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Ozet

Bu galigmanin amaci, merkez bankaciliginin tarihsel ve kurumsal evrimini
dijitallesme siireci baglaminda analiz ederek, merkez bankasi dijital paralarinin
(CBDC) parasal egemenlik, para politikas: ve regiilasyon gergevesi tizerindeki
etkilerini biitlinctil bir perspektifle degerlendirmektir. Caligma, paranin
yalnizca teknik bir degisim araci degil; devletin egemenlik kapasitesi, finansal
istikrarin kurumsal temeli ve ekonomik diizenin tagtyici unsuru oldugunu ileri
stirmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin ortaya ¢ikisi, altin standardi,
Bretton Woods sistemi ve itibari para rejimi iizerinden tarihsel olarak
incelenmekte; giivenin maddi kargiliktan kurumsal kredibiliteye dogru evrimi
ortaya konulmaktadir. Caligmada klasik ve modern para teorileri ¢ergevesinde
paranin iglevleri, belirsizlik ve beklentilerle iligkisi ele alinmakta; merkez
bankalarinin yalnizca fiyat istikrarin1 degil, finansal mimarinin siirekliligini de
gozeten kurumsal aktorler oldugu vurgulanmaktadir. Dijitallesme siireci ise
bu tarihsel siireklilik i¢inde degerlendirilmekte ve CBDC’nin mevcut parasal
diizenin dogal bir uzantis1 m1 yoksa yapisal bir doniisiim aract m1 oldugu
sorusu tartigilmaktadir. CBDC’nin tasarim segenekleri, para politikasi aktarim
mekanizmasi, finansal istikrar ve bankacilik sistemi tizerindeki etkileri analiz
edilmekte; ayrica hukuki statii, merkez bankas1 bagimsizlig1, veri koruma ve
AML/CFT diizenlemeleri baglaminda regiilasyon boyutu incelenmektedir.
Sonug olarak galigma, dijital paralarin teknolojik bir yenilikten ziyade parasal
kurumlarin yeniden tasarimi anlamina geldigini ve merkez bankaciliginin
geleceginin kurumsal giiven, hukuki megruiyet ve parasal egemenlik dengesi
iginde sekillenecegini ortaya koymaktadir.
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1. Girig

Para ve parasal kurumlar, modern ekonomik diizenin igleyisinde merkezi bir
rol oynamaktadur. Tarihsel olarak para yalmzca ekonomik islemleri kolaylagtiran
teknik bir degisim araci olarak degil, ayn1 zamanda devlet otoritesinin,
tinansal istikrarin ve ekonomik diizenin kurumsal temelini olugturan bir yapi
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle paranin bi¢imindeki ve kullanimindaki
doniisiimler, yalnizca finansal teknolojilerdeki gelismelerin sonucu olarak
degil; ayn1 zamanda ekonomik sistemin kurumsal yapisinda meydana gelen
daha genig ¢aph degisimlerin bir yansimasi olarak degerlendirilmelidir. Paranin
tarihsel evrimi incelendiginde, parasal diizenin her donemde belirli kurumsal
mekanizmalar aracihigiyla sekillendigi ve merkez bankalarinin bu diizenin en
onemli aktorlerinden biri haline geldigi goriilmektedir.

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikigi ve gelisimi, devlet ile finansal piyasalar
arasindaki iliskinin tarihsel déniigiimiiyle yakindan baglantilidir. Tlk merkez
bankalar1 ¢ogu zaman devletin mali ihtiyaglarini kargilamak, kamu borcunun
stirdiiriilebilir bi¢imde yonetilmesini saglamak ve finansal sistemde giiven
tesis etmek amaciyla kurulmustur. Zaman iginde bu kurumlar yalnizca kamu
finansmaninin destekleyicisi olmaktan ¢ikmig; para politikas: uygulamalari,
finansal istikrarin saglanmasi, 6deme sistemlerinin gozetimi ve kriz donemlerinde
son kredi mercii roliiniin iistlenilmesi gibi ¢ok daha genis bir kurumsal iglev
alanina sahip olmustur. Bu siireg, merkez bankaciliginin yalnizca teknik bir
politika alan1 degil, ayni zamanda devletin parasal egemenliginin kurumsal
bir tezahiirii oldugunu gostermektedir.

20.ylizy1l boyunca uluslararasi parasal sistemde yaganan dontigiimler, merkez
bankalarinin roliinii daha da belirgin hale getirmigtir. Altin standardi, Bretton
Woods sistemi ve sonrasinda ortaya gikan itibari para diizeni, paraya duyulan
giivenin hangi mekanizmalar araciligiyla iiretildigini gostermesi agisindan
kritik tarithsel doniim noktalaridir. Altin standardi doneminde bu giiven maddi
bir kargiliga dayanirken, Bretton Woods sisteminde uluslararasi kurumsal
diizenlemeler ve sabit kur mekanizmalar1 araciligyla tesis edilmistir. Itibari para
diizeninde ise paranin degeri ve istikrar biiyiik ol¢iide merkez bankalarinin
kurumsal kredibilitesi, politika gercevesi ve ekonomik aktorlerin beklentileri
tizerinden gekillenmektedir. Bu doniigiim, parasal diizenin fiziksel bir ¢ipaya
dayali sistemlerden kurumsal giivene dayali yapilara dogru evrildigini ortaya
koymaktadur.

Son yillarda finansal teknolojilerde yasanan hizli gelismeler ve dijitallesme
sireci, paranin tarihsel evriminde yeni bir agamaya isaret etmektedir. Dijital
Odeme sistemlerinin yayginlagmasi, kripto varliklarin ortaya ¢ikigi ve finansal
islemlerin giderek daha fazla dijital platformlar tizerinden gergeklestirilmesi,
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paranin gelecegine iliskin 6nemli tartigmalar giindeme getirmistir. Bu geligmeler,
merkez bankalarinin parasal diizen i¢indeki roliinii yeniden degerlendirmeyi
zorunlu kilmaktadir. Ozellikle merkez bankast dijital paralari (Central Bank
Digital Currency — CBDC) tartigmalari, kamu parasinin dijital ¢agda nasil
konumlandirilacagy, para politikasi aktarim mekanizmasinin nasil etkilenecegi
ve finansal sistemin kurumsal mimarisinin nasil gekillenecegi gibi temel sorular:
giindeme tagimaktadir.

Bu galigma, merkez bankaciliginin tarihsel ve kurumsal evrimini dijitallesme
siireci baglaminda ele alarak, merkez bankasi dijital paralarinin parasal egemenlik,
para politikasi ve finansal regiilasyon {izerindeki olasi etkilerini biitiinctl bir
perspektifle incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada paranin yalnizca teknik bir
degisim araci degil, ayn1 zamanda devletin egemenlik kapasitesini ve ekonomik
diizenin kurumsal temelini gekillendiren bir unsur oldugu yaklagimindan
hareket edilmektedir. Bu ¢er¢evede ¢aliyma, merkez bankalarinin tarihsel
gelisimi ile glinlimiizde ortaya ¢ikan dijital parasal doniisiim arasinda analitik
bir bag kurmay1 hedeflemektedir.

Bu dogrultuda galigmanin ilk boliimiinde merkez bankalarinin ortaya gikigt
ve parasal egemenlik kavramu tarihsel bir perspektifle incelenmektedir. Ardindan
uluslararasi parasal sistemin temel agamalarini olugturan altin standards, Bretton
Woods sistemi ve itibari para diizeni ele alinarak paraya duyulan giivenin nasil
kurumsallagtig1 tartigtlmaktadir. Caligmanin devaminda paranin tanimi ve
islevleri klasik ve modern iktisadi yaklagimlar ¢ergevesinde degerlendirilmekte;
para, belirsizlik ve beklentiler arasindaki iligki farkli teorik perspektifler
1g1ginda analiz edilmektedir. Daha sonra parasal kurumlarin yapisi ve merkez
bankalarinin modern finansal sistem igindeki rolii ele alinmakta; dijital paralarin
ortaya ¢ikig1 ve merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) tasarim 6zellikleri
merkez bankacilig fonksiyonlari agisindan degerlendirilmektedir. Son boliimde
ise dyjital paralarin hukuki niteligi ve regiilasyon ¢ergevesi incelenerek, merkez
bankas yetkisi, bagimsizlik, veri koruma ve finansal diizenleme konulari ele
alinmaktadir.

Sonug olarak galigma, dijital paralarin yalnizca teknolojik bir yenilik olarak
degil, parasal kurumlarin ve merkez bankaciliginin gelecegini sekillendirebilecek
yapisal bir doniigiim olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Paranin bigimi degisse de, parasal diizenin temelini olugturan giiven, kurumsal
kapasite ve hukuki megruiyet unsurlar varligini stirdiirmeye devam etmektedir.
Bu nedenle dijitallesme stireci, merkez bankaciliginin tarihsel siirekliligi i¢inde
degerlendirilmesi gereken yeni bir agama olarak ele alinmalidir.
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2. Merkez Bankalarmin Ortaya Cikis1 ve Parasal Egemenlik

Merkez bankalarinin tarihsel kbkeni, modern iktisat literatiiriinde siklikla
para politikasi ve fiyat istikrar1 ¢ergevesinde ele alinsa da, bu kurumlarin ortaya
cikigini belirleyen temel dinamikler esasen devletin parasal egemenligini tesis
etme ihtiyaci ile iligkilidir. Erken donem merkez bankalari, glintimiizdeki
anlamiyla bagimsiz ve teknik kurumlar olmaktan ziyade, devletin mali
kapasitesini gli¢lendiren ve kamu otoritesini parasal alanda kurumsallagtiran
yapilar olarak gekillenmistir. Bu nedenle merkez bankaciliginin dogusu,
yalnizca iktisadi bir evrim degil, ayn1 zamanda siyasal iktisat baglaminda
bir kurumsallagma siireci olarak degerlendirilmelidir (Goodhart, 1988).

Merkez bankasi 6ncesi donemde parasal diizen, biiyiik olgiide daginik
ve pargali bir yapr sergilemekteydi. Kraliyet hazineleri, darphaneler, 6zel
bankalar ve ticaret loncalari, para arzi ve kredi yaratim stireglerinde eg zamanl
rol oynuyordu. Bu yapi, 6zellikle savas donemlerinde ve mali krizlerde
ciddi koordinasyon sorunlar1 yaratmaktaydi. Devletler, artan askeri ve idari
harcamalar1 finanse edebilmek i¢in bor¢lanmaya yonelirken, bu borglarin
stirdiiriilebilir bigimde yonetilmesi igin giivenilir parasal kurumlara duyulan
ihtiyag giderek belirginlesmistir (Eichengreen, 2019).

Bu baglamda merkez bankalarinin ortaya gikisi, devlet ile finansal piyasalar
arasindaki iliskinin yeniden diizenlenmesi siireciyle yakindan baglantilidir. 1694
yilinda kurulan Ingiltere Bankasi (Bank of England; BoE), bu doniigiimiin
en erken ve en etkili 6rneklerinden biridir. Banka, 6zel sermaye ile kurulmug
olmasina ragmen, kamu borcunun finansmani kargiliginda banknot ihrag etme
gibi kritik imtiyazlar elde etmistir. Boylece devlet, kisa vadeli mali ihtiyaglarin
kargilayabilecek kurumsal bir araca kavugurken, banka da kamusal otoritenin
giivencesi altinda faaliyet gosterme imkani elde etmistir (Capie vd., 1994).

Parasal egemenlik kavrami, bu noktada merkez bankaciliginin kurumsal
mantigini anlamak agisindan kilit bir 6neme sahiptir. Parasal egemenlik, devletin
kendi para birimini tanimlama, ihrag etme ve yasal 6deme araci olarak kabul
ettirme yetkisini ifade eder. Bu yetki, yalnizca teknik bir diizenleme degil; ayni
zamanda devletin vergi toplama kapasitesi, kamu borglanmasi ve ekonomik
diizen tizerindeki otoritesiyle dogrudan baglantilidir. Devletin vergileri yalnizca
kendi para birimiyle tahsil etmesi, paraya olan talebi kurumsal olarak giivence
altina almakta ve parasal diizenin siirekliligini saglamaktadir (Ingham, 2004).

18. ve 19. yiizy1l boyunca merkez bankalarinin rolii, yalnizca kamu
borcunun yonetimiyle sinirli kalmamuig, finansal istikrarin korunmasina
dogru genislemistir. Bankacilik krizlerinin siklagmasi, merkez bankalarini
likidite saglayic1 ve sistemik riskleri sinirlayici aktorler haline getirmigtir. Bu
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stiregte Walter Bagehot’'un “son kredi mercii” yaklagimi, merkez bankalarinin
kriz donemlerinde nasil hareket etmesi gerektigine dair normatif bir ¢ergeve
sunmustur. Bagehot’a gore merkez bankalari, panik dénemlerinde likiditeyi
gecikmeden saglamali; ancak bunu disiplin bozucu etkileri sinirlayacak
kogullarla gergeklestirmelidir (Bagehot, 1873).

Merkez bankalarinin bu iglevsel genislemesi, parasal egemenligin kapsamini
da doniigtiirmiistiir. Parasal egemenlik artik yalnizca para basma yetkisini
degil, ayn1 zamanda finansal sistemin biitiiniine yonelik gozetim ve istikrar
sorumlulugunu i¢ermektedir. Bu durum, merkez bankalarinin bilango
yapilarinin biiylimesine ve piyasalara dogrudan miidahale kapasitelerinin
artmasina yol agmustir. Ozellikle 19. yiizyil sonu ve 20. yiizyil basinda merkez
bankalarinin kurumsal statiisti giderek daha belirgin hale gelmistir (Gorton,
2010).

Ulus-devletlerin gii¢lenmesiyle birlikte merkez bankalar1 da parasal
diizenin merkezi otoritesi olarak konumlanmigtir. Banknot ihrag tekeli,
Ozel bankalarin para yaratma alanini sinirlandirmug; para politikas: giderek
merkez bankasi etrafinda yogunlagmugtir. Bu kurumsal merkezilegme, parasal
istikrarin saglanmasi agisindan 6nemli avantajlar sunarken, ayni zamanda
merkez bankalarinin siyasal iktidarla iliskisini de daha karmagik hale getirmigtir.
Merkez bankalarinin bagimsizligina iliskin tartigmalarin kokeni, biiyiik 6lgiide
bu tarihsel siiregte yatmaktadir (Goodhart, 1988).

Merkez bankaciliginin bu tarihsel evrimi, paranin yalnizca ekonomik bir
arag¢ olmadigini; ayni zamanda kurumsal ve hukuki bir inga oldugunu agik¢a
gostermektedir. Para, devletin otoritesi olmaksizin siirdiiriilebilir bir degisim
araci haline gelemezken, devlet de giivenilir bir parasal diizen olmaksizin mali
kapasitesini koruyamaz. Bu karsilikli bagimlilik, merkez bankalarint modern
devletin vazgegilmez kurumlari haline getirmistir (Ingham, 2004).

Bu tarihsel gergeve, dijital paralar ve yeni 6deme teknolojilerinin
giinlimiizde neden merkez bankalarinin ilgi alanina girdigini anlamak
agisindan kritik bir analitik zemin sunmaktadir. Dijitallesme, paranin teknik
bigimini doniigtiiriirken, parasal egemenligin kurumsal tagryicist olan merkez
bankalarinin roliinii de yeniden tanimlamaktadir. Ancak bu doniigiim, tarihsel
baglamdan koparildiginda eksik ve yiizeysel bir analizle sinirli kalir. Sonug
olarak Diinya’da merkez bankalarinin ortaya ¢ikisi, piyasa bagarisizhiklarinin
rastlantisal bir sonucu degil; devlet, para ve egemenlik arasindaki yapisal
iliskinin tarihsel bir tezahiirtidiir. Bu iligki, dijital ¢agda da farkl bigimler
altinda varlhigin siirdiirmekte ve merkez bankaciliginin gelecegine iligkin
tartigmalarin temelini olusturmaktadir.
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Paranin ve merkez bankaciliginin giinlimiizde gegirdigi doniigiim,
¢ogu zaman dijitallesme, finansal inovasyonlar ve yeni 6deme teknolojileri
gergevesinde ele alinmaktadir. Ancak bu doniistimii saghkli bigimde analiz
edebilmek igin, merkez bankalarinin tarihsel kkenlerini ve parayla kurduklar:
yapisal iliskiyi g6z ard1 etmemek gerekir. Merkez bankalari, yalmzca modern
para politikasinin uygulayicilar1 degil; devletin parasal egemenligini
kurumsallastiran, finansal diizeni sekillendiren ve ekonomik istikrarin tarihsel
tagtyicilart olarak ortaya ¢ikmugtir. Bu nedenle dijital paralar ve halihazirda
mevcut olan regiilasyon tartigmalari, merkez bankaciliginin uzun dénemli
evrimi iginde degerlendirilmedigi siirece eksik kalacaktir. Bu boliimde, merkez
bankaciliginin tarihsel ve kurumsal gelisimi ele aliarak, paranin ekonomik
bir ara¢ olmanin 6tesinde nasil bir egemenlik ve diizen unsuru haline geldigi
analiz edilecek; boylece dijitallesme ¢agindaki doniigiim igin gerekli kavramsal
ve tarihsel zemin olusturulacaktir.

2.1. Altin Standardi, Bretton Woods ve Itibari Para Diizeni

Merkez bankaciliginin tarihsel evrimi, paranin hangi “gipa”ya baglandigi
ve uluslararasi parasal diizenin nasil tasarlandigiyla birlikte okunmahidir. Altin
standardi, paranin degerini fiziksel bir kiymete baglayarak giiven iiretmeyi
hedeflemis; merkez bankalarina da “doniigtiiriilebilirligi koruma” ve dig dengeyi
gozetme rolii bigmistir. Ancak altin standardinin kurumsal mantig1, merkez
bankalarinin i¢ hedefleri (istihdam/iiretim) ile dig yiikiimliiliikleri arasinda
yapisal bir gerilim tretmistir (Ito, 2024).

Altin standardr altinda merkez bankalari, pariteyi stirdiirmek adina faizleri
ve likiditeyi ¢ogu zaman dig kosullara uyarlamak zorunda kalmig; bu da
para politikasin1 “otomatik pilota” yaklagtirmigtir. Bu mekanizma, sermaye
akimlarinin ve 6deme dengesi baskilarinin arttig1 anlarda, ekonomiyi daraltici
yonde ¢aligmaya daha yatkindir. Nitekim altin standardu, soklarin uluslararasi
yayilimini hizlandiran bir iletim kanalr olarak da ele alnmaktadir. Bu gergevede
altin standardinin en kritik “ig ¢eliskilerinden” biri, deflasyonist egilim ve bunun
finansal sistem tizerinde birikimli maliyet iretmesidir. Deflasyonun her zaman
ayn Olgiide yikic1 olmadigy; ancak ozellikle yiiksek borgluluk kogullarinda
mali istikrar1 kirilganlagtirabildigi, giincel tarihsel degerlendirmelerde
vurgulanmaktadir (Pensieroso & Restout, 2024; Borio, 2015).

Altin standardinin kisiti yalnizca fiyat diizeyinde degil, kriz yonetimi
kapasitesinde de goriiniirlesir. Clinkii dontstiiriilebilirlik taahhiidii, merkez
bankasinin “son kredi mercii” refleksini sinirlayabilir; sistemik panik anlarinda
likidite genislemesi gecikebilir veya maliyetli hale gelebilir. Bu durum, biiyiik
soklar altinda altin standardinin “disiplin” avantajinin, “istikrar” iiretmek
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yerine istikrarsizligi derinlestirebildigine dair analizleri gliglendirmektedir
(Pensieroso & Restout, 2024; Borio, 2015).

Altin standardindan sonraki biiyiik kirilma, II. Diinya Savagi sonrasinda
kurulan Bretton Woods diizenidir. Bretton Woods, altin standardinin katiligin
yumusatarak “sabit ama ayarlanabilir” kur rejimini ve sermaye hareketlerine
daha kontrollii bir yaklagimi benimsemis; boylece i¢ politika hedefleri
igin daha fazla alan agmay1 amaglamigtir. Bu tasarimin arkasindaki siyasal-
ckonomik mantik, yalnizca teknik bir kur rejimi tercihi degil, bir tiir yonetigim
uzlagisidir. Bretton Woods, “dig istikrar™ saglarken devletlere “ig istthdam ve
biiytime” hedeflerini gézetme imkani verecek bir ¢ergeve kurmaya ¢aligmistir.
Bu noktada, Bretton Woods un merkez bankaciligina yiikledigi roliin, daha
kalkinmaci-¢ok amagl bir merkez bankaciligi yaklagimiyla uyumlu sekilde ele
alinabildigi gosterilmektedir. Dolayisiyla Bretton Woods, ne tam anlamiyla
altin standardina doniig ne de bugiinkii itibari para rejiminin baglangicidir;
daha ziyade gecis rejimi niteligi tasir. Kur istikrarini koruma yiikimliligt
devam ederken, sermaye kontrolleri ve kur ayarlamalari {izerinden i¢ politika

ozerkligine belirli 6l¢lide alan agilmistir (Ito, 2024; Bagchi, 2024).

Buna kargin Bretton Woods’un igindeki temel kirilganlik, ulusal hedeflerle
uluslararasi yiikiimliiliiklerin zaman iginde yeniden gatigmasidir. Ozellikle
kiiresel likidite, rezerv para ve jeopolitik giig iligkileri arasindaki bag giiglendikge;
sistemin “tek bir merkeze” agir1 bagimliligr daha goriiniir olmustur. Bu
dinamikler, Bretton Woods un yalnizca iktisadi degil, ayn1 zamanda jeopolitik
bir diizenleme oldugunu vurgulayan giincel degerlendirmelerle de uyumludur.
1971 sonras1 donemde Bretton Woods un ¢oziilmesi, uluslararas: diizenin
“yeni bir sistem”e evrilmek yerine uzun siire bir kiiresel ‘non-system’ (tam-
olmayan sistem) hélinde isledigi argiimanin giiglendirmistir. Bu yaklagim,
1970’lerden itibaren dalgali kur rejimi, para politikasinda yeni kurallar ve
enflasyonla miicadele paradigmasinin zamana yayilan bir 6grenme siireciyle
yerlestigini belirtir (Vines & Subacchi, 2023; Panetta, 2025).

Bretton Woods sonrasi rejimin Oziinii olugturan doniigiim, itibari para
diizeninin kurumsal olarak merkez bankasi kredibilitesi {izerinden insa
edilmesidir. Fiziksel ¢ipanin yerini, hedefler (6zellikle fiyat istikrart), politika
kurallar, iletigim ve beklenti yonetimi alir. Bu stireg, 1970’ler-1990’lar boyunca
“para politikasinin nasil ¢aligtigina” dair bir kuramsal ve kurumsal mimarinin
tedricen olustugunu vurgulayan literatiirle uyumludur. Burada “itibari para®nin
goriinmez gipasi, en temelde kurumsal giivendir. Giiven ise tek bir aragtan
degil, merkez bankasinin amag fonksiyonu, kurumsal bagimsizlik/hesap
verebilirlik dengesi, veri ve iletisim kalitesi ile politika tutarliliginin bilesiminden
dogar. Nitekim itibari para ¢gaginda gorece istikrarl enflasyon performansini
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agiklamaya galigan giincel galigmalar, kurum kalitesi ve giivenilirlik temasin
merkezi bir degisken olarak tartigmaktadir (Stracca, 2025; Vines & Subacchi,
2023).

Bu noktada merkez bankasi bagimsizlig: tartigmasi yalnizca “teknik etkinlik”
meselesi degildir; ayn1 zamanda uluslararas: diizeyde normlarin ve hukuki
cergevelerin etkisiyle sekillenen bir kurumsallagma siirecidir. IMF’nin gozetim
ve kogulluluk mekanizmalar: {izerinden “fiyat istikrar1” ve “bagimsizlik”
normlarini kiiresel olgekte yayginlastirmadaki rolii, ozellikle 1970’lerden
itibaren paranin ve merkez bankacihiginin “teknokratiklesmesi” tartigmasina
giiclii bir hukuki-siyasal arka plan sunmaktadir (Bagchi, 2024).

Dolaysiyla itibari para rejimi, bir yandan merkez bankalarina esneklik
verirken diger yandan bu esnekligi sinirlayacak kurumsal baglayicilar iiretmek
zorundadir. Aksi halde para politikasinin keyfilegsmesi riski artar; beklentiler
bozulabilir; fiyat istikrar1 hedefi zayiflayabilir. Bu nedenle modern para
rejimleri, “gipa”y1 rezerv varliktan alip kurumsal tasarima tagimigtir. Son
olarak, bu tarihsel ¢izgi giiniimiiz dijital para tartigmalarina dogrudan bir
koprii kurar: Altin standardinda giiven “maddi kargilik”la; Bretton Woods’ta
“uluslararast mutabakat ve kur rejimi”yle; itibari paradaysa “kurumsal mimari
ve kredibilite™yle tiretilmistir. Dijital cagda paranin formu degisirken, giivenin
kaynag1 yine merkez bankasinin kurumsal kapasitesine, hukuki tasarima ve
uluslararasi para diizenindeki konumlanigina dayanacaktir (Panetta, 2025;
Vines & Subacchi, 2023; Bagchi, 2024).

Ozetle altin standards, kural-temelli ama kirilgan bir disiplin iiretmis; Bretton
Woods, dig istikrar ile i¢ 6zerkligi uzlagtirmaya galigan bir gegig rejimi sunmus;
itibari para diizeni ise giiveni biitiiniiyle kurumlara ve politika gergevesine
tagimustir. Bu tarihsel evrim, dijital paralar boliimiine gegerken “kopus” degil
“kurumsal stireklilik” argiimanini saglam bir zemine oturtmaktadir (Vines &

Subacchi, 2023; Ito, 2024).

Merkez bankaciliginin tarihsel evrimi ve parasal rejimlerin doniigiimi
incelendiginde, paranin degerini ve iglevini belirleyen unsurun zaman iginde
koklii bigimde degistigi goriilmektedir. Altin standardi altinda paraya duyulan
giiven maddi bir kargiliga dayanirken, Bretton Woods doneminde bu giiven
uluslararas: kurumsal diizenlemeler ve kur rejimleri araciligiyla tesis edilmistir.
Itibari para diizeniyle birlikte ise paranin istikrari, fiziksel ya da digsal bir
¢ipadan ziyade merkez bankalarinin kurumsal kapasitesi, politika gergeveleri
ve kredibilitesi iizerinden inga edilmeye baslanmugtir. Bu tarihsel doniigiim,
paranin yalmzca teknik bir degisim araci degil; ayn1 zamanda ekonomik diizeni
sekillendiren bir kurum oldugunu agikga ortaya koymaktadir. Bu nedenle
merkez bankacihigindaki doniigiimii daha iyi anlayabilmek i¢in, paranin tanimu,
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iglevleri ve parasal sistemler igindeki roliiniin kavramsal olarak ele alinmasi
gerckmektedir. Bir sonraki boliimde, para kavraminin iktisadi ve kurumsal
boyutlar incelenerek, dijitallesme ¢aginda yaganan doniigiim igin gerekli teorik
zemin olusturulacaktir.

2.2. Paranin Tanimu, Islevleri, Klasik ve Modern Yaklagimlar

Paranin iktisadi analizdeki yeri, tarihsel siireg iginde hem ekonomik yapinin
hem de kurumsal diizenin doniigiimiine paralel olarak evrilmigtir. Erken donem
iktisat diigiincesinde para, gogunlukla miibadeleyi kolaylastiran teknik bir arag
olarak ele alinirken, modern iktisat literatiirii paray beklentileri yonlendiren,
finansal istikrari etkileyen ve para politikasinin merkezinde yer alan kurumsal
bir yap: olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle paranin tanimi ve iglevleri,
yalnizca iktisadi degil, ayn1 zamanda tarihsel ve kurumsal bir perspektifle

degerlendirilmelidir (Laidler, 2015).

Klasik iktisadin kurucularindan Adam Smith, paranin ortaya ¢ikigini
igboliimiiniin dogal bir sonucu olarak agiklar. Smith’e gore ekonomik
uzmanlagmanin artmasi, dogrudan takas sisteminin sinrlarin gortiniir kilmug;
bu durum, genel kabul goren bir degisim aracina olan ihtiyact dogurmustur.
Bu gergevede para, piyasa ekonomisinin igleyigini miimkiin kilan ve miibadele
maliyetlerini azaltan bir aragtir (Smith, 1776). Smith’in analizinde para,
tiretimin merkezinde yer almasa da, piyasa mekanizmasinin siirekliligi agisindan
vazgegilmezdir.

Klasik yaklagimda paranin temel iglevleri genellikle ti¢ baslik altinda toplanir:
degisim araci, deger Olgiisii ve tasarruf arac1. Degisim araci olarak para, dolayh
miibadeleyi miimkiin kilarak piyasa entegrasyonunu artirir. Deger ol¢iisii iglevi,
ckonomik hesaplamalarin ortak bir referans iizerinden yapilmasina imkan
tanur. Tasarruf araci iglevi ise paranin zamanlar arasi kararlart miimkiin kilarak
ckonomik davranuglari sekillendirmesini saglar. Bu iglevsel ¢ergeve, klasik iktisat
literatiirtinde paranin iktisadi roliinii sistematik bi¢gimde tanimlayan temel
referanslardan biri olmugtur (Humphrey, 1999).

David Ricardo, parayr deger teorisi ve boliigiim iligkileri baglaminda ele
alarak analizini derinlestirmistir. Ricardo’ya gore para, fiyat diizeyi iizerinde
etkili olmakla birlikte, uzun dénemde reel iiretim ve istihdam gibi degiskenleri
kalic1 bigimde belirlemez. Bu yaklagim, paranin uzun dénemde nétr oldugu
varsayimini giiglendirmis ve daha sonraki parasal teorilerin 6nemli bir dayanak
noktasi haline gelmigtir (Ricardo, 1817). Ancak bu ¢ergeve, paranin kisa
donem dalgalanmalar ve krizler tizerindeki etkisini sinirl bigimde ele almistir.

Klasik gelenegin bir diger 6nemli temsilcisi olan John Stuart Mill, paray:
kredi sistemi ve bankacilik yapisiyla birlikte degerlendirmistir. Mill’e gore
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para, yalnizca madeni veya kagit bir varlik degil; kredi iliskileri araciligryla
genisleyebilen bir ekonomik gligtiir. Bu yaklagim, paranin arzinin yalnizca
tiziksel para stokuyla sinirli olmadigini ve finansal kurumlarin para yaratim
stirecinde merkezi bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Mill, 1848). Bu
bakis agis1, modern endojen para teorilerinin erken bir 6nctilii olarak kabul
edilmektedir.

Klasik iktisatta paranin ¢ogu zaman uzun donem denge analizlerinin arka
planinda yer almasi, paranin 6nemsiz goriildiigli anlamina gelmez. Aksine, para
istikrarh bir ortamda “sessiz” bir rol oynarken, belirsizlik ve kriz donemlerinde
ckonomik dinamikler tizerindeki etkisi daha goriiniir hale gelmektedir. Bu
durum, klasik gergevenin modern ekonomilerdeki sinirliliklarini da ortaya
koymustur (Humphrey, 1999).

Modern iktisat literatiirii, paranin yalnizca notr bir degigim aract olmadigy;
taiz oranlari, beklentiler ve finansal kogullar tizerinden reel ekonomi tizerinde
etkili olan aktif bir politika unsuru oldugu goriigiinii benimsemektedir.
Yeni Keynesyen yaklagimda para, niceliksel bir biiyiikliikten ziyade, merkez
bankasinin politika durusu ve iletigimi aracihigryla ekonomik davraniglar
etkileyen bir mekanizma olarak ele aliir (Woodford, 2003; Gali, 2015).
Bu gergevede paranin endojenligi kavrami1 modern literatiirde merkezi bir
yer tutmaktadir. Para arzinin, merkez bankalarinin dogrudan kontroliinden
ziyade, bankacilik sistemi ve kredi talebi araciligiyla ekonominin i¢ dinamikleri
tarafindan belirlendigi savunulmaktadir. Bankalarin kredi verme davraniglari,
beklentiler ve finansal kogullar, para miktarinin fiilen nasil olugtugunu belirleyen
temel unsurlar haline gelmistir (McLeay, Radia & Thomas, 2014).

Giincel yaklagimlar ayrica paranin hukuki ve kurumsal boyutunu da
vurgulamaktadir. Devletin yasal 6deme araci tanimu, vergilendirme yetkisi ve
merkez bankasinin kurumsal konumu, paraya olan talebi ve giiveni belirleyen
temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle modern ekonomilerde para,
yalnizca piyasa mekanizmalarinin degil, ayn1 zamanda hukuki ve kurumsal
diizenin bir tirtiniidiir (Borio, 2019). Sonug olarak, paranin tanimi ve iglevleri
klasik iktisattan giiniimiize dogru 6nemli bir doniisiim gegirmistir. Klasik
yaklagim parayr miibadeleyi kolaylasgtiran bir arag olarak ele alirken, modern
iktisat literatiirii paray1 beklentileri yoneten, finansal istikrari etkileyen ve para
politikasinin merkezinde yer alan gok boyutlu bir kurum olarak tanimlamaktadir.
Bu teorik evrim, dijital paralar ve merkez bankasi dijital paralar tartigmalarinin
neden yalnizca teknolojik degil, ayn1 zamanda derin bir iktisadi ve kurumsal
mesele oldugunu agikga ortaya koymaktadir.

Paranin tanimu ve iglevlerine iligkin klasik ve modern yaklagimlar, paranin
ckonomik sistemde oynadigi roliin zaman iginde nasil genisledigini agik¢a ortaya
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koymaktadir. Klasik iktisatta ¢ogu zaman uzun donem denge analizlerinin
arka planinda konumlandirilan para, modern iktisat diigtincesinde belirsizlik,
beklentiler ve finansal yapi ile dogrudan iligkilendirilen aktif bir unsur héline
gelmistir. Bu doniigiim, paranin yalnizca degisim siireglerini kolaylagtiran bir arag
olmadigini; ayn1 zamanda ekonomik kararlarin olusumunda, yatirim ve tasarruf
davraniglarinda ve makroekonomik istikrarin saglanmasinda belirleyici bir rol
oynadigini gostermektedir. Bu nedenle paranin ekonomi tizerindeki etkilerini
daha derinlemesine anlayabilmek igin, belirsizlik ortaminda beklentilerin
nasil olustugu ve para politikast araciligiyla nasil yonlendirildigi sorularina
odaklanmak gerekmektedir. Bir sonraki alt boliimde, para ile belirsizlik ve
beklentiler arasindaki iligki, farkl teorik yaklagimlar 1g181nda ele alinacakur.

2.3 Para, Belirsizlik ve Beklentiler

Paranin ekonomi tizerindeki etkilerini anlamada belirsizlik ve beklentiler
kavramlar1 merkezi bir konuma sahiptir. Klasik iktisat geleneginde ¢ogu
zaman varsayimsal bir kesinlik gergevesi iginde ele alinan ekonomik kararlar,
modern iktisat diigiincesinde belirsizlik altinda alinan kararlar olarak yeniden
kavramsallagtirilmigtir. Bu dontigiim, paranin yalnizca miibadeleyi kolaylagtiran
bir ara¢ olmadigini; yatirim, tasarruf ve tiretim kararlarinin gekillenmesinde
belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Keynes, 1936).

Belirsizlik kavramu iktisadi analizde 6zellikle John Maynard Keynes ile
birlikte teorik bir derinlik kazanmigtir. Keynes, ekonomik aktorlerin gelecege
iligkin bilgiyi higbir zaman tam olarak elde edemeyecegini ve bu nedenle
kararlarin olasiliklara indirgenemeyen bir belirsizlik ortaminda alindigini
savunmugtur. Bu ¢ergevede para, belirsizlik kargisinda giivenli bir deger
saklama araci olarak 6ne gikmakta; likidite tercihi, ekonomik davraniglarin
temel belirleyicilerinden biri haline gelmektedir (Keynes, 1936). Keynesyen
yaklagimda paranin talebi, yalnizca iglem ihtiyacindan degil, ayni zamanda
belirsizlikten kaginma giidiistinden kaynaklanmaktadir.

Belirsizlik—para iliskisi, faiz oraninin teorik yorumunu da koklii bigimde
doniigtiirmiigtiir. Keynes’e gore faiz orani, tasarruf ile yatirimin otomatik
dengelendigi bir fiyat degil; para tutma istegi ile para arzi arasindaki iliskinin
bir sonucudur. Bu yaklagim, paranin reel ekonomi iizerindeki etkisinin
kisa donemle siurli olmadigini; beklentiler kanaliyla daha kalici sonuglar
dogurabilecegini gostermektedir (Keynes, 1936).

Bu noktada Knut Wicksell’in katkilar1, para—beklenti iliskisini tamamlayici
bir gergeve sunar. Wicksell, “dogal faiz orant” ile “piyasa faiz orani” arasindaki
farkin kiimiilatif stiregler yoluyla fiyatlar genel diizeyini etkiledigini
ileri stirmiistiir. Eger piyasa faiz oran1 dogal faiz oraninin altinda kalirsa,
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kredi genislemesi ve fiyat artiglar1 kaginilmaz hale gelir. Bu yaklagim, para
politikasinin beklentiler izerinden nasil birikimli etkiler tiretebilecegini erken
donemde ortaya koymugtur (Wicksell, 1898). Keynesyen belirsizlik yaklagim1
ile Wicksellci faiz analizi birlikte ele alindiginda, para politikasinin yalmzca
cari degiskenleri degil, ekonomik aktorlerin gelecege iliskin beklentilerini
de sekillendirdigi goriilmektedir. Bu gergevede merkez bankalarinin roli,
para arzini mekanik bi¢imde ayarlamaktan ziyade, faiz oranlar1 ve iletigim
yoluyla beklentileri yonlendirmek olarak yeniden tanimlanmigtir. Modern
para politikas1 gergevelerinin temelinde yatan mantik da biiytik olgiide bu

doniisiime dayanmaktadir (Woodford, 2003).

Ana akim Yeni Keynesyen literatiirde beklentiler, rasyonel beklentiler
varsayimi altinda modellenmig ve para politikasinin etkinligi biiyiik olgtide
merkez bankasinin kredibilitesine baglanmistir. Bu yaklagimda ekonomik
aktorlerin merkez bankasinin hedeflerine inanmasi, para politikasinin aktarim
mekanizmasinin bagarisi agisindan kritik 6neme sahiptir. Dolayisiyla beklenti
yonetimi, modern merkez bankaciliginin temel politika araglarindan biri haline
gelmistir (Gali, 2015). Bununla birlikte heterodoks yaklagimlar, beklentilerin
olusumuna iligkin bu gergevenin sinirl oldugunu ileri siirmektedir. Ozellikle
Marc Lavoie ve Mario Seccareccia, belirsizligin rasyonel beklentilerle tam
olarak temsil edilemeyecegini savunarak, paranin ve para politikasinin daha
kurumsal bir baglamda ele alinmasi gerektigini vurgulamiglardir. Bu yaklagima
gore merkez bankalari, piyasalara digsal kurallar dayatan aktorler degil; finansal
sistemle siirekli etkilesim iginde olan kurumsal yapilardir (Lavoie & Seccareccia,
2004).

Post-Keynesyen perspektifte para arzi endojen kabul edilir ve merkez
bankalarinin temel rolii, faiz oranini belirleyerek finansal sistemin isleyigine
yon vermektir. Bu ger¢evede beklentiler, yalnizca matematiksel optimizasyon
stireglerinin sonucu degil; kurumsal yapi, politika sOylemi ve ge¢mig
deneyimlerle sekillenen sosyal siireglerdir. Para politikast bu nedenle, teknik
bir ayarlama siirecinden ziyade, gliven inga etmeye yonelik kurumsal bir pratik
olarak degerlendirilir (Lavoie, 2014).

Belirsizlik, beklentiler ve para arasindaki bu iligki, finansal istikrarsizlik
donemlerinde daha da goriiniir hale gelmektedir. Kriz dénemlerinde ekonomik
aktorlerin likidite talebi artmakta, beklentiler hizla bozulmakta ve para politikasi
kararlarinin etkisi biiyiik 6lgtide giiven kanalina baglh hale gelmektedir. Bu
durum, merkez bankalarinin yalnizca fiyat istikrarini degil, finansal istikrar1
da gozeten gok boyutlu bir politika yaklagimi benimsemesini zorunlu kilmigtir
(Minsky, 1986).
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Sonug olarak para, belirsizlik ortaminda beklentileri sekillendiren ve
ckonomik kararlarin merkezinde yer alan bir kurumdur. Keynesyen belirsizlik
anlayig1, Wicksellci faiz teorisi ve Post-Keynesyen endojen para yaklagimi
birlikte degerlendirildiginde, paranin ekonomi iizerindeki etkisinin yalnizca
teknik degil, ayn1 zamanda kurumsal ve davranigsal bir boyuta sahip oldugu
goriilmektedir. Bu gergeve, dijital paralar ve merkez bankas: dijital paralar
tartigmalarinda beklenti yonetimi ve giiven unsurunun neden merkezi bir yer
tuttugunu anlamak agisindan kritik bir teorik zemin sunmaktadir.

Para, belirsizlik ve beklentiler gergevesinde ele alindiginda, ekonomik
kararlarin yalnizca bireysel tercihlerin degil, ayn1 zamanda kurumsal yapilarin
ve finansal diizenlemelerin etkisi altinda gekillendigi agik¢a goriilmektedir.
Belirsizlik ortaminda beklentilerin yonlendirilmesi, merkez bankalarinin faiz
oranlar ve iletigim politikalar1 aracihigyla tistlendikleri rolii 6n plana gikarirken;
bu roliin nasil bir kurumsal gergeve iginde icra edildigi sorusu giderek daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Bu noktada para ve para politikasinin etkilerini tam
olarak kavrayabilmek i¢in, paranin iiretildigi, dolagima girdigi ve yonetildigi
kurumsal yapilarin bagta merkez bankalar1 ve kamu-6zel bankalar olmak
tizere nasil iglediginin incelenmesi gerekmektedir. Bir sonraki alt boliimde,
parasal sistemin kurumsal mimarisi ele alinarak, merkez bankalarinin para
yaratimi ve ekonomik istikrar tizerindeki rolleri farkl teorik yaklagimlar ig1ginda
degerlendirilecektir.

2.4 Parasal Kurumlar ve Merkez Bankalar

Parasal sistem, yalnizca “para” denilen nesnenin dolagimiyla agiklanamaz;
paranin tiretildigi, saklandig1, 6dendigi ve doniistiirtildiigii karumsal mimariyi
birlikte ele almay1 gerektirir. Bu mimarinin merkezinde bankalar, 6deme
altyapilari, diizenleyici gergeveler ve nihayetinde “son kredi mercii”, “nihai
mutabakat arac1” ve “para politikasinin yiiriitiiclisii” olarak merkez bankasi
yer alir. Modern parasal kurumlar bu nedenle, iktisadi islevler kadar hukuki
yetkilendirme, yonetigim tasarimi ve toplumsal megruiyet sorulariyla da

tanimlanir (BIS, 2009).

Merkez bankalarinin tarihsel evrimi, ¢ogu iilkede rastlantisal bir “tasarim”dan
ziyade, kamu maliyesi ihtiyaglari, bankacilik krizleri, 6deme sistemlerinin
giivenligi ve devletin borglanma kapasitesi gibi unsurlarin kesigtigi bir stireg
olarak okunabilir. Yakin dénem literatiirde bu evrim, kurumlarin yalnizca
teknik diizenlemelerle degil; politik pazarliklar, ¢ikar koalisyonlar1 ve kurumsal
kilitlenmeler tizerinden gekillendigini vurgulayan yaklagimlarla daha net
bigimde analiz edilmektedir. Ornegin Prieto (2022), merkez bankalarinin
kurumsal rasyonalitesini ve tarihsel dogusunu, 6zellikle Bank of England
ornegi iizerinden kurumsal/politik-ekonomik bir gergeve iginde tartigmaktadir.
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Bu noktada “parasal kurumlar” kavrami, merkez bankasini tek bagina ele
almaktan daha agiklayicidir; ¢linkii modern sistem, kamu otoritesinin belirledigi
kurallar altinda faaliyet gosteren 6zel bankalar ile, bu sistemi destekleyen ve
kriz anlarinda ayakta tutan kamu otoritesinin (merkez bankasinin) birlikte
rettigi bir ekosistemdir. Dolayisiyla merkez bankalarinin rolii, yalnizca politika
taizi gibi araglarla “makro sonuglar” tiretmek degil; ayn1 zamanda 6deme/
uzlagma altyapisinin giivenligi, bankacilik sisteminin likidite mimarisi ve
finansal istikrarin kurumsal gergevesi iizerinden parasal diizenin stirekliligini
saglamaktir. Buna kargilik, merkez bankasinin kurumsal konumunu “dogal
ve kaginilmaz” goren anlatilar da elegtirilmigtir. White (1999), parasal
kurumlarin tarihine ve teorisine iliskin ¢aligmasinda, para ve bankacilik
alaninda rekabetgi diizenlemelerin miimkiin olabilecegini; merkez bankasinin
tek otorite olarak konumlanmasinin ise belirli tarihsel ve hukuki tercihlerin
sonucu oldugunu vurgular. Bu yaklagim, parasal kurumsal tasarimin tek bir
modele indirgenemeyecegini; merkez bankalarinin iglevlerinin (ihrag, 6deme
sistemleri, lender of last resort vb.) tarihsel olarak farkli kurumlar tarafindan
farkli kombinasyonlarla iistlenilebildigini hatirlatmaktadir. (Blinder, 1998;
White, 1999).

Modern merkez bankacilig, 2008 kiiresel krizinden sonra parasal kurumlarin
sinrlarint daha goriiniir kilan bir déneme girmistir. Kriz, “bankacilik” ile
“bankacilik benzeri” faaliyetler arasindaki ¢izgiyi bulaniklagtirmig; para
benzeri yiikiimliiliikler iireten golge bankacilik yapilarint ve kisa vadeli
fonlama piyasalarini (repo, MMMEF vb.) merkez bankasi islevleriyle dogrudan
iligkilendirmigtir. Bu baglamda Gorton ve Metrick (2010), golge bankacilik
sisteminin diizenlenmesi gerektigini ve krizdeki kirilganliklarin kurumsal
tasarimla baglantili oldugunu ortaya koyar. Bu kriz-sonras: donemde merkez
bankalar1, yalnizca “enflasyon hedefleyen teknokratik kurum” olarak degil;
ayni1 zamanda diizenleyici devletin bir pargasi, finansal istikrarin aktorii ve
dagilimsal sonuglar dogurabilen giiglii bir kamu otoritesi olarak daha fazla
tartigtlmaya baglanmugtir. Tucker (2018), merkez bankalarinin genisleyen yetki
alaninin megruiyet sorununu biiyiittiigiinii; bagimsizlik, hesap verebilirlik ve
demokratik denetim ilkelerinin birlikte tasarlanmasi gerektigini giiglii bigimde
savunur. Boylece “kurumsal tasarim” tartigmasi, yalnizca etkinlik degil ayni
zamanda megruiyet eksenine taginmaktadir (Tacker, 2018).

Merkez bankalarinin modernlesen rolii, yalmizca arag setiyle degil,
iletisim ve beklenti yonetiminin hukuki/kurumsal boyutlariyla da yeniden
sekillenmektedir. Ozellikle seffaflik, ileriye doniik yonlendirme ve kurumsal
sOylem (communication) merkez bankaciliginin ayrilmaz bir unsuru
haline gelirken, bunun demokratik siireglerle iligkisi ayr1 bir tartigma alam
agmistir. Goldoni (2023), para tiretimi ve merkez bankaciliginda “iletigimsel
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doniigiim™iin, merkez bankasinin kamusal otorite olarak konumunu ve hesap
verebilirlik pratiklerini etkiledigini tartigir. on yillarda merkez bankalarinin gorev
alaninin “toplumsal sorumluluk” ve daha genig kamu politikas1 hedefleriyle
iligkisi de biiyiiyen bir literatiir tiretmistir. Bu tartigmalar, merkez bankalarinin
iklim riski, egitsizlik, kapsayicilik gibi basglhiklara ne ol¢tide ve hangi sinirlar
iginde temas etmesi gerektigi sorusunu giindeme getirir. Bu ¢ergevede yapilan
caligmalar, merkez bankaciligt ile sosyal sorumluluk ve gelecegin para diizeni
tartigmalarini bir araya getirerek “modern parasal kurumlar” yaklagimini
giiglendiren bir zemin sunmaktadir (Vallet vd., 2022).

Ozetle parasal kurumlar ve merkez bankalari alaninda modern tartisma,
(1) kurumlarin tarihsel evrimi ve alternatif diizenler, (ii) kriz-sonrasi finansal
mimari ve golge bankacilik, (iii) bagimsizlik-hesap verebilirlik-megruiyet
tiggeni ve (iv) iletisimsel doniigiim ve yeni toplumsal beklentiler eksenlerinde
yogunlagmaktadir. Bu gergeve, bir sonraki boliimde dijital paralar ve CBDC’ler
tartigmasina gecerken, dijitallesmenin yalmizca teknolojik bir yenilik degil;
parasal kurumlarin yeniden tasarimi anlamina geldigini gostermesi bakimindan
kritik bir koprii kurmaktadir.

Parasal kurumlar ve merkez bankalarinin tarihsel ve kurumsal evrimi
incelendiginde, para diizeninin hi¢bir zaman statik olmadig1; aksine teknolojik
gelismeler, finansal yenilikler ve toplumsal beklentiler dogrultusunda stirekli
yeniden gekillendigi goriilmektedir. Modern merkez bankalari, 6deme
sistemlerinden finansal istikrara kadar genis gorev alanlariyla parasal diizenin
merkezinde yer alirken, bu diizenin dayandigs araglar ve altyapilar da doniigiim
siirecine girmistir. Ozellikle dijitallesme, paranin yaratilmasti, dolagimi ve
denetimi konularinda yeni imkanlar ve yeni sorular ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu noktada, dijital paralar ve merkez bankas1 dijital paralari, mevcut parasal
kurumlarin dogal bir uzantis1 mi1 yoksa koklii bir kurumsal doniigiimiin
baslangict m1 oldugu sorusunu giindeme getirmektedir. Bir sonraki boliimde,
dijital paralarin ortaya ¢ikusi, tiirleri ve merkez bankaciligr agisindan tagidigy
anlam, modern parasal doniisiim baglaminda ele alinacaktir.

3. Dijital Paralar ve Merkez Bankacilig:

Dijitallesme siireci, paranin tarihsel evrimi iginde yeni bir agamayi temsil
ederken, merkez bankaciliginin kurumsal iglevlerini de yeniden diigiinmeyi
zorunlu kilmaktadir. Odeme aligkanliklarimin déniigmesi, nakdin goreli Gnemini
yitirmesi ve dijital platformlarin finansal iglemler izerindeki artan etkisi, para
ile egemenlik arasindaki iligkinin dijital ortamda nasil yeniden kurulacag:
sorusunu giindeme tagimugstir. Bu gergevede dijital paralar, yalnizca teknolojik
bir yenilik olarak degil; kamu parasinin dijital ¢agda nasil varlik gosterecegi,
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merkez bankalarinin 6édeme sistemlerindeki roliiniin nasil sekillenecegi ve
parasal diizenin hangi kurumsal ilkeler iizerine inga edilecegi sorulariyla birlikte
ele alinmalidir. Merkez bankaciligr perspektifinden bakildiginda dyjital paralar,
mevcut parasal mimarinin devamu ile kokli bir kurumsal doniigiim arasinda
konumlanan, para politikasi, finansal istikrar ve parasal egemenlik tartigmalarini
ayn1 anda tetikleyen ¢ok boyutlu bir olgu olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Dijitallesme, merkez bankaciliginda “6deme altyapisi” tartigmasini yeniden
merkeze tagirken, paranin kamusal niteligini de yeni bir zeminde tartigilir
hale getirmistir. Glinlimiizde dijital 6deme araglarinin yayginlagmasi, nakdin
gorece gerilemesi ve 0zel sektoriin 6deme alaninda agirlik kazanmasi, merkez
bankalarinin “kamu parasi ¢ipas1” roliinii dijital ortamda nasil siirdiirecegi
sorusunu dogurmustur (Prasad, 2021). Bu ¢ercevede dyjital paralar, yalnizca
teknoloji temelli bir yenilik degil; merkez bankalarinin para ve 6deme
diizenindeki kurumsal konumunu yeniden tanimlayan bir doniisiim alanidir.

Dijital paralart merkez bankacilig agisindan anlaml kilan nokta, farkli dijital
para tiirlerinin para egemenligi, para politikasi aktarimi ve finansal istikrar
tizerinde farkl etkiler tiretmesidir. Kripto varliklar, stabil paralar ve merkez
bankas: dijital paralar1 (CBDC) aym “djjital” etiketini paylagsa da, ihrag eden
otorite, bilango niteligi ve nihai mutabakat mekanizmas1 bakimindan ayrigir.
Bu ayrim, merkez bankalarinin politika tasariminda kritik bir siniflandirma
zemini saglamaktadir (Buckley vd., 2023).

CBDCler, merkez bankasinin dogrudan yiikiimliiliigii olan dijital bir
kamu parasi bigimi olarak, parasal mimaride “kamusal ¢ipa”nin dijital cagda
korunmasi hedefiyle giindeme gelmigtir. Bu motivasyon, yalmzca 6deme
verimliligi ile sinirlt degildir; ayn1 zamanda 6zel para bigimlerinin (6zellikle
biiyiik platformlarin 6deme ekosistemleri ve stabil para modelleri) ulusal para
birimi tizerindeki ikame baskisina kargi para egemenliginin siirdiiriilmesiyle
de iliskilidir (Buckley vd., 2023). Dolayistyla CBDC tartigmasi, merkez
bankaciliginda kurumsal ve stratejik bir baglik haline gelmistir.

CBDC tasariminin merkez bankaciligr agisindan en kritik boyutlarindan
biri, bu aracin ticari bankacilik sistemiyle nasil iligkilenecegidir. Dijital kamu
parasina genis 6l¢ekli erisim, mevduat kompozisyonunu, bankalarin fonlama
yapisini ve finansal araciligs etkileyebilir. Bu nedenle giincel akademik literatiir,
CBDC’nin bankacilik sektoriinii diglamayan; ancak 6deme alaninda kamusal
cipay1 gii¢lendiren mimarilerle kurgulanmasi gerektigini vurgulamaktadir
(Andolfatto, 2021). Bu yaklagim, merkez bankasinin amag fonksiyonundaki
tinansal istikrar boyutuyla uyumludur.
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Para politikasinin aktarim mekanizmasi baglaminda CBDC, teorik olarak
yeni kanallar agabilir veya mevcut kanallarin agirhgini degistirebilir. Ornegin
CBDCnin faizli/ faize konu edilip edilmeyecegi, merkez bankasinin politika
taizinin hanehalki tasarruf tercihleri {izerindeki etkisini gii¢lendirebilecegi gibi,
bankalarin mevduat faizleri ve kredi kogullar1 tizerinden igleyen geleneksel
aktarim kanalin1 da yeniden gekillendirebilir. CBDC’nin bankacilik yapist
tizerindeki etkisini modelleyen ¢aligmalar, uygun tasarimla bankalarin
kredi verme kapasitesinin her kogulda zayiflamayabilecegini; hatta rekabet
baskisiyla mevduat faizleri ve finansal kapsayicilik kanallarinda farkli sonuglar
dogabilecegini tartigmaktadir (Andolfatto, 2021).

CBDC’nin finansal istikrar boyutunda ise “dijital bankaya hiicum” (digital
run) olasihig: ve kriz zamanlarinda giivenli varhiga kagis dinamigi 6ne ¢ikar.
CBDC, risk algis1 yiikseldiginde mevduattan kamu parasina hizli gegisi
kolaylagtirabileceginden, tasarimda tutar limitleri, kademeli {icretlendirme/
faizlendirme, erigim kanallar1 ve aracilik yapisi gibi onlemler tartiymanin
merkezindedir (Chen & Siklos, 2022). Bu noktada CBDC’nin yalmizca bir
Odeme araci degil, sistemik risk kanallartyla dogrudan iligkili bir parasal arag
oldugu goriiliir.

Kuramsal diizeyde, kamu paras ile 6zel para arasindaki ikame ve denge
kogullari, CBDC’nin “ekonomik olarak noétr” olup olmayacagi sorusunu
giindeme getirmektedir. Ozel ve kamu para bigimlerinin hangi sartlarda benzer
sonuglar iiretebilecegi ve hangi sartlarda parasal dengeyi degistirebilecegi,
CBDC’nin makro etkilerini anlamada temel bir ger¢eve sunmaktadir
(Brunnermeier & Niepelt, 2019). Bu, CBDC’nin tasarim parametrelerinin
(erigim, maliyet, getirisi, kullanim alan1) makro sonuglarda belirleyici oldugunu
vurgulamaktadir.

CBDCyi “herkes igin rezerv” gibi daha kapsamli onerilerle ele alan
tartigmalar da vardir. Bu yaklagim, halkin dogrudan merkez bankasinda hesap
tutabilmesine dayanir ve bankacilik sisteminin bilango yapisi, para yaratimi
ve finansal aracilik rolii agisindan giiglii sonuglar dogurabilir. Bu konuda
esdegerlik/ esdegersizlik kogullarini tartigan galigmalar, kiigiik bir ikamenin
her zaman n6tr olmayabilecegini; parasal aktarim ve aract kurum davraniglar
tizerinden makro etkilerin ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir (Niepelt, 2020).

2020 sonrasi yapilan galigmalar CBDC motivasyonlarini, tasarim
segeneklerini (hesap-tabanli/token-tabanli; perakende/toptan; aracili/dogrudan
modeller), para politikas: ve finansal istikrar etkilerini sistematik bigimde
siiflandirmakta; aragtirma giindeminin agik kalan alanlarini (gizlilik, siber
risk, sinir-Otesi kullanim, rekabet ve piyasa yapisi) belirginlestirmektedir
(Dionysopoulos vd., 2024 ). Merkez bankacilig1 perspektifinden bakildiginda,
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bu tartigmalar CBDC'yi, 6deme sistemleriyle sinirli bir teknoloji projesi degil;
parasal diizenin yeniden tasarimi olarak konumlandirmaktadir (Lloyd, 2024).

3.1 Paranin Dijjitallesmesi ve Dijital Para Kavrami

Paranin tarihsel evrimi, teknolojik gelismelerle yakindan iligkili bir siireg
olarak gekillenmig; takas ekonomisinden metal paralara, kagit paradan banka
paralarina ve nihayetinde dijital formlara dogru ilerlemistir. Dijitallesme,
bu tarihsel siireklilik igerisinde paranin temel iglevlerini ortadan kaldiran bir
kirilmadan ziyade, bu iglevlerin yeni teknolojik altyapilar araciligiyla yeniden
tanimlanmasini ifade etmektedir (Bordo & Levin, 2017). Ozellikle bilgi ve
iletigim teknolojilerindeki ilerlemeler, paranin dolagim hizini artirmig ve 6deme
islemlerinin fiziksel varhiga bagimhhigini 6nemli dlgiide azaltmistir (BIS, 2021).

Dijital para kavramy, literatiirde gogu zaman elektronik para, kripto varliklar
ve merkez bankas: dijital paralar1 ile birlikte ele ahnmakta; ancak bu kavramlar
arasinda ihra¢ mekanizmasi, hukuki statii ve parasal egemenlik agisindan
belirgin farklar bulunmaktadir. Elektronik para, genellikle mevcut itibari paraya
dayali olarak 6zel kuruluglar tarafindan ihrag edilen bir 6deme araci niteligi
tagirken; kripto varliklar merkezi bir otoriteye dayanmayan, fiyat istikrar1 ve
parasal iglevler agisindan sinirli kapasiteye sahip dijital varliklar olarak one
¢tkmaktadir (Narayanan vd., 2016; Schir & Berentsen, 2020). Bu yoniiyle
dyjital paralarin tamamu, klasik anlamda “para” fonksiyonlarint ayni olgiide
yerine getirmemektedir.

Merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC), dijitallesme siirecini parasal
egemenlik ile uyumlu héle getirmeyi amaglayan bir para bigimi olarak bu
ayrismanin merkezinde yer almaktadir. CBDC’ler, merkez bankas: tarafindan
ithrag edilen, hukuki agidan itibari para statiisiine sahip ve merkez bankasi
bilangosunda dogrudan yiikiimliiliik olarak yer alan djjital para formlaridir
(Bordo & Levin, 2017). Bu 6zellikleriyle CBDC, 6zel sektor kaynakl dijital
Odeme araglarindan ayrilmakta ve kamu otoritesinin para yaratma ve diizenleme
kapasitesini dijital ortama tagimaktadir.

Paranin dijitallesmesi ayni1 zamanda para politikasi aktarim mekanizmasinin
isleyisine iligkin tartigmalart da yeniden giindeme getirmistir. Dijital para
bigimleri, likidite tercihlerini, 6deme aligkanliklarini ve finansal aracilik yapisini
etkileyerek merkez bankalarinin geleneksel politika araglarinin etkinligini
dolayl bigimde dontistiirebilmektedir (Gorton & Metrick, 2012; BIS, 2021).
Bu baglamda CBDC, yalnizca teknolojik bir yenilik degil; merkez bankaciligt
uygulamalarinin ve para teorisinin dijital ¢agda yeniden degerlendirilmesini
gerektiren yapisal bir doniigiim olarak ele alinmaktadir.
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3.2. Merkez Bankas1 Djjital Paras1 (CBDC): Tanim ve Tasarim

Merkez bankasi dijital parasi (Central Bank Digital Currency—-CBDC),
merkez bankasi tarafindan ihrag¢ edilen, djjital ortamda dolagan ve hukuki
agidan itibari para statiisiine sahip bir para bigimi olarak tanimlanmaktadir.
Bu yoniiyle CBDC, 6zel sektor tarafindan sunulan dijital 6deme araglarindan
ve kripto varliklardan ayrilmakta; merkez bankasinin para yaratma yetkisini
dijital alana tagryan kamusal bir para formu niteligi tagimaktadir (Adrian
& Mancini-Griffoli, 2019). CBDC’nin ayirt edici 6zelligi, merkez bankasi
bilangosunda dogrudan yiikiimliiliik olarak yer almasi ve parasal egemenlik
gergevesinde ihrag edilmesidir.

CBDC tasarimu literatiirde temel olarak iki ana eksen tizerinden ele
alinmaktadir. Bunlardan ilki kullanim alanina gore yapilan ayrimdir. Perakende
(retail) CBDC, hanchalki ve firmalarin giinlitk 6demelerinde kullanabilecegi
bir djjital para bigimini ifade ederken; toptan (wholesale) CBDC, finansal
kurumlar arasi iglemler ve biiyiik 6l¢ekli 6deme sistemleri igin tasarlanmaktadir
(Kahn, Rivadeneyra, & Wong, 2022). Bu ayrim, CBDC’nin 6deme sistemleri,
finansal aracilik ve para politikasi iizerindeki etkilerinin kapsamini belirleyen
temel bir tasarim unsurudur.

Tkinci temel tasarim boyutu ise erisim ve kayit yapisina iliskindir. Hesap
bazli CBDC sistemlerinde kullanicilar merkez bankas: veya yetkilendirilmig
aracilar nezdinde agilan hesaplar tizerinden islem yaparken, token bazli CBDC
yapilarinda dijital para birimleri kriptografik dogrulama yoluyla dolagima
girmektedir. Hesap bazli modeller, kimlik dogrulama ve diizenleyici denetim
agisindan avantaj saglarken; token bazl yapilar, nakde daha yakin bir kullanim
deneyimi ve daha yiiksek islem gizliligi sunabilmektedir (ECB, 2020). Bu
tercih, gizlilik, giivenlik ve regiilasyon dengesi agisindan kritik 6neme sahiptir.

CBDC tasariminda bir diger 6nemli unsur, merkez bankast ile finansal sistem
arasindaki aracilik yapisinin nasil kurgulanacagidir. Dogrudan, dolayl veya
hibrit modeller seklinde siniflandirilan bu yapi, merkez bankasinin perakende
Odeme sistemlerinde ne 6lgiide aktif rol alacagini belirlemektedir. Dolayh ve
hibrit modeller, mevcut bankacilik sisteminin roliinii korumay1 hedeflerken;
merkez bankasinin operasyonel yiikiinii ve finansal istikrar risklerini sinirlamayi
amaglamaktadir (Adrian & Mancini-Griffoli, 2019).

Sonug olarak CBDC, tek tip ve evrensel bir para tasarimi degil; her tilkenin
tinansal yapisina, hukuki gergevesine ve para politikasi hedeflerine bagl olarak
sekillenen esnek bir aragtir. Bu nedenle CBDC tasarimu, teknik bir miihendislik
meselesinden ziyade, merkez bankacilig fonksiyonlar: ile finansal sistemin
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kurumsal yapisini birlikte dikkate alan biitiinciil bir politika tercihi olarak
degerlendirilmektedir.

3.3. CBDC ve Merkez Bankacilig1 Fonksiyonlar1

Merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) merkez bankacilig1 agisindan
onemi, yeni bir 6deme aracinin ortaya ¢ikmasindan ziyade, merkez bankalarinin
temel fonksiyonlarim dijitallegen finansal yapr igerisinde yeniden konumlandirma
potansiyelinden kaynaklanmaktadir. CBDC, merkez bankalarinin para ihrag
etme yetkisini dijital ortama tagtyarak, para politikast uygulamalari, 6deme
sistemleri ve finansal istikrar arasindaki iligkiyi dogrudan etkilemektedir (CPMI,

2018).

CBDC’nin merkez bankaciligr fonksiyonlar: tizerindeki ilk etkisi para
politikasi aktarim mekanizmasi lizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel
sistemde merkez bankalar1, para politikasi kararlarini agirlikli olarak bankacilik
sistemi araciligiyla reel ekonomiye iletirken, CBDC o6zellikle perakende
diizeyde merkez bankas: parasina dogrudan erigim imkani sunmaktadir. Bu
durum, merkez bankalarinin para politikasi sinyallerini ekonomik birimlere
daha dogrudan iletebilmesine ve politika aktariminin hizlanmasina katki
saglayabilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir (BIS, 2022).

CBDC altyapisi, para politikasinda geleneksel araglarin 6tesine gegen
uygulamalarin da teorik olarak miimkiin hale gelmesini saglamaktadir.
Dijital para sistemleri, programlanabilir 6zellikler aracihigiyla hedefli parasal
aktarim, kogullu 6demeler ve farklhilagtirilmig faiz uygulamalarina imkan
tantyabilmektedir. Ozellikle diisiik faiz veya sifir alt sinirina yakin dénemlerde,
CBDCnin para politikasi alanini genisletebilecek tamamlayici bir arag olabilecegi
vurgulanmaktadir (BIS, 2022). Bununla birlikte bu tiir uygulamalar, merkez
bankalarinin ekonomi iizerindeki roliiniin geniglemesi nedeniyle kurumsal
sinirlar ve politika sorumlulugu tartigmalarini da beraberinde getirmektedir.

Merkez bankacilig1 fonksiyonlar1 agisindan CBDC’nin bir diger kritik
boyutu finansal istikrardir. Perakende CBDC’nin yayginlagmasi, hanehalki
ve firmalarin merkez bankasi bilangosuna dogrudan erigimini miimkiin
kilarken, ticari bankalarin mevduat tabani iizerinde baski olugturma potansiyeli
tagtmakrtadir. Ozellikle finansal belirsizlik donemlerinde, mevduatlarin hizh
bigimde CBDC’ye yonelmesi banka fonlamasini zayiflatabilir ve finansal
istikrar risklerini artirabilir (CPMI, 2018).

Bu riskler kargisinda merkez bankalari, CBDC’nin merkez bankacilig:
fonksiyonlarim destekleyici sekilde tasarlanmasi gerektigini vurgulamakeadr. Tki
katmanli dagitim modelleri, tutar sinirlamalari ve faizsiz CBDC uygulamalari,
bankacilik sisteminin finansal aracilik roliinii korumayr amaglayan baglica
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politika araglar1 arasinda yer almaktadir (ECB, 2023; Bank of England, 2020).
Bu yaklagim, CBDC’nin ticari bankalarin yerini alan bir yapidan ziyade,
mevcut parasal mimariyi tamamlayan bir unsur olarak konumlandirilmasini
hedeflemektedir.

Son olarak CBDC, merkez bankalarinin finansal sistemdeki kurumsal
roliinii daha goriiniir hile getirmektedir. Dijital merkez bankasi parasi, 6deme
sistemleri ile para politikast arasindaki siirlar1 bulaniklagtirarak merkez
bankalarinin yalnizca fiyat istikrari degil, finansal altyapinin siirekliligi agisindan
da daha aktif bir aktor hiline gelmesine yol agmaktadir. Bu ¢er¢evede CBDC,
merkez bankacihiginin dijital gagda gegirdigi yapisal doniisiimiin merkezinde
yer almaktadir.

Para politikas1 aktarim mekanizmasi, 6deme sistemleri ve finansal istikrar
baglaminda degerlendirildiginde, CBDC’nin yalnizca teknik bir yenilik
olmadig1; merkez bankalarinin parasal yetkilerini ve finansal sistemle kurduklar1
iligkiyi yeniden sekillendiren yapisal bir doniistimii ifade ettigi goriilmektedir. Bu
doniisiim, kaginilmaz olarak paranin hukuki niteligi, merkez bankalarinin yetki
alan1 ve dijital finansal faaliyetlerin hangi kurallar gergevesinde diizenlenecegi
sorularini giindeme getirmektedir. Bu nedenle bir sonraki boliimde, dijital
paralarin ve merkez bankasi dijital paralarinin hukuki statiisii ile regiilasyon
gergevesi, merkez bankaciligl uygulamalariyla uyumlu bir perspektif iginde
incelenecektir.

4. Dijital Paralarmm Hukuki ve Regiilatif Cercevesi

Merkez bankasi djjital paralarinin (CBDC) iktisadi ve parasal boyutlari,
bu araglarin teknik olarak uygulanabilirligini ortaya koysa da, dijital paralarin
kalict ve megru bir 6deme araci héline gelebilmesi esas olarak hukuki ve
regiilasyon gergevesine baghidir. Paranin tanimu, ihrag yetkisi, yasal 6deme
araci statiisii ve kullanicr haklari gibi unsurlar, dijitallesme siireciyle birlikte
yeniden diizenlenmesi gereken hukuki alanlar olarak 6ne gikmaktadir. Ozellikle
CBDC’nin merkez bankas: bilangosunda yer alan bir yiikiimliiliik olmas,
bu para bi¢imini dogrudan kamu hukuku kapsamina tagimakta ve mevcut
para hukuku, merkez bankas: mevzuati ve finansal regiilasyonlarin dijital
paralar baglaminda yeniden ele alinmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle bu
boliimde, dijital paralarin hukuki niteligi ve bunlara iligkin regiilasyon siiregleri,
somut mevzuat adimlari ve resmi diizenlemeler ¢er¢evesinde incelenmektedir.

4.1. Djjital Paralarin Hukuki Niteligi

Dijital paralarin hukuki niteligi, paranin klasik tanimu ile djjitallesen finansal
yapilar arasindaki gerilim noktasinda sekillenmektedir. Geleneksel hukuk
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anlayiginda para, devlet tarafindan ihrag edilen, yasal 6deme giiciine sahip ve
parasal egemenligin bir tezahiirii olarak kabul edilmektedir. Dijital paralarin
ortaya ¢ikig1 ise, paranin fiziksel varliga bagh olmaksizin dolagima girebildigi
yeni bir hukuki zemini giindeme getirmistir. Bu durum, djjital paralarin

“para”, “0deme arac1” veya “finansal varlik” olarak hangi kategori altinda
degerlendirilecegi sorusunu hukuki agidan merkezi héle getirmistir.

Mevcut diizenlemeler, dijital paralar arasinda agik bir hukuki ayrim
yapmaktadir. Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kripto varhklar ve dijital
tokenler, genel olarak para olarak degil, finansal arag veya kripto varlik
olarak siniflandirilmaktadir. Avrupa Birligi’nde yiiriirliige giren Kripto Varlik
Piyasalar1 Tiiziigi (MiCA), bu ayrimi agik bigimde ortaya koyarak kripto
varliklart parasal egemenlik alaninin disinda, 6zel hukuk ve finansal piyasa
diizenlemeleri kapsaminda ele almaktadir (Regulation (EU) 2023/1114).
Bu yaklagim, dijital varliklarin para hukuku kapsamina otomatik olarak dahil
edilmedigini agik¢a gostermektedir.

Merkez bankasi dijital paralar1 ise bu ¢ergevenin diginda, dogrudan
kamu hukuku kapsaminda degerlendirilmektedir. CBDC, merkez bankas1
tarafindan ihrag edilmesi ve merkez bankas: bilangosunda bir yiikiimliiliik
olarak yer almasi nedeniyle, hukuken itibari paranin dijital bir bigimi olarak
tasarlanmaktadir. Avrupa Birligi’nde dijital euroya iligskin olarak 2023 yilinda
yaymmlanan yasal teklif, CBDC’nin “merkez bankas1 paras1” niteligini agik¢a
vurgulamakta ve dijital euronun nakit paray1 tamamlayici bir yasal 6deme araci
olarak konumlandiriimasini 6ngérmektedir (European Commission, 2023).
Bu yaklagim, CBDC’nin hukuki statiisiiniin 6zel dijital 6deme araglarindan
ayrildigini teyit etmektedir.

CBDC’nin hukuki niteligi bakimindan bir diger temel mesele, yasal 6deme
araci statiisiidiir. Dijital paraya bu statiiniin taninmasi, borglarin ifasinda kabul
zorunlulugu, kamu alacaklarinin 6denmesi ve sozlesme serbestisi gibi alanlarda
dogrudan hukuki sonuglar dogurmaktadir. Avrupa Birligi djital euro teklifinde,
djjital euronun yasal 6deme araci olarak kabul edilmesi 6ngoriilmekte; ancak
bu statiiniin kullanim alani ve sinirlarinin ikincil diizenlemelerle netlegtirilmesi
planlanmaktadir (European Central Bank, 2023). Bu durum, CBDC’nin
hukuki gergevesinin yalmizca tamimla sinirli olmadigini, uygulamaya iliskin
ayrintili regiilasyon ihtiyacini da beraberinde getirdigini gostermektedir.

Son olarak dijital paralarin hukuki niteligi, miilkiyet hakki, veri koruma ve
hukuki giivenlik ilkeleriyle dogrudan iliskilidir. Dijital ortamda tutulan merkez
bankasi parasinin miilkiyetinin nasil tammlanacagi, devletin miidahale yetkisinin
sinirlari ve kullanicilarin hukuki giivenceleri, CBDCye iligkin diizenlemelerin
merkezinde yer almaktadir. Bu nedenle dijital paralarin hukuki statiisii, yalnizca
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parasal diizenlemelerle degil, ayn1 zamanda temel hak ve 6zgiirliikleri gbzeten
bir kamu hukuku yaklagimiyla ele alinmak durumundadir.

4.2. Merkez Bankas: Yetkisi, Bagimsizlik ve Regiilasyon

Merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) hayata gegirilmesi, merkez
bankalarinin yetki alan1 ve kurumsal konumuna iliskin yerlesik hukuki
gergevenin yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Klasik merkez
bankacilig1 anlayiginda merkez bankalarinin temel yetkileri, para politikasi
yuriitiilmesi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve 6deme sistemlerinin gozetimi
ile sinirl tutulmugtur. CBDC ise merkez bankalarinin dogrudan bireyler ve
firmalarla parasal iligki kurmasini miimkiin kilarak, bu yetki alanini fiilen
genigletebilecek bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankas: yetkilerinin hukuki sinirlari, 6zellikle Avrupa Birligi
hukukunda agik bigimde tanimlanmustir. Avrupa Birligi’nin Isleyisine Tliskin
Antlagma’da (Treaty on the Functioning of the European Union — TFEU)),
Avrupa Merkez Bankasr’nin temel amac fiyat istikrarinin saglanmasi olarak
belirlenmig; para politikast araglari ve yetki alan1 bu amagla sinirlanmigtir
(TFEU, Art. 127). CBDC’nin ihrag edilmesi, bu temel amagla uyumlu oldugu
oOlgtide hukuken mesru kabul edilmekte; aksi hialde merkez bankasinin gorev
taniminun fiilen genigletilmesi tartigmalarini giindeme getirmektedir.

Merkez bankas1 bagimsizhigi, CBDC baglaminda daha da kritik bir hal
almaktadir. Avrupa Birligi hukukunda merkez bankalarinin siyasi otoritelerden
bagimsizlig1 agik bigimde giivence altina alinmustir (TFEU, Art. 130).
CBDC’nin tasarimi ve kullanimi, merkez bankalarinin mali transferlere
aracilik etmesi veya belirli ekonomik kesimlere dogrudan fon aktarimi gibi
sonuglar doguracak sekilde kurgulandiginda, para politikas: ile maliye politikast
arasindaki sinirlarin bulaniklagmast riski ortaya ¢itkmaktadir. Bu durum, merkez
bankas1 bagimsizliginin fiilen zayiflamasina yol agabilecek bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi Sistemi ve Avrupa Merkez Bankas: Statiisii’nde,
merkez bankasinin para ihrag etme yetkisi agik bigimde tanimlanmakta;
banknotlarin yasal 6deme araci statiisiine sahip oldugu belirtilmektedir
(Protocol No. 4 on the Statute of the ESCB and of the ECB, Art. 16).
Dijital paralar agisindan bu hiikiim, CBDC’nin hukuki dayanaginin agikga
tanimlanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Nitekim dijital euroya iliskin
hukuki diizenleme girisimleri, CBDC’nin mevcut yetki gergevesi iginde mi
yoksa yeni bir yetkilendirme gerektirerek mi ihrag edilecegi sorusuna agiklik
getirmeyi amaglamaktadir.
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Ulusal diizeyde de benzer tartismalar da 6z konusudur. Ornegin, Birlesik
Krallik’ta merkez bankasinin yetkileri Bank of England Act 1998 ile belirlenmis
olup, para politikasinin yiiriitiilmesi ve parasal istikrar agik bi¢gimde merkez
bankasinin sorumluluguna verilmigtir. CBDC'ye iliskin ¢aligmalar, bu yasal
cergevenin dijital merkez bankasi parasi ihra¢ etmeye yeterli olup olmadig1
sorusunu giindeme getirmig; bu nedenle CBDC’nin hayata gegirilmesinin
agik bir yasal yetkilendirmeye dayanmasi gerektigi vurgulanmigtir (Bank of
England, 2023).

Regiilasyon boyutunda ise CBDC, 6deme sistemleri, veri koruma ve finansal
titketicinin korunmasina iliskin mevcut diizenlemelerle dogrudan etkilegim
halindedir. Merkez bankalarinin CBDC yoluyla 6deme altyapisinda daha aktif
bir rol iistlenmesi, diizenleyici ve denetleyici roller ile piyasa aktorii olma
konumunun ayn1 kurumda birlegmesi riskini beraberinde getirmektedir. Bu
nedenle CBDCye iliskin regiilasyonlar, merkez bankalarinin yetki geniglemesini
dengeleyen agik kurallar, seffatlik ilkeleri ve hesap verebilirlik mekanizmalariyla
desteklenmek durumundadir.

Sonug olarak CBDC, merkez bankas yetkisi ve bagimsizlig1 agisindan notr
bir ara¢ degildir. Dijital merkez bankasi parasi, mevcut hukuki gergeve iginde
dikkatle konumlandirilmadig: takdirde, merkez bankalarinin gorev tanimini
tiilen genigletebilir ve para politikasi ile maliye politikasi arasindaki kurumsal
dengeyi zedeleyebilir. Bu nedenle CBDC’nin regiilasyonu, yalmzca teknik
ve operasyonel hususlart degil, merkez bankaciliginin anayasal ve kurumsal
temellerini gozeten bir hukuk yaklagimini zorunlu kilmaktadir.

4.3. Veri Koruma, Gizlilik ve AML/CFT Regiilasyonu

Merkez bankas: dijital paralarinin (CBDC) hukuki ve regiilasyon
gergevesinde yarattig1 en 6nemli tartigma alanlarindan biri, bireylerin 6deme
verilerinin korunmasi ile finansal suglarla miicadele amaciyla getirilen izleme
ve raporlama yiikiimliiliikleri arasindaki dengedir. Dijital para sistemleri,
islemlerin elektronik ortamda gergeklesmesi nedeniyle, nakit kullanima kiyasla
daha yogun ve izlenebilir veri tiretmektedir. Bu durum, CBDC rejiminin veri
koruma hukuku, gizlilik hakki ve AML/CFT diizenlemeleriyle es zamanl
olarak ele alinmasini zorunlu kilmaktadhr.

Veri koruma ve gizlilik boyutunda, Avrupa Birligi hukukunda temel gergeve
Genel Veri Koruma Tiiziigii (GDPR) ile belirlenmistir. GDPR, kigisel verilerin
islenmesinde hukuka uygunluk, amagla sinirhlik ve veri minimizasyonu ilkelerini
esas almakta; bu ilkelerin kamu otoriteleri dahil tiim veri sorumlular: igin
baglayici oldugunu agikea diizenlemektedir (European Union, 2016). CBDC
sistemlerinde 6deme iglemlerine iliskin veriler, belirli veya belirlenebilir gercek
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kisilere iliskin oldugu 6lgiide kisisel veri niteligi tasimakta ve bu nedenle GDPR
hiikiimlerine tabi olmaktadir. Merkez bankalar1 veya yetkilendirilmis 6deme
aracilarinin CBDC iglemlerine iliskin verileri islemesi, ancak agik bir hukuki
dayanak ve belirli amaglarla sinirli olmasi koguluyla miimkiin olabilmektedir.

Bu gergevede CBDC tasariminda gizlilik mutlak bir ilke olarak degil, hukuki
sinirlar i¢inde korunan bir hak olarak ele alinmaktadir. GDPR, kisisel verilerin
kamu yarar1, hukuki yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi veya kamu giictiniin
kullanilmasi gibi gerekgelerle islenmesine izin vermekte; ancak bu durumlarda
dahi olgiiliiliik ve gereklilik ilkelerinin gozetilmesini zorunlu kilmaktadir
(European Union, 2016). Dolayistyla CBDC’nin nakit para ile ayni diizeyde
anonimlik sunmast hukuken zorunlu olmadig: gibi, bir¢ok durumda miimkiin
de degildir. Bu nedenle diizenleyici yaklagimlar, CBDC’y1 “kontrollii gizlilik”

anlayigi ¢ergevesinde degerlendirmektedir.

CBDC’nin ikinci temel regiilasyon boyutu, kara para aklama ve terérizmin
finansmaniyla miicadele (AML/CFT) yiikiimliiliikleridir. Avrupa Birligi’nde bu
alandaki hukuki ¢ergeve, kara para aklama fiillerinin sug olarak tanimlanmasina
ve cezalandirlmasina iligkin Directive (EU) 2018/1673 ile belirlenmistir. S6z
konusu Direktif, mali sistemin biitiinliigiinii koruma amaciyla, dijital finansal
islemler dahil olmak tizere genis bir islem alanint AML/CFT rejimi kapsamina
almaktadir (European Union, 2018). Bu diizenleme, djjital 6deme araglarinin
ve yeni finansal teknolojilerin, sug gelirlerinin aklanmasinda kullanilmasina
karst etkin 6nlemler alinmasini zorunlu kilmaktadir.

CBDCnin dyjital bir 6deme araci olmasi, miisteri tanima (KYC), islem
izleme ve siipheli islem bildirimi yiikiimliliklerinin uygulanmasini teknik
olarak miimkiin kilmakta ve ayni zamanda hukuken gerekli hale getirmektedir.
Bu durum, CBDC’nin tamamen anonim bir 6deme araci olarak tasarlanmasinin
AML/CFT mevzuatiyla bagdagmadigini ortaya koymaktadir. Ulusal ve bolgesel
diizenlemelerin yani sira, uluslararasi diizeyde Mali Eylem Gorev Giicii (FATF)
tarafindan yayimlanan rehberler, dijital varliklar ve dijital 6deme sistemleri
bakimindan risk temelli bir AML/CFT yaklagimini tegvik etmektedir (Financial
Action Task Force, 2021). FATF rehberleri, dijital finansal iglemlerde seffafligin
artirlmasini ve izleme mekanizmalarinin giiglendirilmesini kiiresel standart
olarak benimsemektedir.

Sonug olarak CBDC rejimi, veri koruma ve gizlilik hukuku ile AML/CFT
yukiimliiliikleri arasinda hassas bir denge kurulmasini gerektirmektedir. Veri
koruma diizenlemeleri bireylerin temel hak ve ozgiirliiklerini giivence altina
alirken, AML/CFT diizenlemeleri kamu diizeni ve finansal sistemin giivenligi
amaciyla belirli sinirlamalar getirmektedir. CBDC’nin hukuki megruiyeti ve
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toplumsal kabulii, bu iki alanin agik, 6ngoriilebilir ve birbirleriyle tutarl
regiilasyonlar gercevesinde uyumlagtirilmasina baghdir.

5. Diinyada Merkez Bankas1 Dijital Para Uygulamalari: Secilmis
Ulke Ornekleri

Merkez bankas: dijital paralarinin teorik ve hukuki gergevesi, tilkelerin
kurumsal yapilar1 ve hukuk sistemleri dikkate alinmaksizin degerlendirildiginde
cksik kalmaktadir. CBDC uygulamalari, her iilkede farkli ekonomik kosullar,
Odeme aligkanliklart ve regiilasyon gelenekleri dogrultusunda sekillenmekte; bu
durum tek tip bir dijital para modelinin miimkiin olmadigin1 gostermektedir.
Bu boliimde, merkez bankas: dijital paralarina yonelik ihtiyatl ve hukuki
temelli yaklagimlar1 temsil eden iki 6rnek ele alinmaktadir. Avrupa Birligi’nde
gelistirilen dijital euro, ¢ok katmanl bir hukuk sistemi ve giiglii temel haklar
rejimi i¢inde tasarlanan bir CBDC modelini yansitirken; Isve¢’in e-krona
projesi, nakdin hizla geriledigi bir ekonomide kamu tarafindan sunulan dijital
6deme aracinin nasil konumlandirildigini gostermektedir. Bu iki 6rnek, merkez
bankas1 dijital paralarinin farkli kurumsal baglamlarda nasil ele alindigin
kargilastirmali bigimde ortaya koymak agisindan 6nem tagimaktadir.

5.1. Avrupa Birligi: Dijital Euro

Avrupa Birlig’nde merkez bankas dijital parasi ¢aligmalari, parasal sistemin
dijitallesmesine kargt kamusal bir 6deme aracinin korunmas: ihtiyacindan
dogmustur. Dijital euro, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilmesi
planlanan, perakende kullanima yonelik bir merkez bankas: dijital parasidir.
Avrupa Merkez Bankasi, dijital euroyu nakdin yerine gegecek bir arag olarak
degil, nakdi tamamlayici bir kamu 6deme segenegi olarak tanimlamaktadir
(European Central Bank, 2023).

Dijital euro siireci 2021 yilinda baglatilan inceleme agamasiyla kurumsal
bir ¢ergeveye oturtulmustur. Bu agamada teknik fizibilite, ekonomik etkiler ve
hukuki sonuglar birlikte degerlendirilmigtir. ECB raporlarinda dijital euronun
temel gerekgesi, 6zel sektor 6deme ¢oziimlerinin artan hakimiyeti kargisinda
merkez bankasinin parasal sistemdeki roliiniin siirdiiriilmesi olarak ifade
edilmektedir (European Central Bank, 2023).

Dijital euronun hukuki statiisii, Avrupa Komisyonu tarafindan 2023 yilinda
yayimlanan diizenleme teklifiyle agik bigimde tanimlanmaya galigilmugtur.
Teklifte dijital euro, Avrupa Birligi genelinde yasal 6deme araci statiisiine sahip
bir merkez bankasi parasi olarak konumlandirilmaktadir. Ancak kullanimin
zorunlu olmas1 6ngoriilmemekte, bireyler ve igletmeler igin goniilliiliik esasina
dayali bir yap1 benimsenmektedir (European Commission, 2023).
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Avrupa Birligi 6rneginde veri koruma ve gizlilik, dijital euro tasariminin
merkezinde yer almaktadir. ECB, kullanicilarin 6deme verilerinin merkez bankasi
tarafindan ticari amaglarla kullanilmayacagini ve veri igleme faaliyetlerinin siki
hukuki sinirlara tabi olacagini agikga belirtmektedir. Bu yaklagim, Avrupa
Birligi’nin temel haklar rejimi ve veri koruma anlayisiyla uyumlu bir CBDC
modeli olusturma hedefini yansitmaktadir (European Central Bank, 2023).

Dagitim mimarisi bakimindan djjital euro, iki katmanli bir yapi tizerine
kurulmaktadir. ECB, dijital euronun dogrudan merkez bankas: tarafindan
dagitilmasini degil, ticari bankalar ve 6deme hizmeti saglayicilar: araciligiyla
kullaniciya sunulmasini 6ngormektedir. Bu tercih, bankacilik sisteminin
roliinii korumay1 ve finansal aracilikta ani yapisal degisimlerin 6niine gegmeyi
amaglamaktadir.

Genel olarak dijital euro yaklagimi, hizdan ziyade hukuki megruiyet, kurumsal
denge ve toplumsal kabul unsurlarim 6nceleyen bir CBDC modeli sunmaktadhr.
Bu yoniiyle Avrupa Birligi 6rnegi, merkez bankasi djjital paralarinin giiglii
hukuk sistemleri iginde nasil ihtiyath bigimde gelistirilebilecegine dair 6nemli
bir referans olugturmaktadir.

5.2. Isveg: e-krona

Isveg, nakit kullaniminin en hizli azaldigy iilkelerden biri olmast nedeniyle
merkez bankasi dijital parasi galigmalarini erken baglatan ekonomiler arasinda
yer almaktadir. Isveg Merkez Bankast (Sveriges Riksbank) tarafindan gelistirilen
e-krona, perakende kullanima yonelik bir CBDC projesi olarak tasarlanmugtir.
Riksbank, e-krona ¢aligmalarini agik bicimde “nakdin dijital tamamlayicisi”
olarak tanimlamaktadir (Sveriges Riksbank, 2021).

e-krona projesinin temel motivasyonu, 6deme sistemlerinde kamusal
bir alternatifin korunmasidir. Riksbank raporlarinda, nakdin fiilen ortadan
kalkmas1 hilinde 6deme sistemlerinin tamamen 6zel sektor ¢oziimlerine
bagimli kalabilecegi ve bunun parasal egemenlik agisindan risk olusturacagi

vurgulanmaktadir (Sveriges Riksbank, 2022).

Teknik ve kurumsal tasarim bakimindan e-krona, iki katmanl bir dagitim
modeli tizerine kuruludur. Merkez bankas1 dijital parayi ihra¢ etmekte, ancak
kullaniciya erigim ticari bankalar ve 6deme hizmeti saglayicilart araciligryla
saglanmaktadir. Bu yaklasim, bankacilik sisteminin 6deme ekosistemindeki
roliinii korumay1 amaglamaktadir (Sveriges Riksbank, 2021).

Hukuki boyut, Isveg 6rneginde ozellikle 6ne ¢ikmaktadir. Riksbank,
mevcut mevzuatin e-kronanin yasal 6deme aracr statiisiinii agik bigimde
diizenlemedigini belirtmis ve bu konuda yasal degisiklik gerekliligini
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raporlarinda agik¢a tartigmistir. Bu durum, e-krona projesinin teknik oldugu
kadar hukuki bir reform siireci olarak da ele ahindigini gostermektedir (Sveriges
Riksbank, 2022).

Gizlilik ve veri koruma, e-krona tasariminda temel ilkeler arasinda yer
almaktadir. Riksbank, kullanici mahremiyetinin korunmasinin zorunlu
oldugunu, ancak kara para aklama ve terérizmin finansmaniyla miicadele
yiikiimliiliikleri nedeniyle mutlak anonimligin miimkiin olmadigini agik¢a
ifade etmektedir. Bu yaklagim, Avrupa veri koruma kiiltiiriiyle uyumlu bir
CBDC anlayigini yansitmaktadir.

Sonug olarak Tsve¢’in e-krona deneyimi, demokratik hesap verebilirlik, seffaf
raporlama ve hukuki tartigmalarla ilerleyen ihtiyath bir CBDC modelini temsil
etmektedir. Bu yOniiyle e-krona, merkez bankas: dijital paralarinin geligmis
hukuk sistemlerinde nasil ele alindigina dair giiglii bir 6rnek sunmaktadir.

6. Sonug ve Genel Degerlendirme

Bu kitap, merkez bankasi dijital paralarini (CBDC) yalnizca teknolojik bir
yenilik olarak degil, parasal egemenlik, merkez bankaciligi iglevleri ve hukuki
diizen gergevesinde ele almayr amaglamistir. Dijitallegmenin hizlandig bir
donemde paranin bigimi ve dolagim araglar1 degisirken, merkez bankalarinin bu
doniigiim kargisinda nasil bir rol tistlenecegi temel bir iktisadi ve hukuki tartigma
alan1 haline gelmistir. Kitap boyunca yapilan teorik, kurumsal ve hukuki
analizler, CBDC’lerin para sisteminde yapisal bir kirilma potansiyeli tagidiginu,
ancak bu potansiyelin otomatik ve kaginilmaz olmadigini gostermektedir.

Teorik ¢ergevede ele alindigy tizere, CBDC’ler merkez bankalarinin para
ithrag etme tekelini dijital ortama tagimakta ve para politikasinin aktarim
kanallarini dolayl bigimde etkileyebilecek bir altyap: sunmaktadir. Bununla
birlikte, dijital paralarin para politikasin1 daha “giiglii” veya “etkin™ hale
getirecegine dair determinist yaklagimlar, kurumsal ve hukuki kisitlar dikkate
alinmadan yapildiginda eksik kalmaktadir. CBDCler, tek bagina bir politika
aract degil; mevcut para politikasi gergevesi iginde anlam kazanan tamamlayici
unsurlar olarak degerlendirilmelidir.

Merkez bankaciligr perspektifinden bakildiginda, CBDC’lerin en 6nemli
etkisi, merkez bankalarinin 6deme sistemleri igindeki roliiniin yeniden
tammlanmasidir. Ozel sektor 6deme ¢oziimlerinin hizla yayginlagtigt bir
ortamda CBDC’ler, kamusal bir 6deme aracinin siirekliligini saglamay1
hedeflemektedir. Ancak bu hedef, merkez bankalarinin dogrudan piyasa aktorii
haline gelmesi anlamina gelmemelidir. Kitapta vurgulandig iizere, iki katmanh
dagitim modelleri ve aracili yapilar, finansal istikrarin korunmast ve bankacilik
sisteminin iglevselliginin siirdiiriilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir.
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Hukuki ve regiilasyon boyutunda yapilan analizler, CBDC’lerin esnek
ve yoruma agik bir alan olmadigini agik bicimde ortaya koymaktadir. Dyjital
paralar, veri koruma, gizlilik ve kara para aklama ile terérizmin finansmaniyla
miicadele gibi alanlarda siki ve baglayici kurallara tabi olmak zorundadir. Bu
durum, CBDC tasariminin teknik tercihlerden ziyade hukuki sinirlar iginde
sekillendigini gostermektedir. Ozellikle temel haklar rejimi giiglii olan hukuk
sistemlerinde, CBDC’lerin ancak agik yasal dayanaklar ve net sinirlarla hayata
gegirilebilecegi goriilmektedir.

Secilmig iilke ornekleri iizerinden yapilan degerlendirmeler, CBDC
uygulamalarinin iilkelerin kurumsal yapilarina gore farklhilagtigini ortaya
koymaktadir. Dijital euro ve e-krona 6rnekleri, merkez bankas: dijital paralarinin
demokratik megruiyet, hukuki 6ngortilebilirlik ve toplumsal kabul gibi unsurlar
gozetilerek nasil gelistirilebilecegini gostermektedir. Bu 6rnekler, CBDC
alaninda evrensel bir modelden ziyade baglama duyarl, ihtiyatli ve agamali
yaklagimlarin 6n plana ¢iktigini teyit etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, merkez bankas: dijital paralari ne parasal
sistemin kaginilmaz gelecegi ne de mevcut para diizeninin yerini alacak radikal
bir ikamedir. CBDCler, dogru tasarlandiklar1 ve uygun hukuki ¢ergeveye
oturtulduklar: olglide, parasal sistemin dijital ¢agda istikrarini ve kamusal
niteligini korumaya katki sunabilir. Aksi hilde, hukuki belirsizlikler ve kurumsal
sinirlarin agilmasi, CBDCleri finansal istikrar ve bireysel haklar agisindan riskli
bir araca doniistiirebilir.

Bu baglamda kitabin temel sonucu, merkez bankasi dijital paralarinin
basarisinin teknolojik kapasiteden ziyade kurumsal tasarim, hukuki mesruiyet
ve toplumsal giivenle belirlenecegidir. CBDC’ler, merkez bankaciliginin temel
ilkelerini yeniden diigiinmeyi gerektiren 6nemli bir doniigiim alani sunmakta;
ancak bu doniigiimiin yonii ve kapsamu, her iilkenin kendi ekonomik, hukuki
ve kurumsal gergeklikleri tarafindan gekillendirilmektedir.
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