yiiksek
enerji tilketimi g6z oniine alindiginda, ¢evre dostu teknolojilerin entegrasyonu biiyiik

Oonem tasimaktadir.
Kriz Senaryolar1 ve Acil Durum Planlart:

MBDP sistemleri, teknik arizalar, siber saldirilar veya dogal afetler gibi olaganiistii
durumlara karsi dayanikli olmahdir. Bu dogrultuda, kriz yonetimi stratejileri
gelistirilerek, gilivenli yedekleme mekanizmalari ve acil durum eylem planlar

olusturulmalidir.
Olgeklenebilirlik ve Esneklik:

Dijital para sistemlerinin ,zaman i¢inde artan iglem hacmini karsilayabilecek sekilde
olgeklenebilir olmasi gerekmektedir. Ozellikle biiyiik ekonomik dalgalanmalar ve
6deme yogunlugu donemlerinde sistemin istikrarmi koruyacak teknolojik ¢oziimler

uretilmelidir.
Akilli Sozlesmeler ve Programlanabilir Para:

MBDP, akilli so6zlesmeler ve programlanabilir para sistemleriyle entegre edilerek,
finansal islemlerin otomatiklestirilmesini saglayabilir. Bu yenilikler, ticari iglemleri

hizlandirarak finansal sistemin daha verimli hale gelmesine katkida bulunabilir.
Pilot Programlar ve Deneysel Uygulamalar:

MBDP’nin uygulamaya alinmadan 6nce pilot projeler ile test edilmesi, olasi risklerin
belirlenmesi agisindan dnemlidir. Kiigiik 6l¢ekli denemeler, sistemin isleyisi hakkinda

daha fazla bilgi edinilmesini ve iyilestirme siireclerinin belirlenmesini saglayacaktir.
Djital Esitlik:

MBDP’nin gelistirilmesi ve uygulanmasi siirecinde, tiim toplum kesimlerinin bu

yenilik¢i finansal araglardan esit sekilde faydalanabilmesi saglanmalidir. Ozellikle
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yaslt bireyler, engelliler ve diisiik gelirli kesimler icin erisilebilir finansal ¢éziimler

uretilmelidir.
Para Politikas1 ve Makroekonomik Etkiler:

MBDP’nin yayginlagsmasi ,merkez bankalarinin para politikasi araglarinin etkinligini
dogrudan etkileyebilir. Faiz politikalar1 ,rezerv gereksinimleri ve para arzi yonetimi

gibi konularda dijital para sistemlerinin olas1 sonuglar dikkatle degerlendirilmelidir.
Kripto Paralarla iliskisi:

MBDP’nin, 6zel kripto paralar ile nasil bir etkilesim i¢inde olacagi belirlenmelidir.
Kripto paralarin yerine ge¢mesi ya da finansal sistem i¢inde tamamlayict bir rol
iistlenmesi, diizenleyici politikalar ve piyasa dinamiklerine bagli olarak

sekillenmelidir.
Uluslarasi Ticaret ve Yatirim Dinamikleri:

MBDP’nin uluslararasi ticaret ve yatinm akislarina olan etkisi gdz Oniinde
bulundurulmalidir. Dijital para birimlerinin doviz kurlari {izerindeki potansiyel etkileri

ve sermaye akiglarini nasil sekillendirecegi dikkatle analiz edilmelidir.

MBDP’nin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, dijital altyapinin giiclendirilmesi,
yasal ve diizenleyici cergevenin olugturulmasi, finansal istikrarin korunmasi ve
kullanict giliveninin saglanmasi gerekmektedir. Bu siiregte, uluslararasi igbirligi,

teknolojik yenilikler ve finansal kapsayicilik ilkeleri 6n planda tutulmalidir.

MBDP sistemlerinin, islem kayitlarinin agik ve erisilebilir olmasi saglanmalidir. S6z
konusu durum, Islam ekonomisinin vurguladig: ticari diiriistliik ve seffaflik prensipleri
ile uyumlu olmakla birlikte bu sistemlerin denetimi, bagimsiz kurumlar tarafindan
yapilmali ve tiim islemlerin Islam hukuku normlarina uygunlugu siirekli olarak kontrol

edilmelidir.

MBDP, merkez bankalarma yeni para politikas1 araglari sunabilir. Ozellikle, faiz
oranlarin1 dogrudan tiiketicilere yansitma yetenegi, para politikasinin etkinligini
artirabilir . MBDP 'nin Islami ekonomilere uygulanmasi, faiz yasag1 ve risk paylasimi
gibi temel Islami finans prensipleri dogrultusunda &zenle tasarlanmalidir. Merkez
bankalari, MBDP arzimi siki bir sekilde kontrol ederek enflasyon ve deflasyonu
onleyebilir. S6z konusu durum Islam ekonomisinin fiyat istikrar1 ve malin degerinin

korunmasi ilkesiyle uyumludur.
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Gilinlimiizde, teknolojinin hizla gelisimi ve dijitallesme siireglerinin hiz kazanmasiyla
birlikte, ekonomik islemlerde kullanilan 6deme araglari da 6nemli bir doniisiim
stirecinden gegmektedir. Bu doniistim, MBDP ile ilgili olarak, hem global ekonomiye
hem de Islam ekonomisi prensiplerine 6zgii dinamikleri etkileyebilmektedir. Islam
ekonomisinin  faizsiz finans prensipleri c¢erg¢evesinde degerlendirildiginde,
MBDP'lerin sundugu potansiyeller ve mevcut riskler, farkli bir yorumlama ve stratejik

yaklasim gerektirmektedir.

MBDP'ler, Islam ekonomisinde genellikle risk paylasimi, mal ve hizmet
aligveriglerinde adalet ve seffaflik gibi kavramlara vurgu yapilmasindan dolayi, bu
yeni dijital 6deme araglarinin getirebilecegi faydalar agisindan Onemli olanaklar
sunmaktadir. Ozellikle, seffafigin artirilmasi ve islem maliyetlerinin azaltilmasi,
Islam finans prensipleri ile uyumlu olarak degerlendirilebilir. Ancak, MBDP'lerin
spekiilatif amaglarla kullanimi1 ve yiiksek volatilite gibi riskler, Islam ekonomisi
acisindan endise verici olabilir. Bu nedenle, MBDP'lerin Islam finans kurallari
cercevesinde diizenlenmesi ve kullaniminin siki bir sekilde kontrol altinda tutulmasi

gerekmektedir.

MBDP'ler, merkez bankalarina para politikas: araclar1 iizerinde daha fazla kontrol
saglamasi acisindan Snemlidir. Islam ekonomisi perspektifinden bakildiginda, bu
kontroliin, para arzini1 ve degerini istikrarli bir sekilde yonetme yetenegi, enflasyonla
miicadelede ve ekonomik istikrarda merkezi bir rol oynayabilir. Ancak, bu yeni
teknolojinin getirecegi degisimler, mevcut finansal sistemin yapisal 6zelliklerine ve
islam hukuku normlarina uygun sekilde yonetilmelidir. Ozellikle, MBDP'lerin faizsiz
finans sistemi icinde nasil bir rol oynayabilecegi, lizerinde durulmasi gereken temel

bir konudur.

MBDP'lerin Islam ekonomisi baglaminda degerlendirilmesi, bu teknolojinin hem
firsatlarint hem de getirebilecegi riskleri dikkate alarak yapilmalidir. Merkez
bankalar;, MBDP'leri tasarlarken, Islam finans prensiplerine uygunluk agisindan
gerekli diizenlemeleri yapmali ve bu sayede hem finansal istikrar1t hem de adaleti
destekleyen bir yap1 olusturmalidir. MBDP 'nin basarisin1 maksimize etmek ve riskleri
minimize etmek igin, hiikiimetlerin, merkez bankalarmin, diizenleyicilerin, 6zel

sektoriin ve diger paydaslarin birlikte calismasi gerekmektedir.
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MBDP sistemleri, kullanicilarin finansal ve kisisel verilerinin korunmasina biiyiik
onem vermelidir. islam hukukunda bireyin mahremiyeti dnemli bir yere sahiptir ve bu,
dijital finansal iglemler i¢in de gegerlidir. Veri koruma standartlarinin uluslararasi
normlarla uyumlu olmasi ve kullanicilarin rizasi olmadan verilerinin islenmemesi esas

alinmalidir.

MBDP sistemlerinin, teknolojiye erisimi sinirlt olan topluluklar da dahil olmak iizere
genis bir kullanici kitlesine hitap etmesi gerekmektedir. Dijital altyap: gelistirilirken,
kirsal ve az gelismis bolgelerde yasayan insanlarin da bu yeni sistemlerden

faydalanabilmesi igin gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

MBDP'ler ve Islam finans1 prensipleri hakkinda toplum genelinde farkindalik ve
egitim programlan yiiriitilmelidir. Bu programlar, dijital para sistemlerinin etkili ve
etik kullanim1 konusunda toplumu bilgilendirirken, ayn1 zamanda Islam ekonomisinin
temel prensipleri hakkinda daha genis bir anlayisin gelistirilmesine katkida

bulunabilir.

Bu yeni teknolojinin dogru bir sekilde entegre edilmesi, finansal hizmetlerin daha
adaletli ve kapsayict hale gelmesini saglayabilir, ancak bu siirecin dikkatle yonetilmesi
gerekmektedir. MBDP'lerin tasarimi ve uygulamasi bu prensiplere uygun olarak
sekillendirildiginde, Islam ekonomisinin etik ve ahlaki standartlarina uyum saglayacak

sekilde finansal yenilikler sunabilir.

MBDP'ler, islam ekonomisi prensipleriyle uyumlu olarak kullanildiginda, finansal
sistemi daha adil, seffaf ve erisilebilir kilabilir. Ancak, bu yenilik¢i teknolojinin
potansiyelini tam olarak gergeklestirmek icin, islam finans1 prensiplerine uygun etik
standartlar ve diizenlemelerin etkin bir sekilde uygulanmasi sarttir. Bu, sadece finansal
sistemde degil, genel ekonomik yapida da pozitif degisimler yaratarak daha biiyiik

sosyoekonomik faydalar saglayabilir.

MBDP'ler, Islami ekonomiler basta olmak iizere kiiresel finans sistemleri icin dnemli
firsatlar sunmaktadir. Ancak, bu yeni teknolojinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi
i¢in Islam hukukuna uygun bir ¢er¢evenin olusturulmasi, risklerin dikkatle ydnetilmesi
ve kapsamli politika Onerilerinin uygulanmasi gerekmektedir. Merkez bankalarinin,

MBDP'lerin getirecegi degisikliklere uyum saglamasi ve bu yeni araclar1 etkin bir
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sekilde kullanmas1 hem finansal sistemlerin verimliligini artiracak hem de ekonomik

ve finansal istikrar1 destekleyecektir.
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