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V. Ozel Konular

V.1 BIST Bankacilik Endeksi ve BIST Reel Sektdr Endeksleri Arasi iligki
Finansal Stres Dénemlerinde Artiyor Mu?
V.1.1 Girig

Finansal bulasicilik yazini, soklarin aktariminin finansal stres dénemlerindeki seyrini arastirmaktadir
(Corsetti, Pericoli ve Sbracia, 2011). Finansal stres donemlerinde, normal zamanlarda tek bir firma, sektor
veya Ulkeyi etkilemesi gereken bir sokun diger firmalara, sektorlere veya Ulkelere yayilmasi bulasiciligin
varligini gostermektedir. Sok aktariminda yasanabilecek s6z konusu degisimler, stres donemlerindeki
panik havasi veya slrl psikolojisi gibi davranislarla agiklanabilecegi gibi, daha yapisal gerekcelere de
dayandirilabilmektedir. Nitekim, Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1996) tarafindan ortaya konan ve Kiyotaki
ve Moore (1997) tarafindan teorik cercevesi gelistirilen finansal hizlandirici mekanizmasinda, firma ve
bankalarin bilanco yapilari nedeniyle finansal calkanti donemlerinde soklar daha cok yayilabilmektedir.
Buna gore, stres donemlerinde varlik fiyatlarindaki disuslerin bilancolarda tahribata yol agcmasi, bankacilik
sektorid ve reel sektor arasinda bir geri besleme donglsi yaratarak soklarin etkisini artirmaktadir. Bu
calisma, Turkiye’deki finansal stres donemlerinde bu tarz bir geri besleme dongisi olup olmadigini test
etmeyi amaclamaktadir.:

Ilgili yazinda bahsedilen geri besleme déngiisiiniin temel nedeni, giincel piyasa kosullarinin bilanco
degerlerini degistirmesidir. Finansal piyasalardaki yuksek oynaklik donemlerinde, borglanan firmalarin
teminatlarinin ve diger varliklarinin degerinin diismesi banka kredi arzinin daralmasina ve kredi faizlerinin
artmasina neden olabilecektir. Yikselen maliyetlerde yeniden borglanan firmalarin bilango yapilari bir
miktar daha bozulacak, borclarini dondirmeleri iyice zorlasacaktir. Bu durum ticari alacaklarda aksamaya
neden olabilecek, piyasadaki nakit akisi olumsuz etkilenebilecek ve alternatif kaynak bulamayip geri
odemelerini gerceklestiremeyen firmalar iflas edebilecektir. Gelismeler banka bilancolarina da olumsuz
yanslyabilecek ve banka sermayelerinde azalma gozlenebilecektir. Ozellikle sermaye yeterlilik oranlari
yasal sinirlara yaklasan bankalar kredi standartlarini daha da sikilastiracak, kredi faizlerini gorece daha
fazla artiracak, bu sartlar altinda borglanan firmalarin bilanco yapilari daha da bozulacaktir. Kredi faizleri
arttikca, firmalarin geri 6deme glicl de daha fazla sorgulanmaya baslanacak, bu déngi devam ederse
banka kredi tayinlamasini tercih edebilecektir.>

Yukarida anlatilan ve disa kapali ekonomiler icin tasarlanmis geleneksel finansal hizlandirici mekanizmasi
ve geri besleme dongus, yukimliltk dolarizasyonunun varligi durumunda daha da glcla hale
gelebilmektedir. Zira net doviz borclulugu ytksek firmalarin bilancolarindaki bozulma hem faiz hem de kur
artislar nedeniyle daha derin olabilecektir. Disa acik kicik bir Glkede, bankalarin ve firmalarin artan
riskliligini goren yabanci yatirimcilar da tlkedeki pozisyonlarini azaltmayi tercih edebilecek, bu durum
doviz acigl olan ulkelerde doviz sikintisina yol agabilecektir. Sermaye piyasalari yeterince gelismemis ve
finansal korunmanin kisitli oldugu Ulkeler finansal oynakliklardan daha fazla etkilenecektir. Kisacasi
yUukumlulik dolarizasyonu, finansal stres donemlerinde yasanan geri besleme dénglstnin siddetini
artirabilecektir.

Politika yapicilar, finansal piyasalarda oynakliklarin arttigi donemlerde aldiklari 6nlemlerle bu tarz
dongtlerin de siddetini azaltmaya calismaktadir. Piyasalara doviz ve yerel para cinsinden likidite destegi
saglayabilmekte, bankalarin ve firmalarin bilanco yapilarini daha saglikli hale getirecek veya maliyetlerini
azaltacak kararlar alabilmektedirler. S6z konusu politika dnlemlerinin tasarimi agisindan finansal ve reel
sektor etkilesim kanallarinin iyi anlasiimasi 6nem arz etmektedir.

1 Burada, devam eden Kara, Hacihasanoglu ve Unalmis (2018) calismasinin bazi bulgulari ézetlenmektedir.
2 Kredi tayinlamasi, bankalarin 6deme kabiliyeti agisindan riskli gérdtigi firmalara yiiksek faizden olsa dahi kredi kullandirmak istememesidir.
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V.1.2 Model ve Yontem

Bu calismada, Gravelle, Kichian ve Morley (2006) tarafindan énerilen ve Flavin, Panapoulou ve Unalmis
(2008) calismasinda gelistirilen bulasicilik analizi BIST e kote firmalar baz alinarak olusturulan sektor
endekslerine uygulanmistir. MimkUn oldugunca ¢ok stres donemini kapsamasi amaciyla BIST getiri
endeksleri analizlere baslangic tarihlerinden itibaren (cogu endeks igin 1997 yili) dahil edilmistir.2 Tim
veriler BIST veri tabanindan alinmis, haftalik frekansa getirilmis ve getiriler bir dnceki haftaya gore
logaritmik degisim olarak hesaplanmistir.

Gravelle, Kichian ve Morley (2006) ¢calismasinda oldugu gibi, modelde iki farkli endeksin (1.bankacilik ve
2.reel sektor) varlik getirileri (r;;) Denklem 1’de gosterildigi Gzere sabit terim (y;), ortak sok (z..) ve
kendine 6zgl sok (z;;) tarafindan agiklanmaktadir. Soklarin beklenen degerleri ve korelasyonlari sifirdir. Bu
nedenle sabit terim beklenen getiri olarak da adlandirilabilmektedir.

Tie = Wit + OcieZee + 032y, 1 = 1,2 (1)

Soklarin varyanslari 1’e normalize edilmistir. Dolayisiyla a,;; ve o;; soklarin standart sapmalari olarak
yorumlanabilir. Bu katsayilar oynakhgin yiksek oldugu dénemlerde artmaktadir. Stres donemleri ve
normal donemler arasinda Markov rejim gecisi ile belirlenen katsayilardaki degisim Denklem 2 ve 3'te
ifade edilmektedir.

Ocit = 0¢i(1—S¢) + O-:iSCt/ =12 (2)
0 = 01(1 = Sie) + 07 Sy, 1 = 1,2 (3)

Durum degiskeni (S = {0,1}, k = 1,2, c) normal dénemlerde sifir, ilgili sokun yiksek oldugu oynaklik
donemlerinde bir degerini almaktadir. Yildiz ile isaretlenen katsayilar ylksek oynaklik rejimindeki standart
sapmalari temsil etmektedir (o;; > a; ve o;" > 0;). Modelde ayrica beklenen getirinin de ortak sokun
bulundugu rejime bagli olarak zaman icinde degismesine olanak taninmistir. Ornegin, beklenen getiriler
oynakhgin diizeyine bagli olarak dlke risk priminde meydana gelen degisimlerden etkilenebilmektedir.

Pie = ti(1 — See) + i Ser, 1 = 1,2 (4)

Markov rejim gecisi patikalari modelde igsel olarak belirlenmektedir. Ayni rejimde kalmanin kosullu
olasiliklari su sekilde tanimlanmaktadir:

Pr[S;; = 0[S, =0] =¢q;, i =1.2,¢c
Pr[Sit = 1|Sit = 1] = pi; l = 1121C

Son olarak, Flavin, Panapoulou ve Unalmis (2008) calismasinda oldugu gibi, yiiksek oynaklik dénemlerinde
sektore 6zgl soklarin da aktarimina izin verilmektedir. Ornegin, modeldeki tim soklar yiiksek oynaklik
doneminde oldugunda, BIST bankacilik endeksinin ve reel sektér endeksinin getirileri agagidaki sekilde
belirlenmektedir:

Te = W1+ 0c1Zee + 0721 + 610525, (5)

Tor = Up + 0ppZcr + 0575 + 6,017y, (6)
Burada d; (reel sektore 6zgl soklarin bankacilik sektériine yansimalari) ve &, (bankacilik sektériine 6zgl
soklarin reel sektore yansimalari), finansal stres donemlerinde getiriler arasi fazladan etkilesimin gliclni
olcmektedir. Her iki aktarim kanalinin da pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda yukarida

bahsi gecen geri besleme donglsi gecerli olmaktadir. Markov rejim gecis modeli maksimum olabilirlik
yontemi ile tahmin edilmektedir.

3 KOBI endeksinin verisi 2013 yil Aralik ayindan, teknoloji ve iletisim endekslerinin verisi 2000 yili Temmuz ayindan, calismada kullanilan diger BIST getiri
endekslerinin verisi ise 1997 yili Ocak ayindan bu yana mevcuttur.
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V.1.3 Bulgular

Bu calismada, stres donemleri model tarafindan icsel olarak belirlenmekte ve oynaklik rejimine gegcis
olasiliginin ylksek oldugu dénemler stres donemleri olarak tespit edilmektedir. Tablo V.1.1'de calismadaki
odak noktamiz olan §; ve 8, katsayilarinin tahminlerine ve standart hatalarina yer verilmektedir. Ayni
tabloda ayrica, sektore 6zgl soklarin etkilerinin birlikte sorgulandigi (bos hipotez: §; = &, = 0) olabilirlik
orani (LR-likelihood ratio) testi sonuglari raporlanmaktadir.

Tablo V.1.1: Stres Dénemlerinde BIST Bankacilik ve Reel Sektér
Endeksleri Arasi Fazladan Etkilesim

Reel Sektore Ozgi Bankalara Ozgii Karsihkli
Soklarin Bankalara Soklarin Reel Sektore Etkilesim
Yansimalari Yansimalari Testi
61 (Std. H.) 6, (Std. H.) LR-Test
Sinai 0,616%**  (0,075)  0,115* (0,067) 27,552%%*
Gida 0,642%**  (0,055) | 0,230***  (0,053) 141,131%%*
Kimya 0,157 (0,099) 0,041* (0,022) 2,268
Madencilik | 0,063 (0,041) | 0,933***  (0,162) 21,138%**
Metal Ana | 0,154%* (0,069) | 0,242%* (0,111) 5,688%*
Metal Esya = 0,445*** (0,084) 0,062 (0,061) 19,457%**
Tekstil 0,643***  (0,061) | -0,203**  (0,095) 21,295%#*
Hizmetler 0,348*** (0,080) 0,161** (0,067) 10,500%**
Elektrik 0,194%** (0,052) 0,397%** (0,049) 85,451 ***
iletisim 0,337%**  (0,077) | 0,204***  (0,063) 21,257%%*
Ticaret 0,648%**  (0,074)  -0,209 (0,134) 2,128%%*
Turizm 0,351%** (0,048) -0,532%* (0,246) 27,853***
Ulastirma | 0,036 (0,053) 0,077 (0,280) 0,752
Teknoloji 0,336*** (0,070) 0,492%** (0,053) 45,653%**
KOBI 0,187%* (0,082)  0,421***  (0,126) 17,527%**

Dipnot: *** %1, **%5, *%10 istatistiksel anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Standart
hatalar katsayinin sagindaki stitunda, parantez icerisindedir.

Tahmin ve test sonuglari pek cok sektor endeksi icin anlaml bir geri besleme doéngist oldugunu
gostermektedir. Yiksek oynaklik donemlerinde, toplulastiriimis reel sektér endeksleri (sinai, hizmetler ve
teknoloji) ile bankacilik endeksi arasinda etkilesimi blylten mekanizmalar mevcuttur ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Kiictik ve orta boy isletmeler (KOBI) icin de benzer durum séz konusudur. Alt endekslere
bakildiginda daha heterojen bir yapinin varhgi dikkat cekmekle birlikte, finansal borclulugu ytksek olan ve
blyUk 6lcide yurt ici pazara satis yapan gida, ana metal ve iletisim sektdrlerinin yiksek oynaklik
donemlerinde bankacilik sektord ile glicll bir geri besleme dongUsl yasadigi gortlmektedir. Yiksek
hacimli yatirimlarindan dolayi finansal sektérden borglanmasi oldukga yiiksek seviyede olan elektrik
enerjisi sektortinin borgclanmasini blyik 6lctde yurt ici bankalardan yabanci para cinsinden yapmasi ve i¢
piyasaya calismasi nedeniyle stres donemlerinde geri besleme déngtsine maruz kaldigl anlasiimaktadir.
Tekstil ve turizm sektorleri icin ise aktarimin bir bacaginin negatif olmasi, bir baska deyisle bankacilk
sektorini etkileyen soklardan olumsuz etkilenmemeleri, mal ve hizmet ihracatcisi sektdrlerin finansal
oynaklik doénemlerinde kurdaki deger kaybi ile dis piyasada rekabet glclerinin artmasi ve dolayisiyla bu
donemlerde kredi kosullarindaki sikilasmaya maruz kalmamalari ile agiklanabilir. Finansal bor¢lulugu
dustk olan madencilik ve kimya sektdrlerinde yasanan stres donemlerinin bankalara ek bir olumsuz

4Yilmaz ve Colak (2017), enerji sektériiniin net déviz pozisyon agiginin diger sektérlere gére yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
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yansimasinin olmadigi bulunmustur. Havayolu sirketlerinin agirlikta oldugu ulastirma sektdr endeksi de
yurt disiyla yliksek entegrasyonu nedeniyle stres donemlerinde yurt ici bankacilik sektori ile fazladan bir
etkilesime sahip degildir.

V.1.4 Sonug

Finansal piyasa stres donemlerindeki aktarim kanallarinin anlasiimasi politika yapicilar agisindan énem arz
etmektedir. Bu calisma, Turkiye’deki ylksek oynaklik donemlerinde, bankacilik sektort ve reel sektor
arasindaki etkilesimin degistigini gdstermektedir. Bulgular alt sektdrler bazinda farklilagmakta olup,
gelecek calismalarin s6z konusu etkilesimleri mimkinse firma bazinda ve/veya firma 6zelliklerine gore
ayristirarak incelemesi faydali olacaktir. Ornegin bazi firmalar 6zelinde, stres dénemlerindeki fazladan
etkilesimin geleneksel finansal hizlandirici mekanizmalardan mi, yoksa YP bilanco uyusmazhgindan mi
kaynaklandigi sorusunun cevaplanmasi, geri besleme dénglstnin dinamiklerini anlamak acisindan énemli
gorilmektedir. S6z konusu dinamiklerin anlasiimasinin, gerek makro acgidan gerekse sektorler bazinda
politika tasarimina katki verecegi degerlendirilmektedir.
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V.2 is Cevrimlerini Onciileyebilecek Alternatif Finansal Géstergeler ve
Ticari Odemelerdeki Vade Unsuru

GSYiH verilerinin yaklasik 2,5 aylik gecikme ile ceyreklik frekansta yayimlanmasi nedeniyle GSYiH serisinin
hareketini dnclleyebilecek gdstergelerin belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bu yazida daha sik frekansli ve
daha az gecikmeli yayimlanan finansal gdstergelerle, GSYiH serisinin cevrim hareketlerinin tahmin
edilebilirligi analiz edilmektedir. Bu kapsamda, finansal gésterge olarak ilgili yazinda daha dnce is cevrimini
onclleme glicl degerlendirilmeyen cek ve 6deme sistemleri hacmi ile sermaye hareketi verilerinin ¢evrim
ozellikleri is cevrimleri ile karsilastirilmistir. Binici ve digerlerinin (2016) ¢alismasinda incelenen finansal
gostergelerden is cevrimleri ile iliskisi en glicli degiskenin kredi verisi olmasi nedeniyle karsilastirma
amaciyla bu seri de analize dahil edilmistir.

Is cevrimlerini ya da finansal cevrimleri tespit etmek amaciyla, Bry-Boschan (1971) tarafindan gelistirilen
donim noktasi belirleme yontemi kullaniimistir. Bu yontemde, blyime ve daralma fazlarinin en az n
ceyrek ve tam gevrimin (daralma+ blyime) en az m ¢eyrek uzunlugunda olmasina yonelik kisitlar
kullanilarak tepe ve dip noktalar belirlenmektedir. Claessens (2012) ile Binici ve digerleri (2016)
calismalarina benzer sekilde n icin 2 ceyrek ve m icin 5 ceyrek degerleri kullanilmistir. ilgili serilerin tepe ve
dip noktalari belirlendikten sonra, serilerin ¢evrim uzunluklari ve farkli serilerin ne dlciide beraber hareket
ettigi incelenebilmektedir.

Odeme sistemleri hacmi verisine 1 Nisan 1992’den beri giinliik frekansta EVDS’den ulasilabilmektedir.
Odeme sistemi hacminin hangi para transferlerinin toplamindan olustugu Sekil V.2.1’de kisaca
ozetlenmektedir. Temel olarak bu islemler, musteriler arasinda yapilan transfer islemleri (Perakende
Odeme Sistemi- POS) ile bankalar arasinda yapilan transfer islemleri (Elektronik Fon Transferi- EFT) olarak
iki baslikta gruplanmaktadir. Son dénem itibariyla, toplam édeme sistemi islem hacminin yiizde 18’ini POS
islemleri olusturmaktadir. POS islemleri ile EFT islemleri ayrimindaki verilere 2012 yili sonrasinda
ulasilabilmekte olup, daha énceki dénemlerdeki POS hacmi EFT hacmi icerisinde raporlanmaktadir. Bu
nedenle, serinin kirllmamasi amaciyla 6deme sistemi hacmi olarak bu tutarlarin toplami kullaniimistir.
Calismada reel GSYiH serisi kullaniimis olup; kredi, 6deme sistemi ve cek hacmi verileri ise TUFE ile reel
degerlere cevrilmistir.

Sekil V.2.1: Odeme Sistemi

Elektronik Fon Transferi (EFT) Perakende Odeme Sistemi (POS)

DIBS karsiligi para transferi

Vadeli satiglarin 6demeleri

Mubhabirlik demeleri
Banka ve kredi karti transferleri Kredi ka.m' Fatura Maas
kAT tareketert alisveris

ddemeleri Sdemeleri

Kira
ddemeleri

ddemeleri

- Kira ve diger 6demeler

Bry-Boschan yéntemine gore serilerin cevrim 6zellikleri incelendiginde, GSYiH serisinin (is cevriminin)
toplam ¢evrim uzunlugunun (blylime+daralma) 18 ¢eyrekten olustugu ve toplam g¢evrim uzunlugu olarak
sermaye hareketi verilerinin diger finansal gdstergelere gbére daha kisa oldugu gorilmektedir. Ayrica,
dogrudan yatirim seklinde olan sermaye akimlarinin daralma dénemindeki yayilma katsayisi daha
yUksektir, diger bir ifadeyle, daralma dénemindeki ortalama bir ¢eyrek siiresince bu serideki degisim daha
fazla olmaktadir (Tablo V.2.1).
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Tablo V.2.1: Serilerin Cevrim Ozellikleri

oS ke G Sk otemveem

Sure (Ceyrek Sayisi) 14,3 15,5 13,8 14,0 10,3 7,3
Siddet (% Degisim) Blyime 21,7 62,6 68,5 24,3 41,0 60,7
Yayilma Katsayisi 1,5 4,0 4,9 1,7 4,0 8,3
Sure (Ceyrek Sayisi) 3,7 4,8 3,6 5,5 4,8 3,7
Siddet (% Degisim) Daralma -3,2 -19,9 -14,5 -14,5 -10,2 -17,5
Yayilma Katsayisi -0,9 -4,1 -4,0 -2,6 -2,1 -4,8
Stire (Ceyrek Sayis1) nggl‘::; 18 20,3 17,4 19,5 15,1 11
Veri Baslangici 1987C4 1987C4 1993C1 1998C4 1996C4 2000C1

Dipnot: Odeme sistemi, cek ve sermaye hareketi verisi (toplam yatirim, dogrudan yatirim) olarak bu serilerin aylik seviyeleri TUFE endeksi ile
reellestirildikten sonra vyillik ortalama seviyeleri kullanilmistir. Kredi verisinin ise ilgili dénem degeri TUFE endeksi kullanilarak
reellestirilmistir. Toplam yatirim ve dogrudan yatirim kalemleri Uluslararasi Yatirim Pozisyonu verilerinden derlenmistir. Toplam yatirim,
dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar kaleminin toplamindan olusmaktadir. 2005C4 6ncesi Uluslararasi Yatirim Pozisyonu
verilerinin yillik frekansta yayimlanmasi nedeniyle bu veriler interpolasyon yontemiyle geyreklik frekansa getirilmistir. Stre ilgili fazda gegen

ceyrek sayisini, siddet bir dnceki tepe (dip) noktasi degerine gore takip eden dip (tepe) noktasinda alinan degerin ylzde degisimini; yayilma

katsayisi ise siddetin stireye oranini ifade ediyor.

Is cevrimleri ile farkli finansal gdstergelerden hesaplanan finansal cevrimleri karsilastirmak amaciyla bu
seriler arasindaki uyusum endeksi farkl gecikme dénemleri icin hesaplanmustir. iki serinin beraber hareket
ettigi durumlarda, yani serilerden biri tepe noktasindan dip noktasina ya da dip noktasindan tepe
noktasina hareket ederken diger seri de benzer hareket ediyorsa uyusum endeksi 1 degerini, diger
durumlarda ise O degerini almaktadir. Sonug olarak, en yiksek uyusum endeksi es anli olarak ¢cek hacmi
icin 0,89 ve kredi icin 0,88 olarak hesaplanmistir. Bu verilerin GSYiH’yi 6nciilemese de daha az gecikmeyle
yayimlanmalari nedeniyle GSYiH’nin cevrim hareketlerini takip etmede yardimci olabilecegi
dustnilmektedir. Diger taraftan, dogrudan yatirim ve toptan yatirim kalemleriyle GSYiH arasindaki
uyusum endeksinin t=0"dan dnce tepe noktasina ulastigl, yani sermaye hareketlerindeki gelismelerin
GSYiHyi 6nciledigi gorilmektedir. Son olarak, édeme sistemi hacmi ile olan uyusum endeksi ise t=2
noktasinda maksimum degerine ulasmakta, yani GSYIH gelismeleri 6deme sistemi hacmini

oncllemektedir (Grafik V.2.1).
Grafik V.2.1: is Cevrimleri ile Uyusum Endeksi

Odeme Hacmi-GSYiH
Toplam Yatirnm-GSYiH

Kredi-GSYiH
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK

Bulgularin teyit edilmesi amaciyla bu seriler arasindaki iliski Granger nedenselligi yontemiyle de
incelenmistir. D&NUM noktasi analizine benzer sekilde kredi ile GSYiH arasindaki iliskinin es anli oldugu,
sermaye hareketlerindeki gelismelerin GSYiH’yi énciiledigi ve GSYiH hareketlerinin 6deme sistemi hacmini
dnciledigi bulunmustur. Dénim noktasi analizinde cek hacmi ile GSYiH serisi arasindaki iliski es anli
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cikmisken, Granger nedenselligi yontemi kullanildiginda, cek hacminin ekonomik aktiviteyi gecikmeli
olarak takip ettigi gorilmustir. iki ydntemin farklilasmasinda, doniim noktasi analizinde 2009 yilindan
sonra GSYiH serisinin hep blyime evresinde ¢ikmasi ve ek verilerinin ¢ok eski tarihlere gitmemesi
nedeniyle cevrim uyusumunun tam olarak tespit edilememesinin etkili oldugu distnilmektedir. Odeme
sistemi ve cek hacmi ile GSYiH arasindaki gecikmeli iliskide ticari 6demelerdeki vade unsurunun etkili
olabilecegi degerlendirilmektedir. Ornegin, iki firma arasinda t aninda gerceklesen bir satis islemi GSYiH'yi
t aninda etkilerken, bu islemin 6demesinin ¢ekle yapilmasi durumunda t+1 ya da daha ileri bir dénemde
bu cekin bankaya ibrazi durumunda ¢ek hacmini etkilemektedir. Benzer sekilde, bor¢lu firmanin alacakli
firmaya 6demesini t anindan daha ileri bir donemde EFT araciligiyla yapmasi durumunda da EFT/6deme
sistemi hacmi GSYiH’den sonra etkilenmektedir.:

Sekil V.2.1 incelendiginde, 6deme sistemi hacminin aslinda ¢ok farkli para transferlerinin toplamindan
olustugu gorilmektedir. POS islemleri altinda yer alan firmalar arasindaki vadeli satislar kaynakli para
transferleri ile taksitli kredi karti 6demelerinde vade unsuru 6nemliyken, diger islemlerdeki vade
unsurunun daha ihmal edilebilir dizeyde oldugu dustnulmektedir. Diger taraftan bankalar arasi yapilan
EFT islemlerinin yaklasik ylizde 17’sini DIBS karsiligi yapilan para hareketleri olusturmakta olup bu islemler
oldukca kisa vadelidir ve piyasadaki likidite kosullarindan etkilenmektedir.

Odeme sistemi hacmi verilerinin daha detayli incelenerek vade hipotezinin test edilmesi amaciyla bu
serinin POS ve EFT ayriminda ulasilabildigi 2012 yil sonundan itibaren olan déneme odaklanilmistir. EFT
bashgi altinda yer alan DIBS karsiligi para transferi tutarina da kamuya acik olarak ulasilabilmesi nedeniyle
EFT serisi de iki baslkta incelenmistir. Gdzlem sayisini artirmak amaciyla TCMB tarafindan aylik olarak
tahmin edilen GSYiH serisi ile 3deme islem hacimleri Kasim 2013-Mayis 2018 dénemi icin analiz edilmistir.

Sonuc olarak, vadeli islem payinin gérece daha fazla oldugu POS islemlerinin GSYiH tarafindan éncilendigi
gorilmektedir. Bu durumda etkili olan bir unsur ticari ddemelerdeki vade kanali iken, diger unsur da
ekonomik aktivitedeki canlanmayla beraber artan banka hesaplari ve para transferleri olarak

stratejisi gibi faktorlerden etkilenmekle birlikte DIBS karsiligi olan para transferlerinin GSYiH'yi 6nciledigi
gorilmektedir. Toplam 6deme islem hacmi ya da EFT hacmi ile GSYiH iliskisinin ise, bu kalemlerin farkli
yaplida bilesenlerden olusmasi nedeniyle cok net olmadigi degerlendirilmektedir (Tablo V.2.2).

Tablo V.2.2: Serilerin Cevrim Ozellikleri

Veri Bulgu
Baslangici
EFT+POS (Odeme islem hacmi) 12.1998 GSYIH tarafindan éncileniyor.
POS verisi detayina ulasilabilen dénem sonrasi
EFT+POS (Odeme islem hacmi) 11.2013 *
EFT (a+b) 11.2013 *
a) DIBS karsiligi para transferi 11.2013 GSYiH'’yi 6nciliiyor.
b) DIBS karsiligi para transferi harici EFT 11.2013 GSYiH ile es anli
POS 11.2013 GSYiH tarafindan éncileniyor.

Dipnot: %10 giiven seviyesindeki sonuclari gésteriyor. Odeme islem hacimleri giinliik frekansta yayimlanmakta olup,
mevsimsellikten arindirmak igin hareketli yillik ortalamalar alinmistir. Seriler logaritmik farki alinarak trendden arindiriimistir.
*Optimal gecikme sayisi igin farkl bilgi kriterlerinin kullanilmasi sonucunda bulunan iliskiler farkli yondedir.

Sonug olarak, GSYiH serisinin gecikmeli olarak ve ceyreklik frekansta yayimlanmasi nedeniyle sermaye
hareketleri bu seriyi dnciiledigi icin, kredi verisi ise daha sik frekansta yayimlanmasi nedeniyle GSYiH
serisinin cevrim hareketlerini tahmin etmede kullanilabilmektedir. Vade faktorinln etkisiyle cek hacmi
GSYiH tarafindan dnciilenmektedir. Diger taraftan, édeme sistemi hacminin, farkli vade yapisindaki

1 Satis islemlerinde, satis aninda bor¢lu firma tarafindan alacakl firmaya bir miktar 6deme yapilsa da, asil 6demenin ilerleyen dénemlerde yapilmasi
nedeniyle s6z konusu vade unsuru gegerliligini korumaktadir.
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kalemlerin toplamindan olusmasi nedeniyle GSYiH serileriyle iliskisinin cok net olmadigi
degerlendirilmektedir.
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V.3 Merkez Bankalari ve Sayisal Paralar
V.3.1 Giris

Ekonomik teoriye gore paranin; degisim araci, deger 6lclsl ve deger saklama araci olmak zere ¢ temel
ozelligi mevcuttur. GinUmuzde para kavrami genellikle merkez bankalari tarafindan cikartilan, altin veya
gims gibi bir karsiligi olmayan ve glivene dayanan itibari paralari ifade etmektedir. Ayrica, paranin
cogunlugu bankalarda mevduat olarak tutulmakta ve ddemelerin biyik bir kismi elektronik ortamda
gerceklestiriimektedir.! Son donemde yasanan teknolojik gelismeler sonucunda ekonominin en énemli
unsurlarindan olan paranin yeni bir sayisal forma donlismesi mimkin gorinmektedir. Merkez
bankalarinin ekonominin ihtiyac duydugu paranin saglanmasi ve ddeme sistemlerinin gelistirilmesi
konularindaki gesitli yetki ve sorumluluklari kapsaminda bu yondeki arastirmalarini yogunlastirdiklari
gozlenmektedir. Bu siirecte, Bitcoin ve benzeri kripto varliklar ile bu varliklarin kullandiklari teknoloji
yakindan takip edilmektedir.

Hali hazirda, kripto varlklarin paranin U¢ temel 6zelligini tasimadigi ve yasal paralara alternatif olmadigi
degerlendirilerek kripto para terimi yerine kripto varlk ifadesinin kullaniimasi tercih edilmektedir.? IMF,
CPMI (Odemeler ve Piyasa Altyapilari Komitesi), FSB gibi uluslararasi kuruluslar ve bazi merkez bankalari,
kripto varliklarin yonetim yapilarinin karmasikligi, yiksek enerji gerektiren ¢alisma prensipleriyle kapasite
sorunlari yaratmasi, teknolojilerinin heniiz gelismekte olmasi, islemlerin anonim olarak gerceklestirilmesi
ve degerlerinde yiksek oynaklik gézlenmesi gibi sebeplerle yakindan izlenmesi gerektigini
vurgulamaktadirlar.® Ulkemizde de kripto varliklarin yaratacagi riskler konusunda kamuyu uyarici bir
aciklama yayimlanmistir.

Diger taraftan, kripto varliklarin kullandigi Dagitik Defterikebir Teknolojisi (Distributed Ledger Technology -
DLT) ile onun 6zel bir uygulamasi olan blok zincir teknolojisinin, tipki nakit para degisiminde oldugu gibi,
herhangi bir merkezi tarafa ihtiyac olmaksizin sayisal varliklarin gtivenli bir bicimde el degistirmesine
olanak saglamasinin paranin sayisallagmasi stirecine dnemli katki yapabilecegi degerlendirilmektedir.

V.3.2 Merkez Bankasi Sayisal Parasi ve Siniflandirilmasi

Merkez Bankasi Sayisal Parasi (MBSP), merkez bankasi parasinin yeni bir formu olarak ifade edilmektedir.
Dolayisiyla, var olan bir hesap birimi cinsinden gikarilan ve hem degisim araci hem de deger saklama araci
olarak kullanilabilen bir merkez bankasi yukimlaltGgudur.

MBSP, merkez bankasi parasinin yeni bir sayisal formu olarak, ticari bankalar ve bazi finansal kuruluslar
tarafindan merkez bankasinda tutulan rezervler ya da mutabakat hesaplarindan farkli
degerlendiriimektedir.

Para Cigegi

Paranin formlarini daha net anlamak icin paranin diger tirlerinin birbirleriyle karsilastiriimasi faydali
olacaktir. Sekil V.3.1’de para cicegi olarak da anilan bir siniflandirma sunulmustur.® Para cicegi, parayi
ihrac eden kurulus (merkez bankasi ya da merkez bankasi disi), form (sayisal ya da fiziksel), erisilebilirlik
(yaygin ya da kisith) ve kullandigi teknoloji (hesap temelli ya da simge temelli) olmak Uzere dort temel
ozellige gore siniflandirmistir.

1 Ulkemizde Ekim 2018 sonu itibariyle dolasimdaki para miktari 135,1 milyar TL, M1 para arzi 523,0 milyar TL, M2 para arzi ise 1.984,5 milyar TL'dir.
Nakit ile yapilan 6demelerin hacmi ve tutari kesin olarak bilinmese de, giinlik ortalama islem hacmi EFT Sisteminde 2,5 milyon, kartlarda 10 milyon,
ceklerde ise 50 bin adet seviyelerindedir. Sadece EFT Sisteminde yapilan 6demelerin gtinliik ortalama tutari 400 milyar TL seviyesindedir.

2 www.fsb.org/wp-content/uploads/P101018.pdf

3 www.fsb.org/2018/07/crypto-assets-report-to-the-g20-on-the-work-of-the-fsb-and-standard-setting-bodies/

4 https://www.hazine.gov.tr/File/Index?id=b064a521-b86e-461a-a07a-acc591258a26

5 www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf
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MBSP bu siniflandirmanin merkezinde Ug farkli formda konumlanmistir. Genel Amacli MBSP perakende
ddemelerde kullanilacak olan yaygin erisilebilir bir 6deme araci iken, Toptan Odemelerde Kullanilan MBSP
ylksek tutarli 6demelerde kullanilan ve genellikle sadece finansal kuruluslarin erisimi olan bir 6deme ve
mutabakat aracidir. Hesap Temelli MBSP ise merkez bankasi hesaplarinin sahis ve kuruluslara agilmasi ile
saglanabilir.

Sekil V.3.1 Para cicegi: Paranin Siniflandiriimasi®

Merkez bankasi tarafindan

Sayisal ihrag edilen

Yaygin
Erigilebilir

Simge tabanh

B mutabakatveya
rezervhesaplari

Banka
mevduatlan

MB sayisal simgele!
toptan 6demeler)

MB hesaplan
(genel amach)

B sayisal simgele
(genel amagli)

Ozel sayisal
simgeler
(toptan

odemeler)

Ozel sayisal
simgeler

: MBSP (genel amagl)

Tasarim Ozellikleri

Para cicegi siniflandirmasinin temel aldigi dort 6zellige ek olarak, merkez bankasi sayisal parasinin farkl
ozellikler gostermesi de s6z konusu olabilmektedir (Tablo V.3.1).

Tablo V.3.1 Merkez Bankasi Sayisal Parasinin Tasarim Ozellikleri

Mevcut merkez bankas| parasi Merkez Bankasi Sayisal Parasi

Rezerv ve Genel amagli Toptan 6demeler
mutabakat hesaplari Simge tabanli|Hesap tabanli (Simge tabanli)
v W)

v

v X v) X V)
v X v) X V)
Faiz getirme X ) (v) (V) (v)
Limit / Ust sinir X X (V) (V) v)

V =mevcutta var, (V) = olmasi miimkiin, X = olmasi mimkun degil

6 Simge (ing. token) finansal bir varlik ya da ytkimlilik gibi bir degerin gériniir veya elle tutulur temsili olarak islev gériir. Ornegin nakit, merkez bankasi
yukimlalugini temsil eden fiziksel simge tabanli bir para tirtdur. Simge tabanli sistemlerin hesap tabanli sistemlerden farki, transfer edilen degerin
merkezi degil dagitik bir sekilde saklanmasidir. Hesap tabanl sistemlerin en bilinen 6rnegi olan banka mevduat hesaplarinda, bankalar merkezi bir
otorite olarak musterilerin bakiye bilgilerini saklar ve gergeklestirilen transferler sonucunda ilgili taraflarin bakiyelerini giinceller. Diger taraftan, kripto
varliklar gibi simge tabanli sistemlerde ise taraflar arasindaki islemler sonucunda degisen taraflarin varliklarinin simge degerleri dagitik olarak
saklanmaktadir.
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7/24 Hizmet

Mevcut durumda nakit disi merkez bankasindaki rezerve ve mutabakat hesaplarina erisim ¢alisma saatleri
icerisinde mimkun olmaktadir. MBSP, tasarima bagli olarak 7/24 veya belirlenecek saatlerde hizmet
verebilir.

Anonimlik

Anonimlik 6zelligi islemin taraflarinin gergek kimliklerinin tespit edilememesi anlamina gelmektedir. Hesap
temelli yapilarda anonimlik saglanamazken, Simge Temelli MIBSP farkli dizeylerde anonimlik saglamak
Uzere tasarlanabilir. Tasarima ve kullanilan teknolojiye bagl olarak sisteme giris noktasinda kimlik
kontrollerinin bulundugu, islem taraflarinin kimliklerinin yetkilendirilmis kuruluslarca izlenebildigi ya da
islemlerin tamamen anonim oldugu nakde benzer bir sayisal para gelistirmek mimkdndur.

Esler arasinda transfer

Simge Temelli MBSP’nin transferi nakde benzer sekilde esler arasi gerceklestirilirken, Hesap Temelli
MBSP’nin aktarimi merkez bankasi tarafindan saglanabilir.

Faiz getirisi olmasi

Diger sayisal merkez bankasi yukimltliklerinde oldugu gibi, hem simge hem de Hesap Temelli MBSP’ nin
pozitif veya negatif faiz getirmesi teknik olarak mtmkuinddr.

Limit / Ust Sinir

MBSP ile gerceklestirilen islemler ve clizdanlarda tutulacak varliklar Gzerinde sinirlar tanimlanmasi
muUmkdindir. Bu sinirlardan, olasi istenmeyen etkilerin kontrol edilmesinde ya da belirli bir yonde
kullanimin tesvik edilmesinde faydalanilabilir.

V.3.3 Merkez Bankalarinin Calismalari

Sayisal para ¢ikarmak son donemde merkez bankalarinin giindeminde olan bir konudur. Merkez
bankalarinin bu alandaki calismalarinin gerekgeleri Glkelerinin kosullarina, odaklari ise UGzerinde calistiklari
paranin yapisina gore degismekte, calismalarda farkli fayda ve riskler 6ne ¢ikarilmaktadir.

Aralarinda Rusya, Estonya, italya, Hollanda, iran ve Malezya’nin da bulundugu pek cok merkez bankasi,
sayisal para konusunda calistiklarini agiklamislardir. Cin Merkez Bankasi, 2017 yilinda Sayisal Para Birimi
Arastirma Enstitiisini kurarak sayisal para arastirmalarini yogunlastirmistir. ingiltere, Kanada, Danimarka,
Norvec ve isvec gibi bazi merkez bankalari ise bu konuda detayli raporlar yayimlamislardir.

Ekvator Merkez Bankasli, 2015 yilinda vatandaslarina hesap agmak ve aktarimlari mobil uygulama
vasitaslyla gerceklestirmek suretiyle bir tir Hesap Temelli MBSP tanimlayan ilk merkez bankasi olmustur.
Ancak hesaplara erisilen sistem, gerek mevcut 6deme sistemleriyle entegrasyonunda yasanan eksiklikler
gerekse her ddemede kabul edilmemesi gibi nedenlerle paranin 6deme araci olma islevini tam olarak
karsilayamadigindan toplum tarafindan benimsenmemis ve Aralik 2017’de resmen yurirlikten
kaldirilmistir.

Uruguay Merkez Bankasl ise Kasim 2017’de baslattigi alti ayhk bir pilot proje kapsaminda, uluslararasi bir
firmanin gelistirdigi merkezi bir platformu temel alarak, banknot benzeri sinirli sayida simge (e-peso)
Uretmis, bir finansal kurulus aracihgiyla dagitmis, cep telefonlari Gzerinden aktarmis ve alti aylik stire
sonunda simgeleri geri almistir. Teknolojik acidan basarili oldugu degerlendirilen proje kapsaminda, Ulke
capinda hayata gecirilecek MBSP’nin olasi maliyetleri, etkileri ve riskleri konusunda calismalar devam
etmektedir.

Diger taraftan, Venezuela hikimeti 2018 yilinda basta petrol olmak Uzere, Ulkenin degerli maden
rezervlerine dayall simge temelli bir sayisal para ¢ikarmayi planladigini duyurmustur.
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Toptan Odemelerde Kullanilan MBSP

Toptan 6demeler icin MBSP kullaniimasinin en dnemli motivasyonu, finansal kuruluslarin merkez bankasi
parasina erisimlerinin kolaylastiriimasidir. MBSP kullaniminin 6zellikle sinir 6tesi 6demelerde, farkli 6deme
sistemlerinin entegrasyonunda ve akilli sézlesmelerin kullanimiyla 6deme karsiligi teslimat islemlerinin
yayginlastiriimasinda maliyetleri ve islem sUrelerini azaltabilecegi ifade edilmektedir.

Sadece finansal kurumlarin erisim saglayacag bir sayisal paranin ddemeler alaninda rekabeti ve yenilikgci
yaklasimlari gelistirecegi, maliyet etkin ve esnek sistemlerin gelistirilmesine katki saglayacagi
belirtilmektedir. Ayrica, mevcut 6deme sistemlerine alternatif yaratarak llkedeki ddeme sistemleri
altyapisinin operasyonel dayanikhligini arttiracagl, operasyonel riskleri azaltarak finansal istikrara katki
saglayacagi da degerlendirilmektedir.

Kanada Merkez Bankasl?, Singapur Para Otoritesi¢, Brezilya Merkez Bankasi® ve Glney Afrika Merkez
Bankasi kavram kanitlama calismalariile toptan 6demeler kapsaminda merkez bankasi sayisal parasinin
kullanilabilirligini sinamislardir. Calismalarda teknolojinin yeterliligi teyit edilmis olup, yeni yapilarin
mevcut ddeme sistemleri karsisinda dnemli bir avantaj saglamadigi ancak uluslararasi baglantilarda ve
menkul kiymet sistemleri ile baglantilarda faydalar saglayabilecegine yonelik bulgular aciklanmistir.

Genel Amach MBSP

Cesitli merkez bankalarinin nakit benzeri bir sayisal para ¢ikarma konusunda Ulkelerinin ihtiyac ve
kosullarina gore farkh incelemeler yirtitmekte oldugu bilinmektedir.

Bazi Ulkeler icin kripto varliklara ve diger 6zel deme araclarina yonelik politika cevabi olusturulmasi
ihtiyaci dnemli bir motivasyon kaynagidir. isve¢’te son dénemde nakit kullaniminin giderek azalmasi
nedeniyle, isvec Merkez Bankasinin, nakde alternatif olacak ve onu tamamlayacak bir sayisal para (e-kron)
cikarmayi degerlendirmesine neden olmustur.

Cin Merkez Bankasi icin ise sayisal para calismalarinda dnemli bir motivasyon kaynaginin merkez bankasi
disi kripto varliklarin yayginlasmasi halinde, bu kripto varliklarin merkez bankasinin etkinligini
azaltabilecegi ihtimali oldugu gortlmektedir.

Kanada Merkez Bankasi ile cesitli Avrupa Ulkelerinin merkez bankalari faiz getirili bir sayisal paranin, para
ve maliye politikasina etkileri Gzerine analizler yapmislardir. Merkez bankalarinin cikaracagi sayisal paranin
negatif faiz uygulayan Ulkelerde para politikasi esnekligini arttirmasi, faiz oranlarinin dogrudan tlketicilere
yansitilmasi suretiyle para politikasi uygulamasini gliclendirmesi ve helikopter para olarak da adlandirilan
ekonomiyi canlandirmak amaciyla halka para dagitiimasi uygulamalarini kolaylastirmasi gibi faydalarina
isaret edilmistir.

Nakit paranin ihraci, basimi, dagitimi ve yenilenmesi oldukca maliyetli, operasyonel ylkleri olan ve
givenlige iliskin riskleri iceren streclerdir. MBSP’nin, para ihracina iliskin mevcut sirecleri daha hizl,
glvenli ve maliyet etkin bir hale getirmesi olasidir. Merkez bankalari sayisal para ihraciyla para arzini daha
kolay kontrol ederken, ileride kripto varliklarin yayginlasmasi gibi gelismeler sonucunda yasanabilecek
senyoraj kaybina karsi da tedbir alabileceklerdir.

Ayrica, genel amach MBSP’nin

e Nakit kullanimini azaltmak ve nakitsiz ekonomiye gecisi kolaylastirmak,
e Finansal tabana yayllmayi desteklemek,

7 https://www.payments.ca/sites/default/files/29-Sep-17/jasper report_eng.pdf

8 http://www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-Centre/Smart-Financial-Centre/Project-Ubin.aspx

9 https://www.bcb.gov.br/htms/public/microcredito/Distributed ledger technical research in Central Bank of Brazil.pdf
10 https://www.resbank.co.za/Lists/News%20and%20Publications/Attachments/8491/SARB_Projectkhokha%2020180605.pdf
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Aktarimlarin yetkili otoritelerce izlenebilmesi sonucunda sug faaliyetlerinin dnlenmesine katki
saglamak,

Paranin dolasim hizi gibi verilerde seffaflik yaratmak,

Odeme hizmetlerinde rekabeti artirmak,

Perakende ddeme sistemlerine ve 6deme araglarina alternatif olusturarak operasyonel
dayanikhhgi gliclendirmek,

Sinir 6tesi ddemeleri kolaylastirmak

gibi faydalar saglayacagi degerlendirilmektedir.

Ote yandan, merkez bankalarinin sayisal para ¢ikarmalarinin yukarida belirtilen faydalarin yaninda,

Ozellikle finansal kirilganlik dénemlerinde bankacilik sisteminden mevduat kacisin
hizlandirabilecek bir aracg olarak kullanilabilmesi,

Yaygin kullanim ve talep nedeniyle banka mevduatindan sayisal paraya kayis olmasi durumunda
bankalarin bilangolarinda ve kredi verme yetilerinde bozulma yaratabilmesi,

Gerekli 6nlemlerin alinmamasi durumunda siber risklere acik olmasi, sayisal cizdanin kaybolmasi
veya devre disi kalmasi durumunda varliklarin kaybedilmesine neden olmasi,

Sistemin calismamasi, verimsiz calismasi veya toplum tarafindan yaygin olarak kabul gormemesi
halinde merkez bankasi tzerinde politik ve itibari riskler olusturmasi,

Anonimlik derecesine bagh olarak kontrollerden kagmak ve kayit disi islem gerceklestirmek icin
kullanilabilmesi,

Suc gelirlerinin aklanmasi ve terérizmin finansmani diizenlemelerine uyuma iliskin hususlarda
zorluk getirebilmesi,

Merkez bankasi Uzerinde ek operasyonel riskler yaratabilmesi,

Yiksek yatirim maliyetleri gerektirmesi,

Heniz olgunlasmamis olan teknolojinin dlceklenebilirlik ve mahremiyete iliskin sorunlar
yaratabilmesi,

Mevcut 6deme sistemleriyle baglanti ve birlikte ¢alismada zorluklar icermesi,

Hukuki konularda belirsizlikler tagimasi

gibi bazi riskleri de icerdigi degerlendirilmektedir.

Gincel Durum

Merkez bankalari tarafindan MBSP kapsaminda yiritilen arastirmalar ile etki ve risk analizleri
dogrultusunda yapilan glincel agiklamalar farkl degerlendirmeler icermektedir:

Isvec Merkez Bankasi, e-kron projesine iliskin olarak yayimladigi son raporunda nakde alternatif
olacak e-kron icin olasi ¢coziimlerden hangilerinin uygulanabilir ve mimkUn oldugunu test etmek
Uzere teknik ¢c6zUmUn tasarlanmaya baslanmasini; e-kronun yasal statlsinin acikliga
kavusturulmasi cercevesinde mevcut merkez bankasi kanununda yapilmasi gereken degisikliklerin
calisiimasini ve e-kronun finansal etkilerine iliskin arastirmalara devam edilmesini dnermistir.
Isvicre Merkez Bankasi dagitik defterikebir teknolojisinin MBSP icin uygun ve yeterli bir teknoloji
olmadigini ifade etmistir.

Cin Merkez Bankasi sayisal paranin, gelecegin para formu olmasinin teknolojik acidan kaginilmaz
oldugunu vurgulamis, kripto paralarin ekonomiye 6nemli ve onarilmaz hasarlar vermesini
engellemek amaciyla Sayisal Para Birimi Arastirma EnstitlstnUn faaliyetlerini genisleterek devam
ettirdigini aciklamistir.

MBSP’ni daha ¢ok toptan ddemeler kapsaminda inceleyen Hong Kong Para Otoritesi, dagitik
defterikebir teknolojisinin geleneksel ddeme sistemleri altyapilarina gdére anlaml bir GstUnlGginin
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bulunmadigini, mevcut perakende 6deme sistemlerinin cok verimli ve etkin calistigini, tim bu
degerlendirmeler dogrultusunda yakin dénemde MBSP ¢ikarmayi disinmedigini ifade etmistir.

e Japonya Merkez Bankasl, nakde olan talebin artarak devam ettigini ve nakde alternatif bir
MBSP’nin mevcut iki asamali parasal sistem ve 6zel bankalarin aracilik faaliyetleri Gzerinde ¢ok
onemli olumsuz etkileri olabilecegini vurgulayarak, yakin tarihte MBSP ¢ikarmayi planlamadigini
belirtmistir.

e Avrupa Merkez Bankasi su anda MBSP ihrac edilmesine iliskin saglam bir gerekce bulunmadigini ve
nakit talebinin artmaya devam ettigini ifade ederek, yakin donemde MBSP ihra¢ etme plani
olmadigi, ancak nakdin tamamlayicisi olacak bir MBSP ihra¢ etmenin potansiyel sonuglarini dikkatli
bir sekilde analiz etmekte oldugunu bildirmistir.

e Kanada Merkez Bankasi olasi potansiyel faydalarina karsin mevcut durumda MBSP cikariimasi icin
yeterli ihtiyac olmadigini, ek olarak MBSP cikarilmadan dnce etkilerinin ayrintili bir sekilde
incelenmesi gerektigini vurgulamistir.

e iran Hukimeti deneysel bir ulusal kripto para tizerinde calistigini bildirmistir. Ancak s6z konusu
kripto para ile ilgili ayrintili bir bilgi mevcut degildir.

e Singapur Para Otoritesi MBSP’nin toptan 6demelerde verimli ve etkin bir sekilde kullanilabilecegini
ifade etmis, ancak genel amagch kullanimin bankacilik sistemine zarar verecegini ve mevcut
durumda mUmkidn olmadigini vurgulamistir.

e Konu hakkinda ¢ok sayida makale yayimlamis olan ingiltere Merkez Bankasi, MBSP’nin olasi
faydalarindan bahsetmekle birlikte, 6zellikle finansal belirsizliklerin yasandigi donemlerde banka
mevduatlarindan MBSP’na kayis olacagini ve bu durumun bankacilik sistemi ile finansal istikrari
olumsuz etkileyebilecegini ifade etmistir.

e Hindistan Merkez Bankasi dzellikle nakdin basimina, dagitimina ve fiziksel glivenliginin
saglanmasina iliskin maliyetleri 6ne cikararak banka birimlerinden temsilcilerin bulundugu bir
calisma grubunun MBSP’nin olasi faydalari ve riskleri Gzerinde ¢alistigini bildirmistir. Bu kapsamda,
basta ddemeler alanindaki hizli degisimin ve 6zel kripto varliklarin yikselisinin dikkatli bir sekilde
takip edildigini belirtmistir.

e Avustralya Merkez Bankasl, sikca sozU edilen olasi faydalarina karsin MBSP ihtiyaci konusunda ikna
olmadigini, halihazirda etkin ve verimli calisan mevcut 6deme sistemleri yerine dagitik defterikebir
teknolojisine dayanan itibari sayisal para kullanilmasinin ne gibi ek avantajlar saglayacaginin tam
olarak anlasilamadigini vurgulamistir.

V.3.4 Degerlendirme

Finansal piyasalara dair birgok islem ve varligin sayisallasmakta oldugu ginimuzde, merkez bankalari da
fiyat istikrarini saglama ve ddeme sistemlerinin etkinligini artirma gibi temel gorevleri cercevesinde sayisal
para konusunu glindemlerine almislardir. Bu slregte kripto varliklarin kullandigi teknoloji olan DLT’nin 6ne
ciktig gorilmektedir. GUnUmuizde merkez bankalarinin calismalarinin toptan 6demelerde kullanilan
MBSP’nin sinir 6tesi 6demeler, menkul kiymet mutabakati ve 6deme sistemlerinin entegrasyonu
konularinda yogunlastigi goriilmektedir. Ote yandan, halkin kullanimina acik bir MBSP konusundaki
calismalar daha cok analiz asamasinda olup gercek ortamda kullanimda olan nakde benzer MBSP 6rnegi
bulunmamaktadir.

Bankamiz da basta DLT olmak tzere yenilikci finansal teknolojiler, kripto varliklar ve sayisal paralarla ilgili
kiresel ve ulusal gelismeleri yakindan takip ve analiz etmektedir. Bu kapsamda, CPMI, FSB ve G20
tarafindan yUrGtUlen uluslararasi calismalara aktif olarak katkida bulunulmaktadir. TCMB’nin katki
sagladigl CPMI Sayisal Yenilikler Calisma Grubu toptan ddemelerde kullanilan MBSP’nin olasi etkileri
Uzerinde detayli calismalar yaritmektedir.

TCMB, nakit benzeri bir MBSP’na olan ihtiyaci Turkiye'nin kosullarini gbz énline alarak analiz ettigi
calismalarda, s6z konusu paranin
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e s gereksinimleri ve olasi dzellikleri,

e Merkez bankasina, bankalara, kisilere ve genel ekonomiye etkileri,
e Olasl avantaj ve dezavantajlari,

e Olasi kullanim alanlari,

e Gerekli hukuksal dizenlemeler

konularinda detayli incelemeler ylritmektedir. Bu calismalardan elde edilecek sonuclar ileriye donik
vizyon ve stratejilerin olusturulmasinda yol gosterici olacaktir.
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